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Введение
Предлагаемая вашему вниманию работа ориентирована на высших менеджеров
компаний — руководителей производственного, маркетингового, финансового
отделов, т. е. всех тех, кто непосредственно отвечает за экономические результаты
деятельности организаций. Кроме того, она задумывалась и как пособие по марке-
тингу для студентов, обучающихся по программам подготовки магистров делово-
го администрирования (MBА).

ЦЕЛИ РАБОТЫ
Цели, которые поставил перед собой автор данной книги, нельзя назвать скром-
ными — он попытался ни много ни мало переопределить роль маркетинга в дея-
тельности современной компании и предложить более практичную, соотносимую
с целями современного бизнеса, его концепцию. В частности, мы считаем, что роль
маркетинга заключается в максимизации акционерной стоимости, а значит, мар-
кетинговые стратегии должны оцениваться в соответствии с тем, какие доходы
получают инвесторы компании. Новая концепция маркетинга как инструмента
создания стоимости компании отнюдь не опровергает маркетинговую теорию.
Наоборот, она подчеркивает ее значимость и делает ее более практичной, прида-
вая четкость и конкретную направленность.

Многие руководители отмечают, что, с одной стороны, любой исполнительный
директор, любое заявление о корпоративной миссии провозглашают главенству-
ющую роль маркетинга. Быть ближе к покупателям, удовлетворять их потребно-
сти — вот краеугольные камни деятельности компании мирового уровня. Марке-
тинговая ориентация рассматривается как неотъемлемая характеристика всех
дисциплин и бизнес-процессов. И в то же время специалисты по маркетингу, от-
делы маркетинга и маркетинговое образование вообще не пользуются должным
уважением. Редкий президент компании имеет маркетинговое прошлое; во мно-
гих компаниях глава маркетингового отдела не входит в состав совета директо-
ров, а достижения в этой сфере экономической науки не воспринимаются всерьез.
По мнению одной из ведущих консалтинговых фирм, отделы маркетинга — не бо-
лее чем «камни на шеях организаций».

Почему признание огромной значимости маркетинга сопровождается игнори-
рованием специалистов по маркетингу? Основная проблема состоит в том, что у
маркетинга как дисциплины никогда не было четких целей. Большинство страте-
гических предложений отделов маркетинга всего лишь оправдывают инвестиции
в рекламу и продвижение, апеллируя к таким понятиям, как «осведомленность
потребителей», «объем продаж» и «доля рынка». Однако большинство директо-
ров не воспринимают их как реальные показатели долгосрочных результатов дея-
тельности фирмы. Менеджеры по маркетингу обычно не видят необходимости в
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увязке маркетинговых расходов и финансовых результатов компании. А посколь-
ку высшие руководители испытывают сегодня огромное давление со стороны ак-
ционеров, неудивительно, что специалистов по маркетингу и их предложения об-
ходят вниманием. Данная проблема не разрешится до тех пор, пока менеджеры по
маркетингу не научатся обосновывать свои стратегии в соответствующих финан-
совых терминах.

Если менеджеры смогут доказать, что маркетинговые стратегии действительно
способствуют увеличению доходов акционеров, значение их голосов в советах ди-
ректоров компаний значительно возрастет. Большим уважением будет пользоваться
и маркетинг как экономическая дисциплина. Мы стремились раскрыть в предлагае-
мой вашему вниманию книге роль маркетинга в создании стоимости компании, пред-
ложить менеджерам практические инструменты для разработки и оценки маркетин-
говых стратегий с использованием анализа акционерной стоимости.

МАРКЕТИНГ И АКЦИОНЕРНАЯ СТОИМОСТЬ
Высшие руководители компаний США и Великобритании, как, впрочем, и боль-
шинства европейских и азиатских фирм, разделяют мнение о том, что первосте-
пенной задачей менеджмента является максимизация акционерной стоимости.
Если компания выплачивает высокие дивиденды или возрастает цена акций, уве-
личиваются и доходы ее инвесторов. За пределами деловых кругов идея всемер-
ного увеличения акционерной стоимости по-прежнему вызывает дискуссии, но
руководители компаний прекрасно знают, что в противном случае деятельность
компании ставится под угрозу, осложняется решение задачи привлечения капи-
тала, а им самим грозит увольнение. На конкурентных рынках капитала получе-
ние приемлемых для акционеров доходов является необходимым условием вы-
живания компании.

Дискуссии относительно необходимости стремления к увеличению доходов
акционеров не утихают во многом из-за неправильной трактовки данной концеп-
ции (и в первую очередь менеджерами компаний). Максимизацию акционерной
стоимости часто путают с увеличением прибыли. Но речь идет о принципиально
различных понятиях. Получение наибольшей прибыли — задача краткосрочно-
го управления, она связана со снижением издержек, сокращением инвестиций и
упрощением. Данные цели полностью противоречат задачам разработки долго-
срочных маркетинговых стратегий и создания компании мирового уровня. Кон-
цепция акционерной стоимости, напротив, направлена на как молено более дол-
госрочную прибыльную деятельность фирмы. Оценки стоимости многих
современных высокотехнологичных компаний лишний раз доказывают, что акци-
онеры весьма положительно воспринимают деятельность менеджмента фирм,
ориентированных на долгосрочный рост (даже если сегодня они не приносят при-
были). Что бы там ни предполагали менеджеры, инвесторы прекрасно разбирают-
ся во всех имеющих целью временное увеличению доходов компании краткосроч-
ных маневрах. Нередко бывает так, что после объявления об ограничении
расходов на маркетинг цены акций компании не возрастают, а резко снижаются.
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В нашем понимании маркетинговые решения должны основываться на анали-
зе акционерной стоимости — общепринятой финансовой теории и методах, в соот-
ветствии с которыми стоимость компании увеличивается только тогда, когда
предпринимаемые менеджментом действия направлены на увеличение дискон-
тированной величины всех ее будущих денежных потоков. В этой книге мы по-
кажем, что за этим скрываются гигантские возможности для маркетинга. Во-
первых, мы наконец-то четко определяем цель маркетинга в коммерческих
организациях. Она заключается в создании и увеличении нематериальных акти-
вов, повышающих доходы акционеров. Во-вторых, мы получаем критерий оценки
маркетинговых стратегий, а именно увеличение чистой приведенной стоимости
долгосрочных денежных потоков фирмы. В-третьих, строгий анализ акционерной
стоимости не позволяет директорам произвольно сокращать финансирование
маркетинговых мероприятий и предпринимать другие направленные на повыше-
ние краткосрочной прибыли шаги.

Основная задача ориентированного на стоимость маркетинга состоит в пре-
вращении концепции акционерной стоимости в инструмент практики. Да, все
больше и больше директоров компаний признают, что цель их деятельности за-
ключается в максимизации акционерной стоимости. Но какими методами?
Сплошь и рядом имеется в виду сокращение затрат и упрощение организацион-
ных структур. Во многих компаниях акционерная стоимость превратилась из кон-
цепции управления в очередной финансовый показатель. Большинство руково-
дителей не понимают, что акционерная стоимость — это не снижение расходов, а
рост и использование новых рыночных возможностей. Все компании, которым
удалось обеспечить высокие доходы своим акционерам — Nokia, Dell, GE, Cisco и
The Gap, — являются ориентированными на рынок, быстрорастущими организа-
циями. Как будет показано, создание акционерной стоимости на самом деле свя-
зано с идентификацией открывающихся на рынках возможностей, разработкой
маркетинговых стратегий, позволяющих компаниям быстро набрать критическую
массу, и развитием устойчивых отношений с покупателями. Акционерная сто-
имость создается отнюдь не в бухгалтериях.

СТРУКТУРА РАБОТЫ
Наша работа включает в себя три части. В части I представлены основные принципы
создания стоимости. В гл. 1 рассматриваются недостатки современного маркетинга
и его вклад в экономические результаты деятельности компании. В гл. 2 раскрывает-
ся теория акционерной стоимости и демонстрируется взаимосвязь финансовых
принципов и маркетинговых стратегий. Глава 3 показывает, почему маркетинг явля-
ется основным источником финансовой стоимости компании. В гл. 4 изучаются зна-
чение роста для увеличения акционерной стоимости и способы ускорения развития
фирмы. Часть II посвящена вопросам разработки обеспечивающих рост и увеличе-
ние стоимости фирмы маркетинговых стратегий. В гл. 5 рассматриваются принципы
оценки текущих позиций компании и ее основных потребителей; в гл. 6 рассказыва-
ется о разработке стратегий бизнес-единиц фирмы.
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Последняя часть книги посвящена внедрению маркетинговых стратегий созда-
ния стоимости. В гл. 7 рассказывается о нематериальных активах и роли торговых
марок в увеличении акционерной стоимости. В гл. 8 производится пересмотр
принципов ценовой политики с точки зрения создания стоимости и показывается,
что существующая теория ценообразования часто ведет к недопустимо кратко-
срочным по своему воздействию решениям. Гл. 9 посвящена изучению инвести-
ций в рекламу и маркетинговые коммуникации, их роли в создании долгосрочной
стоимости и определению размеров коммуникативных бюджетов. И в последней
главе книги рассказывается об открывающихся на заре информационной револю-
ции перспективах бизнес-стратегий и маркетинга.

Читатель быстро поймет, что это книга не для «сиюминутных» менеджеров.
В ней представлена одна из наиболее дерзких идей современного менеджмента.
Она требует от читателя умения применять знания не только из сферы маркетин-
га, но и из финансов, общей экономической теории, стратегического менеджмента
и информационных систем. Представленные в ней идеи настолько важны, что, как
надеется автор, читатели не остановятся перед риском, связанным с их практиче-
ской реализацией. Мы старались представить материал в удобочитаемом и инте-
ресном виде, а для того, чтобы не утратить связи с реальным миром, использовали
множество примеров из практической деятельности менеджеров.

В последние годы включение в любую посвященную маркетингу книгу главы об
электронной коммерции стало обязательным. Но в нашей работе идея революции в
информационных технологиях проходит красной нитью от первой до последней
главы. Цифровые технологии, Интернет и новые возможности индивидуального
обслуживания покупателей затрагивают каждый аспект маркетинга и бизнеса во-
обще. Мы старались изначально учесть эти воздействия.
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МАРКЕТИНГ
И АКЦИОНЕРНАЯ
СТОИМОСТЬ

Глава
ЕСЛИ ВЫ не склонны хранить запас в течение 10 лет, он не стоит того, чтобы помнить о
нем более 10 минут.

Уоррен Баффет, Berkshire Hathaway Annual Report

ВВЕДЕНИЕ И ЦЕАИ
Что общего у таких компаний, как General Electric, Coca-Cola, Disney Corporation,
BP-Amoco, Cadbury и Berkshire Hathaway? Все они в течение последних десяти или
более лет были весьма преуспевающими как с точки зрения объемов продаж, так и
с точки зрения финансовых показателей. Все они являются лидерами на обслужи-
ваемых рынках. Более того, эти компании олицетворяют собой триумф маркетин-
га и торговых марок. Наконец, руководство каждой из компаний, вне всяких со-
мнений, стремится к максимизации акционерной стоимости.

В последние годы задача повышения акционерной стоимости рассматривается
как основная руководителями все большего числа крупных компаний. В предла-
гаемой вашему вниманию книге вы познакомитесь как с теоретическими довода-
ми, так и с эмпирическими свидетельствами в пользу выбора направленных на
создание акционерной стоимости стратегий. Из приводимых нами примеров с
очевидностью следует и вывод о том, что такого рода стратегии и маркетинговая
деятельность не являются взаимоисключающими.

Причина иллюзии конфликта между ними состоит в том, что менеджеры не-
редко смешивают понятия максимизации акционерной стоимости и всемерного
увеличения прибыльности. Но это принципиально различные понятия. Максими-
зация прибыльности носит краткосрочный характер и неизбежно ослабляет дол-
госрочную рыночную конкурентоспособность компании. Она предполагает со-
кращение затрат и избавление от части имущества, что позволяет быстро добиться
роста доходов. В силу отрицания новых рыночных возможностей и отказа от ин-
вестиций такие стратегии приводят не к повышению, а к снижению экономиче-
ской эффективности. Иное дело — стратегии, нацеленные на максимизацию ак-
ционерной стоимости. Они направлены на определение возможностей роста и
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завоевание конкурентных преимуществ. В них нет места разрушающим активы и
не способным капитализировать стержневые способности компании краткосроч-
ным программам.

Изучив эту главу, вы сможете: . '

• Идентифицировать возникающие перед менеджерами новые маркетинговые
проблемы.

• Охарактеризовать роль и значение акционерной стоимости.
• Определить причины ослабления влияния менеджеров по маркетингу в выс-

ших эшелонах корпоративной власти.
• Обосновать тезис о том, что маркетинг является подструктурой анализа

акционерной стоимости.
• Определить, какие изменения позволят приблизить маркетинг к высшему

• руководству компаний.

Следующий раздел будет посвящен потрясающим задачам и проблемам, кото-
рые возникают перед менеджментом компаний в век информации: глобальные
рынки, изменение отраслевых структур, информационная революция и повыше-
ние ожиданий потребителей. Мы покажем, какое глубокое воздействие эти явле-
ния оказывают на стратегии и организацию всех без исключения фирм. Затем мы
обсудим концепцию акционерной стоимости и отношение рыночной цены акции
к ее бухгалтерской оценке как показатели успеха деятельности компании.

Одна из основных проблем маркетинга заключается в том, что вне концепции
создания финансовой стоимости вклад менеджеров по маркетингу в принятие
управленческих решений ограничен. В то же время развитие компании в соответ-
ствии с маркетинговыми принципами является основой основ создания стоимо-
сти. Без эффективного маркетинга концепция акционерной стоимости превраща-
ется в не более чем очередной деструктивный прием, побуждающий менеджмент
компаний к рационализации и получению краткосрочных прибылей. Маркетинг,
ориентированный на стоимость, — это новый подход, внедряющий маркетинг не-
посредственно в процесс создания и повышения акционерной стоимости.

МЕНЕДЖМЕНТ В XXI ВЕКЕ
Характерное для наших дней стремление к повышению эффективности менеджмен-
та объясняется происходящими в глобальной рыночной среде радикальными пере-
менами. Конкурентный капитализм имеет дарвинистскую природу: компании пре-
успевают тогда, когда удовлетворяют желания потребителей более эффективно, чем
их конкуренты. Корпоративная прибыльность в первую очередь зависит от способ-
ности компании предложить такие товары и услуги, за которые покупатель с готов-
ностью заплатит назначенные цены. Но потребительский выбор является функцией
рыночной среды. То, что сегодня является привлекательным компьютером, рознич-
ным магазином или банковской услугой, завтра может уже не быть таковым. Техно-
логические изменения, новые конкуренты, трансформации потребностей делают
вчерашние решения устаревшими и открывают перспективы для новых подходов.
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В результате большинство компаний не отличается продолжительностью жиз-
ни. По расчетам А. Де Геуса, ее величина значительно меньше 20 лет.1 Период же,
в течение которого успешная фирма способна поддерживать прибыльное конку-
рентное преимущество, обычно и того короче. Как правило, любые инновации в
товарах, услугах или процессах быстро воспроизводятся конкурентами и сверх-
прибыли делятся между многочисленными рыночными соперниками. Даже в том
случае, если рост компании продолжается, ее реальная прибыльность в большин-
стве случаев снижается. Исследования показывают, что средняя компания не
способна поддерживать доходность выше стоимости капитала в течение более
чем 7-8 лет.2

Хотя период, в течение которого средняя компания «наслаждается жизнью»,
относительно короток, некоторым организациям удается добиться существенно
более высоких результатов, поддерживать экономический рост в течение длитель-
ных периодов времени (корпорации General Electric, Coca-Cola, Merck, BP-Amoco и
Shell). Но и выдающимся компаниям приходится несладко в периоды фундамен-
тальных изменений во внешней среде. Лишь немногие лидеры обладают проница-
тельностью, смелостью или способностями, чтобы повернуть принесшие им успех
стратегии, системы и организацию на 180 °.

ПЕРЕМЕНЫ ВО ВНЕШНЕЙ СРЕДЕ

Влияющие на деятельность фирм изменения во внешней среде можно разделить на
две группы: макро- и микроперемены. Изменения в макросреде определяются внеш-
ними силами, которые воздействуют сразу на все рынки. К ним относятся крупные
экономические, демографические, политические, технологические и культурные
сдвига. Под переменами в микросреде понимают специфические события, влияю-
щие на отрасль, в которой оперирует фирма: изменения в потребностях и поведе-
нии ее покупателей, конкурентов или поставщиков. Микроизменения отражают
воздействие перемен на макроуровне на конкретную отрасль (рис. 1.1).

Сегодня в макросреде наблюдаются уникальные исторические перемены, вно-
сящие фундаментальные коррективы в деловой и социальный «ландшафты». Им
присваивают самые разные имена, включая такие, как «постиндустриальное об-
щество», «глобальная деревня», «третья волна» и, пожалуй, самое точное: «ин-
формационная эра».

Социологи выделяют три периода экономического развития западного мира:
сельскохозяйственную эпоху, которая длилась приблизительно с восьмого тыся-
челетия до нашей эры до середины XVIII в., индустриальную эпоху, в которой
человечество пребывало до конца XX в., и, наконец, то, что мы назвали инфор-
мационной эрой (началась в 1960-х гг. и продлится еще не одно десятилетие).
Эти даты, конечно, приблизительны и накладываются друг на друга. Первона-
чально, в сельскохозяйственную эпоху, основой любого благосостояния был фи-
зический труд. Промышленная революция означала замену мускульного труда
машинным, когда основными центрами производства стали фабрики, что приве-
ло к гигантскому росту производительности как в аграрном, так и в индустри-
альном секторе.
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Рис. 1.1. Внешняя среда бизнеса

Если сельскохозяйственная эпоха длилась примерно десять тысяч лет, то ин-
дустриальная заняла всего лишь два столетия, а в 1960-х гг. начался расцвет но-
вой, информационной эры. Показатели занятости в промышленном производстве
постепенно сокращались; во всех развитых странах новым направлением роста
стала сфера услуг. «Голубые воротнички» — рабочие, управлявшие станками на
переполненных людьми заводах и фабриках, — все активнее вытесняются «бе-
лыми», т. е. применяющими компьютеры и научные знания и работающими с
использованием информационных сетей в офисных условиях индивидами или
небольшими командами. В настоящее время основным источником повышения
производительности труда и конкурентоспособности являются пришедшие на
смену фабрикам и машинам информационные технологии.

Периоды перехода от одной эпохи к другой не отличались спокойствием. На
рис. 1.2 каждая волна изображена в виде «б'-образной кривой»: вначале идет пери-
од турбулентности, за ним следует длительный промежуток зрелости, после чего,
по мере того как вступают в силу новые технологии, происходит спад активности.
В последние десятилетия XX в. наблюдался период турбулентности, ознамено-
вавший рождение новой, информационной, эры и окончание индустриальной эпо-
хи. Именно в это время отмечалось рекордное число слияний и поглощений ком-
паний, коллапс коммунизма в бывшем СССР и странах социалистического
лагеря, экономические кризисы в Юго-Восточной Азии. Все эти явления сигнали-
зируют о вытеснении на «обочину» магистрального пути развития отраслей и об-
щественных организаций второй волны.

В частности, в ней можно выделить четыре требующих фундаментальной стра-
тегической и организационной реакции со стороны менеджмента аспекта:
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Периоды турбулентности /Информационная
~"~ эпоха (1960-?)

Индустриальная эпоха
(1750-1960)

Сельскохозяйственная
эпоха (8000 до н. Э.-1750)

Время
Рис. 1.2. Три волны экономических изменений

1. Глобализация рынков.
2. Изменение отраслевых структур.
3. Информационная революция.
4. Повышение ожиданий покупателей.

ГЛОБАЛИЗАЦИЯ РЫНКОВ

В начале информационной эпохи происходят решительные подвижки в сторону
глобальных рынков и конкуренции. Перечень отраслей, в которых фирмы, не
способные к глобальной деятельности и не имеющие соответствующих марке-
тинговых способностей, выбывают из игры, полнится день ото дня. Заключение
Генерального соглашения по таможенным тарифам и торговле (ГАТТ) и после-
довавшее за ним образование Всемирной торговой организации (ВТО) привели к
снижению торговых барьеров между странами и открытию доступа к рынкам.
Основным стимулом к либерализации торговли является опыт. Правительства
многих стран, порой ценой болезненных ошибок, осознали, что защита внутрен-
них производителей и рынков от иностранных конкурентов не дает желаемых ре-
зультатов, а ведет к росту инфляции, замедлению темпов экономического роста,
снижению эффективности отечественных компаний, отсутствию у них необходи-
мых для международной конкурентной борьбы предпринимательских навыков.
К числу других стимулов к глобализации рынков и конкуренции относятся уско-
рение и удешевление транспортных перевозок и непрерывное совершенствование
телекоммуникаций, сделавшее глобальное общение дешевым, простым и эффектив-
ным. Наконец, произошло значительное снижение высоты барьеров, препятство-
вавшихучастшо компаний во всемирной торговле. Сегодня компания, открывшая
свой сайт в Интернете, получает возможность продавать товары покупателям с дру-
гого конца света с такой же легкостью, как и потребителям, живущим в соседнем
квартале.
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Как следствие появились новые транснациональные компании, вся организа-
ция которых устроена так, чтобы использовать максимум возможностей глобаль-
ного рынка и свести к минимуму издержки его обслуживания. Такие компании,
как Microsoft, General Electric, Merck, IBM'и McDonald's, предлагают свои товары и
услуги на всех основных рынках. Их цепочки поставок в равной степени глобаль-
ны, материалы и комплектующие поступают из наиболее дешевых источников,
сборка и логистика организованы в наиболее выгодных с точки зрения издержек
регионах, а исследования и разработки сконцентрированы там, где необходимые
для этого знания наиболее доступны.

В большинстве секторов экономики малые, ориентированные на внутренний
рынок фирмы не способны воспользоваться эффектом масштаба, что позволило
бы им добиться повышения конкурентоспособности в долгосрочной перспективе.
В транснациональных же компаниях он заключается не столько в экономии про-
изводственных затрат, сколько в получении дополнительной информации и зна-
ний. Успех новых, сфокусированных транснациональных организаций (Intel,
AOL, Cisco) основан на том, что они могут позволить себе направить значительные
средства на исследования и разработки, на продвижение торговых марок, на раз-
витие информационных технологий и маркетинга. Определив новые возможно-
сти, они выделяют ресурсы, необходимые для завоевания рынков и получения
прибыли.

ИЗМЕНЕНИЕ ОТРАСЛЕВЫХ СТРУКТУР
Информационная эра изменяет природу возможностей получения прибыли ком-
паниями. Многие рынки, когда-то бывшие «сердцем» экономики, уже не привле-
кают западные фирмы. Появляются новые рынки, обладающие громадным потен-
циалом получения прибыли для способных быстро и решительно действовать
компаний.

Производственные отрасли разделились на два типа. К одному из них отно-
сятся традиционные направления (текстильная, угледобывающая, сталелитей-
ная, автомобильная и химическая отрасли), для которых характерны относи-
тельно высокая трудоемкость и активное использование сырья. Они
стремительно перемещаются в развивающиеся страны, в которых и то и другое
стоит сравнительно дешево. В большинстве своем такие отрасли страдают от
проблемы избыточных производственных мощностей, потому что в стремлении
завоевать свою долю рынка страны, конкуренты вели агрессивную инвестицион-
ную политику. Результатом становится падение цен и очень низкая норма воз-
врата инвестиций.

Ко второму типу относятся отрасли, основанные на информации и знаниях
(фармацевтическая, коммуникационная, электронная и компьютерная, аэрокос-
мическая и биотехнологическая). Здесь расходы на заработную плату, как прави-
ло, не превышают 5% от общего объема затрат. Большинство расходов так или
иначе связано с получением информации: исследованиями, дизайном, разработ-
ками, тестированием, маркетингом, обслуживанием покупателей и технической
поддержкой. Здесь-то и скрываются возможности для роста и получения прибыли.
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В противовес распространенному мнению в большинстве стран Запада выпуск
продукции за последние десятилетия не снизился. В действительности произош-
ла смена приоритетов, когда наукоемкие, основанные на использовании инфор-
мации отрасли оттеснили на второй план отрасли, отличавшиеся высокой интен-
сивностью труда, что выразилось в резком сокращении занятости населения на
производственных предприятиях. Особенно это касается операторов всевозмож-
ных станков и оборудования, поскольку основная масса такого рода операций
была автоматизирована или переведена в развивающиеся страны.

Но снижению занятости в целом помешало быстрое развитие сферы услуг.
В последние десятилетия объем выпуска этого сектора возрастает в два раза быст-
рее, чем в промышленности. В развитых странах на сферу услуг приходится две
трети всего национального продукта. По мере повышения уровня жизни потреби-
тели расходуют на приобретение услуг больше денежных средств, чем на покупку
товаров. Здравоохранение, образование, туризм, финансовые услуги, развлече-
ния, рестораны, — все это быстро растущие рынки. Информационные технологии
также во многом являются услугами. Еще одна причина развития этого процесса
заключается в том, что продукция новых, основанных на информации отраслей
производства все активнее распространяется в форме услуг. Например, фарма-
цевтические компании или книжные издательства вместо того, чтобы экспорти-
ровать лекарства или книги, выдают лицензии на право их производства. В буду-
щем многие продукты, такие как музыкальные записи и новости, можно будет
получить из Интернета, а не приобретать в форме материальных товаров (ком-
пакт-дисков, например).

ИНФОРМАЦИОННАЯ РЕВОЛЮЦИЯ

Стремительные изменения в науке и технологиях обусловливают радикальные
трансформации многих отраслей. Но наиболее драматичные и имеющие большие
перспективы перемены связаны с революцией в информационных технологиях.
Они начались с появлением первых мейнфреймов и персональных компьютеров в
1960-1970-х гг., но полностью проявились лишь через два десятилетия, когда на-
чалось повальное увлечение Интернетом. К 2001 г., всего через десять лет с мо-
мента появления «Всемирной паутины», в обществе и бизнесе произошли корен-
ные изменения: число людей, которые имеют возможность общаться мелсду собой
дома и на работе с помощью электронных средств .практически с нулевыми затра-
тами, используя универсальные, открытые стандарты, достигло «критической
массы» (свыше 200 млн человек).

Интернет вкупе с появляющимися широкополосными сотовыми сетями пре-
доставляет небывалые возможности для организации связи, самым решительным
образом затрагивающие все аспекты бизнеса. Во-первых, изменяется внутренняя
цепочка создания ценности — способы организации разработок, производства,
реализации, доставки и поддержки компаниями товаров и услуг. В прошлом в
основе организации лежали принципы иерархии и бюрократии, поскольку ин-
формация стоила дорого, ее получение было долгим и сложным. Сегодня, с по-
явлением интранет — компьютерных сетей, непрерывно и без особых затрат со-
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единяющих работников компаний для обмена информацией, потребность в иерар-
хическом распределении функций элиминируется. На смену ей приходят меж-
функциональные команды и неформальная работа в сети, что, в свою очередь, спо-
собствует развитию более плоских и экономически выгодных организационных
структур, ускорению реакции и лучшему обслуживанию покупателей.

Во-вторых, информационная революция изменяет характер отношений ком-
паний-покупателей и поставщиков. Там, где важны партнерства, информацион-
ные технологии могут сделать их гораздо теснее. Экстранет — объединение ло-
кальных сетей компаний друг с другом — является средством полной интеграции
продавца и покупателя, создания виртуального бизнеса. Типичным примером
здесь является компания Levi, производитель джинсовой одежды. Через Интер-
нет она непрерывно получает информацию о том, какие.размеры и модели реали-
зуют ее крупнейшие продавцы. Далее происходит электронный заказ на немед-
ленную доставку нужных тканей ее поставщику, компании Milliken, которая, в
свою очередь, заказывает волокно на заводах корпорации Du Pont. Таким образом
партнеры избегают лишних затрат в цепочке поставок, минимизируют объемы
запасов и имеют оперативную информацию, позволяющую быстро отреагировать
на изменения в конечном спросе.

С другой стороны, в ситуациях, когда основным фактором закупок является
цена, а не партнерские отношения, новые способы получения информации под-
рывают отношения поставщиков и потребителей. Например, многие покупатели
комплектующих изделий выставляют свои требования на досках объявлений в
Интернете и готовы рассмотреть предложения любых поставщиков. Информа-
ционная революция позволяет компаниям-потребителям получить дополнитель-
ные данные и резко снизить издержки переключения. В целом рыночная власть
потребителей значительно возросла.

Наконец, информационная революция оказывает воздействие на природу мар-
кетинга и маркетинга-микс (см. «Традиционный маркетинг и информационная
революция»). Традиционно покупатели выбирают необходимые им товары исхо-
дя из качества предлагаемой продукции и информации, которую им предоставля-
ют поставщики. Например, процветание таких компаний розничной торговли, как
Toys «Д» Us и PC World, во многом обусловлено тем, что они сумели предложить
покупателям более широкий выбор товаров. Но и таким формам торговли угро-
жают системы поиска в Интернете, с помощью которых пользователь оказыва-
ется перед лицом гораздо более широкого выбора, чем где-либо. К их числу от-
носятся специализированные службы от Microsoft, Yahoo! и AOL, помогающие
покупателям в поиске информации. Другие компании пошли в использовании
электронных коммуникаций еще дальше. Среди наиболее успешных проектов
конца 1990-х гг. выделяется Amazon.com, которая всего за четыре года преврати-
лась в крупнейшее в мире предприятие по торговле книжной продукцией, в ком-
панию стоимостью в $30 млрд, продающую свои товары по всему миру с помощью

Интернета.
На многих рынках применение информационных технологий позволяет зна-

чительно сократить число звеньев в посреднических цепочках (беспосредниче-
ство — отказ от агентов между поставщиками и потребителями). Покупатели
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Традиционный маркетинг и информационная революция

На протяжении двух столетий «Британская энциклопедия» была одной из наиболее силь-
ных и известных торговых марок мира. Обширный торговый персонал с успехом убеждал
родителей в необходимости покупки незаменимого в образовании детей 32-томного изда-
ния. Но появление домашних компьютеров и компакт-дисков привело к тому, что & нача-
ле 1990-х гг. продажи «Британики» резко сократились.

Что произошло? Развитие информационных технологий обусловило изменение пове-
дения потребителей. Родители, желая сделать полезный подарок детям, теперь покупали
им компьютерные, выпускаемые Microsoft и другими компаниям энциклопедии на ком-
пакт-дисках. Стоимость изготовления одного диска составляла примерно £1, в то время
как производство одного комплекта «Британики.» — £250. В результате диски с «Microsoft
Encaita* продавались за £50 или вообще раздавались даром, а полный набор «Британской
энциклопедии»- стоил от £1300 до £2200. Причем из-за высокой стоимости для продаж
«Британики* необходимо было содержать персонал, занимавшийся прямыми продажами.
Дешевые же издания на компакт-дисках были товарами импульсной покупки, которые
продавались в компьютерных магазинах или продвигались через производителей ПК.
Наконец, компьютеры и компакт-диски нравятся детям; использовать диски проще и Ин-
тереснее, чем рыться в пугающих своими размерами 32 томах энциклопедии.

Когда угроза стала очевидной, «Британяка» выпустила свой собственный компакт-диск,
но, чтобы не поставить подножку своим торговым агентам, назначила на него цену в £775.
Неудивительно, что продажи продолжали сокращаться, Наконец в 1997 г, издатель осознал
всю глубину проблемы, торговый персонал был распущен и, уже с новым собственником,
компания начала восстанавливать свои позиции, на этот раз с помощью Интернета.

Истинная проблема «Британию*» заключалась в том, что руководители компании, как
и менеджмент многих других организаций, не до конца осознали особенности бизнес-дея-
тельности в новую информационную эпоху. Информационная революция превращает
традиционные стратегии в устаревшие, разрушает входные отраслевые барьеры и стиму-
лирует появление новых конкурентов со значительно более низкими издержками произ-
водства и эффективными системами маркетинга. Торговые работники превращаются в
тяжелый груз на «шее» компании, а конкурировать приходится с компьютерами. Впро-
чем, самоуспокоенность менеджеров «Вританики*- не уникальна. В наше время в затруд-
нительном положений оказываются многие компании из таких отраслей, как автомобиле-
строение, страхование, туризм, финансовые услуги, из основных секторов розничной
торговли идистрибькщии.

Источники; Philip В, Evans and Thomas S. Wurstef, Strategy and tho new economics of infor-
mation, Harvard Business Review, September/October, 1997, 70-83; The Economist, Ency«

jelopedsas on CD-ROM, 17 February 1996» p. 67,

обнаруживают, что больше не нуждаются в розничных торговцах, посредниках и
брокерах; они могут дешевле и удобнее совершить покупку напрямую у произво-
дителя по телефону или через Интернет. Используя это стратегическое окно, та-
кие компании, как Dell (компьютеры) и Direct Line (страхование), быстро доби-
лись лидерства на своих рынках. Когда продавец работает напрямую с конечными
потребителями, у него появляется возможность создавать базы знаний о желани-
ях и поведении отдельных покупателей. Далее, подстраивая под них свои сообще-
ния и даже продукты, продавец добивается повышения ценности рыночных пред-
ложений. Таким образом, информационная революция постепенно изменяет
характер маркетинга, стимулируя движение от массовых коммуникаций и стан-
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дартизированных марок к индивидуальному, один на один, маркетингу. Восполь-
зовавшиеся ее достижениями фирмы получают возможность получить более вы-
сокие прибыли, добиться повышения лояльности и увеличения расходов потре-
бителей на приобретение товаров.

Происходящие перемены обусловливают превращение маркетинговых акти-
вов многих традиционных лидеров рынков в пассивы. Сети банковских отделе-
ний, многие магазины на центральных улицах городов и опытные торговые работ-
ники — их будущее становится все более неопределенным по мере того, как
потребители приобщаются к электронным средствам коммуникаций. Происходя-
щие во внешней среде изменения отражаются и на деятельности фондовых бирж.
Акции пионеров информационного века, таких Интернет-компаний, как Yahool,
Excite и AOL, представляются инвесторам значительно более привлекательными,
чем ценные бумаги гигантов индустриальной эпохи General Motors, Boeing, Xerox
я Id

ПОВЫШЕНИЕ ОЖИДАНИЙ ПОКУПАТЕЛЕЙ
Наступление информационной эры сопровождалось заметным повышением по-
купательских ожиданий относительно качества, конкурентных цен, лучшего и
более быстрого сервиса. Основными факторами повышения ожиданий являются
глобализация конкуренции и отказ государства от регулирования рынков. Как
только для агрессивных международных конкурентов открылись внутренние
рынки различных стран, компании с недостаточной ориентацией на потребителя
или имевшие неэффективные структуры издержек быстро оказались в бедствен-
ном положении. Волна японских экспортеров 1960-х гг. — Sony, Toyota и Matsu-
shita — продемонстрировала западным фирмам новые стандарты качества, соблю-
дение которых стало условием выживания. Реальное воздействие на повышение
стандартов оказали такие концепции, как кайзен (непрерывные постепенные
улучшения), управление тотальным качеством (Total Quality Management, TQM)
и схемы сертификации, такие как американская Baldridge Awards и европейская
ISO 9000. В 1970-1980-х гг. во все большем числе отраслей наблюдался избыток
производственных мощностей (автомобилестроение, металлургическая и хими-
ческая промышленность, производство электробытовых товаров, сельское хозяй-
ство, банковское дело), что в условиях гиперкошсурентных рынков привело к еще
большему смещению приоритетов в пользу привлечения покупателей. Наконец,
взрывное развитие информационных технологий дало менеджерам новые инст-
рументы для повышения качества обслуживания (средства постоянного монито-
ринга потребностей покупателей, оптимизации внутренних процессов и цепочек
поставок), что позволяет производить товары и услуги не только удовлетворяю-
щие, но и превосходящие ожидания потребителей.

Первоначальной реакцией на лучшее соответствие потребностям покупателей
было сегментирование рынков. Чтобы удовлетворить разнообразные запросы
клиентов, компании выпускали на рынок расширенные товарные линии. Так, ком-
пания Nike предлагала покупателям кроссовки 347 типов, a Procter & Gamble —
207 марок и упаковок стиральных порошков, United Distillers представила 9 линей-
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ных расширений своей марки виски «Johnnie Walker», компании кредитных карто-
чек — зеленые, синие, золотые и платиновые карточки, отличавшиеся друг от друга
лишь в деталях, и т. д. Средства массовой информации также стали более сегменти-
рованными: на смену рассчитанным на массового читателя газетам и журналам при-
шли специализированные, узконаправленные. Появление цифровых технологий
способствовало стремительному развитию радио- и телевизионных каналов.

Проблема сегментирования заключалась в том, что процесс этот стоил дорого,
а эффективность имел ограниченную. Больше вариаций продукта — больше за-
трат, спиралеобразное повышение объемов запасов ведет к снижению прибылей и
показателей оборота фондов. К 2000 г. информационная революция начала пред-
лагать новую альтернативу: массовую кастомизацию (изготовление на заказ).
С помощью современных высоких коммуникационных технологий и производ-
ственных систем и масс-медиа, и товары могут быть адаптированы к потребно-
стям индивидуальных потребителей — делаться на заказ. Сегодня компании име-
ют возможность накапливать всю получаемую от потребителей информацию
через личные, письменные, телефонные или электронные каналы связи. Создавая
базы данных, они изучают поведение потребителей и предпочтения клиентов, осу-
ществляют прямые коммуникации с ними. Прямой маркетинг создает возмож-
ность для диалога, позволяя тем самым точно выяснить, чего хочет покупатель.

Корпорация Dell Computer и другие компании продемонстрировали возможно-
сти прямого маркетинга в организации системы поставок быстрого реагирования,
когда собранные на заказ продукты доставляются покупателям в течение 48 часов
после поступления заказа.3 Для покупателя такой способ работы означает точное
соответствие товара его индивидуальным запросам, для поставщика — более вы-
сокую прибыль и снижение потребностей в инвестициях.

СТРАТЕГИЧЕСКИЕ И ОРГАНИЗАЦИОННЫЕ
ВЫВОДЫ
Сегодня успешная деятельность компании определяется тем, в какой степени ей
удается адаптироваться к стремительно изменяющейся внешней среде (рис. 1.3).
Это она определяет выбор потребителями товаров и услуг. Это она определяет
технологии, с помощью которых фирмы выпускают товары и услуги. Под стра-
тегией мы понимаем всеобщий план компании по использованию ресурсов для
создания конкурентного преимущества на избранных рынках. Организация свя-
зана со способностями фирмы и принятыми в ней способами руководства, коор-
динации и мотивации персонала для исполнения стратегии.

Изменения в современной рыночной среде настолько значительны, что они
требуют радикальных стратегических и организационных перемен практически
от всех компаний. Прошли те дни, когда менеджеры могли придерживаться испы-
танных временем формул и, используя их, обеспечивать рост и процветание ком-
пании. Глобализация, новые отраслевые структуры, быстрая смена технологий и
новые ожидания покупателей разрушают вчерашние рынки, одновременно созда-
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Изменяющаяся
внешняя среда

Рис. 1.3. Адаптация к изменяющейся внешней среде

вая феноменальные возможности для тех, кто способен к быстрым и решитель-
ным шагам для извлечения выгоды в новых условиях.

Менеджмент современных компаний должен найти ответы на пять основных
вопросов:

1. Стратегия участия.
2. Стратегия маркетинга.
3. Операционная стратегия.
4. Глобальная стратегия.
5. Организационные императивы.

СТРАТЕГИЯ УЧАСТИЯ
Параллельно трансформации внешней среды изменяются и возможности при-
быльного развития. Потенциал некоторых рынков уменьшается, и компания вы-
нуждена оставить их, другие, напротив, предлагают великолепные возможности
и требуют увеличения инвестиций, инноваторских стратегий и новых органи-
заций. Менеджмент должен принять решение о том, на каких рынках будет
оперировать компания. Для этого необходимо объективно оценить, во-первых,
привлекательность рынков, на которых уже действует компания. Поскольку ин-
тенсивность конкуренции и ценовое давление со стороны покупателей различ-
ны, некоторые рынки станут гораздо более прибыльными, чем остальные.
В целом наиболее привлекательные возможности создаются в сфере услуг (раз-
влечения, образование, Интернет, производство программных продуктов, мо-
бильные телекоммуникации). Вероятность того, что другие рынки обеспечат



28 Часть I • Принципы создания стоимости

акционерам должный возврат вложенных средств, чрезвычайно мала. В послед-
нюю по привлекательности категорию попадают многие из старых отраслей с
высокой трудо- и материалоемкостью: текстильная промышленность, сталели-
тейное производство, химическая промышленность. Во-вторых, необходимо
оценить конкурентный потенциал рынков. Если компания не обладает отличи-
тельными преимуществами, будь то низкий уровень издержек или превосход-
ный продукт, и не имеет возможности получать ценовые премии, получение це-
левой прибыли проблематично.

СТРАТЕГИЯ МАРКЕТИНГА
Информационная революция делает маркетинговые стратегии многих традици-
онных лидеров отраслей устаревшими. Она разрушает барьеры на входе и транс-
формирует структуры отраслей. Кому нужна сеть отделений, если клиентам про-
ще совершать банковские операции через Интернет? Кому нужны розничные
торговцы и дистрибьюторы, когда товары продаются потребителям напрямую?
Каждый аспект маркетинговой деятельности нуждается в обновлении.

Набор групп покупателей и товар-микс требуют стратегической переоценки.
Информационная революция только повышает потребность в фокусировании
усилий фирмы. Многие компании имеют достаточно покупателей, которые не
нуждаются в долгосрочных отношениях. Нередко они предлагают потребителям
слишком широкий набор продуктов, связанных друг с другом классической логи-
кой «все покупки за один визит». Но новые возможности доступа к информации
приводят к обесцениванию возможности приобретения покупателями всего необ-
ходимого в «одном магазине». Фокусируя свою деятельность на одном продукте
или группе потребителей, специализированные компании предлагают более низ-
кие цены и высокое качество сервиса.

Необходимо внесение коррективов и в ценовые стратегии. Такие факторы, как
глобализация рынков, введение новой валюты евро и информационные технологии,
способствуют ценовой прозрачности. Компании, которые предлагают потребителям
товары и услуги, отличающиеся низкими ценностями, обречены на ускоряющееся
«сжатие» принадлежавших им долей рынков. Наиболее сильное воздействие оказы-
вает информационная революция на стратегии продвижение и распределения. Все
чаще первым «портом», в который заходит потенциальный покупатель в поисках
информации, а также критически важным источником знаний о самих потребителях
становится Web-сайт компании. Таким образом Интернет позволяет компаниям от-
казаться от посредников и работать с потребителями напрямую.

ОПЕРАЦИОННАЯ СТРАТЕГИЯ

Условием внедрения новых маркетинговых стратегий является разработка ком-
панией адекватной операционной стратегии. Для этого необходимо построить та-
кую цепочку поставок, которая обеспечит производство нужных товаров и услуг и
предоставление их по нужным ценам, в нужное время и в нужных местах. В усло-
виях глобальной конкуренции и повышения ожиданий покупателей такая страте-
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Традиционная модель: цепочка создания ценности с трансакциями
между независимыми сторонами

Поставщики

J
Производитель

Каналы
распределения Потребители

«Вверх по течению» «Вниз по течению»

Модель прямого бизнеса: элиминация дистрибьюторов

Поставщики Производитель

ттжмшшшшшт

Потребители

Виртуальная интеграция: дальнейшее развитие прямой модели с использованием ИТ
для интеграции участников цепочки поставок и покупателей

Поставщики

Рис. 1.4. Эволюция новой модели бизнеса

гия обычно означает низкие цены на товары, быструю их доставку, надежность,
качество и современные технологии.

Для удовлетворения этих требований ведущие компании переходят к новой,
основанной на координации и фокусировании, модели бизнеса, которую мы назы-
ваем моделью прямого бизнеса (рис. 1.4). Новая модель предполагает радикальные
изменения направленных вниз и вверх «по течению» взаимодействий компании.
К примеру, модель «вниз по течению» предполагает отказ от услуг дилеров, пря-
мые продажи и производство под заказ. Большинство коммуникаций осуществ-
ляется по телефону и через Интернет. Прямые продажи имеют неоспоримое пре-
имущество, так как фирма получает возможность контролировать отношения с
покупателями. Полученная от клиентов информация позволяет фирме создавать
добавленную стоимость и развивать лояльность потребителей за счет точной под-
стройки предложений и коммуникаций под их требования. Информация также
поднимает фирму на определенную высоту над ее поставщиками, поскольку это
она владеет маркой и поддерживает отношения с целевой аудиторией потребите-
лей. Фирмы, придерживающиеся модели прямого бизнеса, добиваются сокраще-
ния издержек распределения, уменьшения товарных запасов и снижения рисков,
более точно прогнозируют спрос на товары и услуги.
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Модель прямого бизнеса

Корпорация Dell Сотрисегбыш основана в 1984 г, оставившим колледж 19-летним Майк-
лом Делдом. Уже в 2000 г. ее годовой объем продаж достиг $20 млрд, а сама компания
оценивалась почти в $100 млрд, что значительно превосходит оценку рынком таких кор-
пораций, как General Motors, Boeingwm McDonald's.

В компьютерах Dell нет ничего особенного. С самого Начала компания вынуждена была
конкурировать стакимя соперниками, как1ВМ» Compaq и Hewlett-Packard. Ее отличитель-
ным преимуществом была уникальная модель интеграции производства и маркетинга.
Стратегия М. Делла основывалась на отказе от традиционных дилерских каналов и пря-
мых продажах компьютеров непосредственным пользователям. При этом одним махом
устранялись все торговый ааяенки, затраты а риски, связанные с хранением больших за»
даеов готовой продукции. Такая формула дала Dell ощутимое ценовое преимущество.

Новая модель имела и другие плюсы. Она обеспечивала коммуникации с покупателями
в режиме реального времени и получение обеими сторонами ценной информации друг о
друге, что позволяет компании Dell своевременно вносить коррективы в отношения с по-
ставщиками и покупателями. Компания не производит и не хранит компьютеры; этим за-
нимаются -«виртуально интегрированные* в бизнес йосредством информационных систем
субподрядчики. Поставщики постоянно получают новые сведения о том, что именно зака-
зывают покупателя, имог ут соответственно организовывать собственные поставки, С по-
мощью информационных технологий, за счет массового изготовления на заказ, партнер-
ских отношений с поставщиками и изготовления точно вовремя Dell удается достичь
нового уровня эффективности и экстраординарных прибылей для инвесторов.

Источник: Joan Maigetta, The power of virtual integration; and interview with Dell
Computer's Michael Dell, Harvard Business Review, March/April, 1998,72-SS,

«Вниз по течению» фирмы все более тесно кооперируются с поставщиками.
Производство и логистика передаются тщательно отобранному кругу партнеров,
которые осуществляют электронные коммуникации с компанией и рассматрива-
ются ею как внутренние отделы. На смену вертикальной интеграции, когда конт-
роль и координация осуществляются исходя из прав собственности, приходит
виртуальная интеграция: координация и контроль посредством информации.
Данная практика не требует значительных средств для поддержания быстрого
роста, сводит к минимуму финансовые риски и максимизирует гибкость. Одно-
временно менеджмент получает возможность сконцентрировать внимание на том,
что сегодня является наиболее ценным, т. е. на предоставлении покупателям нуж-
ных им решений и систем. Благодаря фокусированию на потребностях покупа-
телей, партнерству с поставщиками, массовому производству на заказ и произ-
водству по системе «точно вовремя» модель прямого бизнеса создает истинную
стоимость.

ГЛОБАЛЬНАЯ СТРАТЕГИЯ

Сегодня, когда миром правят коммуникации, в глобальной стратегии нуждается
каждая компания. Глобализация отраслей идет семимильными шагами, и те, кто
не является хотя бы участником этого процесса, обречены на «вымирание». Пер-
воначально тенденция к глобализации развивалась в производственных отраслях,
а сегодня она распространилась на сферу услуг. Примером тому служит ряд



Глава 1 • Маркетинг и акционерная стоимость 31

происшедших в 1990-х гг. мегаслияний бухгалтерских и аудиторских компаний,
компаний финансовых услуг и рекламных агентств, в результате чего в этих от-
раслях образовалось небольшое число гигантских глобальных групп. Региональ-
ные и глобальные группировки появляются и в телекоммуникациях, банковском
деле, производственном обслуживании и многих других областях.

На рынках товаров промышленного назначения, которые обслуживают боль-
шинство компаний, тенденция к глобализации поддерживается оперирующими
по всему миру потребителями. Корпорациям Procter & Gamble и IBM необходимы
такие поставщики и бизнес-партнеры, которые обеспечивают их собственные гло-
бальные операции. Глобальные игроки также получают возможность разделять
затраты и инвестиции в исследования, разработки и технологии. Наконец, зави-
симость от рынка всего одной страны делает современную фирму чрезвычайно
уязвимой. Со стратегической точки зрения она находится в слабой позиции, кото-
рая не позволяет контратаковать вторгшегося на ее рынок сильного глобального
игрока, способного субсидировать вход из прибылей, полученных в других регио-
нах.

Как и в большинстве сфер бизнеса, большими преимуществами в глобальной
стратегии являются скорость и решительность действий. Чем дольше менеджмент
компании игнорирует необходимость глобальной стратегии, тем сильнее сужается
круг его возможностей, тем выше цена, которую придется заплатить фирме.

ОСНОВНЫЕ ОРГАНИЗАЦИОННЫЕ ИМПЕРАТИВЫ

Для внедрения новых стратегий необходимы новые организации. Чем отличаются
организации информационного века? Во-первых, это другие работники. На смену
обычным рабочим приходят высококвалифицированные профессионалы. Все боль-
шую часть персонала составляют женщины, а также сотрудники, занятые неполный
рабочий день. Наличие знаний делает их менее зависимыми от компании и более
мобильными. Для мотивации необходимы иные, отличные от тех, которые использо-
вались еще не так давно, условия труда и стимулы. Во-вторых, информационные и
коммуникационные технологии позволяют работникам одной фирмы более эффек-
тивно контактировать между собой и с другими участниками цепочки поставок.

Наконец, появившиеся в информационном веке стратегии требуют от персо-
нала иных действий. Еще более важной становится ориентация на потребителя,
так как все большая часть работников вовлечена в обслуживание и позаказное из-
готовление товаров. Приоритетные покупатели, которым необходимо гораздо бо-
лее удобное и быстрое обслуживание, требуют большей приверженности персо-
нала, расширения полномочий сотрудников. Давление на цены и необходимость
повышения акционерной стоимости заставляет менеджмент искать новые спосо-
бы повышения производительности и более полного использования активов.

Направление организационных изменений не вызывает сомнений. Одно из наи-
более значительных — удаление целых уровней власти. Внедрение информацион-
ных технологий позволяет сократить ряд уровней в среднем звене управления, что
сближает компанию и покупателей, позволяет снизить затраты и развивает способ-
ности к быстрому реагированию. Во-вторых, с развитием систем связи устраняются
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межфункциональные барьеры внутри фирм, что, в свою очередь, создает возможно-
сти более активного использования смешанных команд (еще один аргумент в пользу
быстрой реакции и фокуса на покупателе). Те же самые силы усиливают информа-
ционные потоки между фирмами, повышая способности фирмы до уровня ее парт-
неров по бизнесу. И наконец, последнее изменение — ориентация на акционерную
стоимость. Инвесторы оказывают все большее давление на менеджеров компаний,
требуя от них либо повышения доходности, либо возврата денег акционерам.

Итак, изменения внешней среды оказывают воздействие и на стратегии, и на
принципы организации, а значит, и на способности фирмы к долгосрочному росту
и прибыльности:

1. Стратегия должна удовлетворять внешней среде. Компании сохраняют
конкурентоспособность только тогда, когда выпускают товары и предостав-
ляют услуги, которые современные покупатели рассматривают как более
ценные и выгодные. Воспринимаемая стоимость формируется под влияни-
ем изменяющейся макро- и микросреды, в которой оперируют фирма и ее
потребители.

2. Успешные стратегии постепенно утрачивают свои свойства. Изменения среды
обусловливают эрозию победных формул. Эффективные товары и процессы
копируются конкурентами. Изменения вкусов и появление новых технологий
делают новинки, о которых вчера писали все газеты, безнадежно устаревшими.

3. Эффективность более важна, чем производительность. Попытки сохра-
нить привычные методы деятельности за счет радикального сокращения и
экономии расходов заканчиваются провалом. Чтобы снизить затраты и
предложить повышенную ценность по всем направлениям, необходимы ин-
новаторские решения. В информационную эру успех определяет обновле-
ние, а не сокращение.

4. Скорость и решительность. Использование новой возможности первым —
огромное преимущество. В отсутствие прямых соперников продемонстри-
ровать конкурентные преимущества гораздо проще. Но просто быть пер-
вым недостаточно; инноватор должен создать критическую массу, т. е. за-
хватить достаточно большую долю рынка. Это требует от менеджмента
решительного перераспределения ресурсов с учетом новых возможностей.

5. Организационная адаптация. Создание таких динамичных, ориентирован-
ных на потребителей компаний как неотъемлемой части бизнеса третьего
тысячелетия предполагает лидерство и организационные трансформации
высшего порядка.

ОЦЕНКА УСПЕХА: АКЦИОНЕРНАЯ
СТОИМОСТЬ
Стоимость компании определяет мнение инвесторов о способности ее менедж-
мента к управлению в условиях непрерывно изменяющейся рыночной среды.
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Когда компания работает на привлекательном рынке и преследует стратегию,
имеющую хорошие шансы на создание устойчивых конкурентных преимуществ,
ее стоимость повышается (см. «Акционерная стоимость как отражение восприя-
тия эффективных стратегий»). Привлекательный рынок вкупе с формулой успе-
ха должны означать, что полученные фирмой доходы на инвестиции превысят
стоимость капитала. В такой ситуации руководству обычно не составляет труда
привлекать внешние источники финансирования, осуществлять поглощения и
развиваться.

Если инвесторы считают, что компания «завязла» на малопривлекательном
рынке и не имеет преимуществ перед конкурентами, они, естественно, не спешат

Акционерная стоимость как отражение восприятия эффективных стратегий

В конце 1990-х гг. инвесторы особенно внимательно относятся к потенциальному воздей^
ствию.Иитернота на многие предприятия. Так, после того как компания Charles Schwab,
ведущий американский биржевой маклер, в Ш8 г. ввела в эксплуатацию открытую для
широкой публики глобальную онлайновую службу сделок е денными бумагами, ее ры-
ночная капитализация в течение года возросла в три раза. Инвесторы с большим энтузи-
азмом восприняли потенциальную привлекательность рынка и твердость руководства
Charles Schwab,

В 1990 г, мало кто слышал о Vodafone, дочерней фирме британской эиергокомлания:
Шса1. Но уже через несколько лет Vodafone превратилась в агрессивного' игрока на расту-
щих рынках мобильной телефонии вначале в Великобритании, а потом и за рубежом. Сто-.
имость ее акций набирала высоту, Восемь лот спустя она стала крупнейшим в мире гло-
бальным оператором, рыночная стоимость акций которого составляла около £100 млрд
(третье место в Великобритании),

Не вызывает сомнений, что фондовая биржа прекрасно понимает, что некоторые рынки
обладают гораздо более высоким потенциалом для создания будущих корпоративных до-
ходов, чем остальные, Например, компании, работающие в сфере фармацевтики, теле-
коммуникаций и Интернета, но показателю Р/Е (цена акций/доход) получают оценку
около 50, в то время как машиностроительные и прочие производственные предприятия
«заслужили* не более 10.

Рыночная капитализация небольшой голландской компании CMG (компьютерные ус-
луги) в 1995 г. составляла £185 млн. Но инвесторы были настолько впечатлены перспек-
тивами отрасли и стратегией менеджмента компании, что уже в 1998 г» рыночная сто-
имость CMG возросла в 16 раз л достигла £2 млрд.

В 2000 г. Amazon,cotn, книготорговая Интернет-компания, отмечала свое пятилетие. Она
еще не получала прибыли, но уже оценивалась в $20 млрд - выше, чем все остальные
книжные торговцы США, вместе взятые.

С £ С Я 5СравнитеэтипримерысС£С,Яда5трр
стали крупнейшими компаниями Европы. Для всех трех был характерен как финансовый,
так и стратегический консерватизм (инвестиции обязательно должны были окупаться в
течение двух лет, а оценка работы менеджеров производилась по выполнению кварталь-
ных планов прибыли) В результате ни одна из них не разработала действительно новых
продуктов» не вшила па новые рынки и не получила каких-либо конкурентных Преиму-
ществ, Десять лет спустя цены акций всех конгломератов рухнули, BTR была поглощена, а
ОЕСа Hanson — раздроблены,



34 Часть I • Принципы создания стоимости

вкладывать в нее деньги. В итоге стоимость компании падает, что затрудняет ей
задачу по привлечению ресурсов и делает ее кандидатом на поглощение.

Стоимость фирмы повышается за счет улучшения бизнеса. Но даже если пока-
затели ее деятельности оцениваются как оптимистические, небольшие размеры
делают компанию привлекательной мишенью. Для крупной компании с глобаль-
ными амбициями она может стоить больше, чем она оценивается инвесторами как
самостоятельное предприятие. Хорошие компании покупаются так же часто, как
и плохие. Разница в том, что в первом случае акционеры получают большое воз-
награждение в виде высокой цены, которую вынуждена заплатить компания-по-
купатель. Если в современной глобальной экономике менеджмент компании
стремится самостоятельно распоряжаться своей судьбой, т. е. сохранять незави-
симость, фирма должна становиться не только лучше, но и больше.

Оценка фондовым рынком ожидаемых результатов финансовой деятельности
компании отражается в таком показателе, как «отношение рыночной цены (ак-
ции) к ее бухгалтерской оценке (по сумме активов за вычетом обязательств)».
Создание акционерной стоимости означает, что рыночная стоимость акций пре-
вышает их бухгалтерскую оценку. Определяющим фактором рыночной стоимо-
сти является умение руководства фирмы использовать выгодные инвестицион-
ные возможности. Размер компании можно определить по балансовой стоимости ее
акций, т. е. по бухгалтерской оценке ее капитала. Рыночная капитализация есть не
что иное, как функция этих двух факторов. Например, если отношение рыночной
цены акции к ее бухгалтерской оценке равно 3, а балансовая стоимость — £10 млрд,
рыночная капитализация компании составляет £30 млрд.

Выводы из этого продемонстрированы на рис. 1.5. Консалтинговая фирма
McKinsey предлагает разделение компаний на четыре группы:4

1. Уязвимые. Компании, использующие относительно небольшой финансо-
вый капитал и генерирующие относительно низкие доходы, являются уяз-
вимыми перед лицом возможных поглощений (фирмы А и В). Как правило,
это компании, работающие в зрелых, малопривлекательных отраслях, ори-
ентирующиеся исключительно па внутренний рынок. Их захватывают бо-
лее крупные конкуренты, способные увеличить отдачу имеющихся фондов.
Если их менеджмент озабочен собственным будущим, такие компании долж-
ны либо добиться резкого повышения показателей деятельности в суще-
ствующем бизнесе, либо отказаться от него и переместить капитал в более
привлекательные отрасли.

2. Полный контроль. На другом полюсе находятся компании наподобие С и А
крупная капитальная база которых позволяет генерировать высокие дохо-
ды (корпорации Merck, Intel, General Electric). В большинстве случаев эти
фирмы работают на привлекательных рынках, ведут глобальную конкурен-
цию и обладают конкурентными преимуществами, в силу чего их акции ко-
тируются весьма высоко. Разнородная структура позволяет им приобретать
компании-соперницы и защищает их самих от недружественного поглоще-
ния. Задача таких компаний состоит в защите имеющихся позиций от атак
новых конкурентов и выявлении возможностей для увеличения продаж н
прибылей.
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3. Ограниченный контроль (источник — результаты). Компании, находящие-
ся в левом верхнем квадранте (такие, как£ и F), получают высокие доходы с
относительно небольших капитальных вложений (Cable and Wireless, Reu-
ters и 3Com). Очень часто это специализированные, оперирующие в привле-
кательных высокотехнологичных сегментах, фирмы. Отличные показатели
защищают их от враждебных поглощений (слишком дорого), но в длитель-
ной перспективе они уязвимы для атак крупных компаний, стремящихся
развить свои специальные навыки в данных направлениях посредством
глобализации и расширения рынков. В сферах услуг и информационных
технологий действует множество молодых успешных компаний, попадаю-
щих именно в эту категорию. Сохранение контроля над ними требует от
управленческой команды агрессивного роста, разработки новых товаров и
входа на новые рынки.

4. Ограниченный контроль (источник — размеры). В правом нижнем квад-
ранте расположились крупные компании Н и G, характеризующиеся низ-
кой доходностью капитала (такие, как General Motors, Corns, Henkela Credit
Lyonnais). Несмотря на посредственные результаты деятельности, их-раз-
меры затрудняют враждебные поглощения. В большинстве случаев это
компании со «стажем», из капиталоемких отраслей. Их задача — повыше-
ние результатов деятельности посредством отказа от малоприбыльных акти-
вов и использования высвободившихся средств для развития перспективных
направлений деятельности. В случае неудачи вероятность их приобретения
или слияния с другой фирмой в процессе консолидации затрат в отрасли
весьма велика.

Анализ акционерной стоимости позволяет руководству фирмы сравнить цен-
ность альтернативных маркетинговых стратегий, т. е. предоставляет возможность
объективно оценить, какая из них с наибольшей вероятностью приведет к повыше-
нию рыночной стоимости компании. Карта стратегической уязвимости (рис. 1.5)
используется для анализа направления движения компании (в направлении «пол-
ного контроля» или же «уязвимости»).

Ключ к повышению экономической эффективности — развитие способностей
компании к достижению или поддержанию конкурентных преимуществ в услови-
ях постоянно изменяющейся рыночной среды. Используемыми в процессе оценки
первичными данными являются расчетные показатели роста продаж, прибылей и
инвестиций в каждой из предлагаемых маркетинговых стратегий. Например:

Руководство крупной европейской авиакомпании считало, что отказ от государствен-
ного регулирования отрасли неизбежно выразится в цеповой конкуренции, поскольку
на рынок выходят новые перевозчики, компании «без особых претензий». Такие кон-
куренты, как Virgin, Ryanair, Easyjet, и другие авиакомпании уже огласили свои планы
по расширению деятельности. Анализ отрасли привел руководство компании к выво-
ду, что в случае отсутствия новой стратегии ее доля рынка будет продолжать умень-
шаться.

Были определены три альтернативных пути. Стратегия паритета заключалась в удер-
жании доли рынка за счет снижения цеп до уровня новых конкурентов; одновременно
предполагалось значительное сокращение издержек. Стратегия ценовой премии переори-
ентировала компанию на приоритетное обслуживание бизнесменов и других путешеству-
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Рис. 1.5. Стратегический контроль как функция результатов деятельности и размера

ющих первым классом пассажиров, что означало необходимость переключения на мень-
шие по размерам самолеты с сокращенным числом мест в туристическом классе. Страте-
гия двух торговых марок предусматривала образование совершенно новой авиакомпании
Merit, которая позиционировалась бы как дешевый, не предоставляющий особых удобств
перевозчик с ценами на уровне или даже ниже, чем у новоявленных конкурентов. В дан-
ном случае целью ставилось лидерство как в обычном, так и дешевом ценовом секторе.

Для каждой из трех стратегий были рассчитаны детальные прогнозы объемов пере-
возок, прибылей и потребностей в инвестициях и их влияние на величину акционер-
ной стоимости:

Добавленная акционерная стоимость
-£40 млн
+£70 млн
+£185 млн

В результате обсуждения была принята радикальная стратегия двух торговых ма-
рок, и десять месяцев спустя на свет появилась новая авиакомпания. В ходе анализа
менеджмент пришел к выводу, что стратегия паритета привела бы к катастрофе, так
как стабилизация доли рынка сопровождалась бы резким падением прибыльности в
расчете на одного пассажира. Обращение же к стратегии ценовой премии вызвало бы
снижение пассажиропотоков.

Совет директоров уверен, что анализ акционерной стоимости заставил менеджеров
прорабатывать новые стратегии, искать радикальные решения, что было крайне необ-
ходимо в ситуации, когда из-за быстрых перемен во внешней среде поддержание ста-
тус-кво означало гибель всего предприятия. Наконец, он позволил выработать крите-
рии рациональной и объективной оценки стратегических вариантов. В прошлом
ключевые решения слишком часто принимались на основе субъективных мнений, мар-
кетингового «очковтирательства» или политических дискуссий

Альтернативная стратегия
1. Стратегия паритета
2. Стратегия ценовой премии
3. Стратегия двух торговых марок
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УТРАТА ВЛИЯНИЯ МАРКЕТИНГОМ
В нашу информационную эру высшее руководство многих компаний недооцени-
вает роль специалистов по маркетингу. Во-первых, центральной проблемой со-
временного бизнеса является определение направлений развития быстро изменя-
ющихся рынков и адаптация к ним. Мы имеем в виду и глобализацию, и новых
конкурентов, и повышение ожиданий покупателей, и воздействие информаци-
онных технологий. Во-вторых, именно маркетинговые, а не производственные
навыки — ключ к созданию конкурентных преимуществ. Все больше и больше
компаний с известными марочными продуктами встают на тот же путь, что и
Coca-Cola, Dell, Nike, Body shop и Armani, а именно передают функции непосред-
ственного производства внешним поставщикам, нередко базирующимся в разви-
вающихся странах. Другие, такие как General Electric и IBM, видят будущее не в
продаже продуктов, а в предоставлении услуг — решений, адаптированных к по-
требностям конкретных покупателей. В-третьих, маркетинг является основным
источником увеличения акционерной стоимости. Возможности фирмы по генери-
рованию денежных потоков определяются ее способностями к созданию конку-
рентных преимуществ, что позволяет привлечь и удержать покупателей, готовых
платить запрашиваемую цену.

Но имеющие богатый опыт в обнаружении рыночных возможностей и пост-
роении отношений с покупателями специалисты по маркетингу постепенно ли-
шаются права голоса в комнатах для совещаний. Недавно проведенное иссле-
дование, к примеру, показало, что лишь 12 директоров 100 ведущих компаний
Британии имеют опыт маркетинговой деятельности. Только в 57% крупных ком-
паний специалисты по маркетингу представлены в советах директоров. В процес-
се исследования выяснилось, что хотя во всех компаниях на заседаниях советов
рассматриваются проблемы прибыли, только одна из трех регулярно проводит
оценку отношения покупателей к фирме и ее торговым маркам.5 Некоторые круп-
нейшие консалтинговые фирмы также отмечают уменьшение влияния отделов
маркетинга во многих компаниях.

Почему нас беспокоит отсутствие маркетингового профессионализма в выс-
шем руководстве компаний? Потому, что топ-менеджеры лишаются экспертного
мнения о том, как изменяются потребности покупателей и стратегии конкурен-
тов. Следовательно, компании опаздывают с идентификацией новых рыночных
возможностей и угроз, утрачивают возможность своевременно предпринять адек-
ватные действия. Если руководители высшего звена не уделяют должного внима-
ния потребителям и рынкам, значит, их занимают какие-то другие вопросы. Мно-
гие руководители уделяют чрезмерное внимание краткосрочным бюджетам,
оперативным, а не стратегическим проблемам, а в случаях возникновения про-
блем склоняются к экономии, а не к обновлению. Подобная близорукость прямо
противоположна действенным стратегиям создания стоимости.

Парадокс возрастания значения маркетинга и одновременного отсутствия вли-
яния специалистов по маркетингу на высшее руководство компаний объясняется
несколькими факторами. Наиболее важным из них является неспособность мар-
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кетинга как дисциплины к принятию концепции акционерной стоимости. Как
следствие отсутствуют критерии для оценки успеха маркетинговой стратегии или
сравнения альтернатив. Это, в свою очередь, затрудняет принятие рекомендаций
менеджеров по маркетингу относительно товарной политики, ценообразования,
продвижения, да и, по сути, любого другого элемента маркетинга-микс. Многие
менеджеры по маркетингу рассматривают в качестве критериев успешности стра-
тегии повышение объемов продаж и увеличение доли рынка. Но профессиональ-
ные руководители знают, что стратегия максимизации рыночной доли далеко не
всегда экономически целесообразна. Более опытные специалисты по маркетингу
часто не в силах противостоять искушению использовать для «рационализации»
своих предложений прогнозы прибылей или нормы возврата инвестиций. К сожа-
лению, такой подход приводит к противоположным результатам, а именно недо-
финансированию маркетинга и неспособности извлечь выгоду из имеющихся воз-
можностей. Современный маркетинг игнорирует новые методы стратегических
оценок, что в итоге и привело к его изоляции от центра принятия решений (совета
директоров). Для активного участия в стратегических дискуссиях маркетингу как
дисциплине недостает концептуальной основы.

Поскольку непосредственные взаимосвязи между маркетинговой стратегией и
акционерной стоимостью отсутствуют, высший менеджмент склонен рассматри-
вать другие, более очевидные стратегии. Одна из них — снижение издержек про-
изводства, которую нередко маскируют под такими красивыми названиями, как
«реинжиниринг», «реструктуризация», «приведение к оптимальному размеру».
Увы, но во времена стремительных перемен на рынке такие действия в лучшем
случае можно охарактеризовать как полумеры. Второй популярный рецепт — по-
глощения. В последние годы в этом направлении были побиты все рекорды. По-
глощения рассматриваются как способ повышения стоимости посредством искус-
ственного добавления нового направления роста и снижения средних издержек.
Но проведенные исследования свидетельствуют о том, что три из четырех погло-
щений не приносят приобретающей новый бизнес компании никаких выгод.6 Ос-
новными причинами тому являются завышение цен акций приобретаемых фирм,
различия в культурах компаний и неспособность к восстановлению маркетинго-
вой ориентации фирмы.

В том, что маркетинговые стратегии вышли из фокуса внимания менеджмента
корпораций, нельзя винить одних лишь специалистов по маркетингу. Финансо-
вый менеджмент также оказался неспособен к взаимодействию с маркетингом.
Высшие руководители по-прежнему рассматривают лишь те счета, на которых
отражается первоначальная стоимость приобретенных фондов, и пренебрегают
созданными компанией торговыми марками и другими нематериальными актива-
ми. А ведь они являются важнейшими источниками акционерной стоимости.
Средние показатели «рыночная цена акции по отношению к бухгалтерской» у
компаний из списка Fortune 500 равны 4,.т. е. свыше 75% их стоимости заключено
в торговых марках и иных нематериальных объектах. Компаниям, преследующим
цель максимизации акционерной стоимости, необходима система взглядов, в со-
ответствии с которой развитие и управление маркетинговыми активами переме-
щается в центр процесса планирования. В нашу информационную эпоху такие
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маркетинговые активы, как торговые марки, знания рынка и потребителей, отно-
шения с партнерами, являются основными генераторами долгосрочной прибыли.

НОВЫЕ ВОЗМОЖНОСТИ МАРКЕТИНГА
В силу недостатков традиционной системы учета новым стандартом становится
анализ акционерной стоимости (shareholder value analysis). Как будет показано
ниже, стремление к повышению бухгалтерской прибыли стимулирует ориента-
цию бизнеса на краткосрочные цели, способствует недоиспользованию возмож-
ностей инвестиций и информационных активов (персонала, торговых марок, от-
ношений с покупателями и поставщиками). В информационную эпоху отражение
в учете преимущественно материальных активов лишено всякого смысла, по-
скольку первостепеннейшим источником создания стоимости являются активы
нематериальные. Анализ акционерной стоимости (ААС) позволяет избежать обо-
их недостатков. Но чтобы реализовать свой потенциал, ААС необходим марке-
тинг. Аналогично, если маркетинг стремится внести реальный вклад в стратегию,
ему необходим ААС.

АНАЛИЗ АКЦИОНЕРНОЙ СТОИМОСТИ НУЖДАЕТСЯ
В МАРКЕТИНГЕ
Без маркетинговой стратегии ААС является не более чем тавтологией. Принцип
акционерной стоимости гласит, что бизнес должен вестись так, чтобы максимизи-
ровать норму возврата инвестиций акционеров. ААС является средством исчис-
ления добавленной акционерной стоимости любого проекта (развитие, получение
прибыли, инвестиции). Но факторы, определяющие рост, прибыльность и потреб-
ности в инвестициях, находятся за рамками финансовой модели. ААС не способен
«подсказать» менеджерам, как именно должны разрабатываться стратегии, на-
правленные на обеспечение роста, повышение нормы прибыли или активизацию
инвестиционной деятельности. Это задачи маркетинговой стратегии. Например,
в описанном ранее случае с авиакомпанией использование ААС позволило опре-
делить наилучшую из трех предложенных стратегий, но разработка инноватор-
ского плана двойной торговой марки стала возможной исключительно благодаря
пониманию динамики рынка и творческому подходу к обслуживанию различных
потребительских сегментов.

В основе ААС лежит постулат о том, что экономическая эффективность воз-
можна только тогда, когда норма возврата инвестиций некоего бизнеса превыша-
ет стоимость капитала. Из экономической теории мы знаем, что на конкурентных
рынках такое превышение может иметь место лишь в тех случаях, когда бизнес
обладает отличительными преимуществами по продукту или издержкам. В от-
сутствие уникальных преимуществ конкуренция сводит прибыли поставщиков к
стоимости капитала. Создание акционерной стоимости, таким образом, во многом
связано с развитием устойчивых конкурентных преимуществ - факторам, ориен-
тируясь на которые потребители будут последовательно отдавать предпочтение
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одной и той же компании. Инструменты же для создания таких преимуществ на-
ходятся в арсенале маркетинга (методы исследования и анализа потребностей,
методики конкурентного анализа, системы оценки и развития покупательских
предпочтений). Эффективное использование маркетинга позволяет ААС быть ди-
намичным, ориентированным на рост. Без него он статичен, сфокусирован лишь
на способах сокращения расходов и активов ради краткосрочного стимулирова-
ния денежных потоков.

Входными данными для модели ААС являются прежде всего оценки марке-
тинговых переменных. Основные из них — будущие объемы продаж и цены.
К числу других относятся издержки, инвестиции и стоимость капитала. За каж-
дой из этих переменных стоит тщательный анализ и прогнозирование рынка. Как
и во всех моделях, здесь действует принцип «что заложишь, то и получишь». Не-
качественные оценки будущего поведения покупателей и конкурентов сделают
бесполезными и выводы из ААС.

ААС производится лишь на последних шагах стратегического планирования.
Решение любой проблемы осуществляется в четыре этапа: (1) ощущение потреб-
ности в переменах, (2) определение альтернативных способов действий, (3) оцен-
ка вариантов и (4) выбор. ААС применяется на двух последних. Он не предусмат-
ривает непрерывного анализа рынков фирмы и технологий, необходимых для
своевременной идентификации угроз и новых возможностей. Не предлагает он и
альтернативных стратегий: они должны вырабатываться где-то в другом месте.
Например, ААС не в силах проинформировать менеджмент о возможностях сети
Интернет или генерировать идею нового товара или способа распределения. Это
задача работников, которые находятся в тесном контакте с покупателями. Как
маркетинг нуждается в приращении в виде разработок из сферы финансов, так и
финансы необходимо расширить, включив в них достижения маркетинга.

МАРКЕТИНГУ НЕОБХОДИМ АНАЛИЗ АКЦИОНЕРНОЙ
СТОИМОСТИ

ААС предоставляет профессионалам маркетинга новые возможности. Традици-
онный бухгалтерский учет с его ориентацией на краткосрочные прибыли и игно-
рированием нематериальных активов делает маркетинг изолированной функ-
цией. ААС же способен привнести в него истинные стоимостные мотивы совре-
менных конкурентных рынков. Во-первых, с применением ААС маркетинг
выдвигается на авансцену процесса принятия стратегических решений и форму-
лирования стратегии. Современные руководители разговаривают на языке фи-
нансов. Все действия должны быть обоснованы в том смысле, что они должны
повышать финансовую стоимость компании. В прошлом маркетинг не имел
средств измерения и создаваемой в ходе проводимых мероприятий финансовой
стоимости, что сыграло свою роль в том, что многие менеджеры рассматривают
его как вспомогательную функцию. ААС позволяет непосредственно продемон-
стрировать воздействие маркетинговых стратегий на стоимость фирмы. Он явля-
ется системой и языком более эффективной интеграции маркетинга с остальными
функциями.
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Во-вторых, с принятием ААС маркетинг получает солидную теоретическую
базу. Традиционно в качестве конечных целей и результатов рассматривались
повышение степени лояльности покупателей компании и расширение ее доли
рынка. Сегодня высшее руководство требует, чтобы в качестве конечной цели
маркетинга принималось повышение акционерной стоимости компании. Соот-
ветственно менеджеры по маркетингу не могут долее полагаться на непроверен-
ное предположение о том, что рост удовлетворенности покупателей и рыночной
доли означает автоматическое повышение финансовых показателей. Эта дилемма
говорит.о необходимости переформулировки сути маркетинга как дисциплины,
посвященной разработке и управлению нематериальными активами — отношени-
ями с покупателями, внутри каналов распределения продукции и торговыми мар-
ками, — для максимизации экономической эффективности. Мы называем это мар-
кетингом, ориентированным на стоимость (стоимостным маркетингом). Данный
взгляд на дисциплину не только привлекателен с теоретической точки зрения,
но и ставит маркетинговую деятельность во главу процесса формулирования
стратегии.

В-третьих, ААС стимулирует прибыльные маркетинговые инвестиции. В обыч-
ном бухучете расходы на маркетинг рассматриваются как затраты, издержки, но
не как инвестиции в нематериальные активы. Поскольку долгосрочные потоки
прибыли, создаваемые данными вложениями, игнорируются, во многих компани-
ях маркетинг недофинансируется. Но ААС ориентирован на будущее; он поощря-
ет детальную оценку долгосрочных эффектов маркетинговых расходов. Инвести-
ции в развитие торговой марки, к которым традиционный учет относится как к
нежелательным, уменьшающим текущую прибыль затратам, в ААС показывают-
ся как способствующие созданию стоимости.

Наконец, ААС выступает против произвольных сокращений маркетинговых
бюджетов. Когда менеджменту необходимо срочно повысить доходы, первое и
самое простое, что приходит в голову, — сокращение маркетинговых расходов.
К примеру, уменьшение затрат на поддержку торговой марки обычно приводит к
росту прибыли без негативных последствий (в краткосрочной перспективе) для
объемов реализации. Тот факт, что такая политика непременно вызовет снижение
доли рынка и ценовых премий, попросту не принимается во внимание. Теперь же
с использованием ААС менеджеры по маркетингу получают инструмент, с помо-
щью которого они могут продемонстрировать разрушительную, а не созидатель-
ную способность такого рода краткосрочных сокращений, что инициирует нега-
тивную реакцию акционеров.

МЕТОД АКЦИОНЕРНОЙ СТОИМОСТИ
В 1990-х гг. все больше и больше компаний рассматривают акционерную стоимость
как критерий оценки эффективности стратегий и деятельности менеджеров. В со-
ответствии с ним бизнес-стратегии должны оцениваться по экономическим резуль-
татам, которые они приносят акционерам (размер дивидендов и повышение цены
акций компании).
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Принимая указанный подход, компании соглашаются с двумя принципами
современной теории финансов. В соответствии с первым из них приоритетной
обязанностью менеджеров является максимизация доходов держателей обыкно-
венных акций компании. Менеджеры — это агенты, их задача — действовать в
интересах принципалов, т. е. акционеров, имеющих право финансовой собствен-
ности. Второй принцип относится к практическим действиям. Он гласит, что бир-
жевой курс акций компании основывается на ожиданиях инвесторов в отношении
ее, компании, способностей к получению прибыли. В этой связи задачу менедже-
ров можно определить как состоящую в разработке стратегий, максимизирующих
в перспективе денежные потоки компании. Фирма получает прибыль, т. е. повы-
шает свою стоимость, когда ее продажи превосходят ее издержки (включая сто-
имость капитала).

В ААС общая стоимость стратегий вычисляется путем дисконтирования указан-
ных выше денежных потоков. Дисконтирование показывает изменение со време-
нем стоимости денег. Поскольку собственник капитала должен получать опреде-
ленные проценты, сумма денег, полученная сегодня, стоит больше, чем та же сумма,
полученная через год или более. Дисконтирование учитывает и риски использова-
ния денежных средств. Согласие инвесторов на более рискованное предприятие
«покупается» обещаниями более высоких доходов. Показателем риска служит сто-
имость капитала, используемая в формуле дисконтирования. Идея дисконтирова-
ния денежных потоков (ДДП) не нова; по существу, она служит стандартом для
оценки проектов вложения капитала более 40 лет. Но до 1980-х гг. в целях стратеги-
ческого планирования расчеты ДДП практически не использовались. И только се-
годня этот метод начинает применяться для оценки маркетинговых стратегий.

ААС позволяет идентифицировать стратегии, которые создают акционерную
стоимость. Мнение фондового рынка об ожидаемых финансовых показателях
компании отражается в значении коэффициента «рыночная цена акции/бухгал-
терская оценка» (см. рис. 1.5). Если рыночная стоимость акций выше балансовой
стоимости, фирма создает стоимость. Данный показатель как нельзя лучше под-
ходит для оценки успеха действий менеджмента компании в максимизации акци-
онерной стоимости.

Чтобы оценить новую предлагаемую стратегию, ее будущие результаты необхо-
димо отделить от влияния прошлых стратегий и инвестиций. Текущая цена акции
отражает как ценности, полученные от прошлых решений, так и ожидания акционе-
ров в отношении будущих действий управленческой команды. Чтобы оценить теку-
щую стратегию, мы должны рассматривать прирост акционерной стоимости. Суть
подхода состоит в том, что менеджеры создают стоимость тогда, когда экономиче-
ские результаты реализуемой стратегии превышают стоимость капитала. Сто-
имость капитала — это то, что рассчитывали бы заработать инвесторы, если бы вкла-
дывали деньги в собственных интересах в бизнес с аналогичным уровнем рисков.

ЗАЧЕМ УЧИТЫВАТЬ АКЦИОНЕРНУЮ СТОИМОСТЬ?

Распространению ориентированного на стоимость менеджмента и ААС способ-
ствовали перемены, вызванные новой, информационной, эпохой. Одной из них
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является небывалое развитие рынков капитала по всему миру (как следствие
экономического роста и снижения роли государственных инвестиций). Государ-
ственные капиталовложения производятся под воздействием сложных полити-
ческих факторов, цели же частных инвесторов намного проще и понятнее. Част-
ный инвестор ожидает, что пенсионные, страховые и паевые фонды будут
вкладывать свои деньги с целью получения максимально высоких результатов.
Это, в свою очередь, заставляет руководителей фондов требовать от компаний,
акции которых они приобретают, создания все большей стоимости.

Современное движение в сторону акционерной стоимости началось в США и
Великобритании, но по мере глобализации торговли и потоков капиталов оно за-
хватывает и другие ведущие страны. Современные компании ведут международ-
ную конкурентную борьбу не только за покупателей, но и за капитал, основной
критерий привлечения которого — ожидаемые экономические доходы. Информа-
ционная революция способствует увеличению степени рациональности рынков.
Компьютеры и системы моделирования упрощают использование методики ААС,
соответственно выводы о стратегическом мышлении компании могут быть полу-
чены гораздо быстрее. Качество и количество доступной инвесторам информации
в последние годы возрастает экспоненциально. И наконец, совершенствование
современных телекоммуникаций означает, что деньги перемещаются по миру в
считанные секунды. Таким образом, за действиями менеджеров все более внима-
тельно наблюдают инвесторы, деньгами которых они распоряжаются.

Компаниям, игнорирующим необходимость повышения акционерной стоимо-
сти, становится все сложнее находить источники финансирования, что отрица-
тельно сказывается на потенциале роста. Они быстрее становятся уязвимыми.
Кроме того, акционеры и менеджеры инвестиционных фондов все более часто
принимают решения о замене не способной добиться повышения акционерной
стоимости компании команды менеджеров. Именно поэтому к управлению таки-
ми компаниями, как General Motors, IBM, American Express и Kodak в США, Marks &
Spencer, Mirror Group, Sears и ВР в Великобритании, в последнее время пришли
новые руководители. В довершение нельзя не учитывать потенциальную угрозу
поглощений. Поскольку низкий показатель «рыночная цена акции/бухгалтерская
оценка» указывает на «стоимостной разрыв» (разницу в стоимости компании, как
если бы ею управляли с целью максимизации акционерной стоимости, и текущей
стоимостью фирмы), потенциальный покупатель получает удобный момент сде-
лать предложение о приобретении фирмы и замены ее менеджеров.

АКЦИОНЕРНАЯ СТОИМОСТЬ И СВЯЗАННЫЕ
С НЕЮ ПРОБЛЕМЫ
Вспомним, что ориентированное на стоимость планирование исходит из двух по-
сылок: из теоретического утверждения о максимизации доходов акционеров как
основной задаче менеджмента компании и технического предположения о том,
что рыночная стоимость компании определяется ожиданиями инвесторов в отно-
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шении дисконтированных денежных потоков. Проблему последних мы более под-
робно рассмотрим в гл. 2, когда речь пойдет о технических аспектах ААС, а сейчас
мы остановимся на логическом объяснении первого утверждения.

Многие авторы указывают, что каждая бизнес-компания берет на себя опреде-
ленные социальные обязательства, а акционеры являются не единственной заин-
тересованной в ее деятельности группой. Утверждается, что в стремлении повы-
сить акционерную стоимость менеджеры пренебрегают ответственностью перед
обществом, что приводит к дисбалансу интересов различных групп. То, что инте-
ресы некоторых заинтересованных групп могут противоречить требованиям ак-
ционеров, очевидно. Верно и то, что во многих случаях их отношения с компанией
имеют более длительный характер, чем взаимоотношения акционеров. Сегодня в
качестве последних обычно выступают финансовые институты, а не частные лица,
отличающиеся длительной эмоциональной привязанностью к компании. Все про-
чие заинтересованные группы могут быть разделены следующим образом:

• Работники. Легитимность требований работников основана на долгосроч-
ных отношениях многих из них с фирмой. Сотрудники — своего рода нема-
териальный актив современных компаний, причем наиболее важный для
увеличения стоимости. Цели работников обычно представляют собой ком-
бинацию из гарантий занятости, уровня оплаты труда и удовлетворения от
труда. Каждый из этих факторов, особенно гарантии занятости, могут ре-
шительно противоречить основанной на максимизации акционерной сто-
имости стратегии. К сожалению, в условиях быстроизменяющихся рынков
при ориентированном на стоимость менеджменте зачастую приходится за-
крывать фирму или расставаться с бизнесом.

• Менеджеры. Характерное для XX в. разделение собственности и контроля
увеличило возможности высших руководителей к преследованию интере-
сов, не соответствующих требованиям акционеров. Нередко менеджеры
рассматривают рост и краткосрочные прибыли компании как связанные
скорее с личным вознаграждением (заработной платой и престижем), неже-
ли с акционерной стоимостью. Кроме того, в поиске возможностей менед-
жеры менее склонны риску, чем того желали бы акционеры. Если компания
инвестирует средства в рискованный проект, ее собственники имеют воз-
можность уравновесить свои риски посредством диверсификации портфе-
ля. Но менеджмент компании ставит на карту свою работу и в случае неуда-
чи он страдает значительно сильнее.

• Потребители. Если компания не способна предложить потребителям цен-
ные для них товары или услуги, акционеры не должны рассчитывать на по-
лучение дохода. Даже самый «финансовый» из всех менеджеров по финан-
сам понимает, что источником долгосрочной прибыли компании являются
удовлетворенные ее продукцией покупатели. Многие менеджеры (особен-
но имеющие маркетинговое образование) заявляют, что максимизация сте-
пени удовлетворения потребителей и должна быть первостепенной задачей.
Но проблема в том, что удовлетворение потребителей далеко не всегда ве-
дет к повышений акционерной стоимости. Восхищение покупателей това-
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рами, цены на которые ниже, чем у конкурентов, или более высоким каче-
ством продукции, или разнообразным набором функций не позволяет по-
ставщику получить устойчивые конкурентные преимущества, если сто-
имость всего этого (включая и стоимость капитала) превосходит цену,
которую они платят. Безграничная максимизация степени удовлетворения
потребителей определенно противоречит ориентации на акционерную сто-
имость.

• Поставщики. Несомненно, современные виртуально интегрированные ком-
пании зависят от кооперации и степени лояльности своих поставщиков.
Конкуренция происходит уже не на уровне отдельных компаний, а на уров-
не деловых сетей производитель—поставщики. Последние стремятся к дол-
госрочной стабильности отношений, предсказуемости и удовлетворитель-
ным ценам на свои товары. Но в условиях турбулентной внешней среды
ориентированный на стоимость менеджмент отнюдь не гарантирует со-
блюдения этих требований. Изменение технологий, эволюция потребно-
стей покупателей и новые источники поставок вызывают конфликты с
традиционными устремлениями поставщиков к стабильности и амбиция-
ми акционеров в отношении стоимости.

• Общество. Локальные и национальные сообщества, с которыми взаимодей-
ствует каждая фирма, также заинтересованы в определенном ее поведении.
Социальные обязанности можно разделить на две категории: одни возника-
ют из того, что компания делает для общества, другие — из того, что она
может сделать для него. В первом случае имеются в виду негативные воз-
действия (являющееся побочным продуктом деятельности фирмы загряз-
нение окружающей среды), и общество стремится к их минимизации. Ко
второй категории относятся задачи, которые общество хотело бы возложить
на компании (сохранение рабочих мест, помощь меньшинствам или улуч-
шение школьного образования). С другой стороны, социальные проблемы
являются дисфункциями самого общества. Принятие бизнесом ответствен-
ности за их решение может вызвать резкий конфликт с задачей максимиза-
ции акционерной стоимости.

Аргументация сторонников социальной ответственности корпораций, учета
менеджментом требований альтернативных заинтересованных групп далеко не
безупречна. Первое и основное возражение состоит в том, что социальное обеспе-
чение не входит в «сферу ответственности» бизнеса. В рыночной экономике, в
которой признается право частной собственности, единственной социальной обя-
занностью фирмы является создание акционерной стоимости (причем в соответ-
ствии с законами). Менеджеры некомпетентны, да и не имеют политического пра-
ва принимать решения относительно того, какие их решения соответствуют
общественным интересам, а какие - нет. Вынесение оценок - задача демократи-
чески избираемых органов власти. Если правительство не желает взваливать на
избирателей расходы на социальные программы, почему их должны финансиро-
вать потребители товаров компании, ее работники и акционеры, которые вынуж-
дены платить более высокие цены, соглашаться на уменьшение заработной платы
и сокращение дивидендов?
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Но у фирм существуют мощные стимулы к принятию во внимание интересов
заинтересованных групп. Наиболее значительной является потребность в привле-
чении, удержании и мотивации новых «образованных рабочих», специальные на-
выки и усилия которых определяют предельную конкурентоспособность компа-
нии. Опять же, акционеры заинтересованы в том, чтобы работники получали
конкурентоспособную зарплату, трудились в безопасных и привлекательных ус-
ловиях. Аналогично фирма, которая пренебрегает требованиями потребителей,
рискует вскоре закончить свой «жизненный путь». Инвестиции в исследования
рынка, разработку новых продуктов, повышение качества, сервис являются цен-
тральными понятиями ориентированного на стоимость менеджмента. Но если
руководство воздерживается от принятия в качестве основной цели повышение
акционерной стоимости, а вместо этого рассуждает о «балансе интересов всех
заинтересованных групп», стратегия компании утрачивает и четкость, и чистоту.
Руководство может «соблазниться» инвестициями в маркетинг по соображениям
престижа или для укрепления связей с общественностью. Менеджмент может от-
казаться от продажи подразделения, у которого нет никаких шансов заработать
прибыль или продолжить необдуманную диверсификацию. В таких случаях воз-
никает «стоимостной разрыв», форсирующий движение к продаже компании, со
всеми его негативными последствиями для работников, менеджеров и общества.

В долгосрочной перспективе акционерная стоимость является наилучшей
стратегической целью для всех так или иначе заинтересованных в деятельности
компании групп. В конечном итоге все их притязания зависят от способности
фирмы заработать удовлетворительное количество денежных средств, которая
определяется ее конкурентоспособностью. Рыночная стоимость компании бази-
руется на наиболее компетентных оценках ее умения создавать конкурентные
преимущества и достигать прибыльного роста на обслуживаемых рынках. Попыт-
ка достижения целей, которые отвлекают ее от основного направления, приводит
к повышению издержек, неэффективному использованию инвестиций и сниже-
нию конкурентоспособности. Да, в краткосрочном периоде, возможно, положение
работников или менеджеров окажется относительно лучшим, но на современных
глобальных рынках далекое от оптимального использование ресурсов продолжа-
ется недолго и вскоре проявляется в снижении прибылей и темпов роста. Если
менеджмент не способен добиться повышения акционерной стоимости, страдают
все заинтересованные группы.

Многие критики стоимостного менеджмента «забывают» о том, кто такие ак-
ционеры. Нередко их представляют в виде небольшой группки богатых, пекущих-
ся только о собственных интересах индивидов. Ничто, по крайней мере в США и
Великобритании, не может быть дальше от истины, чем подобные воззрения.
В Великобритании каждое третье домохозяйство владеет какими-либо акциями
(непосредственно или через инвестиционные фонды), в Америке доля акционеров
еще выше. Более того, практически каждая семья связана и с косвенным владением
акциями, т. е. через пенсионные фонды и другие сберегательные институты (им
принадлежит 50% всех акций бизнес-организаций в США, 80% — в Великобрита-
нии и Японии). Динамика рыночных котировок акций затрагивает интересы по-
давляющего большинства жителей этих стран. Убытки вследствие плохого управ-
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л ения ли, действий ли в интересах других заинтересованных групп негативно вли-
яют на толщину «кошельков» рабочих, пенсионеров и всех, кто имеет какие-либо
сбережения. По мере того как правительства всех стран мира перекладывают пен-
сионное и социальное обеспечение с частного сектора на граждан, акционерами
являемся скорее «мы», чем «они». В конце концов, к максимизации акционерной
стоимости директоров компаний и фондов должно подстегнуть стремление к соб-
ственной выгоде.

Но критика акционерной стоимости как цели осуществляется и по другим на-
правлениям. Некоторые исследователи утверждают, что акционерная стоимость
не мотивирует персонал к активной трудовой деятельности, другие считают дан-
ную цель неоперационной (рабочие и менеджеры не могут использовать ее как
ориентир в практической деятельности). Почему такая цель, как максимизация
акционерной стоимости, может быть непонятна? Одна из причин состоит в том,
что обычно лишь немногие рабочие являются сколько-нибудь значительными ак-
ционерами. Кроме того, они не всегда способны проследить взаимосвязь между
трудовой деятельностью каждого сотрудника и ценами акций компании в целом.
И наконец, цена акций часто изменяется вследствие действий макроэкономиче-
ских факторов и рыночных сил, не связанных с качеством труда менеджеров.

В операционном плане проблема заключается в том, что ориентированное на
стоимость управление позволяет использовать новый критерий отбора и оценки
стратегий, но ничего не «говорит» о способах их создания. Применению ААС для
оценки вариантов стратегий должно предшествовать определение потребности в
стратегических изменениях. Далее должен присутствовать процесс конструиро-
вания стратегических вариантов, обладающих потенциалом к созданию конку-
рентных преимуществ и получению превышающей издержки (в том числе и сто-
имость капитала) прибыли. В отсутствие понимания двух предшествующих ААС
процессов стоимостной анализ из инструмента исследования перспектив роста
легко превращается в банальное орудие сокращения размеров компании (избав-
ления от слабых подразделений).

Чтобы мотивировать персонал и сделать ААС более операционным, менедж-
менту компаний необходимо проанализировать долгосрочные факторы повыше-
ния стоимости их организаций в будущем. Вот почему ориентированный на сто-
имость менеджмент не должен рассматриваться как чисто финансовый метод -
он зависит от всех корпоративных знаний и навыков. Данное понимание можно
назвать теорией бизнеса. Мы имеем в виду набор предположений о том, какие опе-
рации необходимы фирме для построения и поддержания конкурентных преиму-
ществ, которые подразделяются на пять групп (рис. 1.6). Первая из них - оценка
внешней среды, т. е. результаты анализа менеджментом фирмы ключевых факто-
ров глобальной экономики, технологий, отраслевых структур и ожиданий потре-
бителей, которые будут формировать рынок в будущем. Изменения во внешней
среде должны восприниматься как «колокольчики», сигнализирующие о необхо-
димости переформулировать стратегию бизнеса и требования к способностям

фирмы.
Вторую группу образует маркетинговая модель фирмы (анализ наиболее вы-

годных для фирмы потребителей и их требований, конкурентный анализ, предпо-
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Доходы акционеров;
дивиденды, капитальные прибыли

Анализ акционерной стоимости;
дисконтированные операционные

денежные потоки

Анализ внешней среды:
1) В чем состоят ключевые рыночные

и технологические изменения?
2) Какие возможности и проблемы

они представляют?

Анализ рынка.
Определение

возможностей.
Анализ потребностей

и желаний.
Конкурентный анализ

Исследование операций.
Управление цепочкой
создания ценности.
Построение цепочек

поставок.
Повышение скорости
и быстроты реакции

Бюджетная модель*
Измерение показателей*

Финансовые
коэффициенты.

Цели

Организационная модель;
видение, навыки, мотивация, системы, структуры

Рис. 1.6. Доходы акционеров и теория бизнеса

лагающий идентификацию стратегий компаний-соперниц, их сильных и слабых
сторон, способностей, необходимых для завоевания конкурентных преимуществ).
Далее следует операционная модель, включающая в себя анализ наилучшего спо-
соба структурирования цепочки создания ценности фирмы (т. е. производства и
доставки товаров и услуг покупателям). Затем идет бюджетная модель, содержа-
щая основные финансовые коэффициенты, с помощью которых менеджмент бу-
дет отслеживать маркетинговую и операционную деятельность. И наконец, жиз-
ненно важная организационная модель, которая сводит воедино людей, лидерство,
видение и навыки воплощения стратегии.

Следуя данной теории бизнеса, менеджеры получают возможность использо-
вать акционерную стоимость для создания успешных стратегий развития. А в эпо-
ху низкой инфляции и относительно низких темпов прироста ВИП добиться су-
щественного повышения акционерной стоимости могут только те компании,
менеджерам которых удается обеспечить стабильный рост бизнеса. Попимапие
фундаментальных принципов создания стоимости поможет менеджерам преодо-
леть и мотивационные, и операционные ограничения ААС, который позволяет
устанавливать цели, определять задачи и ресурсы для оценки маркетинговой, one-
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рационной и финансовой деятельности, что автоматически ведет к повышению
акционерной стоимости.

БУХГАЛТЕРСКИЕ СПОСОБЫ ОЦЕНКИ
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ
ПРОБЛЕМЫ С ОЦЕНКОЙ ДОХОДОВ
Несмотря на принятие в принципе идеи о максимизации доходов акционеров как
основной управленческой задачи, большинство директоров компаний и инвести-
ционных фондов игнорируют ориентированный на стоимость менеджмент. Ос-
новной оценкой деятельности менеджеров и компании в целом по-прежнему яв-
ляется прибыль в бухгалтерском понимании, а не денежные потоки. Внимание
финансовой прессы и авторов аналитических отчетов концентрируется на показа-
телях краткосрочных доходов, коэффициентах «цена/прибыль» (Р/Е) и «при-
быль на акцию» (EPS). Несмотря ни на какие доводы, все так же сильно убежде-
ние, что рост доходов должен вести к параллельному росту рыночной стоимости
акций компании. Аналогично менеджеры ошибочно полагают, что повышение
нормы возврата инвестиций (ROI) (отношения полученной прибыли к инвести-
циям капитального характера) и доходности акционерного капитала (ROE) (от-
ношение прибыли к бухгалтерской стоимости фондов акционеров) позитивно по-
влияет и на цены акций.

Почему нецелесообразно использование показателей доходности? Во-первых,
в отличие от оценки денежных потоков, на которых основывается ААС, прибыль в
бухгалтерском понимании есть величина не столь однозначная; она во многом за-
висит от манипуляций исчисляющей ее стороны. Применение различных, но в
равной степени приемлемых методик бухгалтерского учета приводит к совершен-
но разным величинам доходов. Среди наиболее явных примеров можно выделить
альтернативные способы расчета себестоимости реализованной продукции (по
FIFO либо ПРО), различные методы амортизации основных фондов и широкий
выбор способов учета слияний и поглощений. Кроме того, в разных странах при-
няты различные правила учета, так что международным компаниям нередко при-
ходится предоставлять различным фондовым рынкам разные оценки своих дохо-
дов. Например, компания SmithKline Beecham в Великобритании рапортовала о
£130 млн прибыли, а в США - только о £90 млн. Стоит ли удивляться, что такое
положение дает менеджерам богатейшие возможности манипулирования дохода-
ми в собственных интересах (которые, как правило, широко используются). Но в
любом случае все эти действия не оказывают никакого влияния на денежные по-
токи или экономическую эффективность компании. Но прибыль - всего лишь
мнение, а деньги - непреложный факт.

Вторая проблема с учетом доходов связана с тем, что.в отличие от денежных
потоков в низ* не учитываются инвестиции. Растущее предприятие вкладывает
средства в увеличение основного и оборотного капитала, так что оно может одно-
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временно иметь положительные доходы и перерасходовать денежные средства.
С другой стороны, из величины прибыли вычитаются амортизационные отчисле-
ния, хотя никаких денежных расходов при этом не происходит. Поэтому в зрелой
компании, фонды которой амортизированы не до конца, величина прибыли по от-
ношению к денежным потокам является заниженной.

В-третьих, в доходах не учитывается изменение стоимости денег во времени, а
значит, даже стабильный рост поступлений может привести к снижению доходов
акционеров. Экономическая эффективность любого вложения средств есть дис-
контированная величина прогнозируемых денежных потоков. Деньги сегодня
стоят для инвестора больше, чем аналогичная величина денежного дохода завтра,
что и учитывается при дисконтировании. Следовательно, акционерная сто-
имость возрастает только в том случае, если компания обеспечивает доходность
новых инвестиций, превышающую заложенную в процедуре дисконтирования
стоимость капитала. Рассмотрим простой пример. Предположим, что компания
имеет текущие доходы (и поток денежных средств) в размере £20 млн, а стоимость
капитала равна 10%. Принимается решение об инвестировании £25 млн в повы-
шение будущего уровня доходов еще на 10%. Хотя прибыли и денежные потоки
возрастают на положенные £2 млн, акционерная стоимость компании снижается.
Почему? Если мы дисконтируем возросший годовой поток денежных средств, то
он составит лишь £20 млн (на £5 млн ниже первоначальных инвестиций). Лучше
бы акционеры вложили свои деньги в другой проект.

Наконец, и со стратегической точки зрения это, пожалуй, основное, ориента-
ция на прибыли ограничивает временные горизонты менеджмента компании. По-
вышение доходов с легкостью маскирует падение акционерной стоимости, пото-
му что в них не учитываются будущие последствия текущих действий. Например,
при сокращении расходов на рекламу или обслуживание покупателей доходы
компании мгновенно возрастают. В ближайшей перспективе прибыль увеличива-
ется, но в долгосрочной — данное решение отрицательно сказывается на доле рын-
ка, будущих доходах и акционерной стоимости компании. Аналогично многие
действия, направленные на снижение краткосрочных прибылей (инвестиции в
торговые марки и построение отношений с покупателями), могут позитивно отра-
зиться на долгосрочных денежных потоках и акционерной стоимости. Стремле-
ние к повышению краткосрочной доходности заставляет менеджеров отказывать-
ся от ориентированных на развитие стратегий, именно тех, которые способствуют
повышению конкурентоспособности и акционерной стоимости компании. При-
нимая во внимание все эти проблемы, стоит ли удивляться практически полному
отсутствию Взаимосвязи (в терминах статистики — «корреляции») между ростом
доходности акций и общими доходами акционеров (дивиденды плюс рыночная
ценаакций)?

ПРОБЛЕМЫ С ОКУПАЕМОСТЬЮ ИНВЕСТИЦИЙ
В стремлении увязать доходы с объемами инвестиций менеджеры традиционно
оценивают результаты деятельности с помощью показателей «прибыли на акти-
вы» (ROA) и «прибыли на акционерный капитал» (ROE). Первый обычно исполь-
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зуется на уровне бизнес-единиц, второй — на корпоративном уровне. Увы, по-
скольку в числителе обоих значится прибыль, они подвержены всем перечислен-
ным ранее недостаткам плюс некоторым новым.

Основная проблема состоит в том, что активы оцениваются так же произволь-
но, как и доходы. Разные, но одинаково приемлемые способы амортизации или
определения капитализации ведут к различным оценкам как величины активов,
так и акционерного капитала. Для современных информационных компаний по-
следствия проблемы капитализации поистине поразительны. Поскольку знания
играют все более важную роль, нематериальные активы таких компаний суще-
ственно превышают физические. Но все они — а это торговые марки, патенты, ис-
следования и разработки, обучение, лояльность покупателей, — как правило, не
находят адекватного отражения в бухгалтерских балансах. Отсюда первый вывод —
нельзя использовать показатели ROA или ROE для оценки всех компаний. На-
пример, фармацевтические компании или фирмы, обладающие известными тор-
говыми марками, будут иметь более высокие показатели ROA, чем традицион-
ные производственные предприятия (даже если их экономические результаты
одинаковы), поскольку их активы не учитываются в расчетах. По мере того как
компании инвестируют все больше средств в приобретение нематериальных ак-
тивов, сравнивать показатели ROA одной и той же компании за разные промежут-
ки времени некорректно.

Научные исследования показывают, что показатель ROA, как правило, дает
завышенную оценку реального возврата инвестиций. Данный феномен харак-
терен для зрелых компаний, которые имеют более высокие в сравнении с расту-
щими фирмами показатели ROA, так как политика начисления амортизации и
инфляция снижают чистую балансовую стоимость их активов. Благодаря более
высоким показателям руководители таких компаний не хотят оставлять убыточ-
ный бизнес, ошибочно полагая, что показатель ROA находится в определенной
взаимосвязи со стоимостью. Лишь проведение ААС и оценка будущих денежных
потоков показывают, что растущий бизнес безмерно более ценен и что между ве-
личинами ROA и акционерной стоимости во многих случаях наблюдается обрат-
ная корреляция.

Что касается показателя прибыли на акционерный капитал, для него верно все
сказанное выше плюс кое-что еще. Показатель ROE исчисляется как ROA, умно-
женная на «привод» (пропорция, в которой активы финансируются за счет заем-
ных средств, а не собственного капитала). Если фирма зарабатывает больше, чем
она платит за пользование заемными средствами, с привлечением дополнитель-
ных кредитов возрастает и показатель ROE. Даже если уровень задолженности
превышает оптимальный, дальнейшие заимствования продолжают повышать
ROE, несмотря на уменьшение стоимости компании в силу роста финансовых рис-
ков.

Менеджеры и аналитики используют бухгалтерские показатели прибыли глав-
ным образом потому, что их легко исчислить. Но прибыли, как и всевозможные
способы оценки (коэффициенты Р/Е, EPS), и показатели деятельности (ROI, ROA,
ROE), в которых они используются, подвержены фундаментальным недостаткам
практического, концептуального и эмпирического характера (см. «Проблемы с
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показателями из семейства "прибыль на капитал"»). С практической точки зре-
ния они субъективны и произвольны. Концептуально они неуместны, потому что
не показывают изменений в стоимости. Доходы есть следствие прошлых реше-
ний; изменение акционерной стоимости основано на будущих денежных потоках.
Эмпирически основанные на прибылях показатели не позволяют предсказать из-
менение в доходах акционеров. Анализ акционерной стоимости представляется
нам более приемлемым, так как в нем преодолеваются все три недостатка. Он ос-
нован на фактах, не вызывает концептуальных возражений и имеет высокую пред-
сказательную способность в отношении реальных изменений рыночной стоимо-
сти фирмы. И в отличие от бухгалтерских цифр расчет акционерной стоимости не
подвержен воздействиям превращений производственных фирм в основанные на
знаниях, на нематериальных активах компании.

Проблемы с показателями из семейства «прибыль на капитал»
Многие новомодные методики оценки корпоративной деятельности являются вариация-
ми показателя «прибыли на капитал» (RQE). Восхитительные в теории, все они страда-
ют одним и тем же недостатком: для исчисления прибыли необходимо оценить сто-
имость активов компании, а величины первоначальной стоимости зачастую оказываются
безотносительными к текущему моменту. Отсюда начинаются всяческие корректировки:
добавляются добровольные списания и накопленная амортизация, используется восста-
новительная стоимость или цена приобретения изменяется на величину инфляции» Вес
эти фокусы в равной степени допустимы, Но способствуют ли они тому, чтобы показатель
«прибыль на капитал» использовался как основное свидетельство успехов компании?..
Такие корректировки могут просто отвлечь внимание оттого факта, что показатель «при-
быль на используемый капитал» не может рассматриваться как информативное средство
оценки операционной деятельности.

Источник; «The Lex cofomn»f Financial Times, 2 January 1997.

ИЗМЕНЕНИЕ РОЛИ МАРКЕТИНГА
Значение маркетинга в стимулировании развития и создании акционерной сто-
имости говорит о том, что и как дисциплина, и как функция маркетинг должен
играть новую роль (табл. 1.1). Традиционно маркетинг связывается с удовлетво-
рением компанией потребностей покупателей более эффективным образом, чем
это удается ее конкурентам. Предполагается, что за удовлетворением потреби-
телей и расширением доли рынка автоматически следуют положительные фи-
нансовые результаты. Но опытным менеджерам прекрасно известно, что додоб-
ная корреляция имеет место далеко не всегда. Отпускаемые на маркетинговые
мероприятия средства, как и все прочие ресурсы, могут быть истрачены впустую,
а удовлетворенные потребители и наиболее прибыльные для компании — не все-
гда одно и то же. Концепция, которая будет способствовать повышению роли мар-
кетинга в будущем, неразрывна с его вкладом в увеличение акционерной стоимо-
сти. Ее можно определить следующим образом:
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Маркетинг есть управленческий процесс, направленный на максимизацию доходов
акционеров посредством развития отношений компании с ценными покупателями и
создания конкурентных преимуществ.

В соответствии с новой концепцией маркетинг из специфической сферы дея-
тельности превращается в неотъемлемую часть процесса менеджмента. Если
раньше менеджеры по маркетингу рассматривались как эксперты по отношениям
с потребителями, каналам распределения и конкурентам, сегодня к ним следует
относиться как к специалистам по повышению акционерной стоимости, что пред-
полагает расширение круга их навыков и обучение современным методам финан-
сового планирования. В прошлом специалисты по маркетингу позволяли себе
идти на поводу у привыкших к традиционному бухгалтерскому учету менеджеров
и пытались обосновывать свои стратегии через повышение текущих доходов. Та-
кой подход неизбежно становится деструктивным, поскольку маркетинг связан с
созданием и управлением активами. Инвестиции в торговые марки и отношения с
потребителями, как и затраты на исследования и разработки, редко окупаются в
том же периоде, в каком они были произведены. Их основная задача — создание и
защита денежных потоков, зачастую на многие годы вперед. Анализ акционерной
стоимости — важнейший инструмент, позволяющий определить и продемонстри-
ровать экономические результаты маркетинга.

Таблица 1.1. Изменение роли маркетинга

Цель маркетинга

Стратегия
маркетинга

Предположения

Вклад

Фокус маркетинга

Навыки маркетинга

Обоснование

Концепция активов

Логика

Оценка
деятельности

Прошлое

Создание ценности для
потребителей

Расширение доли рынка

Позитивная маркетинговая
деятельность ведет к
положительным финансовым
результатам

Знание покупателей, конкурентов
и каналов

Маркетинговая ориентация

Специальные

Важность понимания
потребителей

Материальные

Повышение прибыли

По доле рынка, удовлетворению
потребителей, рентабельности
продаж и инвестиций

Будущее

Создание акционерной
стоимости

Разработка и управление
маркетинговыми активами

Стратегии маркетинга должны
проверяться на предмет их
вклада в создание стоимости

Знание того, как воздействовать
на маркетинг, чтобы повысить
акционерную стоимость

Общий менеджмент

Специальные + общие

Роль маркетинга в создании
акционерной стоимости

Нематериальные

Повышение акционерной
стоимости

По акционерной стоимости
(дисконтированные денежные
потоки)
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РЕЗЮМЕ
1. Залог роста и процветания бизнес-компаний — эффективное удовлетворе-

ние потребностей потребителей. Но эффективные товары и услуги в силу
бурных изменений во внешней среде, определяющих возникновение новых
потребностей, появление новых конкурентов и новых, более выгодных тех-
нологий, быстро устаревают. Успех предполагает непрерывное развитие.

2. Все более усиливается воздействие таких факторов внешней среды бизне-
са, как глобализация рынков, изменение отраслевых структур, информаци-
онная революция и повышение ожиданий потребителей.

3. Повышение доходов акционеров — наилучший показатель эффективности
деятельности компании. Рыночная стоимость компании отражает оценку
инвесторами способности ее менеджмента к получению превосходящих
стоимость капитала долгосрочных прибылей.

4. Влияние маркетинга на бизнес постепенно уменьшалось в силу того, что
маркетинговые стратегии не были достаточно тесно взаимоувязаны с созда-
нием акционерной стоимости. Увеличение объемов продаж товаров или
расширение доли рынка не должны рассматриваться как надежные пока-
затели эффективности операционной деятельности. Реальная роль мар-
кетинга заключается в создании и использовании маркетинговых активов
для генерирования будущих денежных потоков и положительной чистой
приведенной стоимости.

5. В большинстве компаний действия, направленные на увеличение акцио-
нерной стоимости, ошибочно ассоциируются с сокращениями их размеров
и рационализацией. Такие стратегии не позволяют добиться сколько-нибудь
стабильного повышения объемов денежных потоков или акционерной сто-
имости. На современных высокотурбулентных рынках наибольший прирост
стоимости достигается за счет использования новых возможностей и вне-
дрения маркетинговых стратегий, обещающих высокий рост доходов в бу-
дущем.

6. Без эффективного маркетинга акционерная стоимость превращается в три-
виальную концепцию. Анализ акционерной стоимости позволяет руковод-
ству компании оцепить альтернативные стратегии, по только маркетинг и
инвестиции позволяют определить кратчайшие пути к достижению постав-
ленных целей.

ВОПРОСЫ
1. В чем состоят основные особенности информационной эры и какое влия-

ние они оказывают на бизнес?

2. В чем заключаются отличия «модели прямого бизнеса» от традиционных
моделей?



Глава 1 • Маркетинг и акционерная стоимость 55

3. Что показывает отношение рыночной цены акции к ее бухгалтерской
оценке?

4. Какое влияние оказывает маркетинг на изменения акцентов в ориентиро-
ванном на увеличение акционерной стоимости менеджменте?"

5. Какие недостатки традиционных, бухгалтерских методов оценки деятель-
ности вы могли бы отметить?

6. Как менеджеры по маркетингу могут использоватьчконцепцию акционер-
ной стоимости?
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КОНЦЕПЦИЯ
АКЦИОНЕРНОЙ
СТОИМОСТИ

Глава

Из пяти смертных грехов бизнеса первым и наверняка самым распространенным
является поклонение высоким прибылям.

Питер Друкер

ВВЕДЕНИЕ И ЦЕЛИ
Стоимостной маркетинг состоит из трех основных элементов. Первый — это ряд
убеждений относительно маркетинговых целей, основное из которых состоит в
том, что первоочередной задачей маркетинга является разработка ориентирован-
ных на максимизацию доходов акционеров стратегий. Второй — набор принципов
выбора маркетинговых стратегий и принятия соответствующих убеждениям ре-
шений. Принципы основываются на оценках будущих потоков денежных средств,
используемых для исчисления добавленной акционерной стоимости. Последний
элемент — набор процессов, обеспечивающих разработку, отбор и исполнение
удовлетворяющих убеждениям и принципам маркетинговых стратегий. Процес-
сы затрагивают финансовые, маркетинговые и организационные источники сто-
имости компании. К финансовым источникам стоимости относятся факторы, ока-
зывающие наибольшее влияние на акционерную стоимость. Маркетинговые
источники — это ориентированные на потребителей планы, учитывающие необ-
ходимость повышения финансовых показателей, а организационные — стержне-
вые способности, системы и стили лидерства, обеспечивающие переориентацию
компании на акционерную стоимость.

В гл. 1 мы рассмотрели предпосылки, обусловливающие необходимость сто-
имостного маркетинга, и теперь переходим к анализу его принципов. В последую-
щих главах мы подробно рассмотрим процессы построения акционерной стоимо-
сти, значение роста компании и маркетинга.

Изучив эту главу, вы сможете:

• Описывать принципы акционерной стоимости.
• Оценивать различные маркетинговые стратегии.
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• Определять финансовые, маркетинговые и организационные источники сто-
имости компании.

• Объяснять влияние маркетинговых стратегий на акционерную стоимость.
• Определять, приведет ли стратегия роста к повышению стоимости компа-

нии.
• Выявлять проблемы и ограничения анализа акционерной стоимости.

В гл. 2 содержится технический материал, который может показаться читате-
лю сложным, так как представленные в нем идеи незнакомы большинству менед-
жеров по маркетингу. Но здесь нет ничего, чего нельзя было бы понять; необходи-
мо лишь посвятить изучению излагаемых вопросов некоторое время. Знакомство
с описываемыми методиками позволяет специалистам по маркетингу активно
участвовать в разработке бизнес-стратегий, так как именно ими оперируют в про-
цессе оценки альтернативных стратегий члены советов директоров, консультан-
ты, аналитики и искушенные инвесторы. В противном случае маркетологи риску-
ют «остаться за бортом» при принятии стратегических решений. Предлагаемые
методики представляют собой наилучшую систему оценки маркетинговых стра-
тегий. Кроме того, как будет показано в следующих главах, их использование оп-
ределяет необходимость принципиально иного подхода к осмыслению маркетин-
говых проблем и разработке маркетинга-микс.

Глава начинается с описания принципов оценки компаний. Мы рассматриваем
два общепринятых подхода: метод оценки денежных потоков и метод экономи-
ческой прибыли (или эффективной добавленной стоимости). И тот и другой ве-
дут к одинаковым результатам, однако мы считаем, что метод оценки денежных
потоков более адекватен маркетингу, и именно ему уделим основное внимание.
Сначала будут определены основные финансовые составляющие денежных пото-
ков: увеличение объемов продаж, операционная прибыль и уровень инвестиций.
Далее мы покажем, как и почему маркетинг играет центральную роль в определе-
нии этих составляющих. В заключительной части главы будут рассмотрены орга-
низационная основа и стержневые способности, необходимые для активной мар-
кетинговой и финансовой деятельности.

ПРИНЦИПЫ ОЦЕНКИ
В соответствии с основным принципом оценки акционерной стоимости цена ак-
ции компании определяется суммой всех ожидаемых денежных потоков, скоррек-
тированной на величину процентной ставки, известной как стоимость капитала.
Если ожидается, что денежные потоки корпорации вскоре возрастут (выпуск но-
вого продукта, проведение великолепной рекламной кампании), цена ее акций
повышается. И наоборот, если в соответствии с прогнозами денежные потоки ком-
пании будут уменьшаться, будь тому виной появление на рынке нового крупного
конкурента или еще что-то, цена акции снижается.

Ключевой вывод из этого принципа состоит в том, что задача менеджмента за-
ключается в максимизации денежных потоков. Очевидный способ ее решения —
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предложение эффективных маркетинговых стратегий (вывод на рынок новых
прибыльных товаров, создание способных завоевать рынки сильных торговых
марок).

Основной принцип базируется на том постулате финансовой теории, который
гласит, что цена, которую разумные инвесторы готовы заплатить за приобретение
неких активов, равна генерируемым ими денежным потокам, дисконтированным
на величину стоимости капитала. Стоимость капитала есть норма прибыли, кото-
рую инвесторы рассчитывают получить при вложении средств в другие активы
(риски не изменяются). Сумма этих денежных потоков называется приведенной
стоимостью (present value, PV) активов и определяется как

Данная формула также известна как модель дисконтированных денежных по-
токов (или ДДП). Здесь знак 2 обозначает суммирование ряда денежных потоков
Ct, возникающих в годы 1, 2,..., t, a r — норму дисконта. Предположим, что в тече-
ние следующих четырех лет ежегодный объем денежных потоков бизнес-единицы
составит £2 млн, причем стоимость капитала равна 10%. Тогда приведенная сто-
имость ее активов будет равна:

2 2 2 2
- + т г ^ + тг^г + т ^ г г = £6,4 млн.(1,1) (1Д)2 (1,1)3 (1 + 1)4

Под чистой приведенной стоимостью (netpresent value, NPV) актива понимает-
ся приведенная стоимость плюс инвестиции, необходимые для приобретения ак-
тива:

Отметим, что Со, как правило, является величиной отрицательной, поскольку
начальные инвестиции осуществляются в форме денежного платежа. Например,
если генерирование в течение 4 лет рассмотренных нами выше денежных пото-
ков потребовало первоначальных инвестиций в сумме £5 млн, то NPV будет ра-
вен £1,4 млн.

Денежные потоки дисконтируются по двум простым причинам. Во-первых, в
текущий момент времени деньги, как правило, стоят больше, чем та лее их номи-
нальная сумма завтра (сегодня их можно инвестировать и начать получать некий
доход). Во-вторых, поскольку сопряженные с высокими рисками доходы оцени-
ваются ниже, чем относительно безопасные, за это приходится расплачиваться
более высокой нормой дисконта. Величина используемой для конкретного перио-
да времени и степени рисков нормы дисконта зависит от текущих норм прибыли
на рынке ценных бумаг. Вычисляя приведенную стоимость активов, мы, в сущно-
сти, определяем максимальную сумму, которую за них нам могут заплатить, если
инвесторы рассматривают альтернативные способы вложения денег с сопостави-
мыми рисками.
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Основной вывод состоит в том, что инвесторы должны вкладывать деньги
только в активы с положительной чистой приведенной стоимостью. В противном
случае им следует поискать другое направление инвестиций. Чтобы продемонст-
рировать обоснованность этой теории, мы сначала рассмотрим, как в модели ДД П
определяются цены облигаций. Затем, исходя из того же принципа, покажем, как
определяются цены акций. В анализе акционерной стоимости эти же идеи исполь-
зуются для оценки компании и маркетинговых стратегий.

ОЦЕНКА ОБЛИГАЦИЙ
С помощью рационального и понятного процесса оценки, который мы только что
рассмотрели, определяются цены как государственных, так и корпоративных об-
лигаций. Стоимость любой облигации определяется тремя факторами: (1) де-
нежным потоком, который инвестор рассчитывает получить, а именно годовым
процентом по облигации и в конечном итоге возвратом основной суммы; (2) ус-
ловиями выпуска облигации, т. е. числом лет до даты погашения; (3) нормой дис-
конта, используемой инвесторами для оценки приведенной стоимости будущих
денежных потоков.

В качестве упрощенной иллюстрации предположим, что в 2000 г. инвестор на-
меревается приобрести 10% облигацию британского казначейства, срок погаше-
ния которой наступает в 2005 г. Ставка процента облигации равна 10%, а ее номи-
нал, или капитал, — £1000. Это означает, что ежегодно до 2005 г. инвестор будет
получать платеж в размере £100. Облигация погашается в 2005 г., когда казначей-
ство выплачивает инвестору последние £100 плюс основную сумму (£1000). Что-
бы узнать, какую цену можно заплатить за такую облигацию, денежные платежи
необходимо дисконтировать, т. е. привести их стоимость к 2000 г. Чтобы узнать
норму дисконта, инвестору достаточно заглянуть в Financial Times и посмотреть,
какие нормы прибыли предлагаются по облигациям с аналогичной длительнос-
тью и рисками. Среднесрочные облигации кабинета министров Великобритании
в 2000 г. предлагали норму прибыли 4,5%. Это то, чем пожертвует инвестор, при-
обретая облигацию казначейства. Ее приведенная стоимость соответственно
равна:

ct _ loo loo loo loo и о о ' : £ 1 2 1 1 1 5
y -1,045 1,0452 1.0453 1.0454 1,045s ' '

Если фактическая цена меньше этой величины, инвесторы бросятся скупать
такие облигации, стремясь извлечь прибыль из положительной NPV, и в резуль-
тате их стоимость возрастет до прогнозируемого уровня. Если же цена окажется
выше, инвесторы откажутся от приобретения облигаций, поскольку существу-
ют другие аналогичные способы вложения денег, обещающие более высокие
прибыли. Если сравнить реальные цены облигаций и прогнозируемые с помо-
щью модели ДДП, оказалось бы, что они идеально коррелируют друг с другом.
В подавляющем большинстве инвесторы оценивают облигации с помощью мо-
дели ДДП. •
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ОЦЕНКА АКЦИЙ

Цены акций определяются практически так же, как и цены облигаций. В исполь-
зовании одной и той же модели нет ничего удивительного, поскольку большин-
ство инвесторов приобретают как акции, так и облигации. Итак, в оценке акций
используется метод дисконтирования ожидаемых денежных потоков. Но в дан-
ном случае имеются три важных различия, которые усложняют процесс оценки
суммы денег, которую целесообразно заплатить за акцию.

Во-первых, в соответствии с законодательством по облигациям в будущем долж-
на выплачиваться определенная сумма денег. Величина же дохода по обычным
акциям зависит от того результатов бизнеса, что требует оценки его денежных
потоков. Если компания не производит дополнительной эмиссии и не выкупает
свои акции, то суммы, которые получают инвесторы, называются дивидендами.
Поэтому модель дисконтированных денежных потоков применительно к акциям
называют моделью дисконтирования дивидендов. Ожидания инвесторов в отноше-
нии генерируемых денежных потоков основываются на их представлениях о
привлекательности рынков компании и эффективности ее стратегий. Чем более
они оптимистичны в отношении конкурентоспособности фирмы в будущем, тем
выше предполагаемые денежные потоки и соответственно оценка акций компа-
нии. И наоборот, чем более инвесторы недовольны рынками компании и уровнем
менеджмента, тем меньше ожидаемые денежные потоки и тем ниже цена ее акций.

Второе важное отличие связано с тем, что в облигациях в отличие от акций
обычно четко указывается срок, на протяжении которого будут осуществляться
платежи. Следовательно, цены акций необходимо определять путем дисконтиро-
вания прогнозируемых потоков денежных средств за бесконечный период (пред-
полагается, что основания для прекращения деятельности компании отсутству-
ют). Как будет показано, на практике это означает, что инвесторы явным образом
прогнозируют денежные потоки на некоторый временнбй горизонт, скажем, на 5
или 10 лет вперед, а затем оценивают остальные потоки в форме «дальнейшей»
стоимости.

В-третьих, если норма дисконта по облигациям определяется состоянием рын-
ка, то стоимость капитала для дисконтирования денежных потоков компании не-
обходимо оценивать. Она является функцией трех переменных: безрисковой нор-
мы прибыли (обычно берется доходность по долгосрочным государственным
облигациям), рыночной премии за риск (средний дополнительный доход, кото-
рой должен быть получен от инвестиций в акции по сравнению с надежными го-
сударственными долговыми обязательствами) и оценок рисков акций конкрет-
ной компании. В среднем как в Великобритании, так и в США рыночная премия
за риск за последние 50 лет составляла 5-6%. Таким образом, если доходность
10-летних государственных облигаций составляет 4,5%, то средняя стоимость ка-
питала должна равняться 10% (на 1-2 пункта выше для неустойчивых предприя-
тий и ниже — для относительно стабильных).

Доход, который получают акционеры, обычно принимает две формы; (1) де-
нежный дивиденд и (2) прирост или потеря капитала в виде стоимости акций.
Цена акции - это дисконтированная стоимость прогнозируемых дивидендов
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плюс дисконтированная стоимость акции на конец периода прогноза. Общая фор-
мула для оценки цены акции Рд выглядит так:

D _ ^ DIVt ^ Ph

Первое слагаемое — сумма дисконтированных дивидендов с года 1 по год h;
второе — цена акции через некоторое время h в будущем. Отметим, что покупа-
тель оценивает цену акции Pt как сумму дисконтированных ожидаемых дивиден-
дов после года h и цены акции в какой-то будущий момент времени и т. д. По-
скольку срок жизни компаний в принципе неограничен, конечная цена акции
может определяться на десятилетия вперед. Следовательно, дисконтированная
стоимость конечной цены акции будет стремиться к нулю. Например, акция, ко-
торая 50 лет назад стоила £20, сегодня стоит всего 17 пенсов (если норма дис-
конта составляет 10%, то цена акции равна £20, отнесенным к (1+0Д)50). По-
скольку конечной ценой акции можно пренебречь, тогда выражение для ее
сегодняшней цены принимает вид простой приведенной стоимости всех буду-
щих дивидендов:

Формула дисконтированного денежного потока для приведенной стоимости
акции идентична таковой для любых других активов. Объясняется это тем, что
дивиденды на акцию — то же самое, что денежный поток акции, т. е. денежный
поток = доход — затраты — инвестиции. По определению все, что не реинвестиру-
ется в бизнес, возвращается в форме дивидендов. Поэтому другой способ оценки
акций, который дает такой же результат, заключается в использовании прогнозов
доходов, затрат и инвестиций на акцию:

*Ц (денежный поток в расчете на акцию).

Эмпирические исследования показали, что данная формула дисконтирования
денежного потока в целом является удовлетворительным способом прогнозиро-
вания фактических цен акций. Как правило, коэффициент корреляции между
прогнозируемыми и фактическими ценами акций равен приблизительно 0,8.'

И это не случайно, ведь для оценки цен акций менеджеры по инвестициям и
аналитики все чаще пользуются моделями денежных потоков. Приведенная выше
модель показывает «гарантированную», или надлежащую, цену акции. Если фак-
тическая цена ниже надлежащей, то на основе разницы делается рекомендация о
покупке. Если фактическая цена выше надлежащей, то ценность таких акции не-
велика и, вполне возможно, за их предложением стоит мошенничество.

Модель также показывает, что Сити отнюдь не ориентируется на кратко-
срочные ценности. Цена акции определяется прогнозом дивидендов на бесконеч-
ный период времени. Ближайшие поступления объясняют только малую часть
цены акции. В акциях ведущих компаний прогноз дивидендов на следующие пять
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лет составляет в среднем всего 20% рыночной стоимости их цены. В быстрорасту-
щих акциях этот процент еще ниже. И действительно, акции многих компаний из
перспективных отраслей, таких как Интернет, сотовые телефоны, кабельное теле-
видение и биотехнологии, взлетели до небес еще до того, как они принесли акцио-
нерам хотя бы пенни. Примеров краткосрочных подходов к оценке предприятий с
выгодными стратегиями и растущими рынками совсем немного.

И все же многие менеджеры по маркетингу до сих пор не верят, что на рынке
ценных бумаг господствует долгосрочный подход. В частности, они указывают на
то, сколь большое внимание уделяется показателям ежеквартальных доходов. Но
оно нисколько не противоречит модели! Сами по себе краткосрочные доходы не
оказывают существенного влияния на цены акций. Но они могут заставить ин-
весторов переоценить прогнозы будущих денежных потоков. Поток денежных
средств состоит из доходов за вычетом сумм, повторно инвестированных в бизнес.
Следовательно, изменение в доходах оказывает большое воздействие на величину
потоков. Если текущие доходы не соответствуют краткосрочным ожиданиям, это
может заставить инвесторов усомниться и в долгосрочной стратегии компании.
Для оптимизации своих инвестиционных портфелей инвесторы постоянно запра-
шивают информацию о долгосрочных перспективах компаний, акциями которых
они владеют. Отчеты о доходах являются важным источником информации для
инвесторов, а точнее, для составления и пересмотра долгосрочных прогнозов. Но
акционерная стоимость не определяется краткосрочными доходами; она детерми-
нируется дисконтированием ожидаемых долгосрочных денежных потоков. Если
менеджерам по маркетингу удается представить убедительные, обещающие при-
рост потоков денежных средств в долгосрочном периоде стратегии, наградой им
будет существенный рост рыночной стоимости компании (и тому есть масса при-
меров).

АКЦИОНЕРНАЯ СТОИМОСТЬ
Главная же роль в создании акционерной стоимости отводится маркетингу. В при-
меняемом для оценки маркетинговых стратегий подходе с позиций акционерной
стоимости используется та же самая модель, что и для оценки стоимости акций.
Стратегия маркетинга имеет смысл тогда, когда она способствует повышению сто-
имости бизнеса. В основе такого подхода — признание того, что экономическая
эффективность бизнеса, как и любого другого актива, определяется дисконтиро-
ванием прогнозируемых денежных потоков на величину стоимости капитала.
Маркетинговая стратегия должна продемонстрировать, что она способна повы-
сить дисконтированные денежные потоки.

Первый шаг в применении модели состоит в идентификации определяющих де-
нежные потоки финансовых источников стоимости. Всего таких источников три:

1. Увеличение объемов продаж.

2. Операционная маржа прибыли после уплаты налогов.
3. Потребности в инвестициях.
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Как мы увидим, важен не только объем денежных потоков, но и их сроки, дли-
тельность и рискованность. Денежные потоки, которые поступают раньше,
ценятся выше, чем потоки, поступающие позже (из-за дисконтирования). Мар-
кетинговые стратегии, способствующие генерированию устойчивых, продолжи-
тельных денежных потоков (возможно, за счет создания сильных торговых ма-
рок), ценятся выше, чем стратегии, стимулирующие лишь краткосрочные
поступления. Наконец, рискованные стратегии оцениваются ниже, поскольку их
ожидаемые денежные потоки дисконтируются по более высокой стоимости капи-
тала. Иными словами, чтобы вкладывать деньги в сопряженные с высокими рис-
ками маркетинговые стратегии, инвесторы должны ожидать поступления круп-
ных денежных потоков.

Финансовые источники стоимости представляют собой управленческие цели.
Но для того, чтобы добиться повышения объемов продаж, получить более высокую
прибыль и принять правильные инвестиционные решения, менеджерам, необходи-
мы стратегии (см. рис. 2.1). Маркетинговые стратегии сфокусированы на выборе
привлекательных рынков и создании отличительных преимуществ. Маркетинго-
вые преимущества базируются на соответствующих активах фирмы: ее знаний рын-
ка, ее торговых марках, лояльности ее потребителей и стратегических отношениях с
партнерами по каналам распределения. Все это мы называем маркетинговыми ис-
точниками стоимости компании. Принимая концепцию акционерной стоимости,
многие руководители не понимают, что для достижения высоких финансовых по-
казателей чрезвычайно важны мощные маркетинговые источники. Наконец, для
разработки и внедрения этих стратегий фирме необходимы организационные источ-
ники стоимости — ее стержневые способности, навыки, системы, мотивация й ли-
дерство, и все они должны быть эффективными в операционном смысле.

ОСНОВНЫЕ КОНЦЕПЦИИ
Прежде чем мы приступим к анализу процесса создания акционерной стоимости,
нам необходимо рассмотреть несколько определений. Общая стоимость фирмы
или бизнес-единицы называется корпоративной стоимостью, или стоимостью
предприятия, которая включает в себя суммы, принадлежащие владельцам ее обя-
зательств, и собственный капитал. Последняя часть стоимости предприятия и есть
акционерная стоимость:

Стоимость предприятия = Задолженность + Акционерная стоимость.

Меняя местами части уравнения, получаем выражение для акционерной сто-
имости:

Акционерная стоимость = Стоимость предприятия — Задолженность.

Итак, исчисление акционерной стоимости компании предполагает определе-
ние стоимости предприятия и объема задолженности. Вычисление стоимости
предприятия обычно разделяется на две составляющие:

1. Стоимость на период прогнозирования — приведенная стоимость денеж-
ных потоков от основных видов деятельности компании за период прогно-
зирования или планирования (обычно первые 5-10 лет).
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Рис. 2.1. Источники стоимости компании
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2. Дальнейшая стоимость — оценка приведенной стоимости денежных пото-
ков, которые предприятие генерирует по окончании периода прогнозирова-
ния.

Для большей полноты и точности в практических целях аналитики должны
добавить и третью составляющую — прочие инвестиции. Многие компании вла-
деют ценными бумагами, осуществляют инвестиции, выходящие за рамки их ос-
новной деятельности. Доход от этих активов не учитывается в операционных
денежных потоках, а их рыночная стоимость указывается отдельной строкой.
Следовательно, стоимость предприятия описывается как

Стоимость предприятия = приведенная стоимость операционных денежных
потоков за период прогнозирования +
+ дальнейшая стоимость +
+ прочие инвестиции.

ОПЕРАЦИОННЫЕ ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ
Денежные потоки — это разница между операционными входящими и исходящи-
ми массами денег. Их часто называют свободными денеэюными потоками. Денеж-
ные потоки являются источником корпоративной стоимости в силу того, что они
определяют наличие у компании средств для расчетов с кредиторами и акционе-
рами. Денежные потоки определяются на каждый год периода прогнозирования,
а затем производится обратное дисконтирование к приведенной величине с помо-
щью соответствующего показателя стоимости капитала.

Входящие денежные потоки являются функцией двух элементов: объема про-
даж и уровня, или маржи, операционной прибыли. Маржа операционной прибы-
ли рассчитывается как отношение прибыли до выплаты процентов по кредитам и
процентных доходов, а также до налогообложения к объему продаж. Операцион-
ная прибыль есть продажи за вычетом издержек производства товаров, расходов
на реализацию и административных затрат и амортизационных отчислений. Ис-
ходящие денежные потоки являются функцией уже трех элементов: налогов, ко-
торые фактически платит компания, добавочного оборотного капитала и вложе-
ний в основной капитал в процессе производства и реализации продукции.

Рассмотрим гипотетическую компанию «Альфа», текущий объем продаж кото-
рой составляет £100 млн, маржа операционной прибыли — 10%, а налоговая став-
ка — 30% (см. табл. 2.1). Чтобы ускорить развитие компании, руководство предла-
гает новую маркетинговую стратегию. По мнению менеджмента, временной период
составления детальных прогнозов не должен превышать 7 лет. Ожидается, что на
протяжении периода прогнозирования объем продаж в денежном выражении еже-
годно будут увеличиваться на 12%. Предполагается, что маржа операционной при-
были и ставки налогов не изменятся. Чистая операционная прибыль после уплаты
налогов обычно обозначается как NOPAT(net operating profit after tax).

Для развития, как правило, необходимы дополнительные инвестиции. По
оценкам менеджмента компании, приращение чистого оборотного капитала (де-
биторская задолженность, денежные средства и запасы за вычетом кредитор-
ской задолженности) составит 18% от объема продаж. Это значит, что увеличе-
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Таблица 2.1. Компания «Альфа»: прогноз денежных потоков

Год

Объем продаж
(£ млн)

Операционная
прибыль (10%)

Налоги (30%)

NOPAT

Добавочный
оборотный
капитал

Добавочный
основной
капитал

Денежные
потоки

Текущий

100,00

10,00

3,00

7,00

1

112,00

11,20

3,36

7,84

2,16

2,64

3,04

2

125,44

12,54

3,76

8,78

2,42

2,96

3,40

3

140,49

14,05

4,21

9,83

2,71

3,31

3,81

4

157,35

15,74

4,72

11,01

3,03

3,71

4,27

5

176,23

17,62

5,29

12,34

3,40

4,15

4,78

(£ млн)

6

197,38

19,74

5,92

13,82

3,81

4,65

5,36

7

221,07

22,11

6,63

15,47

4,26

5,21

6,00

ние объема продаж на каждые дополнительные £100 требуется £18 инвестиций в
оборотный капитал. Приращение инвестиций в чистый основной капитал опреде-
ляется как превышение капитальных затрат над амортизационными отчисления-
ми. Амортизация исключается из приращения, так как она была учтена при расче-
те операционной прибыли. (Нередко применяется альтернативный способ, когда
для определения свободного денежного потока к NOPAГснова добавляется амор-
тизация и вычитаются валовые инвестиции. Такая процедура дает идентичный
результат, что и при вычитании чистых инвестиций из NOPAT.) Разрабатывая
стратегию, руководство использует собственные оценки капитальных инвести-
ций. Для примера возьмем приращение инвестиций в капитал в размере 22% от
объема продаж. Результирующий денежный поток представлен в табл. 2.1.

Резюмируем детерминанты денежного потока (или свободного денежного по-
тока) как:

ПРИТОК ДЕНЕГ, определяется:

1. Ростом объема продаж.

2. Маржей операционной прибыли

минус
ОТТОК ДЕНЕГ, определяется:

1. Суммами налогов.

2. Приращением оборотного капитала.
3. Приращением основного капитала.

СТОИМОСТЬ КАПИТАЛА

Как мы отмечали, необходимо принимать во внимание не только объемы генери-
руемых денежных потоков, но и их сроки и риски. Чтобы учесть зависимость сто-.
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имости денег от времени и риски, связанные с различными стратегиями, будущие
денежные потоки необходимо дисконтировать по соответствующей им стоимости
капитала. Центральная концепция финансовой теории гласит, что инвестиции с
доходностью, превышающей стоимость капитала, будут создавать акционерную
стоимость, в то время как инвестиции с меньшей доходностью будут ее умень-
шать. При исчислении стоимости капитала необходимо учесть, что финансирова-
ние бизнеса осуществляется из двух источников: заемных средств и собственного
капитала. Каждый из них обладает своей стоимостью, поэтому оценка должна
быть взвешенной.

Вычисление стоимости заемных средств осуществляется относительно про-
сто. Опять же, она базируется на стоимости новой, а не предыдущей задолженно-
сти. Причем величина стоимости задолженности определяется после уплаты на-
логов, поскольку проценты по кредитам относятся к налогооблагаемым суммам.
Если компания имеет какой-то публичный долг, например выпустила облигации,
то текущая стоимость задолженности вычисляется непосредственно из рыночных
цен и доходности. В противном случае эта величина должна оцениваться. Один из
способов — получение информации о доходности долговых обязательств компа-
ний в сопоставимом секторе экономики или обращение к услугам агентств-оцен-
щиков, таких как Moody's или Standard and Poor's..

Оценка второй компоненты, стоимости собственного капитала, не так проста.
Стоимость собственного капитала — это ожидаемый доход, который учитывают
инвесторы при принятии решений о покупке или сохранении в своем портфеле
акций именно этой компании, а не каких-либо других. Ожидаемый доход зависит
от степени риска, связанного с владением акциями. С концептуальной точки зре-
ния стоимость собственного капитала можно разделить на две составляющие: без-
рисковая норма прибыли и премия за риск. В качестве первой обычно берется до-
ходность долгосрочных государственных облигаций. Так, в 1999 г., по данным
газеты «Financial Times», эта величина составляла в Великобритании около 4,5%,
в Германии - 4%, в США - 5%.

Премия за риск, которую нужно добавить к безрисковой норме прибыли, так-
же состоит из двух частей. Прежде всего существует общая, или рыночная, пре-
мия за риск — величина, на которую средняя доходность акций превышает без-
рисковую норму прибыли, которая существенно изменяется со временем, но в
среднем составляет 5-6%. Далее, имеется особый, или индивидуальный риск,
приписываемый акциям конкретной компании. Его называют бета-коэффици-
ентом. Если акции компании менее стабильны, чем средние по рынку, их бета-
коэффициент больше 1,0. Это означает, что премия за риск капитала будет выше
5% (например, бета =1,2 будет означать премию в размере 5% х 1,2 = 6%). Если
лее они более стабильны, то коэффициент будет меньше 1,0 и премия соответ-
ственно снизится,

Компании, предоставляющие финансовые услуги, регулярно вычисляют эти
коэффициенты на основе данных о колебаниях курсов акций в прошлом и предо-
ставляют их заинтересованным сторонам.

В качестве иллюстрации предположим, что стоимость заемных средств компа-
нии после уплаты налогов составляет 6%, а оценочная стоимость ее собственного
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капитала — 11,7%. Менеджмент планирует увеличить будущий капитал на 30% за
счет кредитов и на 70% — за счет собственных средств. Стоимость капитала исчис-
ляется следующим образом:

Вес (%) Стоимость (%) Взвешенная
стоимость (%)

Задолженность (после уплаты налогов) 30

Собственный капитал 70

Стоимость капитала

6,0
11,7

1,8
8,2

10,0

ДАЛЬНЕЙШАЯ СТОИМОСТЬ

При оценке создаваемой в результате реализации стратегии стоимости процесс
исчисления подразделяется на расчет стоимости, созданной за определенный пе-
риод прогнозирования, и определение приведенной стоимости денежного потока
после этого периода (так называемая дальнейшая, конечная, или остаточная, сто-
имость), т. е.:

Стоимость = приведенная стоимость денежного потока за период
прогнозирования + приведенная стоимость денежного потока после периода

прогнозирования =

у CFC

V ( l ) '
PVt

Причин такого деления две. Одна из них заключается в том, что в большинстве
отраслей длительность периода, в котором компании могут разумно прогнозиро-
вать объемы продаж, издержки и инвестиции, составляет 7-8 лет. Далее состоя-
ние экономики, конкуренции и технологий становится слишком неопределенным.

Вторая причина связана с тем, что данный период (7-8 лет) является максиму-
мом, в течение которого маркетинговые стратегии в нормальных условиях позво-
ляют создавать и поддерживать отличительные преимущества. Для многих же
стратегий этот период будет много меньшим. Стратегия создает стоимость тогда,
когда доходы, получаемые в результате ее реализации, превышают стоимость ка-
питала (положительная чистая приведенная стоимость). Способность компании
получать прибыли выше нормальных обусловливается тем, предлагает ли она по-
купателям товар, не воспроизводимый ее конкурентами. Такое «монополистиче-
ское преимущество» дает компании возможность заработать больше, чем обычно
ожидает рынок капиталов. Источником конкурентного преимущества такого рода
может быть иииоваторская разработка, на которой основаны передовые товары
или процессы компании; это могут быть пользующиеся доверием потребителей,
ценные для них торговые марки; это может быть обладание лицензиями, издерж-
ки истекших периодов или естественные монополии, затрудняющие проникнове-
ние на рынок других фирм. Но такие преимущества длятся недолго. Высокие при-
были привлекают конкурентов, появляются субституты, цены и прибыли
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снижаются до нормального уровня. Данные изменения и отражаются в расчетах
дальнейшей стоимости. Если на начальном этапе компания может иметь доход-
ность, превышающую стоимость ее капитала, то по истечении планового периода
предполагается, что прибыли снижаются до среднерыночного уровня.

Показатель дальнейшей стоимости имеет большое значение для анализа акци-
онерной стоимости, поскольку обычно он превышает величины денежных пото-
ков за период прогнозирования. В соответствии с рис. 2.2 во многих отраслях
дальнейшая стоимость составляет большую часть стоимости средней фирмы. Мы
имеем в виду прежде всего растущие компании, которые в первые годы генериру-
ют небольшие денежные потоки и прибыль или не создают их вовсе.

Концепция дальнейшей стоимости имеет важное значение для маркетинга.
Если компания находит для себя новую рыночную возможность, ей потребуются
крупные инвестиции в разработку новых продуктов, продвижение торговых ма-
рок, вход на новые рынки. Ее стратегическая цель — выход на лидерские позиции
в отрасли. Такие стратегии создают стоимость, но одновременно в период форми-
рования они поглощают, а не приносят деньги. На начальных этапах агрессивные
маркетинговые стратегии приносят минимальные прибыли и свободные денеж-
ные потоки, но одновременно закладываются основы будущей экономической эф-
фективности, что отражается в величине дальнейшей стоимости и в стремитель-
ном росте курса акций. Дальнейшая стоимость есть признание акционерами того

Фармацевтика

Компьютерные сети

Издательское дело

Программное
обеспечение

Мультибизнес

Розничная торговля

11 89

13

14 86

16

17 83. \

21 79

Коммунальные услуги 25

Приведенная стоимость
денежного потока, % Следующие 4 года Дальнейшая стоимость

Рис. 2.2. Значение дальнейшей стоимости в общей стоимости фирмы

Источник: Value Line.
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факта, что в будущие годы, возможно, через 5 или более лет, компания будет гене-
рировать крупные свободные денежные потоки. Microsoft, Intel, AOL, Nokia, Dell—
примеры компаний, развитие которых шло именно этим путем.

Напротив, фирмы, приносящие высокие прибыли и имеющие значительные
свободные потоки денежных средств в период прогнозирования, как правило, ока-
зываются зрелыми компаниями или корпорациями, менеджмент которых не ви-
дит возможностей для эффективного инвестирования (возможно, из-за слишком
сильной конкуренции). В таких ситуациях производится снижение расходов, ми-
нимизируются вложения в основной капитал, сокращается оборотный капитал.
Дальнейшая стоимость соответственно невелика (в будущем конкурентная пози-
ция компании будет недорого стоить).

Какого-то единого метода расчета дальнейшей стоимости не существует, а ис-
пользование разных методик приводит к получению существенно отличных друг
от друга результатов. Выбор метода зависит от тщательной оценки конкурентной
силы компании и стоимости ее торговых марок к концу периода прогнозирования
или планирования. Наиболее распространенный способ определения дальнейшей
стоимости носит название бессрочного метода. В нем предполагается, что по исте-
чении периода прогнозирования конкуренция сводит доходы компании к стоимо-
сти капитала. В результате будущие инвестиции, даже если деятельность фирмы
расширяется, отнюдь не приводят к увеличению ее стоимости. Раз так, будущие
денежные потоки, т. е. потоки после указанного периода, рассматриваются как
«бессрочные», или, говоря языком финансов, бесконечные одинаковые потоки.

В бессрочном методе приведенная стоимость (на конец периода прогнозирова-
ния) вычисляется как отношение чистой операционной прибыли после уплаты
налогов к стоимости капитала:

Бессрочная конечная стоимость = NOPAT/ Стоимость капитала.

Для определения приведенной стоимости полученную величину необходимо дис-
контировать на определенное число лет. Например, если чистая операционная при-
быль на конец 7-летнего периода прогнозирования составляет £8 млн, а стоимость
капитала равна 10%, то бессрочная дальнейшая стоимость будет равна £80 млн, а ее
приведенная стоимость составит £80 млн, разделенные на (1 + ОД)7, или £41 млн.

Существуют и другие методы расчета дальнейшей стоимости. Некоторые ком-
пании используют бессрочный с учетом инфляции метод, когда стандартная бес-
срочная модель модифицируется исходя из предположения о том, что темпы рос-
та операционной прибыли по окончании периода прогнозирования равны темпам
инфляции. В периоды повышенной инфляции это дает более высокую оценку
дальнейшей стоимости. Выбор менеджмента определяется тем, считает ли руко-
водство, что в долгосрочной перспективе его компания сможет повысить цены на
товары в соответствии с уровнем инфляции. Это будет зависеть от ситуации в от-
расли, позиций предприятия на рынке и способности организации к поддержа-
нию конкурентоспособности в длительном периоде.

Другой распространенный подход к определению конечных стоимостей осно-
ван на использовании показателя «цена акций/доходы» (price/earnings ratio, P/E).
В соответствии с ним необходимо определить (исходя из имеющихся данных)
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коэффициент Р/Е для зрелых компаний в аналогичных сферах деятельности. По-
лученное значение умножается на чистую операционную прибыль за последний
год. Например, если в седьмой год она должна составить £8 млн, а средний коэф-
фициент Р/Е равен 11, то дальнейшая стоимость будет равна £88 млн, а ее приве-
денная стоимость составит £45 млн. Еще одна альтернатива — применение коэф-
фициента «рыночная цена акции/бухгалтерская оценка» (market-to-book ratio, M/
В). Дальнейшая стоимость здесь определяется как произведение прогнозируемой
балансовой стоимости активов на средний коэффициент М/В для похожих ком-
паний. Таким образом, если балансовая стоимость активов в последний год будет
равняться £60 млн, а средний коэффициент М/В — 1,5, то дальнейшая стоимость
составит £90 млн.

Оба эти метода имеют недостатки. Балансовая стоимость в наше время являет-
ся плохим показателем реальной стоимости активов. С учетом инфляции и нема-
териальных активов, таких как патенты и торговые марки, совокупная рыночная
стоимость компании оказывается гораздо более высокой. Инфляция и произ-
вольный выбор систем учета также влияют на величину доходов. Наконец, необ-
ходимо еще определить выборку действительно схожих компаний, а это не все-
гда простая задача. Но, с другой стороны, вычисление дальнейшей стоимости
всегда зависит от субъективных оценок. В конечном итоге нам необходимо опре-
делить рыночную стоимость: оценить, сколько инвесторы могут заплатить за ком-
панию. Если имеются данные об оценках ими других фирм, пренебрегать ими не
следует. Коэффициенты Р/Е и М/В могут выступать в качестве здравых оценок
для проверки результатов других методов определения дальнейшей стоимости.

ПРИМЕР
Итак, мы рассмотрели все финансовые составляющие акционерной стоимости —
операционные денежные потоки, стоимость капитала и дальнейшую стоимость.
Нам необходимо продемонстрировать методику в целом. В табл. 2.2 приведены
сведения об ожидаемых денежных потоках, рассчитанных на основе информации
о росте объемов продаж компании «Альфа», ее операционной прибыли, налогах и
потребностях в капитале из табл. 2.1. Коэффициент дисконтирования равен 1/(1+
+ ?•)'. где г — взвешенная стоимость капитала (10%), t — текущий год. Умножение
на этот коэффициент есть дисконтирование денежных потоков к их приведенной
стоимости. Дальнейшая стоимость для каждого года определяется бессрочным
методом. Например, дальнейшая стоимость в год 1 рассчитывается так:

NOPAT 7,84
Стоимость капитала 0,1

= £78,4 млн.

Чтобы получить приведенную стоимость этих £78,4 млн, необходимо умно-
жить их на соответствующий коэффициент дисконтирования (0,909). Мы полу-
чаем £71,27 млн.

Кумулятивная приведенная стоимость денежных потоков за все 7 лет равна
£20,43 млн. Добавляя дальнейшую стоимость на конец периода в размере £79,41
млн, получаем общую стоимость: £99,84 млн. То, что конечная стоимость значи-



Таблица 2.2. Компания «Альфа»: расчет акционерной стоимости

ю

Год

Начальный

1

2

3

4

5

6

7

Денежные
потоки

3,04

3,40

3,81

4,27

4,78

5,36

6,00

Коэффициент
дисконтирования

0,909

0,826

0,751

0,683

0,621

0,564

0,513

Приведенная
стоимость

2,76

2,81

2,87

2,92

2,97

3,02

3,08

Кумулятивная
приведенная

стоимость

2,76

5,58

8,44

11,36

14,33

17,35

20,43

Приведенная
величина

дальнейшей
стоимости

70,00

71,27

72,57

73,89

75,23

76,60

77,99

79,41

Прочие инвестиции

Стоимость предприятия

Величина задолженности

Акционерная стоимость

Кумулятивная
PV +

дальнейшая
стоимость

70,00

74,04

78,15

82,33

86,59

90,93

95,35

99,84

7,00

106,84

25,00

81,84

Добавленная
акционерная

стоимость

0,00

4,04

4,11

4,18

4,26

4,34

4,42

4,50

Q)
О

•о

о
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S
I
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тельно выше стоимости, созданной за период прогнозирования, типично для рас-
тущих компаний.

Чтобы продемонстрировать разницу между стоимостью предприятия и акцио-
нерной стоимостью, предположим, что компания «Альфа» имеет прочие инвести-
ции в размере £7 млн и задолженность в размере £25 млн. Прочие инвестиции добав-
ляются к общей стоимости, что дает стоимость предприятия в размере £106,84 млн.
Затем вычитается задолженность, и мы получаем акционерную стоимость, рав-
ную £81,84 млн. Предположим, что у компании в обращении имеется 20 млн ак-
ций и что объемы прочих инвестиций и заемных средств на протяжении периода
планирования не изменяются. Тогда маркетинговая стратегия, на основе которой
построена табл. 2.1, приведет к прогнозируемому росту цены акции с £2,60 до
£4,09 — вполне удовлетворительные показатели.

Величина добавленной акционерной стоимости из табл. 2.2 является еще од-
ной характеристикой эффективности стратегии в плане создания стоимости в пе-
риод прогнозирования. Если акционерная стоимость показывает абсолютную
прогнозируемую эффективную стоимость, то эффективная добавленная сто-
имость отражает ее изменение. Повышение стоимости говорит о том, что инвести-
ции приносят более высокие, чем того ожидал рынок капиталов, доходы. Добав-
ленная стоимость данной семилетней стратегии составляет £29,8 млн. Повышение
стоимости за год определяется как изменение суммы «кумулятивная PV+ даль-
нейшая стоимость».

В табл. 2.3 сведены ожидаемые результаты предлагаемой маркетинговой страте-
гии. В первом столбце перечисляются начальные, или базовые, показатели компа-
нии (т. е. до начала реализации стратегии). В начальный год компания имеет NOPA T
в размере £7 млн, а ее стоимость (по бессрочному методу) превышает £70 млн. До-
бавляя прочие инвестиции и вычитая рыночную стоимость задолженности, полу-

Таблица 2.3. Компания «Альфа»: резюме акционерной стоимости

(£ млн)

Стоимость капитала (%)

PV прогнозируемых денежных потоков

PV дальнейшей стоимости

Общая приведенная стоимость

Прочие инвестиции

Стоимость предприятия

Задолженность

Акционерная стоимость

Добавленная акционерная стоимость

Количество акций в обращении (млн)

Расчетная цена акции (£)

До стратегии

10

0,00

70,00

70,00

7,00

77,00

25,00

52,00

0,00

20

2,60

С принятием
стратегии

10

20,43

79,41

99,84

7,00

106,84

25,00

81,84

29,84

20

4,09
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чаем стоимость акционерного капитала в размере £52 млн. Новая стратегия
предполагает ускорение темпов развития и доходы на инвестиции, превышаю-
щие стоимость капитала. В отсутствие других стратегических вариантов, позво-
ляющих получить добавленную акционерную стоимость, предлагаемая марке-
тинговая стратегия выглядит весьма привлекательно для акционеров.

ЭФФЕКТИВНАЯ ДОБАВЛЕННАЯ
СТОИМОСТЬ
В настоящее время менеджеры и аналитики используют два различных подхода к
оценке. Первый был описан в предыдущем разделе и носит название метода оцен-
ки денежных потоков. Второй подход основывается на вычислении экономиче-
ской прибыли или ее вариации, которой консалтинговая компания Stem Stewart &
Company дала запатентованное название «эффективная добавленная стоимость»
(ЭДС). Оба подхода базируются на общих экономических принципах и дают
идентичные оценки стоимости компании. Они не противоречат друг другу, но
предполагают разный взгляд на вещи. В частности, метод денежных потоков как
нельзя лучше подходит для оценки различных стратегических вариантов. Это де-
лает его чрезвычайно полезным для анализа вклада маркетинговых инвестиций в
долгосрочное повышение акционерной стоимости. С другой стороны, ЭДС лучше
подходит для оценки текущей деятельности и созданной в краткосрочном перио-
де стоимости. В нашей книге мы используем метод оценки денежных потоков, но
менеджеры должны знать и о существовании параллельной методики.

Модель экономической прибыли интуитивно понятна. Как и модель денежных
потоков, она начинается с признания того, что стоимость образуется тогда, когда при-
быль на используемый капитал (return on capital employed, ROCE) превышает сто-
имость капитала. Данное положение является фундаментальным принципом оценки:
Прибыль на используемый капитал / стоимость капитала = Рыночная стоимость /

/ используемый капитал.

Другими словами, инвесторы будут стремится к увеличению рыночной сто-
имости компании, когда она зарабатывает большую, чем они могут получить от
других инвестиций с аналогичным риском, прибыль, т. е. стоимость возрастает
если

ROCE>r,

где г ~ средневзвешенная стоимость капитала компании. Экономическая при-
быль, или ЭДС, является показателем стоимости, созданной в компании в рас-
сматриваемый период времени. Экономическая прибыль отличается от бухгал-
терской тем, что из нее вычтены не только проценты по кредитам, но и все
проценты по всем используемым на предприятии капиталам (см. «Исчисление
сЭДС»). С экономической точки зрения учет отчислений по всем капиталовложе-
ниям выглядит разумно. Их величина определяется путем умножения стоимости
капитала компании на величину используемого капитала-
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Экономическая прибыль = NOPAT— отчисления за капитал =
= NOPAT— (используемый капитал х стоимость капитала).

Альтернативный способ определения экономической прибыли ставит во главу
угла прибыль на используемый капитал:

Экономическая прибыль = (ROCE — f) х используемый капитал.

Разница между прибылью на используемый капитал и стоимостью капитала,
т. е. (ROCE — г), называется доходным спрэдом. Спрэд, умноженный на размер

Исчисление ЭДС
В традиционном бухгалтерском учете бизнес рассматривается с позиций кредиторов, а не
акционеров. Инвесторов же больше всего интересуют не долгосрочные обязательства ком-
пании, а имеющиеся в ее распоряжении денежные средства и прибыльные активы.

Поэтому при определении ЭДС к обычным показателям прибыли добавляются такие
вычтенные ранее суммы, как отсроченные налоги, оценка амортизации репутации фирмы
(гудвила) к резервы на списание безнадежных долгов. Добавляются также отчисления на
исследования и разработки, которые рассматриваются здесь не как затраты, а как вложе-
ния в активы. Но самым главным отличием от традиционного учета является отнесение к
прибыли альтернативных издержек всего занятого в бизнесе капитала.

Результирующая картина может разительно отличаться от той, что обычно предостав-
ляет бухгалтерия. Ниже приведен образец расчета ЭДС на примере британского конгло-
мерата Williams Holdings, Хотя в традиционном понимании компания чрезвьгчайио при-
быльна (ее норма прибыли на собственный акционерный капитал составляет 7,9%), ЭДС
оказывается отрицательной. ЕСЛИ принять во внимание стоимость капитала, компания
«разрушает» когда-то созданную для акционеров стоимость.

Williams Holdings Рк £млн
Операционная прибыль 234
Резервы (*2)
петто-процепт
Сумма налогов
Прочее ^

Чистая прибыль 178
Собственный капитал 197
Резервы 11(*
Конвертируемые непривилегированные- акции 304
Оценка репутации * 3 1 ^
Валовая задолженность - 338

Используемый капитал ^

Прибыльна собственный капитал . 7,9
Стоимость капитала ^.о .
Реальная прибыль - ^ > 8 '

£млн
ЭДС <41>

Источник.-Ncatwest Securities; Financial'Itmes, 7 October 1996, p. 12.
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капитала, дает экономическую прибыль. Если спрэд положителен, руководство
действует экономически эффективно. Например, если компания «Альфа» имеет
начальный капитал в размере £47 млн, прибыль на используемый капитал состав-
ляет 15%, а стоимость капитала -10%, то ее экономическая прибыль, или ЭДС, за
год составит приблизительно £2,3.

Показатель экономической прибыли, или ЭДС, используется, как правило, для
оценки текущей или прошлой деятельности. Но, как и метод денежных потоков,
он может применяться и для критически важной оценки маркетинговых страте-
гий. Стоимость компании равняется величине используемого капитала плюс пре-
мия или уступка в размере приведенной стоимости ее прогнозируемой экономи-
ческой прибыли:

Стоимость = используемый капитал + приведенная стоимость прогнозируемой
экономической прибыли.

Логика этой формулы проста. Если в каждом периоде компания зарабатывает
ровно столько, сколько стоит ее капитал, г, то спрэд будет равен нулю и, следова-
тельно, дисконтированная величина экономических прибылей также будет нуле-
вой, а стоимость компании будет равна первоначально используемому капиталу.
Компания стоит больше своего начального капитала ровно настолько, насколько
ее прибыли превышают стоимость капитала. Таким образом, премия к используе-
мому капиталу должна равняться приведенной стоимости будущей экономиче-
ской прибыли компании.

Несложно показать, что и метод денежных потоков, и метод оценки экономи-
ческой прибыли дают одинаковые результаты. Рассмотрим сначала денежные по-
токи. Компания «Альфа» имеет базовый денежный поток до чистых инвестиций
(т. е. NOPAT) в размере £7 млн. По бессрочному методу ее приведенная стоимость
равна £70 млн. Теперь воспользуемся методом экономической прибыли, или ЭДС.
Стоимость компании есть ее начальный используемый капитал (£47 млн) плюс
приведенная стоимость ее экономической прибыли (£2,3 млн):

Приведенная стоимость экономической прибыли = — ~ - — = £23 млн.
0,1

Общая стоимость «Альфы» составляет те же £70 млн.

СРАВНЕНИЕ МЕТОДОВ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ И ЭДС

Основное приписываемое методу ЭДС преимущество состоит в том, что он связы-
вает текущую операционную деятельность компании и создание стоимости (вы-
числение экономической прибыли показывает, была ли за этот период повышена
стоимость компании). Если прибыль на используемый капитал была больше сред-
нерыночной прибыли на капитал (т. е. существует положительный доходный
спрэд), следовательно, была создана добавленная стоимость.

Напротив, рассматривая денежные потоки, получить простой показатель дея-
тельности за единственный год не так-то легко. Компания может создавать огром-
ную стоимость в долгосрочной перспективе и иметь уменьшающиеся или даже
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отрицательные денежные потоки. Так начинали многие добившиеся успеха пред-
приниматели. Хотя рост прибыли впечатляет, высокая прибыль на инвестирован-
ный капитал требует нормы инвестиций, превышающей NOPAT. Дефицит пото-
ков денежных средств покрывается за счет выпуска новых облигаций или акций.
Пока доходы превышают стоимость капитала, акционеры положительно оценива-
ют деятельность компании, несмотря на уменьшение их доли. На величину по-
тока денежных средств очень сильно влияют дискреционные вложения в основ-
ной и оборотный капитал. Менеджмент может немного повременить с такими
вложениями специально для того, чтобы добиться увеличения денежных пото-
ков. Объем же денежных потоков в отдельно взятый год в отличие от экономиче-
ской прибыли не позволяет оценить создаваемую стоимость.

Проблема экономической прибыли заключается в произвольности исчисления величи-
ны используемого капитала и, как следствие, оценки отчислений по капиталовложени-
ям и прибыли на используемый капитал. Метод денежных потоков не требует никаких
оценок балансовых элементов, но метод экономической прибыли находится в критиче-
ской зависимости от них. Для вычисления капитала разные компании и консультанты
используют различные предположения. Одни пользуются балансовой стоимостью ак-
тивов, другие пытаются привести к текущей или восстановительной стоимости. Иногда
корректируются вызываемые бухгалтерскими правилами искажения. К числу таких
правил относятся продиктованные благоразумием процедуры переноса ожидаемых по-
терь на более ранние сроки, учет отсроченных налогов и прочие временные коррек-
тировки. Некоторые относят исследования и разработки, инвестиции в маркетинг и
репутацию к капиталу, а не к затратам. Форма корректировок в значительной степе-
ни определяется спецификой деятельности компании. На особые хитрости приходится
идти фирмам, операции которых основываются на использовании нематериальных ак-
тивов (торговых марок, патентов, контрактов). К сравнению экономической прибыли
или ЭДС различных компаний следует подходить с большой осторожностью.

Как результат на основе экономической прибыли или ЭДС можно получить
разные оценки добавленной стоимости. Однако мы остановимся на временных
изменениях в экономических прибылях, а не на их абсолютных значениях (про-
блема измерения используемого капитала элиминируется). Изменение эконо-
мической прибыли или ЭДС идентично добавленной акционерной стоимости
(ДАС). В качестве оценки деятельности может использоваться любая из этих ве-
личин.

Наконец, следует еще раз подчеркнуть, что к выводам из анализа показателей
деятельности компании за отдельно взятый год следует подходить очень осто-
рожно.

Создание стоимости — явление долгосрочного характера. Крупные денежные
потоки, высокая ДАС или значительная экономическая прибыль могут замаски-
ровать утрату конкурентоспособности компании в долгосрочном периоде. В крат-
косрочной перспективе добиться повышения этих показателей несложно; доста-
точно сократить долгосрочные инвестиции и маркетинговую поддержку. Но это
приведет к снижению дальнейшей стоимости компании и в конечном итоге к па-
дению цены акций. Чтобы оценить эффективность стратегии и получить реаль-
ную оценку компании, необходимо подсчитать долгосрочные денежные потоки
или экономические прибыли и дисконтировать их по стоимости капитала.
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ФИНАНСОВЫЕ ИСТОЧНИКИ СТОИМОСТИ
Как маркетинг воздействует на определяющие акционерную стоимость компании
финансовые источники? Формула расчета NPV показывает, что мы имеем все ос-
нования выделить четыре фактора, на которые маркетинг оказывает критическое
влияние:

1. Ожидаемые объемы операционных денежных потоков. Чем большие потоки
денежных средств ожидаются, тем больший объем средств может быть рас-
пределен между акционерами и тем выше рыночная стоимость компании.

2. Ожидаемый временной период денежных потоков. Поскольку деньги сегод-
ня стоят больше, чем та же их сумма завтра, высокая скорость проникнове-
ния на рынок и генерируемые при этом денежные потоки оказывают пози-
тивное влияние на стоимость. Данный фактор учитывается через норму
дисконта.

3. Ожидаемая устойчивость денежных потоков. Чем дольше во времени ком-
пания генерирует крупные денежные потоки, тем выше создаваемая сто-
имость. Длительность же определяется устойчивостью отличительных пре-
имуществ фирмы и ее воспринимаемых возможностей обеспечения роста.
Способность к длительному поддержанию положительных свободных де-
нежных потоков должна быть отражена в величине дальнейшей стоимости
компании.

4. Ожидаемая рискованность будущих денежных потоков. Чем выше воспри-
нимаемые непостоянство и уязвимость денежных потоков фирмы, тем
выше стоимость капитала, по которому дисконтируются прибыли. Более
предсказуемые денежные потоки имеют более высокую стоимость.

ОБЪЕМ ОПЕРАЦИОННЫХ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ

Ожидаемые объемы свободных денежных потоков являются наиглавнейшими
детерминантами акционерной стоимости. Их определяют три финансовых источ-
ника: увеличение объема продаж, маржа операционной прибыли после уплаты
налогов (NOPAT) и уровень инвестиций (см. рис. 2.3). Данные источники управ-
ляют денежными потоками, которые после дисконтирования по стоимости капи-
тала используются для оценки стоимости бизнеса. Маркетинг оказывает опреде-
ляющее воздействие на каждый из этих трех источников.

Увеличение объема продаж

Дополнительные денежные потоки - увеличение объема продаж - добавочные
затраты (издержки + инвестиции).
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Цель
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капитала
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Рис. 2.3. Финансовые источники акционерной стоимости

До тех пор, пока дополнительные продажи приносят прибыль и не требуют
непропорционально больших инвестиций, потоки денежных средств возрастают.
Конечно, в краткосрочной перспективе денежные потоки могут возрасти и за счет
сокращения маркетинговых расходов или инвестиций. Но такие управленческие
решения могут оказать негативное воздействие на объемы денежных потоков в
долгосрочной перспективе. Как правило, в процессе оценки компаний инвесторы
достаточно легко выявляют такого рода приемы.

Во многих случаях увеличение объемов продаж позволяет компаниям восполь-
зоваться эффектом масштаба. Уменьшение издержек производства единицы про-
дукции способствует повышению отдачи от инвестиций и увеличению денежных
потоков. На новом рынке вкладывать деньги в развитие может быть выгодно даже
при том, что компания еще не получает прибыль и рост продаж не приведет к уве-
личению денежных потоков. На многих современных рынках решающее значение
Имеет критическая масса покупателей; только при ее достижении возможно полу-
чение прибыли. В противном случае достигнутый объем продаж компании не по-
зволяет гарантировать адекватное товародвижение или распределение связанных
с ним накладных расходов на достаточный объем выпуска (отсутствует жизне-
способная структура затрат). Опять же, целесообразность стратегии проникнове-
ния на рынок зависит от точности прогнозов потоков денежных средств на годы
вперед,

Растущим компаниям проще набирать и удерживать работников. Компетент-
ные сотрудники знают, что растущие компании предоставляют надежные гаран-
тии занятости и четкие перспективы карьерного роста.
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Теме построения успешных стратегий роста посвящена гл. 6. Успех стратегии
определяется созданием маркетинговых активов и, в частности, маркетинговым
опытом компании, представляющим собой базу знаний для выявления возможно-
стей развития. К ним относятся торговые марки, в которых уверены потребители.
Лояльные покупатели — это еще один стимулирующий дальнейший рост марке-
тинговый актив. Наконец, положительно влияют на возможности развития стра-
тегические партнерства с другими фирмами, поскольку они обеспечивают компа-
нии дополнительные ресурсы и идеи.

Маржа операционной прибыли после уплаты налогов
Масса денежных средств, направляемых на чистые инвестиции, и дивиденды оп-
ределяются не столько объемами продаж товаров компании, сколько их получен-
ным после вычитания произведенных затрат остатком. Данный показатель назы-
вается маржей чистой операционной прибыли после уплаты налогов (NOPAT).
Повышение NOPAT оказывает ключевое влияние на акционерную стоимость.
Маркетинг способствует этому тремя способами:

1. Повышение цен. Если NOPAТ компании «Бета» составляет 7%, то при по-
вышении средних цен на продукцию всего на 5% и сохранении объема про-
даж ее прибыль после уплаты налогов возрастет на 50%.2 Даже если при
повышении цен ее продажи сократятся на 5% продаж, NOPAT увеличится
на 20%.3 В гл. 8 мы рассмотрим варианты стратегий повышения цен, кото-
рые минимизируют сокращение объемов продаж. К их числу относятся со-
здание сильных торговых марок, демонстрация ценности покупателям, сег-
ментирование покупателей по чувствительности к цене, мультимарки и
возведение барьеров на входе. Но в долгосрочной перспективе несравненно
более эффективной стратегией является разработка новых товаров и услуг,
удовлетворяющих потребности покупателей лучше, чем представленные на
рынке продукты.

2. Снижение затрат. По мере глобализации конкурентной борьбы и повыше-
ния объемов доступной для покупателей информации компании-произво-
дители осознают необходимость экономичных поставок. Поскольку у боль-
шинства фирм маржа операционной прибыли не превышает 10%, малые
снижения издержек в итоге приводят к несоразмерным результатам. К чис-
лу современных способов снижения затрат следует отнести новые подходы
к управлению цепочками поставок, реинжиниринг бизнес-процессов, обра-
щение к внешним источникам и более эффективное использование марке-
тинговых ресурсов.

3. Увеличение объема продаж. Рост объема продаж положительно сказыва-
ется на марже операционной прибыли, так как в данном случае накладные
расходы увеличиваются в меньшем объеме. В краткосрочном же периоде
экономический эффект может быть весьма значительным. Предположим,
что имеющей избыточные производственные мощности компании удается
добиться повышения объема продаж на 30%. Если половина ее издержек
носит переменный характер (материалы, комплектующие, оплата труда),
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то текущая величина N0PAT(7%) удвоится и составит 14%.4 В длительной
перспективе большинство издержек в большей или меньшей степени отно-
сится к переменным (наращиваются производственные мощности, возрас-
тают накладные расходы на маркетинг и административную деятельность,
для поддержания расширяющихся товарных линий компания должна уве-
личить финансирование исследований и разработок). В целом же влияние
рыночных методов роста на маржу операционной прибыли остается поло-
жительным. Крупные компании имеют большие накладные расходы в аб-
солютном выражении, но в сравнении с объемами продаж затраты, как
правило, невелики. Эффект же масштаба распространяется на издержки
различных видов.

Инвестиции
Компания вкладывает деньги в материальные (оборудование и запасы) и немате-
риальные (торговые марки, отношения с покупателями, рыночные исследования,
обучение) активы. Сокращение инвестиций отражается в мгновенном увеличении
потоков денежных средств, но в длительной перспективе такие действия являют-
ся контрпродуктивными. Цель инвестиций — ускорение долгосрочного роста и
увеличение денежных потоков. Золотое правило гласит, что инвестиции создают
стоимость только тогда, когда чистая приведенная стоимость денежных потоков
является положительной. Или, говоря языком экономической прибыли, инвести-
ции создают стоимость, если прибыль на инвестированный капитал превышает
стоимость капитала.

До тех пор, пока прибыль на новые инвестиции превышает стоимость капита-
ла, инвестиции способствуют увеличению акционерной стоимости. В качестве
иллюстрации рассмотрим табл. 2.4. В данном случае норма возврата новых инвес-
тиций компании составляет 20%. В первом сценарии фирма инвестирует 25% сво-
их прибылей, во втором — 35%. При консервативной стратегии компания имеет
больший денежный поток в первые 8 лет и в целом за 10-летний период, приве-
денная стоимость прогнозируемого денежного потока также выше. При стратегии
высоких инвестиций, однако, ежегодный размер денежного потока становится
больше в год 9 и затем последовательно увеличивается. Для читателя, которому
интересны конечные результаты двух стратегий, отметим, что при стоимости ка-
питала в 11% вторая стратегия создает значительно большую акционерную сто-
имость, что отражается в большей величине дальнейшей стоимости в год 10.5

Безусловно, следует тщательно проанализировать целесообразность инвести-
ций как в материальные, так и в нематериальные активы, но, как показывает при-
мер, недостаточное финансирование прибыльных маркетинговых возможностей
в равной степени негативно отражается на величине стоимости.

Полезным инструментом для менеджеров по маркетингу является показатель
пороговой маржи, отражающий взаимосвязи всех трех источников денежных по-
токов: роста, маржи прибыли и инвестиций. Пороговая маржа — это маржа опе-
рационной прибыли, необходимая для финансирования создающего стоимость
роста. Имеется в виду минимальная маржа прибыли с дополнительных продаж,
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Таблица 2.4. Прогнозы денежных потоков при разных уровнях инвестиций

Год

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Уровень инвестиций — 25%

NOPAT

100,0

105,0

110,3

115,8

121,6

127,6

134,0

140,7

147,7

155,1

инвестиции

25,0 .

26,3

27,6

28,9

30,4

31,9

33,5

35,2

36,9

38,8

денежный
поток

75,0

78,8

82,7

86,8

91,2

95,7

100,5

105,5

110,8

116,3

Уровень инвестиций — 35%

NOPAT

100,0

107,0

114,5

122,5

131,1

140,3

150,1

160,6

171,8

183,8

инвестиции

35,0

37,5

40,1

42,9

45,9

49,1

52,5

56,2

60,1

64,3

денежный
поток

65,0

69,6

74,4

79,6

85,2

91,2

97,5

104,4

111,7

119,5

необходимая для поддержания акционерной стоимости. Исчисляется она следу-
ющим образом:

Пороговая маржа = (уровень добавочных инвестиций) х (стоимость капитала)/
/ (1 + стоимость капитала)( 1 — ставка налогообложения)

Используем пример с компанией «Альфа»: уровень добавочных инвестиций
составляет 40%, стоимость капитала — 10%, ставка налогообложения — 30%. Под-
ставим эти значения в формулу и получим:

40%хЮ%
Пороговая маржа :

1,1x0,7
- = 5,2%.

Если в соответствии с маркетинговым планом дополнительный рост должен
принести маржу в размере 5,2%, то стоимость компании повысится. Величина по-
роговой маржи зависит от добавочных основного и оборотного капитала, необхо-
димых для финансирования роста, стоимости капитала и ставки налога. Чем они
выше, тем большую маржу принесут дополнительные продажи. Иллюстрацией
этой зависимости служит следующая таблица:

Значения пороговой маржи для различных уровней инвестиций и стоимостей капитала

Стоимость
капитала (%)

8

10

12

Добавочные инвестиции на каждый £ продаж (%)

30

32

3,9

4,6

40

4,2

5,2

6,1

50

• 5,3

6,5

7,7

60

6,3

7,8

9,2
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Поскольку менеджеры компании «Альфа» планируют получение маржи опе-
рационной прибыли в размере 10%, то стоимость компании однозначно повысит-
ся. Разница между фактической (или ожидаемой) и пороговой маржей называет-
ся пороговым спрэдом. В случае с «Альфой» спрэд равен 4,8%. Величина пороговой
маржи является ключевой детерминантой создания стоимости. Говоря более кон-
кретно, стоимость, создаваемая стратегией (ДАС) за период времени t, определя-
ется по следующей формуле:

Добавленная акционерная стоимость (ДАС) = (дополнительные продажи за
период £)(пороговый спрэд за £)(1 — ставка налогообложения) / (стоимость

капитала)(1 + стоимость капитала)''1.

Например, по этой формуле для «Альфы» в год 2 мы получим:

Д А С _ £13,44х4,8%х(1-0,30) = £ 4 Д 1 ^

Это та же самая величина, что была получена ранее по методу денежных пото-
ков (см. табл. 2.2).

ВРЕМЕННОЙ ПЕРИОД ОПЕРАЦИОННЫХ ДЕНЕЖНЫХ
ПОТОКОВ
Помимо объема генерируемых в результате следования избранной стратегии де-
нежных потоков на величину создаваемой стоимости влияет их временной пери-
од. Например, если стоимость капитала равняется 10%, то свободный денежный
поток объемом в £10 млн, полученный в конце первого года после выпуска про-
дукта на рынок, будет иметь стоимость в £9,09 млн; если же он не будет получен до
года 3, его стоимость составит всего £7,51 млн. Ускоряя денежные потоки, марке-
тинговые стратегии тем самым создают акционерную стоимость. Способов такого
ускорения может быть несколько:

• Более быстрая разработка новых продуктов. Многие компании перестра-
ивают процессы разработки новых продуктов, чтобы сократить время
между появлением начальной идеи и выпуском товара на рынок. Для это-
го применяются такие методы, как создание межфункциональных команд,
параллельный процесс разработок, отказ от ненужных этапов.

• Ускорение проникновения на рынок. «Готовый к употреблению» товар
должен немедленно выводиться на рынок. Проведение предварительных
рекламных кампаний, стимулирование сбыта, ориентированное на привле-
чение покупателей к пробной покупке, а также инициация слухов и молвы
позволяют значительно ускорить этот процесс.

• Использование сетевых эффектов. Чем больше аналогичных товаров
продано (уже установленный или ожидаемый показатель), тем более же-
лательным становится продукт. Потребители отдают предпочтение това-
рам, которые являются или имеют все шансы рассматриваться рынком как
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образцовые для данного вида изделий. Так, популярность видеомагнитофо-
нов, работающих по системе VHS, была связана с тем, что в отличие от
Betamaxvi. Philips 2000 она была признана общемировым стандартом. Мар-
кетинг позволяет управлять сетевыми эффектами посредством таких стра-
тегий, как лицензирование и агрессивное развитие парка установленного
оборудования.

• Использование стратегических альянсов. Поскольку альянсы облегчают
доступ к дополнительным каналам распределения, проникновение компа-
нии на рынок ускоряется. Например, McDonald's заключила соглашение об
открытии своих закусочных в новых универмагах Wal-Mart. Особое значе-
ние имеют альянсы, позволяющие компаниям проникать на международ-
ные рынки.

• Использование марочных активов. Потребители с большей готовностью
реагируют на маркетинговые инициативы в тех случаях, когда они доверя-
ют торговой марке, что выражается в активной реакции покупателей на рек-
ламу и мероприятия по стимулированию сбыта знакомых марок, склоннос-
ти к приобретению товаров под зонтичными марками.

УСТОЙЧИВОСТЬ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ
Третьей детерминантой стоимости является ожидаемая устойчивость денежных
потоков. Под этим понимаются предположения, используемые для вычисления
дальнейшей стоимости маркетинговой стратегии. Некоторые товары быстро ста-
новятся известными, но через несколько сезонов полностью исчезают с рынка.
Такие продукты не способны создать дальнейшую стоимость (изменяется мода,
возникают новые конкуренты, появляются товары-субституты). С другой сто-
роны, некоторые марки, такие как «Mercedes», «Marlboro» или «Nescafe», отли-
чаются значительной «продолжительностью жизни». Цены акций компаний,
владеющих марками-«долгожительницами», отражают их высокую дальней-
шую стоимость. На длительность потока денежных средств влияют два фактора:
устойчивость отличительных преимуществ компании и имеющиеся у нее возмож-
ности.

Многие фирмы выходят на рынок с товарами или услугами, которые облада-
ют отличительными преимуществами, но в силу их неустойчивости не способны
генерировать денежные потоки в долгосрочном периоде. Такие товары быстро
копируются конкурентами, появляются заменители или же влиятельные поку-
патели используют свою силу и «выдавливают» из поставщика последние «кап-
ли» его прибыли. Важнейшая задача маркетинга — создание барьеров, способ-
ствующих повышению устойчивости отличительных преимуществ, Хорошо
зная рынок, менеджеры отслеживают потребности и удовлетворенность поку-
пателей, а на основе полученной информации компания стремится к созданию
новых источников потребительской ценности. Высокая степень удовлетворения
повышает уровни удержания и лояльности потребителей (наиболее эффектив-
ные средства создания длительных денежных потоков). В последующих главах
мы рассмотрим, как инвестиции в торговые марки добавляют к продукту новые
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эмоциональные ценности, что затрудняет конкурентам задачу переманивания
покупателей.

На восприятие инвесторами денежных потоков влияет оценка возможностей
входа компании на новые рынки. Инвесторы могут усмотреть такие возможно-
сти в проводимых компанией технических исследованиях и разработках (что
объясняет высокую стоимость некоторых биотехнологических фирм). Новые
возможности могут быть связаны с маркетинговой деятельностью, которую ком-
пания проводит на рынках с высоким потенциалом роста. Ценные возможности
предоставляет также наличие у фирмы лояльных покупателей, поскольку они,
скорее всего, захотят попробовать новые продукты, которые фирма выпустит в
будущем. Особое значение имеют сильные торговые марки. Присвоение таких
пользующихся доверием потребителей имен, как «Virgin» и «Disney», новым то-
варным категориям значительно увеличивает их потенциал роста. Цена акций
компании Nokia отражает не только ее лидерство в производстве мобильных те-
лефонов, но и убеждения инвесторов в том, что она удачно позиционировалась
для входа на рынок услуг мобильного Интернета. Денежные потоки компаний,
не имеющих таких маркетинговых активов, воспринимаются как менее устой-
чивые.

СОПРЯЖЕННЫЕ С ДЕНЕЖНЫМИ ПОТОКАМИ РИСКИ
Четвертый определяющий стоимость фактор — риски, связанные с прогнозирова-
нием будущих денежных потоков. Потоки, объемы которых в силу непостоянства
и уязвимости рынка компании предсказать трудно, получают более высокую нор-
му дисконта. Инвесторы ожидают большего вознаграждения от вложений в рис-
кованные проекты.

Маркетинговые стратегии, которые позволяют добиться уменьшения флукту-
ации денежных потоков, способствуют снижению стоимости капитала фирмы и
увеличению добавленной стоимости. Наиболее эффективный способ стабилиза-
ции потоков — повышение степени удовлетворенности потребителей, их лояль-
ности и удержание покупателей. Высокая степень удовлетворения и лояльность
повышают «обороноспособность» компании перед лицом атак конкурентов, а так-
же предсказуемость издержек и инвестиций (см. гл. 4). Затраты на обслуживание
лояльных покупателей снижаются и становятся более предсказуемыми. Высокий
уровень удержания также означает уменьшение расходов, связанных с привлече-
нием новых потребителей.

Маркетинг предлагает богатый выбор методов и средств повышения удовлет-
воренности и лояльности покупателей. К их числу относятся рыночные исследо-
вания, инициативы по повышению качества обслуживания и программы разви-
тия лояльности. В гл. 3 мы рассмотрим влияние данных программ на величину
акционерной стоимости. Программы по развитию отношений внутри маркетин-
говых каналов также способствуют уменьшению диапазона флуктуации денеж-
ных потоков. Обмен информацией с дистрибьюторами и поставщиками позволя-
ет снизить неожиданные колебания в потребностях, размеры запасов, повысить
предсказуемость затрат и инвестиций.
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МАРКЕТИНГОВЫЕ ИСТОЧНИКИ СТОИМОСТИ
Акционерная стоимость и ее финансовые источники есть цели компании, но не
ее стратегия. Ошибочным было бы непосредственное стремление к достижению
этих показателей; менеджменту компании необходима стратегия влияния на
них.

В принципе, повышение цен означает увеличение порогового спрэда прибыли.
Но если компания просто сообщит о повышении цен на 10%, она, скорее всего,
потеряет часть покупателей. Сужение доли рынка приведет к снижению прибы-
ли, предоставит дополнительные возможности новым конкурентам и может нега-
тивно повлиять на долгосрочную конкурентоспособность компании. Повышение
средних цен и прибылей должно быть одним из элементов маркетинговой страте-
гии, которая может включать и предложение товаров и услуг новым группам по-
требителей, и разработку новых продуктов, и изменение модели распределения.
Аналогично повышение показателя «прибыль на используемый капитал» явля-
ется целью, но не стратегией. Для ее достижения необходимо фундаментальное
переосмысление подходов компании к обслуживанию рынка. Простое желание
снизить величину используемого капитала контрпродуктивно. Оно наверняка
приведет к снижению эффективности, ухудшению качества обслуживания, утра-
те некоторых привлекательных возможностей.

Маркетинговая стратегия — основа создания стоимости, платформа, на кото-
рой базируются рост, прибыльность и доходность инвестиций. Она определяет
сегменты рынка, которые будет обслуживать компания, приемы, которые позво-
лят ей завоевать сердца потребителей. Оперируя на правильно выбранных рын-
ках, создавая отличительные преимущества, фирма использует возможности рос-
та и создания прибыльного спрэда, являющиеся залогом создания стоимости.
Если же фирма концентрируется на обслуживании рынков, перспективы разви-
тия которых ограничены, не имеет отличительных преимуществ, то никакие фи-
нансовые рычаги не сделают ее привлекательной для инвесторов.

Основные элементы стратегии маркетинга можно описать в четыре этапа. На
первом они рассматриваются на уровне группы, на остальных трех — на уровне
бизнес-единиц.

ВЫБОР РЫНКОВ

Большинство компаний располагает бизнес-портфелем,' т. е. работает в разных
секторах отрасли, с различными технологиями, в нескольких странах, пользуется
особыми каналами распределения. На корпоративном уровне совет директоров
компании должен принять решение о том, в каких из этих направлений фирма
будет продолжать свою деятельность, и расставить приоритеты. Возможно, не-
которые бизнес-единицы оперируют на рынках, потенциал роста которых исчер-
пан или где отсутствуют возможности получения операционных прибылей
выше порогового уровня, в то время как другие предлагают потрясающие воз-
можности, но не рассматриваются как приоритетные и не получают достаточно-
го финансирования.
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Многие компании, менеджмент которых ставит во главу угла финансовые ре-
зультаты, допускают ошибку, анализируя рынки в статике, когда критерием отбо-
ра выступает текущая прибыльность бизнес-единиц. Руководство компаний долж-
но осознавать, что характерные для внешней среды стремительные изменения
обусловливают необходимость непрерывных перемен (разработка новых продук-
тов, внедрение новых технологий, вход на новые рынки). Создание стоимости
предполагает динамичное реструктурирование бизнес-портфеля, который дол-
жен содержать в себе три типа бизнес-единиц (рис. 2.4).

1. Текущий бизнес. Сюда относятся ключевые бизнес-единицы, которые ге-
нерируют основную массу прибыли и денежных потоков. Как правило, у
них остается весьма скромный потенциал для развития. Очевидно, что ме-
неджмент должен стремиться к поддержанию высоких уровней прибыль-
ности и объемов потоков денежных средств. Стратегия состоит в расшире-
нии и защите основных направлений бизнеса посредством постепенной
экспансии, обновления и снижения издержек. Бизнес-единицы, которые не
приносят экономическую прибыль, должны либо быстро исправить поло-
жение, либо быть дивестированы.

2. Направления деятельности в будущем. Речь идет о зарождающихся «звез-
дах» компании, новых направлениях бизнеса, которые демонстрируют свои
способности к завоеванию выгодных покупателей и росту. Возможно, что
успех этих предприятий уже сейчас оказывает существенное влияние на
цену акций, так как инвесторы осознают их долгосрочный потенциал полу-
чения прибыли. Менеджменту необходимо принять решение об инвестици-
ях в маркетинговую инфраструктуру, с тем чтобы использовать рыночные
возможности и защитить позиции компании от атак конкурентов.

3. Возможности роста. Имеются в виду инвестиции в новые направления биз-
неса — тестирование рынков, создание прототипов, финансирование иссле-
довательских проектов, альянсы и участие в капиталах. Многие новые идеи

о. Возможности роста

Направления деятельности в будущем

Текущие направления деятельности

Время (годы)

Рис. 2.4. Построение устойчивого бизнеса
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оказываются нежизнеспособными, но в их отсутствие долгосрочный рост
однозначно невозможен. В данном случае управленческая задача состоит в
оценке предлагаемых инноваций, их потенциальной прибыльности и веро-
ятности успеха.

Если компания сильна текущим бизнесом, то при великолепных показателях
прибыльности и денежных потоках цена ее акций вряд ли будет столь же впечат-
ляющей, поскольку инвесторы чувствуют недостаток долгосрочного потенциала.
С другой стороны, в отсутствие сильных основных направлений текущей деятель-
ности инвесторы вряд ли поверят в способности руководства компании к извлече-
нию прибыли из реальных ситуаций. Функция совета директоров состоит, во-пер-
вых, в «очищении» компании от направлений бизнеса, которые не попадают ни в
одну из названных категорий. Во-вторых, он должен разъяснить менеджерам биз-
нес-единиц, какое место принадлежит им в корпоративном портфеле, какими долж-
ны быть их стратегические цели и по каким критериям их будут оценивать.
В-третьих, совет должен определить области синергизма различных направлений
бизнеса. Можно ли повысить стоимость компании за счет совместного использо-
вания технологий, торговых марок, систем распределения продукции или общих
подразделений?

СЕГМЕНТИРОВАНИЕ ЦЕЛЕВОГО РЫНКА

Стратегические цели бизнес-единицам ставятся на уровне группы, однако планы
маркетинга по их достижению должны разрабатываться на уровне подразделе-
ний. Основной вопрос маркетинга: каких покупателей должна обслуживать ком-
пания? Ответ на него есть основа создания стоимости. Недавнее исследование
показало, что если принять во внимание все расходы на поддержку покупателей,
то большинство из них (обычно около 70%) оказываются вообще неприбыльны-
ми! Большинство компаний несут убытки от обслуживания большей части своих
клиентов.6 Их ошибка состоит в том, что в своем стремлении к росту компании
недостаточно избирательны. Нет сомнений в том, что лучше вложить деньги в раз-
витие лояльности со стороны меньшего числа выгодных для фирмы покупателей,
чем пытаться поймать в свои сети всех и вся.

Покупатели, взаимодействие с которыми способствует созданию долгосроч-
ной стоимости, характеризуются следующими чертами. Во-первых, они должны
быть стратегическими, когда потребности покупателей соответствуют стержне-
вым компетенциям компании, так чтобы у нее была основа для создания конку-
рентного преимущества. Во-вторых, они должны быть крупными — иметь такой
размер или потенциал роста, чтобы оказывать существенное влияние на общий
доход компании. В-третьих, они должны быть прибыльными, т. е. после вычитания
всех затрат на поддержание отношений с покупателями операционная прибыль
должна превышать пороговую маржу. И наконец, они должны быть потенциально
лояльными потребителями. Основная характеристика ценности покупателя — его
ценность на протяжении всей жизни. В последние годы исследования явно указы-
вают на значимость лояльных покупателей. Те из них, кто в поисках сиюминут-
ной выгоды обращается то к одному, то к другому поставщику, являются выгод-
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ными клиентами в исключительных случаях. Ценность покупателя, который
остается верен компании на протяжении десяти лет, может быть как минимум в
50 раз выше, чем ценность потребителя, совершающего покупки в течение одного
года.

ОТЛИЧИТЕЛЬНЫЕ ПРЕИМУЩЕСТВА

Компания должна создавать отличительные преимущества — факторы, ориенти-
руясь на которые целевые потребители приобретают ее товары и сохраняют ло-
яльность поставщику. Отличительные преимущества определяют возможности
компании поддерживать доходы на уровне, превышающем стоимость капитала.
Их создание зависит от наличия компетенций или активов, недоступных для кон-
курентов. Разные потребители имеют специфические желания, поэтому и обслу-
живание их требует различных по ценности предложений и особых способностей.

На большинстве рынков как потребительских товаров, так и продукции произ-
водственного назначения можно выделить четыре типа потребителей. Одним, ру-
ководимым модой или стремлением к самому-самому, необходимы новейшие про-
дукты, настоящие чудеса инженерной мысли. Другой сегмент совершает покупки,
ориентируясь на низкие цены и удобства. Возможно, потребители весьма заинте-
ресованы в качестве товаров, но они не желают переплачивать. Покупатели из тре-
тьего сегмента стремятся к самовыражению через свои покупки или же им нужна
уверенность, которую вселяют общепризнанные торговые марки. Наконец, неко-
торые готовы заплатить более высокую цену за сделанные на заказ продукты, в
которых учитываются их специфические желания.

Для продуктивной работы с каждым сегментом необходимы особые отличи-
тельные преимущества и набор навыков. Деятельность в первом сегменте должна
отличаться лидерством в продуктах. Такие компании, как Sony, ЗМ, Glaxo и Intel,
на собственном примере показали, как благодаря способностям к инновациям и
умению выводить на рынок новые товары достигается высокий уровень прибыль-
ности. С другой стороны, если компания собирается конкурировать за счет низ-
ких цен и ограничения удобств для покупателей, она должна отличаться операци -
очным превосходством. Здесь можно привести примеры таких компаний, как
Toyota, Wal-Mart и First Direct, продемонстрировавших высокую эффективность
всех процессов, что сводит к минимуму затраты, снижает потребности в инвести-
циях и позволяет твердо управлять цепочкой поставок. Отличительное преиму-
щество в третьем сегменте основывается на создании сильной торговой марки, т. е.
невоспроизводимых конкурентами эмоциональных ценностях (торговые марки
«Coca-Cola», «McDonald's», «Marlboro», «Virgin»). Отличительные компетенции
в данном случае состоят в умении проводить маркетинговые исследования, осу-
ществлять мощные последовательные коммуникации.

Пожалуй, наиболее быстро растущий сегмент в нашу информационную эру
составляют покупатели, которым необходимо индивидуальное обслуживание.
С развитием информационных технологий возможности хранить данные о по-
требностях и поведении отдельных покупателей и осуществлять с ними непосред-
ственные коммуникации становятся все более доступными, а новые технологии
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позволяют производить продукты, что называется, по «индивидуальным меркам»
(стратегия близости к потребителю). В данном случае прибыли и рост компании
базируются на развитии потребительской лояльности посредством длительных,
углубленных взаимоотношений, нацеленных на повышение эффективности и сте-
пени удовлетворенности покупателей.

Компании должны фокусироваться на какой-то одной стратегии создания от-
личительных преимуществ, поскольку каждая из них требует особых деловых
компетенций и операционных процессов. Ценностное предложение должно со-
ответствовать потребностям целевого сегмента. В то же время, преуспевая в со-
здании некоего «семейства» отличительных преимуществ, не следует забывать
о других направлениях. Современные покупатели становятся все более требова-
тельными. Они заинтересованы в конкурентоспособных ценах и все более инно-
вационных товарах. Потребители не ожидают от поставщика относительно деше-
вых товаров тех же уровней технологии и обслуживания, что и от компании,
предлагающей продукцию по высоким ценам, но они вправе рассчитывать на со-
блюдение приемлемых стандартов. Повышение ожиданий покупателей означает
также, что успешное сегодня рыночное предложение завтра становится никому не
нужным. Чтобы сохранять завоеванные на рынке позиции, компании постоянно
улучшают свои бизнес-модели, причем опережая конкурентов.

МАРКЕТИНГ-МИКС

Маркетинг-микс — это набор операционных решений, которые фирма принимает
для привлечения и удержания целевых покупателей и развития своих отличи-
тельных преимуществ. Его также часто называют четырьмя (иногда пятью) «Р».
Первое Р — это продукты (products), которые предлагает фирма (решения о товар-
ных линиях, торговых марках, качестве, дизайне, упаковке и гарантиях). Под пер-
соналом (people) понимаются сервис и поддержка, которые фирма предлагает по-
купателям. Цена (price) охватывает решения не только о прейскурантных ценах,
но и о скидках, уступках и условиях предоставления кредита. Продвижение
(promotion) включает в себя рекламу, торговых работников, прямой маркетинг,
Web-сайты, связи с общественностью и стимулирование сбыта. Место (place) го-
ворит о том, как фирма распространяет свое предложение, и включает в себя вы-
бор маркетинговых каналов, территориальный охват, географическое расположе-
ние, транспорт и уровни запасов.

Ключевой момент в маркетинге-микс состоит в том, что все решения делаются
на основе выбранных ранее стратегических целей, целевых покупателей и отли-
чительных преимуществ. Например, если бизнес-единица нацелена на быстрый
рост, то ее менеджмент будет, скорее всего, придерживаться стратегии агрессив-
ного ценообразования, инвестиций в расширение товарных линий, продвижение
и дистрибыоцию. Возможно, придется пожертвовать краткосрочными денежны-
ми потоками ради расширения доли рынка. У зрелой компании ориентация будет
прямо противоположной. Ее основные цели — прибыльность и обеспечение де-
нежных потоков. Управленческие решения принимаются с учетом характеристик
целевых потребителей и отличительных преимуществ компании. На решения о
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распределении и продвижении продукции влияют характеристики покупателей и
интенсивность потребления. Понятно, что компания будет распределять свои
товары через каналы, которые подходят покупателям, и продвигать продукцию
с помощью рекламных средств, на которые обращают внимание потребители.
Аналогично отличительные преимущества являются определяющим фактором
возможности назначения повышенных цен. На рынках с высокой конкуренцией
компания сможет установить более высокие цены только в том случае, если по-
купатели уверены в том, что ее предложение существенно более ценно, чем пред-
ложения других фирм.

ОРГАНИЗАЦИОННЫЕ ИСТОЧНИКИ
СТОИМОСТИ
Для достижения цели по созданию акционерной стоимости необходима страте-
гия — выбор наиболее выгодных покупателей, формулировка и создание отличи-
тельных преимуществ и планирование маркетинга-микс. Но не меньшее значение
имеет и правильная организация, т. е. культура и способности, требуемые для опе-
рационной реализации стратегии. Более того, во многих ситуациях они превали-
руют над стратегией. Анализируя причины успехов и неудач таких компаний, как
Singapore Airlines и Sabena, Sony и Philips, американской General Electric и британ-
ской GEC, Coca-Cola и Pepsi Cola, BMW я British Ley land, Disney и Columbia, мы
приходим к выводу, что реальные различия между «отличниками» и «двоечника-
ми» состоят не в стратегиях, а в том, как они исполнялись. Например, и Singapore
Airlines, и Sabena работают с таким потребительским сегментом, как бизнесмены,
а предлагаемая ими ценность базируется на уровне обслуживания. Но Singapore
добилась гораздо больших успехов в предоставлении высококачественного сер-
виса и достижении неординарной удовлетворенности и лояльности пассажиров.
Обе компании имеют одинаковую стратегию, но успешно реализует ее только
Singapore.

Реализация стратегии зависит от стержневых компетенций компании, т. е.
совокупности ее навыков и умений, позволяющих предложить потребителям ис-
ключительную ценность. Лидерство Sony в бытовой электронике основано на ее
изначальном мастерстве в миниатюризации. Успех Singapore Airlines в обслужи-
вании основан на умении отбирать, обучать и мотивировать персонал. Достиже-
ния Toyota в выпуске недорогих высококачественных автомобилей базируются
на ее операционном превосходстве в управлении производством и системой по-
ставок. Но не только способности определяют возможности компании в созда-
нии ценности. Важную роль играют здесь культура и установки сотрудников,
так как только от них зависит использование стержневых компетенций компа-

нии.
В 1980-х гг. компания IBM обладала выдающимися компетенциями. Она нахо-

дилась на переднем крае компьютерных технологий, имела блестящих работни-
ков во всех сферах бизнеса и исключительный доступ к крупным покупателям.
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Но у нее отсутствовал организационный мотив к адаптации к изменяющейся сре-
де и повышению доходов акционеров. В конечном итоге недостаток мотивации
привел к сокращению доли рынка и снижению цены акций IBM.

Правильная форма организации зависит от рынка и изменяется с течением
времени. Для успешной конкуренции на рынке дорогостоящих услуг, таких как
консалтинг, необходимы совершенно иные способности и культура, чем в основ-
ных отраслях промышленности, таких как производство стали или химикатов.
В первом случае требуется индивидуальный сервис и тесные партнерские отно-
шения между клиентом и консультантом, во втором необходима организация, сво-
дящая к минимуму издержки производства и удовлетворяющая требованиям по
доставке.

Когда-то крупные компании, такие как General Motors, Unilever, Siemens и Shell,
занимались преимущественно массовым производством и массовым маркетин-
гом. Они отличались высоким уровнем вертикальной интеграции, начиная с сы-
рья и материалов и заканчивая реализацией готовой продукции. Компании имели
иерархическую структуру, в которой информация передавалась наверх, а вниз
спускались решения. Работники были специалистами в своем деле, работали каж-
дый в своем отделе — кто на производстве, кто в дизайне, кто на сбыте — и взаимо-
действовали лишь по вертикали, со своим руководителем и подчиненными. Дан-
ный тип структуры рассматривался как наилучший способ реализации эффекта
масштаба и экспертных знаний.

С наступлением информационной эры произошли существенные изменения.
Усилившаяся глобальная конкуренция заставляет компании реформировать
организационные структуры, снижать накладные расходы и обеспечивать быст-
рую реакцию на новые потребности рынков. Повышение ожиданий покупателей
привело к росту спроса на решения под заказ в ущерб продуктам массового про-
изводства. Информационные технологии обеспечили намного более быстрые и
прямые способы коммуникаций в компаниях, что позволило разделить между
сотрудниками задачи по обеспечению покупательских потребностей. Наконец,
основным источником конкурентных преимуществ стали профессиональные зна-
ния, а не капитальные ресурсы. В отличие от капитала знания рассеяны по орга-
низации в виде доступной отдельным работникам и группам информации о тех-
нологиях, процессах, возможностях поставщиков и потребностях потребителей.
Задачи привлечения, удержания и мотивации к применению сотрудниками ком-
пании знаний рассматриваются сегодня как более сложные, чем использование
финансового и физического капиталов.

ВНУТРЕННИЕ СВЯЗИ
Компании информационной эры все активнее переходят от вертикальных иерар-
хий к горизонтальным, межфункциональным командам, которые отвечают не за
исполнение обособленных функций, а за ключевые, добавляющие ценность для
покупателей, процессы (разработка новых продуктов, производственная деятель-
ность, обслуживание и техническая поддержка клиентов). Коммуникации между
сотрудниками осуществляются уже не через формальные иерархические каналы,
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а в сложных неформальных сетях. При правильном использовании такие внут-
ренние связи позволяют снизить накладные расходы, ускорить процессы и моти-
вировать к труду обладающих необходимыми знаниями сотрудников, наделяя их
соответствующими полномочиями.

ВНЕШНИЕ СВЯЗИ
Существенно возрастает и значение внешних связей. С ростом потребностей в
знаниях о новых продуктах, новых рынках и новых процессах, а также в примене-
нии самых разнообразных технологий организациям, какими бы продвинутыми
они ни были, все более трудно вести автономную деятельность. Способом охвата
различных сфер компетенций и экономических ресурсов, необходимых для кон-
куренции на современных быстроизменяющихся рынках, становятся внешние се-
тевые связи — альянсы, партнерства, совместные предприятия — и обращение к
внешним ресурсам. Многие современные развивающиеся компании рассматрива-
ют предпринимательскую задачу как дуалистическую. Во-первых, они должны
идентифицировать новые рыночные возможности, а во-вторых — извлекать выго-
ды из объединения фирм с взаимодополняющими способностями.

В прошлом компании стремились к вертикальной интеграции, сосредоточивая
и контролируя все процессы — от поставок материалов до доставки готового про-
дукта покупателю. Сетевые связи позволяют компаниям «распакетировать» биз-
нес и сфокусироваться лишь на тех видах деятельности, в которых они обладают
уникальными способностями по созданию добавленной стоимости. Современная
конкуренция разворачивается не между отдельными компаниями, а между дело-
выми сетями.

СЕМЬ «С»
Одним из наиболее полезных способов оценки эффективности организационных
источников стоимости фирмы является предложенная консалтинговой компани-
ей McKinsey структура «7 С» (рис. 2.5).7 Результаты анализа деятельности раз-
личных фирм позволяют сделать вывод о том, что ее элементы имеют решающее
значение для обеспечения долгосрочной деятельности. «Сердце» успешной орга-
низации — совместные ценности ее сотрудников, или видение, которое объединя-
ет, бросает вызов и определяет вектор общих усилий. В British Aiiways — это стрем-
ление создать «самую любимую в мире авиакомпанию», в Saatchi & Saatchi —
уверенность в том, что «нет ничего невозможного». Совместные цели — это не
финансовые результаты, а мотивирующие причины, которые делают их достижи-
мыми.

Но заявление о совместных ценностях ничего не значит, если его не поддержи-
вают другие призванные реализовать их на практике элементы. Первый из них —
стратегия. Стратегия должна следовать за покупателем, каждый сотрудник дол-
жен четко осознавать необходимость более эффективного, чем это удается конку-
рентам, удовлетворения потребностей потребителей. Первоочередное внимание
следует уделять изучению процессов деятельности покупателей, концентрации на
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Рис. 2.5. Семь «С» компании

поиске способов предложения им добавленной стоимости. Под структурой пони-
мается организация сотрудников для совместной деятельности. Сегодня основ-
ной упор делается на делегирование полномочий, устранение функциональных
барьеров, сокращение числа организационных уровней и стимулирование компе-
тентных работников к активному взаимодействию со всеми частями системы. Си-
стемы определяют перемещение информации внутри организации и между ее
партнерами. Связывающая покупателей, дистрибьюторов и поставщиком инфор-
мационная технология стала основным источником преимущества таких компа-
нии, как Dell, Wal-Mart или First Direct, С ее помощью они избавляются от «лиш-
них» издержек, оперативно реагируют на изменения запросов потребителей.

Когда говорят о сотрудниках организации, обычно имеют в виду качества, жиз-
ненный и профессиональный опыт, культуру работающих в организации людей.
Успешные компании, как правило, привлекают и обучают своих сотрудников так,

К о ° м ° п ™ г Т / Г С Т Т у с З а н о в к и - а и х ВЗ™ВДЬ1 отражают ценности компании.
Компания Goldman Sachs отбирает в свои ряды амбициозных выпускников веду-

Г й £ ^ ^ ^
IZurT^u l п Р и в л е к а е т творческих личностей. Способности ~ это от-
личительные умения, которыми обладают сотрудники, фундамент, на котором
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создаются конкурентные преимущества фирмы. Например, Hewlett Packard овла-
деет выдающимися способностями в измерениях и компьютерах, Sharp специали-
зируется на технологиях, ЗМ — на клеящих веществах и подложках печатных
плат, Procter & Gamble славится мастерством развития торговых марок. Под сти-
лем понимается поведение высшего руководства и, в частности, насколько эффек-
тивно оно осуществляет организационные коммуникации относительно общих
ценностей и приоритетов компании.

МАРКЕТИНГОВЫЕ ПРИМЕНЕНИЯ
АКЦИОНЕРНОЙ СТОИМОСТИ

В последующих главах мы детально рассмотрим использование маркетинго-
вых и организационных стратегий для повышения акционерной стоимости, а
пока познакомимся с некоторыми примерами и обсудим применение анализа ак-
ционерной стоимости для демонстрации руководителям компании роли марке-
тинга.

ПОРТФЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ
Формулирование корпоративной стратегии начинается с анализа перспектив ее
бизнес-единиц. Как правило, каждое подразделение отвечает за определенный
рынок или группу продуктов. Совет директоров должен оценить их перспективы
относительно создания акционерной стоимости и принять решения о приоритет-
ности одних бизнес-единиц, внесении коррективов в деятельность других и о ди-
вестировании или ликвидации третьих.

Такого рода решения могут основываться на сопоставлении показателей «при-
быль на используемый капитал» и стоимости капитала бизнес-единиц, или оцен-
ке ее экономической прибыли (см. «Как Coca-Cola оценивает свою деятель-
ность»). Предположим, к примеру, что в бизнес-единицы А и В компании вложено
по £100 мли при одинаковой стоимости капитала (10%). Пусть у А доходность
капитала после уплаты налогов составляет 12%, а у В — 9%. Тогда А получает по-

Как Соса-СоШ оценивает свою деятельность
Чтобы гарантировать единство подходов к вопросам стоимости
дирекюров Coca-Сок и ее высшего руководства, председатель совета директоров комаа*
нии Роберто Гойзуэта насгаивает на использовании метода расчеши» известного как «йф*
фективпая добавленная сгоимоегь» (операционная прибыль после шшо^облоясеВДй шЬ
иус стоимость используемого для ее получения капитала). Каждый щ 19 президенто&
отделений Coke должен ежегодно представлять в штаб-квартиру прогжш эффеШвда!
стоимости, Р. Гойзуога утверждает, что «а 1990-х гг. высокая оффокгаздаястоимость^
ляется залогом успеха ч вознаграждении акционеров».

Источник.' «Leaders of the Most Admired», Fmtme, 29 January 1990.
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ложительную экономическую прибыль, или ЭД С, в размере £2 млн, а В несет эко-
номические убытки в размере £1 млн.

Проблема с оценкой аналогичных бизнес-единиц заключается в том, что сто-
имость капитала или ЭДС отражает только результаты текущей деятельности и
не несет никакой информации о будущих доходах (а именно они определяют оцен-
ки инвесторов). Стоимость определяется дисконтированием будущих денежных
потоков или будущих экономических прибылей по стоимости капитала. После
выполнения этих процедур оценки могут выглядеть совершенно по-иному. Преж-
де всего менеджеры бизнес-единиц должны разрабатывать долгосрочные страте-
гии для своих предприятий и прогнозировать результирующие объемы продаж,
операционную маржу и потребности в инвестициях на период планирования. На
втором этапе уже совет директоров компании должен оценить, соответствуют ли
прогнозы менеджеров экономическим характеристикам рынка. Разумны ли их
предположения при условии вероятного роста рынка, стратегий конкурентов и
рыночной власти покупателей?

После согласования стратегий и денежных потоков можно рассчитать добав-
ленную акционерную стоимость и сравнить вклад в ее создание бизнес-единиц
компании. В нашем примере подразделение А, как видно, добавляет значительно
меньшую стоимость, чем дивизион В, так как рынок первого быстро затоваривает-
ся и прибыли сокращаются. С другой стороны, прибыли подразделения В, как
ожидается, должны возрасти, посколысу производство находится за рубежом и
компания инвестирует значительные средства в развитие своей торговой марки.
В результате в соответствии с прогнозом стоимость подразделения А должна за
рассматриваемый период снизиться на £2,5 млн, а бизнес-единицы В, С и А на-
оборот, создадут добавленную акционерную стоимость (см. рис. 2.6). По сравне-
нию с первоначальными оценками по стоимости капитала проблематичным вы-
глядит подразделение А, а не В.

Бизнес-единицы

D

С

В

[;ну -А?

-5 — I —
10 15

—1

20

£млн

Рис. 2.6. Вклад бизнес-единиц компании в создание эффективной добавленной
стоимости
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ОЦЕНКА СТРАТЕГИЙ РЕПОЗИЦИОНИРОВАНИЯ

ЕСЛИ компания планирует продолжение бизнес-деятельности в современной тур-
булентной внешней среде, она должна иметь стратегию изменений. Рано или позд-
но в силу появления новых технологий и новых конкурентов, изменения потреб-
ностей потребителей когда-то актуальные концепции устаревают. Как правило,
новые идеи генерирует отдел маркетинга, и он же оценивает их потенциал по при-
были и объемам продаж. Анализ акционерной стоимости является наилучшим
подходом, отражающим мнения инвесторов относительно новых возможностей.
Вот один пример.

Сеть британских кондитерских магазинов рассматривала вопрос о переходе от тра-
диционной формы торговли к новой «континентальной» концепции. В большинстве
магазинов должны были появиться кафе, в ассортимент добавлялись разнообразные
дорогие подарки. На основе пробных продаж отдел маркетинга прогнозировал, что
переход к новой форме приведет к повышению темпов роста продаж группы с текущих
5 до 6% в год, а маржа операционной прибыли возрастет с 8 до 10%. Расчеты показыва-
ли, что средняя прибыльность магазина увеличится более чем на 20% (с £50 тыс. до £60
тыс.). Поэтому директор по маркетингу компании не сомневался в правильности пред-
лагаемой стратегии.

Но инициаторы изменений не учли, что внедрение новой концепции потребует су-
щественно большего объема инвестиций. Изменение дизайна магазинов потребовало
бы значительных вложений в основной капитал. Кроме того, возрастала потребность
в оборотном капитале, поскольку оборачиваемость запасов падала, а поставщики но-
вых марочных продуктов требовали скорейшей оплаты. Как следствие, хотя прибы-
ли в плановом периоде возрастали, объемы денежных потоков сокращались. Более
того, поскольку спрос на дорогие продукты для высшего рынка в сравнении со сред-
ним отличался непостоянством, стоимость капитала при новой форме торговли возра-
стала с 10 до 11%. Таким образом, при переходе к новой форме торговли акционерная
стоимость компании уменьшалась на 10%.

ОЦЕНКА ТОРГОВЫХ МАРОК
Нет никаких сомнений том, что рыночная стоимость таких компаний, как Procter
& Gamble, Unilever, Cadbury и Diageo, во многом определяется их способностью
создавать и развивать всемирно известные торговые марки. Марки являются чрез-
вычайно ценными активами, но они никак не отражаются в балансе предприятий.
Помимо более полного представления о размере активов компании существуют п
Другие причины для оценки марок. Торговые марки иногда продаются и довольно
часто передаются партнерским компаниям и третьим сторонам. Менеджмент ком-
пании должен постоянно отслеживать вклад марок в создание стоимости и опре-
делять объемы необходимых для их поддержки средств.

Существуют различные подходы к оценке торговых марок. Некоторые ком-
пании в своих расчетах исходят из затрат, связанных с созданием и развитием
марок. Но, как и в случае с большинством активов, текущая их стоимость ни-
как не связана с затратами на приобретение. Другой подход основывается на
определении сумм оплаты на право пользования маркой, если бы компания вы-
давала соответствующие лицензии. В настоящее время все чаще используется
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третий метод - стандартный подход с позиций акционерной стоимости. Сто-
имость торговой марки определяется дисконтированием приписываемых мар-
ке дополнительных чистых прибылей к величине их чистой приведенной сто-
имости.

Данный процесс состоит из трех этапов. Сначала прогнозируется свободный
денежный поток на 5-10 лет вперед. Затем оценивается его доля, которая может
быть отнесена на счет марки. После этого денежный поток марки дисконтируется
по стоимости капитала и определяется стоимость торговой марки.

ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ РЕКЛАМЫ
Обычно рекламные агентства и менеджеры торговых марок обосновывают эффек-
тивность рекламы изменениями в осведомленности или отношениях потребите-
лей к марке. Но для финансово-ориентированных: членов советов директоров эти
качественные показатели никак не связаны с колебаниями курса акций. Их не
убеждают аргументы о том, что реклама необходима и что решение о задержке
рекламной кампании или сокращении рекламного бюджета принесет больше вре-
да, чем пользы.

Бухгалтерия зачастую требует от отдела маркетинга обоснований влияния
рекламы на прибыль в бюджете следующего года. Менеджеры по маркетингу —
избегайте такого рода ловушек! Реальный вклад рекламы в повышение кратко-
срочных прибылей скорее исключение. Более того, увеличить текущие прибыли
можно обратным путем, т. е. сокращением рекламных расходов. Реклама с целью
продвижения торговой марки представляет собой инвестиции, а значит, ее эффек-
тивность должна определяться исходя из ее влияния на долгосрочные денежные
потоки или экономическую прибыль.

Для этого необходимо определить влияние рекламы на объем продаж в пла-
новом периоде. Далее полученные потоки денежных средств после уплаты нало-
гов или экономические прибыли дисконтируются к их приведенной стоимости.
Тогда сравнение акционерной стоимости с инвестициями в рекламу и без них
позволяет сделать вывод о движении стоимости. Рассмотрим пример из реаль-
ной практики.8

В период 1996-1998 гг. компания Orange Pic, новый британский оператор сотовой свя-
зи, израсходовала на рекламу своей торговой марки £44 млн. Для того чтобы оценить
воздействие рекламы на акционерную стоимость, необходимо было определить ее вли-
яние на объем продаж в плановом периоде. В сфере телекоммуникаций рост доходов
является функцией числа привлеченных абонентов, числа постоянных абонентов и
средних затрат. Для того чтобы разделить воздействие рекламы на эти переменные и
влияние таких факторов, как дистрибыоция, действия конкурентов, цена, сезонные и
рыночные тенденции, была составлена эконометрическая модель. Затем были опреде-
лены денежные потоки каждого года и дальнейшая стоимость, после чего они были
дисконтированы по стоимости капитала.

Результаты приведены в табл. 2.5. Согласно оценкам, в результате рекламной стра-
тегии акционерная стоимость компании возросла почти на £3 млн, а расчетная цена
акций практически удвоилась. Эффективность рекламной кампании не вызывает со-
мнений.
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Таблица 2.5. Orange Pic: резюме акционерной стоимости

(£млн)

Стоимость капитала (%)

PV прогнозируемых денежных
потоков

PV дальнейшей стоимости

Общая приведенная стоимость

Прочие инвестиции

Стоимость предприятия

Задолженность

Акционерная стоимость

Добавленная акционерная стоимость

Количество акций в обращении (млн)

Расчетная цена акции (£)

Без рекламы

9

328

4172

4500

459

4959

1616

3343

0

80

2,79

С рекламой

9

1035

6396

7431

459

7890

1571

6319

2976

80

5,28

ПОГЛОЩЕНИЯ
В 1990-е гг. наблюдался неимоверный рост числа поглощений компаний, что во
многом связано с отказом от практики государственного регулирования, харак-
терным для многих отраслей избытком производственных мощностей и стремле-
нием к использованию в процессе глобализации эффекта масштаба. Но поглоще-
ния — весьма рискованное предприятие, и большинство из них не приносит
«хищникам» добавленной стоимости.

Для того чтобы оценить целесообразность приобретения той или иной компа-
нии, необходимо воспользоваться методом анализа, который мы применяли для
оценки других стратегий.

Приобретение повышает стоимость компании, если уплаченная за поглощае-
мую фирму цена меньше максимально допустимой цены покупки. Последняя
представляет собой автономную стоимость «клиента» плюс стоимость всех синер-
гетических эффектов, которые могут возникнуть из слияния двух компаний. Ав-
тономная стоимость равна рыночной, если приобретаемая фирма выставлена на
открытые торги (при условии, что в рыночную стоимость не заложена премия за
приобретение). Оценка синергетических эффектов производится путем дискон-
тирования денежных потоков приобретаемой фирмы с учетом всех выгод от сни-
жения затрат и повышения степени дифференциации. Суммируя приведенные
значения прогнозируемой стоимости покупки и конечной стоимости денежных
потоков, мы вычисляем расчетную цену акции. Она и будет максимальной допус-
тимой ценой покупки. Если имеется возможность приобрести компанию дешевле,
менеджмент вправе рассчитывать на увеличение ее стоимости.
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ОГРАНИЧЕНИЯ АНАЛИЗА АКЦИОНЕРНОЙ
СТОИМОСТИ
Суть концепции оценки с позиций акционерной стоимости состоит в том, что
менеджеров необходимо оценивать по их способности к созданию стратегий, ко-
торые приносят доходы, превышающие стоимость капитала. В результате их ис-
полнения максимизируется стоимость фирмы для инвесторов, генерируются
денежные потоки, позволяющие ей удовлетворить запросы других заинтересо-
ванных групп (работников, поставщиков, общества). Данный подход является
предпочтительным по сравнению с традиционными бухгалтерскими методами,
поскольку позволяет избежать краткосрочной ориентации на сиюминутные
прибыли, норму возврата инвестиций или критерии окупаемости. В эпоху, когда
на первый план выходят нематериальные активы компаний (торговые марки, на-
выки, отношения с покупателями и поставщиками), записи в бухгалтерских кни-
гах уже не позволяют правильно оценить стоимость бизнеса.

Но менеджеры должны помнить о предположениях и допущениях, необходи-
мых для практического применения анализа акционерной стоимости. Некоррект-
ные предположения или неадекватные оценки требуемых данных могут привести -
и приведут - к неверным прогнозам акционерной стоимости и ошибочным реше-
ниям. Наиболее чувствительными в этом плане являются следующие области:

• Прогнозирование денежных потоков. Исходными данными для анализа
являются прогнозы увеличения объемов продаж, маржи операционной при-
были и потребностей в инвестициях как минимум на 5 лет вперед. Все они
находятся в критической зависимости от оценок развития рынка в будущем
и, в частности, от способности фирмы к сохранению конкурентных преиму-
ществ. Такие оценки могут оказаться далекими от реальности из-за имею-
щихся у менеджеров предубеждений, недостаточного знания покупателей
и конкурентов, непредсказуемости некоторых событий. И все же использо-
вание научных методов не предполагает наличия у менеджеров неких уни-
кальных способностей. Во многих ведущих компаниях прогнозы продаж,
прибылей и денежных потоков являются частью ежегодного процесса пла-
нирования. Таким образом, для анализа акционерной стоимости не требу-
ются какие-либо новые данные.

• Стоимость капитала. Расчет акционерной стоимости требует дисконтиро-
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просто, поэтому зачастую применяются косвенные системы весов. Исполь-
зование субъективных индексов означает, что величины стоимости капита-
ла могут иметь погрешность 1-2%.

• Оценки конечной стоимости. В расчете акционерной стоимости оценки
разделяются на две составляющие: приведенную стоимость денежных по-
токов за период планирования и конечную стоимость, которая представля-
ет собой приведенную величину денежных потоков, возникающих по окон-
чании этого периода. В растущих компаниях подавляющая часть стоимости
относится ко второй составляющей. К сожалению, ее никогда нельзя опре-
делить точно. Существует несколько методов расчета конечной стоимости,
включая бессрочный метод, бессрочный метод с инфляцией и множествен-
ный метод оценки рыночной стоимости. Но в конечном итоге выбор делает-
ся на основе субъективной оценки.

• База. Создаваемая стратегией стоимость вычисляется путем определения
акционерной стоимости при внедрении стратегии и вычитания из нее базо-
вой, или исходной, акционерной стоимости. В качестве базовой акционер-
ной стоимости обычно рассматривается текущая стоимость компании, при
этом предполагается, что никакая дополнительная стоимость не добавляет-
ся и не уменьшается. Такой прием удобен для расчета приведенной стоимо-
сти компании по бессрочному методу путем деления чистой операционной
прибыли на стоимость капитала. Но предположение о том, что прибыль-
ность будет поддерживаться на одном и том же уровне, а чистые инвести-
ции будут иметь стабильную окупаемость, может быть нереалистичным.
По мере «взросления» отрасли избыток мощностей и конкуренция, как пра-
вило, обусловливают снижение прибыли, что ведет к сокращению, а не под-
держанию стоимости. При этом созданная стратегией стоимость окажется
недооцененной, если не взять более близкую к реальности базу. В некото-
рых случаях, когда изначальная стратегия заключается в так называемой
уборке урожая, в качестве базовой стоимости можно использовать ликви-
дационную стоимость компании.

• Возможности роста. Если компания стремится к повышению устойчиво-
сти, она должна изыскать возможности роста (см. рис. 2.2), некоторые из
них станут ее завтрашним бизнесом. Теория возможностей (опционов) иг-
рает важную роль на рынках капитала, но до последнего времени она прак-
тически не применялась при принятии деловых решений. Кроме того, ком-
пания может на первых шагах инвестировать в перспективное направление
относительно небольшие средства, а основные капиталовложения осуще-
ствить в будущем. Инноваторские компании принимают в основном имен-
но такие решения. Перед принятием решения о крупных инвестициях на
рынке США европейская фирма приобретает небольшую американскую
компанию, что позволяет ей изучить рынок. Столкнувшись с технической
или рыночной неопределенностью в отношении нового продукта, менедж-
мент оказывается перед выбором: начинать ли строительство нового завода
(потребность в инвестициях — £50 млн) или ограничиться пилотным про-
изводством (потребность в инвестициях — £5 млн). В случае успеха проекта
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компания может начать строительство фабрики через год. Сумма в £5 млн —
это цена возможности. Такие инвестиции могут быть весьма разумным вло-
жением средств в случае высокой неопределенности. Анализ акционерной
стоимости не допускает прямой оценки возможностей. Если руководство
не проводит такого типа экспериментов, инновации и рост однозначно ста-
вятся под угрозу. Но многие компании принимают решения об использова-
нии возможностей роста на основе простых авторитарных решений высших
менеджеров. В последнее время теория принятия решений и теория финан-
совых возможностей были расширены, в них были включены подходы к
оценке такого типа проблем. Несомненно, возможности очень важны, и вы-
сокие стоимости, которыми финансовые круги наделяют многие растущие
компании, однозначно указывают на их ценность.

Ожидания фондовой биржи. В анализе акционерной стоимости предпола-
гается, что если стратегия повышает расчетную цену акций, то это отразит-
ся на их фактической, или рыночной, цене. Иными словами, доходы акцио-
неров есть функция дисконтирования будущих денежных потоков к их
чистой приведенной стоимости. Имеется достаточно свидетельств в пользу
именно такого подхода. Доход в расчете на акцию имеет практически нуле-
вую корреляцию с колебаниями курса акций с течением времени, в то время
как дисконтированный денежный поток объясняет около 80% изменений
их цены. Тем не менее в краткосрочной перспективе расхождения могут
быть весьма значительными. Фактические цены акций определяются ожи-
даниями инвесторов, расчетные — ожиданиями менеджеров. Разница меж-
ду ними может быть обусловлена объемами имеющейся информации и под-
ходами к ее оценке. Чтобы сократить расхождения, директора компаний
должны проверять достоверность стоящих за прогнозами стратегических и
маркетинговых предположений. Важно также, чтобы они эффективно со-
общали рынку о долгосрочной логике своих стратегий.

РЕЗЮМЕ
1. Задача маркетинговой стратегии состоит в повышении стоимости компа-

нии для ее акционеров, что достигается путем увеличения суммы всех ожи-
даемых денежных потоков, скорректированной на процентную ставку, из-
вестную как стоимость капитала.

2. Наибольшее распространение получили два подхода к оценке маркетинго-
вых стратегий: метод денежных потоков и метод эффективной добавленной
стоимости. При одинаковых исходных предположениях они дают одни и те
же результаты. Используя любой из них, необходимо в первую очередь по-
мнить, что анализ показателей за отдельно взятый год может привести к
ошибочным выводам. Создание ценности — долгосрочный процесс. Оценка
маркетинговых стратегий, в частности, должна основываться на прогнозе
долгосрочных денежных потоков.
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3. Значение добавленной акционерной стоимости зависит от четырех финан-
совых факторов: объемов ожидаемых денежных потоков, периода их гене-
рации, устойчивости и сопряженных с ними рисков. Объем денежных пото-
ков определяется ростом и операционными прибылями, получаемыми в
ходе исполнения стратегии, а также уровнем инвестиций. Скорость, устой-
чивость и предсказуемость потоков зависят от способности компании удов-
летворить своих покупателей и добиться высокого уровня удержания.

4. Финансовые источники стоимости—это цели компании. Но достижение целей
роста и прибыльности зависит от стратегии, и прежде всего маркетинговой. В
основе долгосрочных стратегий роста и прибыльности компании лежат захват
привлекательных целевых рынков и обладание устойчивыми отличительными
преимуществами. Реализация стратегии зависит от организационных источни-
ков стоимости фирмы (ее стержневых компетенций и мотивации персонала).

5. Анализ акционерной стоимости является наилучшим способом обоснова-
ния эффективности маркетинговой стратегии. Он также является мощным
инструментом, для решения таких задач, как оценка альтернативных стра-
тегий репозиционирования, эффективности рекламы и торговых марок.

6. Как в любом аналитическом методе, результаты зависят от точности ис-
пользуемой информации, достоверности оценок будущих объемов продаж,
операционных прибылей и потребностей в инвестициях. Но все они долж-
ны учитываться при принятии любых стратегических решений. К другим
необходимым для анализа и также требующим тщательной оценки показа-
телям относятся стоимость капитала и дальнейшая стоимость компании.

ВОПРОСЫ
1. Опишите принципы анализа акционерной стоимости.
2. Как можно использовать анализ акционерной стоимости для оценки аль-

тернативных стратегий маркетинга?
3. Как менедлсер по маркетингу бизнес-единицы должен использовать анализ

акционерной стоимости, чтобы продемонстрировать совету директоров эф-
фективность предлагаемой стратегии?

4. Как финансовые, маркетинговые и организационные источники совместно
воздействуют на акционерную стоимость?

5. Объясните, как маркетинг может повысить акционерную стоимость.
6. В чем состоят основные причины ошибок в оценках влияния маркетинго-

вых стратегий на ДАС?
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ты возрастают с 45 до 58,5, постоянные затраты остаются равными 45, при-
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Глава

Повышение ЛОЯЛЬНОСТИ покупателей — вот важнейший источник финансового долголетия.

Дейв Иллингворс, Lexus US

ВВЕДЕНИЕ И ЦЕЛИ
В гл. 3 мы рассматриваем основные характеристики маркетинга информационной
эры. Маркетинг есть в первую очередь удовлетворение потребностей потребителей,
завоевание их доверия и укрепление лояльности к компании. Только установив та-
кие отношения, фирма выходит на траекторию прибыльного роста и увеличения ак-
ционерной стоимости. Отправная точка успешного маркетинга состоит в понима-
нии потребностей покупателей и разработке предложений, которые потребители
будут рассматривать как наиболее ценные из представленных на рынке. Следую-
щий шаг — обслуживание такого уровня, от которого они просто не смогут отказать-
ся. Выполнение этих условий зависит от развития внутри организации ряда навы-
ков и компетенций, позволяющих фирме предложить клиентам высокую ценность.

В прошлом маркетинг играл скорее второстепенную роль. Высокой прибыльно-
сти можно было добиться посредством операций на контролируемых государством
рынках за счет установления контроля над ограниченными производственными
ресурсами или над каналами распределения, путем приобретения и рационализа-
ции слабых предприятий. Но дерегулирование рынков, глобальная конкуренция и
новые информационные технологии, инициировавшие революцию в коммуника-
циях и дистрибыоции, обусловливают сокращение такого рода возможностей. Рост
и прибыльность все больше зависят от маркетинговых способностей фирмы.

В этой главе рассказывается о том, как успешный маркетинг позволяет добить-
ся повышения темпов роста компании, прибыльности и доходов акционеров. Про-
читав эту главу, вы сможете:

• Дать определение маркетинга, основывающегося на акционерной стоимос-
ти.

• Объяснить, почему предоставление ценности покупателям является осно-
вой создания акционерной стоимости.
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• Охарактеризовать значимость отличительных преимуществ фирмы.
• Понять, почему в современных компаниях все большую роль играют удов-

летворенность, лояльность и доверие покупателей.

• Определить наиболее важные требования к обеспечению потребительской

ценности.
Рассмотрение нами концепции стоимостного маркетинга включает в себя четы-

ре этапа. Первый их них заключается в глубоком понимании потребностей потре-
бителей, их деятельности и процессов принятия решения, что позволит нам выде-
лить наиболее ценные для покупателей особенности товаров и услуг. Второй этап
состоит в формулировке предложений ценности, отвечающих потребностям поку-
пателей и создающих отличительные преимущества. На третьем этапе происходит
переход от успешных сделок к созданию долгосрочных отношений с потребителя-
ми, что предполагает развитие определенных уровней лояльности и доверия, кото-
рые зависят от уровня удовлетворения покупателей и уверенности в намерениях
поставщика. Наконец, менеджеры должны знать, что для предоставления потреби-
телям уникальной ценности необходимо нечто большее, чем рыночная ориента-
ция, а именно единственные в своем роде знания, навыки, системы и маркетинго-
вые активы. Но прежде чем такой продвинутый маркетинг станет реальностью,
менеджмент компании должен приложить огромные усилия к развитию ресурс-
ной базы, на основе которой и выпускаются лучшие товары и услуги.

НОВОЕ ОПРЕДЕЛЕНИЕ МАРКЕТИНГА
Высший менеджмент многих компаний недооценивает значение маркетинга, что
во многом обусловлено несоответствием маркетинговых целей основной задаче
руководства — максимизации акционерной стоимости (см. гл. 1). Мы отмечали,
что анализ акционерной стоимости позволяет продемонстрировать эффектив-
ность маркетинговых стратегий (см. гл. 2). Концепция ориентированного на ак-
ционерную стоимость маркетинга требует редефиниции сущности маркетинга.
В соответствии с новым определением:

маркетинг - это процесс управления, цель которого состоит в максимизации дохо-
дов акционеров посредством разработки и реализации стратегий по построению
доверительных отношений с ценными для компании покупателями и созданию ус-
тойчивых отличительных преимуществ.

В соответствии с определением цель маркетинга заключается в максимизации
доходов владельцев компании в виде потока дивидендов и прироста капитала.
Особое значение маркетинга состоит в формулировании стратегий выбора целе-
вых потребителей, построения отношений доверия с ними и создания отличитель-
ных преимуществ.

Значение выбора целевых потребителей детерминируется различиями в по-
тенциалах создания стоимости (затраты на обслуживание некоторых групп поку-
пателей превышают выгоды, компания не имеет необходимого для эффективного
обслуживания набора навыков). Компания устанавливает долгосрочные отноше-
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ния, лишь с избранными потребителями, так как взаимодействия с лояльными
покупателями обеспечивают более ускоренный рост прибыли. Возможности по-
лучения фирмой доходов, превышающих стоимость капитала, зависят от ее спо-
собности создавать и сохранять отличительные преимущества (факторы, опреде-
ляющие предоставление целевым потребителям более высокой в сравнении с
товарами и услугами конкурентов ценности). Стратегия создания отличительных
преимуществ базируется на знаниях потребностей потребителей и действий кон-
курентов.

КАК СОЗДАЕТСЯ ПОТРЕБИТЕЛЬСКАЯ
ЦЕННОСТЬ
Высший менеджмент компании должен быть глубоко привержен маркетинговым
принципам, поскольку именно стратегии маркетинга определяют показатели рос-
та и акционерной стоимости. Центральная идея маркетинга — предложение по-
требителям более высокой ценности, обеспечивающей увеличение акционерной
стоимости. Вообще говоря, формула «Потребительская ценность создает сто-
имость для акционеров» — фундаментальный принцип капитализма. В системе
свободного предпринимательства индивидуальные покупатели сами решают, как
им потратить имеющиеся деньги. Фирмы, в свою очередь, конкурируют друг с
другом, пытаясь привлечь покупателей к себе. Компании, которые оказались не
способны предложить необходимые потребителям товары и услуги по приемле-
мым ценам, вынуждены покинуть рынок.

УДОВЛЕТВОРЕНИЕ ПОТРЕБНОСТЕЙ ПОТРЕБИТЕЛЕЙ
Маркетинговый подход к созданию потребительской ценности основывается на
трех принципах. Во-первых, в нем признается, что, делая выбор между конкури-
рующими компаниями, покупатель выбирает то предложение, которое он считает
наиболее ценным. Во-вторых, товары или услуги необходимы потребителям не как
таковые, а для удовлетворения определенных потребностей, которые подразде-
ляются на эмоциональные (например, хорошо выглядеть), экономические (мень-
ше тратить) или, что более вероятно, комбинированные. Ценность — это оценка
потребителем способности товара или услуги удовлетворить его потребности.
В-третьих, в долгосрочной перспективе фирма-поставщик заинтересована не
столько в единичных трансакциях, .сколько в создании стабильных, основанных
на взаимном доверии отношениях с потребителями, которые способствуют фор-
мированию круга лояльных компании покупателей, постоянно приобретающих
ее товары.

Чтобы иметь возможность предложить покупателям наибольшую ценность, ком-
пания должна изучить их потребности. Основная идея маркетинга гласит: какой бы
товар или услугу ни производила компания, потребителю они не нужны! Покупатель
ищет на рынке решение своих проблем. Молодая женщина тратит целое воскресенье
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на походы по магазинам в поисках платья не потому, что остро нуждается в одежде, а
потому, что она желает привлекательно выглядеть на вечеринке. Директор предприя-
тия подписывает счет на покупку нового компьютера стоимостью в миллион фунтов
стерлингов не потому, что ему необходим конкретный продует. Менеджер считает,
что введение в строй новой автоматизированной системы управления будет способ-
ствовать увеличению показателей прибыльности в долгосрочной перспективе.

Естественно, потребители хотели бы иметь дело с компаниями, которые^ по их
мнению, способны разрешить их проблемы. Понимание нужд потребителей и ре-
шение их проблем лучше, чем могут сделать они сами или конкуренты, — задача
не из легких. Знание рецептов «лекарств», позволяющих устранить проблемы по-
купателей, все чаще становится ключевым фактором успеха на конкурентной аре-
не. Сегодня ценность исходит от знаний, а не от продуктов. Современные товары
или услуги, будь то компьютеры, рестораны, банковские услуги, хозяйственные
товары, одежда, сталь или химикаты, постепенно превращаются в малоприбыль-
ные стандартизированные продукты. Источник прибыли — решение сложных в
восприятии потребителей проблем. Товары — всего лишь средство предоставле-
ния решений (см. «Ценность для потребителей — знания, а не товары»).

Для понимания потребностей покупателей и решения их проблем необходимы
исследования, причем не только мотивов принятия решений о покупке, а всего
жизненного опыта. На рис. 3.1 показано, как должны рассматриваться в марке-
тинге определение проблем, потребности в товарах, критерии выбора, процессы
покупки, установки, изучения правил использования товаров, ожидания относи-
тельно послепродажной поддержки. Весь этот круговорот и определяет восприя-
тие ценности потребителем. В зависимости от потребностей конкретного покупа-
теля на каждой стадии имеют место одно-два критически важных взаимодействия
между ним и продавцом, которые детерминируют итоговое восприятие ценности
и решение о целесообразности повторной покупки. Возможно, решающей окажет-
ся готовность поставщика бросить все, но прийти на помощь потребителю в слу-
чае возникновения неисправностей в оборудовании, или его способность орга-
низовать обучение сотрудников фирмы-покупателя (так называемые моменты
истины). Детальное знание процесса совершения покупки и управление момента-
ми истины — обязательные атрибуты маркетинговых стратегий.

Различия между потребительскими рынками и рынками
«бизнес для бизнеса»

Некоторые компании предлагают свои товары конечным пользователям, но боль-
шинство производит их для бизнес-покупателей. Потребности, покупательское
поведение и использование товаров на этих двух рынках различны. Фактически
менеджеры должны разбираться в особенностях и тех и других рынков, разраба-
тывая для них раздельные стратегии. Производители потребительских товаров,
как правило, поставляют их другим бизнес-компаниям, а не непосредственным
потребителям. Менеджер по маркетингу Procter & Gamble, к примеру, должен по-
заботиться о том, чтобы зубная паста была привлекательной не только для пользо-
вателей, но и для крупных сетей супермаркетов, которые принимают решение о ее
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Ценность ААЯ потребителей - знания, а не товары
Поетепешад стандартизация товаров — проблема, с которой сегодня сталкиваются мно-
гие компании.-поставщики. Не стала исключением и компания Berling, ведущий произ-
водитель промышленных нитей для шитья, конкурирующая с новыми поставщиками
депеш* товаров. Не так давно компания подучила от одного из СВОИХ крупнейших по-
купателей* Lai Traders, требование о снижении отпускных цен на продукцию на 20%
(Lai — китайский партнер-субподрядчик двух ведущих поставщиков спортивной обуви
США).

Не желая расставаться с прибыльным клиентом, BeHing командировала в Китай коман-
ду экспертов» которая должна бдаа проанализировать процесс производства Lai Traders,
Обнаружилось, что стоимость пошивочных нитей составляет всего 2% операционных за-
трат Lai, в то время как сам процесс шитья *- не менее 50% (т. с, большинство станков и
работников занимаются иростротеой). Низкое качество выполнения основных операций—
главная причина возвратов бракованной продукции от покупателей. Расходы Lai пред-
ставлены в таблице. Эксперты выяснили, что основной производственной проблемой яв-
ляется обрыв нитей во время шитья, что приводит к сшжешю выпуска, простоям. Ко-

: манда экспертов Berling определила, что число обрывов нитей может быть значительно
снижено. Для этого необходимо улучшить обслуживание оборудования, надлежащим об-
разом подготовить операторов, внедрить альтернативные методы шитья,

Операционные издержки компании Lai в расчете на i млн пар обуви

% $ тыс,

Издержки

Материалы

Нити

Рабочая сила

Возвраты

Амортизация

Накладные расходы

Прибыль

100
35
2

30

10
7

16
15

10000

3500

200

3000

1000

700
1600

1725

Маржа операционной прибыли компании i d составляла 15%, ВегНщже показала своему
покупателю, что если снижение закупочных цен на 20% приведет к увеличению прибыли; на
2%, то перестройка пошивочных операций позволит снизить общио операционные издерж-
ки минимум на 7%, а значит, операционная прибыль Lai возрастет более чем на 40%,

Покупатель был настолько впечатлен знаниями экспертов Berling, что поставщик полу»
чвдг статус «бизнес-партнера» Lai, на которого было возложено управление пошивом (за
соответствующее вознаграждение), Сложилась взаимовыгодная ситуация, покупатель до-
бился существенного роста производительности и прибылей, а компания Berling сохрани*
ла крупного клиента я получила дополнительные доходы.

закупках и рекламной поддержке. Аналогично спрос на товары производственно-
го назначения в конечном итоге определяется спросом на потребительские това-
ры. Количество закупаемой стали зависит от того, какие автомобили и в каком
количестве приобретают конечные пользователи. Изменение лее потребительских
предпочтений, например, может заставить поставщиков сократить применение
стали и увеличить закупки алюминия или пластмасс.
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7. Поддержка:
«Быстрое

обслуживанием

1. Определение проблемы:
«Необходимо повысить

производительность»
2. Выбор:

«Наивысшая
гарантированная

производительность»

6. Использование:
«Вез поломок»

3. Заказ:
«Быстрота

выполнения
заказа»

5. Обучение:
«Возможность подготовки

на рабочем месте»

4. Установка:
«Готовность к работе»

Рис. 3.1. Понимание процесса совершения покупки

Различия между двумя рынками связаны с числом потребителей и их профес-
сионализмом в совершении покупок. Если на рынке потребительских товаров счет
потребителей идет на миллионы, то на деловых рынках четыре-пять покупателей
могут приносить поставщику до 80% прибыли. Крупные покупатели продукции
компании обладают значительной рыночной властью. Как правило, с такими кли-
ентами поставщик работает напрямую, лицом к лицу, прекрасно ориентируется в
их потребностях и деталях закупочного процесса. Сами закупки носят професси-
ональный характер, поскольку покупатели стремятся к созданию рациональных
систем поставок, которые позволят им эффективно конкурировать на своих рын-
ках. Сегодня покупателей все более интересуют партнерские отношения с не-
сколькими избранными поставщиками, с которыми они могли бы разделить от-
ветственность за оптимизацию ключевых участков цепочек создания ценности.

Если решения индивидуальных покупателей в значительной степени опреде-
ляются личностными и социальными факторами, то мотивы коммерческих заку-
пок гораздо более рациональны. Выбор поставщиков определяется воспринимаемой
ценностью товара для повышения экономической эффективности фирмы-покупа-
теля.

В определенном смысле маркетинг потребительских товаров проще, чем мар-
кетинг продукции производственного назначения. Производители первых не-
знакомы с индивидуальными покупателями и применяют приемы массового
маркетинга (развитие торговой марки, реклама). Поскольку число субъектов по-
требительских рынков огромно, поставщики обычно взаимодействуют с ними че-
рез посредников (магазины или дилеров). До последнего времени производители
не осуществляли прямых коммуникаций с конечными пользователями, не имели
полной информации о паттернах совершения покупок индивидуальными покупа-
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телями. Распространение современных информационных технологий обусловли-
вает постепенную индивидуализацию и потребительского маркетинга.

Изучение центров принятия решений

Удовлетворение потребностей потребителей — весьма сложная задача. Хотя бы
потому, что, за исключением разве что совсем рутинных покупок, в принятии ре-
шения о покупке участвуют несколько человек. В супермаркет обычно приезжает
один из членов семьи (жена), но на ее выбор так или иначе влияют пожелания
мужа и детей, мнения друзей и знакомых. В коммерческих закупках ключевые
решения принимаются с учетом отзывов технических специалистов, представите-
лей финансового, маркетингового, производственного отделов, высшего руковод-
ства. Непосредственно же отвечающий за закупки менеджер нередко исполняет
чисто формальную роль. По результатам исследований в процессе совершения
покупки можно выделить до 7 исполняемых индивидами ролей: инициаторы,
пользователи, оказывающие влияние, принимающие решения, одобряющие, по-
купатели и «привратники».

Необходимость знания исполняемых представителями заказчика ролей опре-
деляется тем, что все участники процесса закупок, как правило, предъявляют к
поставщику различные требования. Например, при покупке кукурузных хлопьев
родители озабочены скорее их безопасностью, а дети отдают предпочтение тем,
что послаще. На деловых рынках на менеджеров по закупкам значительное влия-
ние оказывает цена, на технических специалистов — характеристики товара, а на
высшее руководство — его роль в повышении результатов деятельности. Специа-
листы по маркетингу должны разбираться во взаимоотношениях участников за-
купочных центров и направлять свои обращения всем влиятельным лицам.

Существующие, латентные и зарождающиеся
потребности
Наиболее очевидный способ выяснить потребности покупателей — задать соот-
ветствующие вопросы им самим. Но иногда простого вопроса о нуждах потреби-
телей оказывается недостаточно.

Нужды или потребности подразделяются на три группы. Существующие по-
требности — это нужды, в отношении которых, как считают потребители, уже
существуют удовлетворительные решения. Возможности новых товаров здесь
ограничены, поскольку им придется «сражаться лицом к лицу» с аналогами. Ла-
тентные, или скрытые, потребности уже существуют, но еще не удовлетворены.
В маркетинговых исследованиях потребители обычно выражают именно такие
потребности (лекарство от гриппа или рака). Пользователи портативных ПК хо-
тели бы иметь аккумулятор с большим временем работы без подзарядки и т. д.
У компаний, удовлетворяющих скрытые потребности, гораздо больше возможно-
стей для получения прибыли, потому что их решения представляют собой новин-
ки, у которых, во всяком случае временно, нет конкурентов. Зарождающиеся по-
требности - это реальные нужды, о которых люди не догадываются, пока не
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увидят готовое решение. Вряд ли можно было ожидать, что покупатели выскажут
потребность в клеящихся листках «Post-It», проигрывателях компакт-дисков,
аудиоплейерах «Sony», Интернет-банкинге или банкоматах. В областях, в кото-
рых технологическое или социальное развитие идет особенно быстро, потребите-
ли вряд ли способны однозначно ответить на вопрос о том, какие новые товары
или услуги они будут приобретать в недалеком будущем. Нередко компаниям
приходится внедрять новые технологии, ориентируясь преимущественно на оцен-
ки исследователей, без должного изучения непосредственных пользователей.
В отличие от классического маркетингового подхода, согласно которому сначала
необходимо изучить потребности, происходит обратное: появляется инноватор-
ский продукт, а потом выпустившая его компания находит потребителей.

Но мнение о том, что такие компании, как Sony и ЗМ, создают потребности,
представляется нам ошибочным. Если изобретение не отвечает базовым нуждам,
покупатели не воспринимают его как более ценное в сравнении с существующими
на рынке товарами, а значит, оно обречено на фиаско. Такие товары, как мобиль-
ные телефоны, проигрыватели компакт-дисков и автомобильные навигационные
системы не были подсказаны покупателями. Но они стали успешными, поскольку
предложили им заметные выгоды и преимущества. Внедрение технологических
инноваций сопряжено с высокими рисками.

ОРИЕНТИРОВАННАЯ НА РЫНОК ОРГАНИЗАЦИЯ
Многие менеджеры до сих пор не осознают необходимость ориентации на по-
требителей, путают маркетинг и продажи. Ориентированная на рынок компа-
ния начинается с изучения потребностей покупателей и потом разрабатывает от-
вечающие им товары и услуги. Ориентированные на производство и продажи
организации действуют прямо противоположным образом.

Организации, ориентированные на производство
и продажи

Многие организации, не только в сфере производства, но и в сфере услуг, а также
государственные институты ориентируются на выпуск продукции (рис. 3.2). Они
уверены, что если организация имеет необходимые технические способности по
выпуску качественных товаров или услуг по приемлемым ценам, то люди потя-
нутся к ней, как мыши к бесплатному сыру. Все маркетинговые функции сводятся
исключительно к продажам (использование рекламы, продавцов и связей с обще-
ственностью для доведения информации о предложении и побуждения целевой
аудитории к совершению покупки).

Но в современном мире такие стратегии все чаще дают сбои. Ориентирующие-
ся на производство и продажи компании в процессе разработки товаров и услуг
недостаточно учитывают потребности покупателей либо пренебрегают ими, что
nZZloZT ПРеДЛ°ЖИТЬ Д е Й С Т В И т е л м о ™ ы й W ^ к нулю. В условиях
рениии v п п т Г °Т?а С Л Я Х п е° и з в °Д с т в е нных мощностей и интенсивной конку-
ренции у покупателей имеется широчайший выбор, и обычно им удается найти
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Рис. 3.2. Ориентация на производство, продажи и рынок

отвечающий потребностям товар. Такие компании могут привлечь покупателей к
себе только за счет снижения цен. Игнорирование потребностей покупателей при-
водит к уменьшению доли рынка компании и сокращению ее прибылей.

Организации, ориентированные на рынок

Современные ведущие компании руководствуются потребностями потребителей.
Такую бизнес-ориентацию часто называют маркетинговой концепцией.

В соответствии с маркетинговой концепцией ключом к созданию акционерной сто-
имости является построение таких отношений с потребителями, которые позволя-
ют компании удовлетворять их потребности более эффективно, чем это удается
конкурентам.

Ориентированная на рынок компания начинает с идентификации возможно-
стей, создаваемых неудовлетворенными потребностями покупателей. Данные по-
требности выявляются путем соответствующих коммуникаций с покупателями и
пристального наблюдения за происходящими во внешней среде и технологиче-
ской сфере изменениями. Из этого набора возможностей компания выбирает наи-
более перспективные, соответствующие ее компетенциям. Далее она оценивает
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свои потребности в производственных, маркетинговых и финансовых ресурсах.
Не целесообразно ли поручить производство партнерам, уже имеющим необходи-
мые оборудование и навыки? Разрабатываемые товары и услуги должны способ-
ствовать решению проблем потребителей. На протяжении всего процесса менедж-
мент непрерывно поддерживает обратную связь с клиентами. Задача компании —
установление взаимовыгодных долгосрочных отношений с потребителями.

ПОСТРОЕНИЕ ОТЛИЧИТЕЛЬНЫХ
ПРЕИМУЩЕСТВ
Ориентированный на стоимость маркетинг не только требует концентрации вни-
мания менеджмента на удовлетворении потребностей покупателей. В нем присут-
ствует и конкурентное направление. Менеджерам необходима информация не
только о желаниях потребителей, но и о предложениях конкурентов (см. рис. 3.3).
Фирма должна предлагать целевым потребителям такие ценности, которые удов-
летворяли бы их потребности более эффективно, чем это удается компаниям-со-
перницам. Отличительное, или конкурентное, преимущество необходимо по двум
причинам, одна из которых маркетинговая, а другая - финансовая. Во-первых,
отличительное преиму'щество позволяет поддерживать предпочтения. Только
имея какое-то отличие, компания с выгодой для себя привлекает новых потреби-
телей и удерживает актуальных. Во-вторых, отличительное преимущество необ-
ходимо для получения доходов, превышающих стоимость капитала (т е создания
акционерной стоимости). В отсутствие такого барьера, каким является отличи-
тельное преимущество, конкуренты получают возможность с легкостью войти на
рынок, скопировать предложение компании и свести на нет приносящую ей при-
быль ценовую премию.

Отличительное преимущество создается посредством предложения покупате-
лям ценности, которая превосходит предложения конкурентов. Ценность же оп-
ределяется восприятием потребителем эффективности товара или услуги в про-
х 2 к ™ Т Н И Я ИМ С В ° И Х Ц е Л 6 Й И ЯВЛЯеТСЯ с в о е г о Р ° д а компромиссом между
с л у ч а Г 1 Т п

К а М \ П Р 0 Д У К Т а И 6 Г 0 Ц6Н0Й- Ц е Н Н 0 С Т Ь м о ж е т быть повышена в том
с к и ™ « ™ Т Р Я М п р е д л а г а ю т с я т о в а РЫ. имеющие уникальные техниче-

2:«же?ьГГ"п ИЛИ И Н Ы е Ш Г 0 Д Ы З а ТУ Ж е Ц е н у ' ч т о и т о в а Р ы конкурентов,или те же выгоды, но за меньшие деньги.

~ ЭТ° B o c n P ~ e M b I e потребителями различия в
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5 S S X S Т В ° И С П 0 Л Ь 3 0 в а н и я- Следовательно, на каждом рынке

ценности. Выбор, который делает руководство компании отно-
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Отличительные преимущества

В чем состоят потребности
потребителей?

Ценностный анализ

• Кто наши покупатели?
* Каковы их нужды?
• Как они действуют?
• Как они принимают решения?

В чем заключаются
стратегии конкурентов?

• Кто является нашими конкурентами?
• Кто будет конкурентом завтра?
• Каковы их стратегии?
» Каковы наши возможности?

Операционная модель бизнеса

Рис. 3.3. Разработка отличительных преимуществ

сительно отличительных преимуществ, определяет стратегию рыночного позици-

онирования.

Стратегия рыночного позиционирования — это выбор менеджментом целевых потре-
бителей, который задает границы конкуренции фирмы, и рыночного предложения
ценности, определяющего особенности ее соперничества с другими компаниями.

Наиболее распространенные стратегии

Некоторые компании опираются в конкурентной борьбе на предложение больше-
го числа выгод, другие делают ставку на цены и удобства. Первая группа страте-
гий отражает тот факт, что отдельные покупатели заинтересованы в поставщиках,
предлагающих наилучшие решения, и готовы заплатить за их приобретение не-
сколько большую цену. Обычно выделяют четыре стратегии позиционирования
такого типа.

1. Лидерство по товарам. Некоторые компании обслуживают потребителей,
которые нуждаются в новейших технологиях и продуктах (ЗМ, Sony, Glaxo,
Microsoft и Intel). Они осуществляют крупномасштабные исследования и
разработки, привлекают талантливых специалистов, их организационные
культуры основываются на творчестве и стремлении к инновациям. Лидер-
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ство по успешным товарам позволяет назначать высокие цены и финансово
обеспечивать быстрый рост компании.

2. Лидерство по сервису. Другие компании основное внимание уделяют вы-
сококлассному обслуживанию. К числу компаний, предложение ценности
которых основано на сервисе, можно отнести British Airways, American
Express и американскую сеть универмагов Nordstorm. Такие компании долж-
ны в первую очередь идентифицировать потребителей, которые готовы за-
платить высокую цену за потакание всем их желаниям.

3. Близость к потребителям. Данная стратегия основывается на индивиду-
альных коммуникациях с потребителями с целью выяснения их потреб-
ностей и разработки соответствующих решений, непосредственно повы-
шающих результаты деятельности клиента или благотворно влияющих
на его жизненный опыт. Сегодня эту стратегию (которая, возможно, бу-
дет в информационную эпоху одной из ведущих) часто называют марке-
тингом один на один. Ей издавна следуют такие компании, как McKinsey,
Saatchi & Saatchi и Boeing. На примере таких организаций, как Ama-
zon.com, Federal Express, Lexus и Hertz, мы видим, что она распространяется
и на области, в которых центральные роли не так давно отводились рек-
ламе и массовому маркетингу. Стратегия близости к покупателю харак-
теризуется: (1) составлением баз данных предпочтений индивидуальных
потребителей, (2) использованием информационных технологий (Интер-
цет, телефон, телефакс) для прямых личных коммуникаций между фир-
мой и покупателем, (3) организацией маркетинга вокруг менеджеров, от-
ветственных за потребителей, а не менеджеров по торговым маркам,
(4) созданием товаров и услуг по индивидуальным заказам. Стимулом к
росту популярности стратегии близости к потребителям является слож-
ность воспроизведения конкурентами уникальных характеристик това-
ров и услуг. Таким образом, конкуренция из области производства высо-
кокачественных продуктов перемещается в сферу разработки выгодных
для потребителей решений (см. «Управление товарной категорией -
ближе к потребителям»). Наконец, технологии уже обеспечивают отно-
сительно недорогое хранение данных и индивидуализированные комму-
никации.

4. Лидерство по торговой марке. Такие потребительские марки, как «McDo-
nald's», «Coca-Cola» и «Gillette», помимо достоинств, которые можно
объяснить атрибутами товаров, несут в себе эмоциональные ценности. На
рынках бизнес для бизнеса аналогичными марками являются «McKinsey»,
«Arthur Andersen» и «Hewlett-Packard». Приобретая известную марку, по-
требитель твердо уверен в высоком качестве товара, т. е. признание торго-
вой марки способствует уменьшению связанных с принятием покупате-
лем решения личных, социальных или экономических воспринимаемых
рисков. С точки зрения поставщика, выгода обладания сильными марка-
ми состоит в том, что они облегчают завоевание рынка. Поскольку потре-

Г Г З ; И М Г Й Ш Ч Т е Н И е
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Управление товарной категорией ~ ближе к потребителям

Наиболее значительным достижением последних лет ь сфере маркетинга торговых марок
является концепция управления товарными категориями. Продукция таких поставщиков
потребительских товаров повседневного спроса, как Unilever, Procter & Gamble и United
Biscuits, реализуется конечным потребителям через супермаркеты. Чтобы прядать поку-
пателей, эти компании разрабатывают привлекательные марки. Но супермаркеты форми-
руют свой товарный ассортимент, руководствуясь иными, нежели потребителя при со-*
вершении покупок, мотивами. Задача супермаркета—добиться повышения показателей
оборачиваемости товаров и прибыльности. Большинство же направленных на расшире-
ние доли рынка действий доставщиков (создание новых торговых марок, стимулирование
сбыта и рекламные кампании) отнюдь не способствует решению стоящей перед менедже-
рами супермаркетов задачи; они приводят лшнь к переключению потребителей с одной
представленной в магазине марки на другую.

Отсюда возникает конфликт между все более влиятельными розничными сетямия ком-
паниями-поставщиками товаров, Торговцы требуют увеличения скидок и товарных кре-
дитов, а также разрабатывают собственные частные марки. Реакция поставщиков вырази-
лась в переходе ̂ управлению товарными категориями, котороепредполагает партнерство
между поставщиком и торговой группой, призванное ПОВЫСИТЬ объем розничных продаж
определенных товаров и прибыли. Например, команда менеджеров United Biscuits совмест-
но с торговой компанией Tesca разработала трехлетний план по повышению объемов реа-
лизации к прибыли в категории бисквитов иа 10% в год.

Вместо того чтобы попытаться навязать «упирающемуся» торговцу торговые марки,
поставщик исшдазует свои знания о рынке для создания марочного портфеля, оказывает
помощь партнеру в шгатаровке торговьи площадей, установлении цен ж проведений ме-
роприятий по продвижению. Его цель — максимизация роста и прибыльности партнера.
Чтобы снизить объемы запасов и оптимизировать поставки, между производителем и про-
давцом может быть налажен электронный обмен данными. Управление категориями, оз-
начает переход от отношений соперничества к ориентированному на удовлетворение по-
требителей партнерству производителей и торговцев.

Снижение общих издержек: операционное превосходство

Вместо того чтобы представлять покупателям больше товарных, сервисных или
имиджевых выгод, компания может попытаться создать отличительное преиму-
щество, базирующееся на низких общих издержках. Данная стратегия гарантиру-
ет потребителям стабильно низкие цены. Второй способ предложения более низ-
ких общих издержек предполагает концентрацию усилий компании-поставщика
на повышение надежности, долговечности товара, уменьшение эксплуатационных
затрат. В рекламе автомобилей «Volvo», например, подчеркивается возможность их
использования на протяжении десятилетий. Еще один элемент издержек, на кото-
рый делают упор ведущие компании, удобства — отсутствие осязаемых и психо-
логических затрат, связанных с раздражением, нарушением сроков выполнения
обязательств. Сила таких компаний заключается в обеспечении мгновенного, на-
дежного сервиса. Например, компания DHL обещает принимать телефонные ин-
струкции откуда угодно и доставлять посылки куда угодно. Проще или дешевле
уже не бывает.
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Критерии отличительного преимущества
В своем обзоре отличительных преимуществ современных компаний-лидеров
М. Триси и Ф. Виершма выделяют четыре правила:1

1. Компания должна сделать лучшее на рынке предложение, основывающееся
на ее превосходстве в определенных элементах ценности.
Разные потребители нуждаются в различных ценностях. Ни одна из компа-
ний не может быть лучшей по всем составляющим ценности товаров, поэто-
му она должна выбрать целевых потребителей и сконцентрироваться на
предложении им наибольшей ценности по одному из направлений. Покупа-
тели осознают, что должны делать выбор, и понимают, что, если они приоб-
ретают товар у поставщика с «самыми низкими ценами», не стоит рассчи-
тывать на индивидуальное обслуживание.

2. Поддерживать пороговые стандарты по остальным составляющим ценности.
Потребители не ожидают каких-то выдающихся достижений по другим
компонентам ценности, но они рассчитывают на соблюдение поставщиком
принятых на рынке стандартов. Автомобиль по наименьшей на рынке цене
вряд ли найдет своего покупателя, если его надежность и затраты на техни-
ческое обслуживание неприемлемы.

3. Доминировать на рынке, постоянно повышая ценность.
Конкуренция способствует неуклонному росту потребительских ожида-
ний. То, что сегодня является отличительным преимуществом, завтра пере-
станет быть им. Компании должны непрерывно развиваться, расти быстрее,
чем конкуренты.

4. Построить высокоорганизованную операционную модель, обеспечиваю-
щую предоставление наивысшей ценности.

Выход на рынок с наилучшим предложением предполагает, что компания
организовала всю свою деятельность так, чтобы способствовать максимиза-
ции целевой составляющей ценности. Если компания концентрируется на
инновациях и лидерству по товарам, ее операционная модель будет отлич-
ной от той, которая обеспечивает ценовое лидерство.

Создание стоимости для акционеров требует, чтобы отличительные преиму-
щества или наилучшие предложения ценности удовлетворяли следующим крите-

• Выгода для покупателей. Покупатели должны осознавать роль различных
выгод товаров в повышении эффективности их деятельности или обрете-
нии необходимого опыта. Отличительные преимущества должны основы-
ваться на потребностях потребителей.

• Уникальность. Покупатели должны воспринимать предлагаемые компани-
ей выгоды как отличные от тех, которые несут в себе товары конкурентов.

• иРИбыльность.Компаниядолжнабытьспособнапроизвеститоварилипре-

носГп Т Ь б У С Л У Г У "° Ц 6 Н е ' С И З Д е р ж к а м и и в о б ъ е м е » Делающими ее деятель-
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• Устойчивость. Предлагаемые товаром преимущества должныбытьтакими,
чтобы конкуренты не смогли быстро воспроизвести их. Должны существо-
вать какие-то барьеры на входе (трудности в приобретении навыков, эф-
фект масштаба, развитие торговой марки или патентная защита), которые
способствовали бы сохранению завоеванных преимуществ.

ПОСТРОЕНИЕ ОТНОШЕНИЙ
С ПОТРЕБИТЕЛЯМИ
Первый этап маркетинга состоит в осознании потребностей потребителей; на вто-
ром усилия компании направлены на создание отличительных преимуществ; на
третьем знания и преимущества трансформируются в постоянные отношения с
покупателями, так что они снова и снова приобретают у фирмы ее товары. Более
того, прочные стабильные отношения с потребителями — основа создания акцио-
нерной стоимости.

ЭКОНОМИКА ЛОЯЛЬНОСТИ ПОКУПАТЕЛЕЙ
Акционерная стоимость определяется темпами роста компании, а также ее спо-
собностью к получению превышающих пороговый уровень операционных прибы-
лей. Для большинства компаний лояльность покупателей является единственно
важной детерминантой долгосрочного роста и прибыльности. Под лояльностью
понимают готовность потребителей продолжать совершать покупки у компании.
Как правило, она измеряется уровнем удержания — процентным отношением чис-
ла покупателей, совершивших покупки в прошедшем году, к числу тех, кто приоб-
ретал ее товары в текущем году. Обычная компания (банк, страховая фирма или
рекламное агентство) теряет в течение года примерно 10% потребителей. Таким
образом, средний уровень удержания равен 90%.

ЛОЯЛЬНОСТЬ И рост
Очень часто менеджеры недооценивают влияние уровня удержания на развитие
компании, поскольку приобретение новых покупателей «маскирует» высокий от-
ток клиентов, который сводит на нет перспективы прибыльного роста. Здесь как с
ведром: чем больше дыр в «ведре» с покупателями, тем напряженнее должен ра-
ботать отдел маркетинга, чтобы уровень «воды» оставался хотя бы на прежнем
уровне.

Если руководству удастся повысить показатель удержания со средних 90 до
95%, темпы роста компании существенно возрастут. Рассмотрим две компании:
первая ежегодно теряет 10% покупателей в год, вторая — только 5%. Если обе ком-
пании привлекают новых потребителей со скоростью 10% в год, у первой чистый
прирост окажется нулевым, у второй он составит 5%. Через 15 лет размеры первой
фирмы не изменятся, а вторая увеличит производство в два раза. В табл. 3.1 при-
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Таблица 3.1. Рост общего числа покупателей за 10-летний период

Прирост новых покупателей (% в год)

Удержание (%)

95

90

85

80

0

-34

-61

-77

-87

10

55

0

-37

-87

20

252

136

55

0

ведены показатели роста за 10-летний период для разных уровней удержания по-
купателей на зрелых, умеренно растущих и быстрорастущих рынках. На расту-
щих рынках (ежегодно привлекается 20% новых покупателей) повышение уровня
удержания за 10 лет на 5% позволяет добиться увеличения общего числа покупа-
телей более чем в два раза. На зрелых (0 новых покупателей) или слабо растущих
(10% новых покупателей в год) рынках высокий уровень оттока быстро приводит
к разрушению покупательской базы.

ЛОЯЛЬНОСТЬ И маржа операционной прибыли

Если влияние лояльности покупателей на рост велико, то ее воздействие на опе-
рационные прибыли просто огромно. Во многих отраслях прибыльность их
участников различается в десятки раз (цены на продукцию одинаковы). Основ-
ной причиной тому является разница в уровнях удержания покупателей. Лояль-
ные компании потребители способствуют повышению ее стоимости, так как имен-
но благодаря их покупкам чистые денежные потоки постоянно возрастают.
Покупатель, который верен компании, к примеру, 7 лет, обычно приносит ей в 6-
7 раз больший доход, чем новый потребитель. Фредерик Рейчельд, директор кон-
салтинговой фирмы Bain & Company, определяет 6 факторов более высокой при-
быльности лояльных покупателей:2

1. Стоимость привлечения. «Завоевание» нового покупателя обходится неде-
шево, ведь компания несет расходы на рекламу, прямую почтовую рассыл-
ку, комиссионные вознаграждения и время менеджеров. По экспертным
оценкам, приобретение нового клиента обходится в 6 раз дороже, чем со-
хранение уже имеющегося.

2. Базовая прибыль. Базовая прибыль - это доходы от продаж без учета эф-
фектов лояльности. Очевидно, что чем дольше покупатель приобретает то-
вары компании, тем выше общая сумма базовых прибылей.
™ п ^ Х ° Д а " С ° В р е м е н е м и л ь н ы е покупатели увеличивают свои закуп-

П ° Л У Ч а Ю Т Д°полнительную информацию о товарных линиях ком-
^ С К 0 Л Ь К У П О Т Р е б и т е л и Д ° в е Р ^ своему поставщику, они закупа-

уже проверенные, но и новые товары

м я т ? я с Г м п Ь а н и Т Р Ж К И ' П ° М 6 р е Т0Г° m о б и т е л и все ближе знако-
мятся с компанией, ее затраты на обслуживание уменьшаются. Имеется в
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виду, что время, которое необходимо для получения ответов на интересую-
щие стороны вопросы и изучения деятельности друг друга, сокращается.

5. Рекомендации. Удовлетворенные покупатели рекомендуют товары компа-
нии другим потребителям, что является важным источником расширения
бизнеса на многих рынках. В целом личные рекомендации являются намно-
го более убедительными, чем рекламные или платные коммуникации.

6. Ценовая премия. Как правило, давние покупатели менее чувствительны к
ценам, чем новые, которых обычно привлекают распродажи и скидки, нега-
тивно воздействующие на прибыль компании.

На рис. 3.4 показано, в какой степени перечисленные выше факторы формиру-
ют денежные потоки компании за все время сотрудничества с покупателем.

Пожизненной стоимостью потребителя {customer lifetime value, CLV) называют
чистую приведенную стоимость покупателя — дисконтированную величину денеж-
ных потоков, созданных за все время поддержания отношений между ним и компа-
нией. Первоначально объем денежных потоков невелик (возможно, является отри-
цательной величиной), но в последующие годы под влиянием указанных выше
факторов он возрастает. Главной детерминантой СЛУявляется уровень удержания.
Например, для выпускающей кредитные карточки компании средний клиент, кото-
рый поддерживает отношения с фирмой всего два года, имеет CLVb размере £15, в то
время как потребитель, остающийся верным фирме 20 лет, имеет CLVB размере £600.

7

Ценовая премия

Повышенные расходы

Прибыли, которые
приносит покупатель,
£тыс.

Снижение затрат

Рекомендации

Базовая прибыль

•*.*>

Годы
Стоимость привлечения

_2

Рис. 3.4. Денежные потоки за время сотрудничества с покупателем
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Ф. Рейчельд проанализировал воздействие на величину CLV повышения уровня
удержания в основных отраслях на 5% (рис. 3.5). Например, если страховая компа-
ния повышает уровень удержания с 90 до 95%, чистая приведенная стоимость потре-
бителя возрастает на 84% (например, с £280 до £515), так как при 90% уровне удер-
жания средний покупатель остается с компанией 10 лет, а при 95% — 20 лет.

Влияние роста и маржи операционной прибыли
на акционерную стоимость
Сведение двух эффектов воедино показывает, сколь огромное влияние оказывает по-
вышение лояльности на акционерную стоимость (см. «Лояльность покупателей: циф-
ры и факты»). Как бьшо показано ранее, увеличение уровня удержания с 90 до 95% на
рынке с умеренными темпами роста приведет к повышению числа покупателей на
55%. Таким образом, если, например, страховая компания имеет 100 тыс. клиентов, то
за 10 лет чистый прирост ее клиентуры составит 55 тыс. человек (так называемый
аффект-роста). При этом средняя продолжительность отношений покупателя с фир-
мой возрастет в два раза. В результате уменьшения затрат на привлечение потребите-
лей и снижения операционных издержек, дополнительных рекомендаций, роста до-
хода и более высоких цен средняя С1Увозрастает более чем на 80% или, как мы уже
отметили, с £280 до £515 (так называемый эффект маржа). Чистый результат — по-
чти тройное увеличение стоимости компании, с £28 млн до £80 млн:

Стоимость при уровне удержания 90%:
Число покупателей
Средняя CLV

Стоимость компании

Стоимость при уровне удержания 95%:
Число покупателей
Средняя CLV

Стоимость компании

100000

£280
£28 млн

155000

£515
£80 млн

На сколько процентов повышается CLV
при увеличении лояльности потребителей на 5%

95

85 85 84

ш

81
75

Рис. 3.5. Влияние повышения лояльности на пожизненную стоимость потребителя
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ЕСЛИ менеджерам известно влияние высокой лояльности потребителей на ак-
ционерную стоимость, тем более поразительно поведение компаний: лишь немно-
гие из них анализируют свой уровень удержания. Не имея необходимых данных,
производители не могут рассчитать пожизненную стоимость своих потребителей
и упускают критически важные возможности для повышения роста и прибыльно-
сти компании.

УДОВЛЕТВОРЕНИЕ ПОТРЕБИТЕЛЕЙ

Фундаментом для построения лояльности является удовлетворение потребите-
лей. Удовлетворение можно определить как состояние, когда воспринимаемые
потребителем результаты деятельности компании-поставщика соответствуют его
ожиданиям. Все больше и больше компаний регулярно проводят опросы, цель

ЛОЯЛЬНОСТЬ покупателей-, цифры и
Лояльные покупатели -» активы компании. Покупатель, отношения которого с поставщи-
ком &течеще первого года обеспечивают последнему денежные- потоки » объеме £1 ш с
будет иметь, чистую приведенную стоимость {СЩ приблизительно в £50 тыс. (шш отно-
шения сохранятся в течение 10 лет).

Лояльные покупатели явдадатся более щпйыяшшмш. От приобретают больше това-
ров компашад, ШЕ обслуживание обходятся дешевле, они менее чувствительны к ценам й
способствуют притоку новых потребителей.

Завоевание новых покупателей обходится дорого. Привлечение нового шкун&теля сто-
ит а в раз дороже, чем удержание актуального. Ражща объясняется расходами йа иссле-
дования, рекламу, продажи и переговоры с потенциальными клиентами,

Повышение уровня удержания. В течение года средняя комшшия теряет 10% своих по-
купателей. Повышение уровня удержания всего йа 5% позволяет удвоить CLV.

В высокой степени удовлетворенные товаром потребители совершают иовторные но-
кушса. Вероятность то», что они останутся лояльными покупателями, в б раз выще» чт у
потребителей, которые оценивают себя как «просто удовлетворенных», Покупатели q вы-
сокой степенью удовлетворенности («апостолы») рассказывают о своих впеаатдения^ $т
товара друзьям и знакомым,

.Разочарованные покупатели («террориста») с готовностью делятся своим; негативным
опытом с другими людьми (в среднем с 14 знакомыми). Так что утрата одного шкудатещ-,
с CL VB £10 тыс. — лишь верхушка айсберга. Общая стоимость потери Шжет быть в 1£|>аз.ч

бряше.
Наиболее неудовлетворенные покупатели избегают форшяьнш жалоб Да, онира^ска*

зывают о своем опыте коллегам, но только 4% предъявляют претензии, компании, щадая1

полученная; жалоба означает, что проблемы возникли еще у 2S человек, причем у 6 аз них—N

серьезные.
Удовлетворительное решение жалоб способствует повышению лояльности» В тех слу*

чаях, когда претензии потребителей удовлетворяются, они становятся более лояльными к
компании, чем те, кого проблемы обошли стороной,

Лишь немногие покупатели бросают компанию из»за низкого качества товаров. Ш при-
чинам, связанным с характеристиками товара, на другого лостшшта перекдачаются все-
го 14% покупателей. Две трети же уходят из-за равнодушия или недоступности обслужи*
ваювдего персонала.
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которых — измерение степени удовлетворенности покупателей. За ними стоит
убеждение в том, что повышение уровня удовлетворения способствует усилению
лояльности и, следовательно, обеспечивает возрастание прибыльности и акцио-
нерной стоимости в будущем.

К сожалению, исследования показывают, что связь между удовлетворением и
лояльностью покупателей не столь однозначна. Как правило, в опросах степень
удовлетворения измеряется по шкале от 1 до 5, где 5 означает «весьма удовлетво-
рен», а 1 — «полностью не удовлетворен». Лояльность измеряется объемом по-
вторных покупок или намерением совершить таковые. Взаимосвязь между двумя
показателями обычно оказывается нелинейной (рис. 3.6). Потребители, мнения
которых группируются ближе к полюсам шкалы, в большинстве своем испытыва-
ют глубокие чувства по отношению к компании. Те, кто оказывается в середине, с
оценками 2, 3 или 4, попадают в зону безразличия, когда связь между оценкой
удовлетворенности и лояльностью практически отсутствует. Компания Xerox, на-
пример, обнаружила, что покупатели, оценившие товары фирмы как отличные,
отмечали, что они готовы совершить повторные покупки в 6 раз чаще, чем потре-
бители, выставившие ее продукции оценку 4.

Покупателей, оценивающих товары фирмы как превосходные (по максималь-
ному баллув шкале), принято называть «апостолами». Их отношение к компании

«Террористы»
распространяют
негативные слухи

t> компании

Зона безразличия

«Апостолы»
добровольные

3 4 5

Оценка степени удовлетворения потребителя

Рис. 3.6. Удовлетворение и лояльность покупателей
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таково, что потребители больше похожи на добровольных, работающих на «голом
энтузиазме» продавцов, ибо они спонтанно рассказывают окружающим о товарах
фирмы и рекомендуют всем и каждому в случае необходимости обращаться ис-
ключительно к проверенному поставщику. Прямая противоположность им —
«террористы», настолько разочарованные в деятельности фирмы, что они актив-
но делятся своими отрицательными чувствами с друзьями и знакомыми, советуя
держаться от нее подальше.

Многие эксперты по маркетингу утверждают, что в современной внешней
среде, для которой характерна интенсивная конкуренция, для того, чтобы удов-
летворить потребителей, товары компании должны вызывать у них восхищение.
Поставщикам необходимо расширять круг «апостолов». Восхищенного покупа-
теля можно определить как индивида, в восприятии которого реальные результа-
ты деятельности поставщика превосходят ожидаемые. Рассмотрим пример.

Планируя организацию новой авиакомпании Virgin Atlantic, Ричард Брэнсон изначаль-
но считал, что она должна восхищать клиентов, д,епэ& их путешествие незабываемым и
романтическим. Впервые в авиалайнерах компании перед каждым сиденьем были ус-
тановлены видеомониторы, клиенты имели возможность воспользоваться услугами
косметологов и портных. Для приезда в аэропорт пассажиры бизнес-класса могли вос-
пользоваться услугами автомобиля с водителем; тем из них, кто отмечал в полете день
рождения, преподносились шампанское и торт.

ДОВЕРИТЕЛЬНЫЕ ОТНОШЕНИЯ
Удовлетворение или восхищение потребителей показывает, насколько они до-
вольны продуктом компании и последними сделками с нею. С недавних пор фо-
кус внимания ведущих компаний-поставщиков переместился с товаров и трансак-
ций на построение длительных отношений с потребителями, когда постоянно
существовавшая возможность возникновения конфликтов замещается коопера-
цией и стремлением к достижению общих целей. Основной темой переговоров о
поставках становится не цена товара, а предоставление покупателю общей выго-
ды. Со своей стороны к созданию партнерств стремятся и потребители. Изучая
опыт японских конкурентов, западные компании пришли к выводу, что долго-
срочная кооперация с небольшим числом поставщиков является наилучшим спо-
собом снижения издержек, повышения качества и стимулирования инноваций.
В успешном партнерстве выигрывают обе стороны.

Создание долгосрочного партнерства зависит от приверженности обеих сто-
рон к продуктивной совместной работе, которая определяется доверием, готовно-
стью с уверенностью положиться на партнера. Доверие — это уверенность сторон
в том, что ни одна из них никогда не воспользуется слабыми сторонами другой в
собственных интересах. Новой целью маркетинга таких ведущих компаний, как
Federal Express, Hewlett-Packard, Johnson & Johnson, Xerox и GE, является уже не
удовлетворение потребителей посредством предложения им высококачественных
товаров и услуг, а продвижение вперед, построение с ними отношений доверия,
кооперации.

На рис. 3.7 представлены определяющие доверительные отношения факторы
и сопряженные с ними выгоды.
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Рис. 3.7. Построение доверительных отношений.

Источник: Chmtopher W. Hart and Michael D.Johnson, A framework for developing trust
relationships, Marketing Management, Spring, 1999,20.

МАРКЕТИНГ ПАРТНЕРСКИХ ОТНОШЕНИЙ
В предыдущих разделах мы рассмотрели принципы успешного маркетинга: пони-
мание потребностей покупателей, развитие отличительных преимуществ и пост-
роение отношений доверия. Естественно, возникает вопрос о том, как должна пла-
нироваться реализация этих принципов на практике? Основные этапы процесса
планирования представлены на рис. 3.8.

ОПРЕДЕЛЕНИЕ ЦЕННОСТНОГО ПРЕДЛОЖЕНИЯ
Менеджмент компании обязан разработать стратегию и тактику конкурентной
борьбы. Будут ли ее отличительные преимущества основываться на инновациои-
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Рис. 3.8. Основанная на ценности стратегия взаимодействий с потребителями

ных товарах, высоком качестве сервиса, имидже торговой марки или на низких
издержках? Выбор определяется двумя факторами. Первый из них — стержневые
способности фирмы — уникальная комбинация ее навыков, активов и партнер-
ских отношений с покупателями и поставщиками. Например, компания вряд ли
сможет создать отличительные преимущества на основе инновационных товаров,
если ее исследовательская база ограничена, отсутствует опыт разработок и входа
на рынки. Аналогично современная фирма вряд ли может рассчитывать на лидер-
ство по издержкам, если она не оптимизирует результаты деятельности в каждом
звене цепочки поставок.

Второй определяющий фактор предложения ценности — рыночные возможно-
сти. Предложение должно совпадать с желаниями покупателей. Конечно, рынки
разделены на сегменты: кто-то из потребителей нуждается в наилучших товарах,
других больше интересует сервис, третьих — низкие цены. Но некоторые рыноч-
ные сегменты предлагают больше возможностей, чем остальные. Фирма должна
будет оценить размеры основных рыночных сегментов и темпы их роста, число
конкурентов, среднюю операционную маржу и потребности в инвестициях. Та-
ким образом она получает возможность определить потенциал альтернативных
предложений ценности по генерированию прибыли.

ВЫБОР ПОТРЕБИТЕЛЕЙ
На современных, отличающихся интенсивной конкуренцией рынках маркетинг
предполагает концентрацию внимания компании-производителя на наиболее
важных потребителях. Многие компании готовы взаимодействовать с любым, кто
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пожелал потратить деньги, а в результате они вынуждены поддерживать отноше-
ния с большим числом неприбыльных клиентов. Не умея установить комплекс-
ные партнерские отношения с крупными покупателями, такие фирмы получают
очень низкую прибыль, имеют высокие накладные расходы и высокие показатели
текучести потребителей. Результаты различных исследований показывают, что
правило 80:20 (20% покупателей приносят 80% доходов) сохраняет силу. Более
того, исследование, проведенное учеными Гарвардской школы бизнеса, исполь-
зовавшими метод исчисления издержек по видам деятельности (activity-based
costing), позволило сделать вывод, что в большинстве компаний 80% покупателей
не приносят прибыли. Поэтому было предложено правило 20:225, согласно кото-
рому во многих компаниях 20% покупателей приносят 225% доходов. Разумеется,
обслуживание остальных 80% генерирует 125% убытков!

Для отбора покупателей с высокой пожизненной стоимостью используются
следующие четыре критерия:

1. Стратегическая важность определяется тремя факторами. Компания долж-
на устанавливать контакты с покупателями, в наибольшей степени заин-
тересованными в предлагаемых ею ценностях. Наиболее желательные
компании потребители отличаются хорошими перспективами роста (оп-
ределяемыми либо быстрым ростом рынка, либо значительными конкурент-
ными преимуществами). Наконец, важные для компании покупатели не-
редко являются лидерами мнений, которые «открывают двери» другим
клиентам.'

2. Значимость потребителя определяется как доля общей выручки и валовой
прибыли, которую обеспечивает компании конкретный потребитель. На-
пример, входит ли покупатель в десятку самых крупных клиентов? Заме-
тим, что некоторые крупные покупатели требуют больших скидок и вы-
сокого уровня обслуживания, что уменьшает операционную прибыль
компании поставщика. И все же размер имеет значение. Взаимодействия с
крупными потребителями предлагают больше возможностей, их очень
сложно заменить, а их уход может крайне негативно отразиться на бизнесе.

3. Прибыльность потребителя. Неосведомленность о прибыльности потреби-
телей — основная причина, по которой за большинством компаний тянется
излишне длинный «хвост» клиентов. В лучшем случае в компаниях изме-
ряется вклад (выручка за вычетом переменных издержек). Но в данном слу-
чае прибыльность покупателей очень и очень переоценивается. Наличие
дополнительных потребителей требует повышения расходов на админист-
ративную поддержку, складирование, сбытовую деятельность, дистрибыо-
цию и финансирование. Некоторые фирмы исчисляют издержки по видам
деятельности, когда затраты на продукцию, каналы распределения и поку-
пателей определяются в зависимости от объемов потребляемых ими ресур-
сов. Как правило, полученные результаты вводят менеджмент в шоковое
состояние (размеры убытков, вызванных отсутствием четко определенных
направлений роста). Когда оно проходит, менеджеры немедленно берутся
за разработку стратегии концентрации на нескольких крупных источниках
доходов и превращения остальных в прибыльные (либо отказа от них).
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4. Коэффициент ЛОЯЛЬНОСТИ. ЕСЛИ компания планирует создание долгосроч-
ных партнерств, она должна идентифицировать заинтересованных в такого
рода отношениях покупателей. Некоторые потребители изначально более
лояльны, чем другие. На рынках товаров производственного назначения
определенная часть специалистов по закупкам интересуется исключитель-
но ценами; они готовы переключаться на более выгодных поставщиков хоть
каждый месяц. Для большинства компаний CLVтаких покупателей очень
низка. На потребительских рынках также существуют покупатели с изна-
чально высокой склонностью к лояльности. В сфере финансовых услуг, на-
пример, наблюдаются поразительные различия в лояльности потребителей
в зависимости от их демографических и социальных характеристик. В стра-
ховании автомобилей бблыпую лояльность проявляют семейные индивиды,
а не одиночки, домовладельцы, а не арендаторы, жители сельской местности,
а не городов. Высокие показатели прибыльности финансовой компании
MBNA (выпуск кредитных карточек) во многом связаны с ее отказом от мас-
сового маркетинга и концентрацией рекламы на отдельных сегментах име-
ющих наибольший коэффициент лояльности профессионалов.

КАСТОМИЗАЦИЯ ЦЕННОСТНОГО ПРЕДЛОЖЕНИЯ
Стоимостной маркетинг основывается на принятии компанией-поставщиком ре-
шений, способствует повышению результатов деятельности ее потребителей. Его
цель с учетом реалий информационной эпохи состоит в переходе от малых по
объему сделок с большим числом покупателей на крупные сделки с меньшим чис-
лом наиболее выгодных потребителей, что позволяет фирме создавать новую цен-
ность посредством кастомизации (учета индивидуальных потребностей) предла-
гаемых решений.

Вверх по лестнице ценностей
Создание отношений доверия с потребителями базируется па предложении им
ценности, которая определяется как повышенно результатов деятельности поку-
пателей или дополнительный вклад в увеличение их жизненного опыта. Но мно-
гие компании просто продают товары или услуги, которые они производят. Вмес-
то того чтобы попытаться идентифицировать потребности покупателей, продавцы
стремятся продать атрибуты своих товаров, их качество пли сопутствующий сер-
вис. Такие компании ориентируются на производство или продажи, но никак не
на рынок.

В большинстве отраслей под влиянием конкуренции происходит эволюция
ценностных предложений (рис. 3.9). На начальной стадии жизненного цикла то-
вара компании-инноватора потребителей привлекают характеристики продукта
или услуги (уникальность, высокое качество, большие в сравнении с прежними
решениями выгоды). Но вскоре конкуренты копируют новинку и у покупателей
появляется возможность выбора среди нескольких поставщиков. В результате
конкуренции снижаются цены и прибыли. Стремясь сохранить доходы, постав-
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щики делают новые ценностные предложения, основанные на качестве товаров, а
затем и на сопутствующих услугах. Со временем стираются и эти различия. Остает-
ся некоторое число поставщиков, каждый из которых предлагает товары приемле-
мого качества с весьма близкими уровнями поддержки и обслуживания. Поэтому
потребители уделяют основное( внимание ценам, и прибыли поставщиков снижа-
ются до порогового уровня, когда они в лучшем случае покрывают альтернатив-
ную стоимость капитала.

Сегодня компании-лидеры осознают, что в долгосрочной перспективе соб-
ственно продажи товаров и услуг будут приносить относительно небольшую долю
прибыли (см. «Переход от поставок товаров к предложению решений»). Основ-
ные доходы будут связаны с решением проблем потребителей или так называемой
концепцией ЭЦП — экономической ценности для потребителя (economic value to
the customer, EVC). Экономическая ценность для потребителя создается в случа-
ях, когда поставщик находит способы повышения прибыльности деятельности
клиента (повышение объемов продаж, снижение издержек, повышение цен или
сокращение потребности в инвестициях). На рынках потребительских товаров
ЭЦП может означать эмоциональную ценность для потребителя, когда постав-
щик оказывает позитивное влияние на уровень опыта клиентов, помогая им об-

Уменьшаются Увеличивается

Цена и конкуренция

Увеличиваются

Добавленная ценность

Уменьшается

• Рис. 3.9. Ценностная лестница
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рести более высокое социальное, личностное или психологическое удовлетворе-
ние. (Подробнее концепция ЭЦП будет рассмотрена в гл. 8.) Пятая, и последняя,
ступень ценностной лестницы достигается в тот момент, когда навыки и умения
компании-поставщика позволяют ему трансформировать бизнес покупателя,
предлагая новые способы конкуренции и роста. Концентрация на решениях,
предлагающих потребителям ЭЦП и новые идеи, является намного более про-
дуктивным способом установления отношений доверия, чем сосредоточенность
на продуктах.

Отметим, что предложение потребителям решений требует от фирмы иных
стержневых способностей. Конкуренция в товарной сфере предполагает, что ком-
пания является экспертом в своей цепочке создания ценности (должна иметь вы-
дающиеся навыки по приобретению ресурсов, производству и предоставлению
товаров и услуг). Конкуренция в сфере решений требует от нее знаний бизнеса
покупателя. Она должна прекрасно разбираться не только в своей, но и в клиент-
ской цепочке создания ценности, чтобы помочь потребителю привлечь необходи-
мые ресурсы, внести усовершенствования в процессы производства и доведения
товаров до покупателей.

Переход от поставок товаров к предложению решений
Происходящая сегодня в западной индустрии революция не имеет никакого отношения
ни *с технологиям, ни к Интернету, ни к прочим инновациям» Фокус бизнеса все более
перемещается от производства продуктов к предоставлению решений.

Менеджмент таких компаний, как IBM, General Electric, Boeing й ABB, уверен, что доля
производства в генерировании прибылей постоянно уменьшается. Глобальная конкурен-
ция и избыток мощностей превращают товары и осиовпые^слуги в стандартизированные
продукты с низкой маржей прибыли, Эти компании связывают рост п получение доходов
не с продажей готовых изделий и комплекту ющмх> а с принятием на себя ответственности
за повышение результатов деятельности потребителей. Например, в компании Durr (ми-
ровой лидер в выпуске комплексов по окраске автомобилей) в производстве заняты лишь
10% всех сотрудников, а остальные работают та заводах-клиентах, управляя оборудовав
иием и гарантируя выполнение задач по затратам и качеству. Gastrot, ведущий производи-
тель смазочных материалов промышленного назначения, переходит с поставок масел на
доведение производств клиентов до согласованных уровней. ч N

Передовые компании позиционируются как консультанты, разрабатывающие тоталь-
ные решения для увеличения прибылей клиентов. О*ки также предлагают им создание
шртнерств, в которых поставщики будут самостоятельно обеспечивать требуемые резуль-
таты, гарантируя потребителям душевное спокойствие. Корпорация Boeing создала под-
разделение, отвечающее за полный цикл обслуживания самолетов эксплуатирующих се s

авиалайнеры авиакомпаний. Компания Ford приобретает автосервисные мастерские,
предлагая покупателям комплексное обслуживание (приобретение автомобилей, ремонт '
и утилизацию). Половину прибылей корпорация General Electric получает от обслужива-
ния покупателей, а не от продаж выпускаемой продукции. Такая трансформация требует
радикальной перестройки отношений — от концентрации на собственной внутренней эф-
фективности компании-производителя к пониманию факторов, определяющих эффек-
тивность деятельности покупателей.
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От доли рынка к доле потребителей
Традиционно в маркетинговых стратегиях основное внимание уделялось торго-
вым маркам, массовому маркетингу и расширению долей рынков. Сегодня на
первый план выходят стратегии, основывающиеся на маркетинге один на один,
партнерствах и кастомизированных решениях. Приоритетным становится не
увеличение доли рынка за счет привлечения большого числа потребителей, а за-
воевание большей доли бизнеса крупных покупателей.

Стратегия увеличения доли в бизнесе потребителей имеет следующие преиму-
щества:

1. Поскольку речь идет об актуальных потребителях, они уже удовлетворяют
критериям выбора покупателей по стратегической важности, значимости,
прибыльности и коэффициенту лояльности.

2. Наличие опыта взаимодействий с ними означает отсутствие рисков, затрат
на привлечение, более низкие сервисные издержки.

3. Поставщику известны потребности клиентов, закупочные процедуры, клю-
чевые сотрудники.

4. Так как база для отношений доверия уже существует, потребитель должен
быть готов к рассмотрению предложений поставщика, направленных на
повышение результатов его деятельности.

Напротив, метод «из пушки по воробьям», когда увеличение доли рынка дос-
тигается за счет привлечения новых покупателей, ведет к появлению у фирмы
большого числа мелких клиентов, обладающих более чем скромным потенциалом
роста. В конечном итоге подход к увеличению доли компании в расходах покупа-
теля обеспечивает более прибыльный рост.

РАЗВИТИЕ И УКРЕПЛЕНИЕ ОТНОШЕНИЙ
Партнерства строятся не между компаниями, а между отдельными менеджерами.
Доверие и уверенность в способностях и приверженности поставщика должны
развиваться на персональной основе.

Еще раз о центрах принятия решений

В маркетинге товаров производственного назначения определенные роли в раз-
витии отношений с потребителями играют все: высшее руководство, менеджеры
среднего звена, отдел закупок. Безусловно, высшие менеджеры не принимают не-
посредственного участия в процессе продаж. Но именно они контролируют де-
нежные средства, дают санкцию на сколько-нибудь существенные новые инвес-
тиции. Договора купли-продажи заключаются, конечно, сотрудниками отделов
закупок. Но проблема менеджеров этих отделов состоит в том, что они ориентиро-
ваны в основном на поиск привлекательных сделок (наиболее выгодные цены или
условия оплаты, высококачественные товары). Поскольку они не отвечают за по-
лучение прибыли, сотрудники отделов закупок в меньшей степени заинтересова-
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ны в формировании партнерств, так как последние направлены именно на повы-
шение результатов бизнес-деятельности.

Особая роль в создании партнерских отношений принадлежит менеджерам
среднего звена, в данном случае — руководителям центров прибыли и функцио-
нальных отделов бизнес-единиц. Результаты деятельности первых оцениваются
по объемам полученной прибыли, вторых — по показателям снижения издержек.
Эти менеджеры имеют все стимулы для позитивной реакции на предложения по-
ставщиков, способных и готовых к долгосрочному, выгодному для покупателя
сотрудничеству. Они же извлекают из него максимум выгоды. Кроме того, менед-
жеры среднего уровня находятся в наилучшем положении для внесения предло-
жений в «высшие эшелоны» и получения финансирования для поддержания
партнерств. Когда руководители бизнес-единиц убеждаются, что партнерские от-
ношения с поставщиками приносят экономическую ценность, они становятся со-
юзниками в обретении поддержки со стороны высшего менеджмента.

Командный маркетинг
Развитие партнерских отношений в большинстве случаев требует от компании
принятия командного подхода. Только межфункциональная команда будет иметь
достаточный для разработки всестороннего плана повышения результатов дея-
тельности покупателя опыт. Технический персонал необходим для изучения
организации производства потребителя, специалисты по логистике должны бу-
дут пересмотреть цепочку поставок, разработчики и маркетологи составят еди-
ное предложение, а работники финансового отдела оценят его прибыльность для
обеих сторон. Успешное долгосрочное сотрудничество зависит от позитивных
взаимодействий между компаниями на различных уровнях.

Командный подход необходим и на этапе создания партнерства. Главные роли,
безусловно, исполняют руководители бизнес-единиц, но не следует недооценивать
и остальных членов центра принятия решений. Необходимо поддерживать контак-
ты с менеджерами отдела закупок, чтобы те действовали в соответствии с целями
партнерства. Тем же курсом должно идти и высшее руководство. В принципе, ком-
муникации будут носить многоуровневый характер — встречи представителей отде-
лов закупок и продаж, специалисты по маркетингу возглавят команду экспертов, ве-
дущую переговоры с руководством фирмы-покупателя, высшие менеджеры обеих
компаний должны общаться друг с другом, развивая чувства доверия и уверенности.

Укрепление партнерских отношений
На рис. 3.7 были представлены способы построения и укрепления отношений до-
верия. Их можно разделить на инициативы трех типов. Во-первых, необходимо
оценить перспективы партнерского соглашения по представлению покупателю
Удачных решений. Во-вторых, обе стороны должны изучить принципы работы
Друг друга. В-третьих, поскольку в ходе взаимодействий неизбежно возникнут
проблемы, требуется предусмотреть стратегии восстановления доверия, в рамках
которых трудности будут устраняться к удовлетворению обеих сторон.
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ОРГАНИЗАЦИОННЫЕ ТРЕБОВАНИЯ
Рыночная ориентация компании — результат длительных усилий всех ее сотрудни-
ков, Для предоставления покупателям уникальной ценности организация должна
иметь соответствующие активы и способности. Например, способность компании
Sony к разработке успешных ценностных предложений, основанных на лидерстве
по продуктам, базируется на крупных инвестициях и глубоко укоренившихся на-
выках в сфере микроэлектроники и точной механики. Способность Wal-Mart до-
минировать в американской розничной торговле по низким ценам основана на
гигантских вложениях в создание уникальной системы закупок и дистрибьюции.

Разработка и реализация стратегии создания ценности для покупателя начи-
наются с оценками ресурсов и способностей фирмы (рис. 3.10).

ОЦЕНКА РЕСУРСОВ

Оценка ресурсов и способностей фирмы осуществляется на нескольких уровнях.
Прежде всего в каждый конкретный момент времени фирма обладает набором
материальных, нематериальных и человеческих ресурсов. Но одним фирмам уда-
ется объединять их лучше, чем другим, и соответственно создавать лучшие спо-
собности. Есть и еще одна стадия. Сегодня успех фирмы в создании отличитель-
ного преимущества зависит не только от ее собственных ресурсов и способностей,

Акционерная стоимость
;;; куу/жг, ;z%Y.yr'.

Развитие новых
компетенций

Использование^
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Организационные компетенции и мотивация \

Стратегия позиционирования
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Рис. 3.10. Разработка и предоставление потребительской ценности



Глава 3 • Маркетинговые источники стоимости 135

но и от того, насколько хорошо она умеет дополнить их ресурсами и способностя-
ми входящих в ее деловую сеть фирм.

Ресурсы фирмы объединяются в три группы:

1. Материальные ресурсы. Активы, которые отражаются в балансе компании:
основные и оборотные средства, инвестиции. Исторически считается, что
материальные и финансовые активы и способности фирмы производитель-
но использовать их определяют стоимость компании.

2. Нематериальные активы. Обычно не отражаются в финансовых докумен-
тах, но в наши дни их роль в определении стоимости фирмы возрастает.
Подразделяются на три группы. Репутационные активы — торговые и про-
чие марки, наличие которых способствует укреплению доверия потребите-
лей к фирме и ее товарам, выражающегося в повышенном объеме продаж и,
нередко, в ценовых премиях. Собственные технологии включают в себя па-
тенты, авторские права и производственные секреты, позволяющие фирме
с выгодой для себя использовать уникальные знания. Стратегические ак-
тивы — это имеющиеся у фирмы преимущества, благодаря которым она за-
нимает монополистическую позицию или обслуживает уникальный рынок.
Например, британское правительство выделило авиакомпании British Air-
ways лучшее место в международном аэропорту Хитроу близ Лондона
(один из крупнейших в мире).

3. Человеческие ресурсы. Ценные знания и навыки, которыми обладают со-
трудники, а также их способность и готовность к совместной деятельности
с другими членами организации. В связи с постоянно возрастающей ролью
знаний умение компании привлекать и удерживать у себя высококвалифи-
цированных сотрудников все выше оценивается инвесторами.

Как особенно важные следует выделить маркетинговые ресурсы фирмы, ос-
новной из которых — маркетинговый опыт (знания о потребностях покупателей и
способности менеджеров к созданию маркетинговых стратегий и принятию реше-
ний о продуктах, ценообразовании, коммуникациях и дистрибыоции). В них вхо-
дят также торговые марки, созданные благодаря прошлым маркетинговым инвес-
тициям и обещающие прибыль в будущем. Еще один нематериальный и высоко
оцениваемый инвесторами маркетинговый актив — отношения с потребителями.
К маркетинговым ресурсам относятся и партнерства с поставщиками, дистрибью-
торами и рекламными агентствами, которые дополняют организационные ресур-
сы своими знаниями и навыками.

ОРГАНИЗАЦИОННЫЕ СПОСОБНОСТИ
Разработка создающих ценность стратегий предполагает совместное использова-
ние имеющихся в распоряжении компании маркетинговых ресурсов.

Организационные способности — это умение фирмы использовать конкретные
маркетинговые возможности, определяемое ресурсами фирмы и способностью
менеджмента использовать их для реализации маркетинговой стратегии. Наи-
больший интерес представляют способности фирмы к созданию отличительных
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преимуществ. Б своей получившей широкую известность книге Г. Хэмел и К. Пра-
халад называют их стержневыми компетенциями организации, или способностя-
ми, использование которых вносит значительный вклад в создание потребительс-
кой ценности и создает основу для входа на новые рынки.3 В качестве одной из
стержневых компетенций любой компании обычно рассматривается маркетинг.

Профессор Гарвардского университета Майкл Портер предложил использо-
вать для оценки способностей фирмы к созданию отличительных преимуществ
концепцию цепочки создания ценности (рис. 3.11).4 Фирма осуществляет различ-
ные виды деятельности по разработке, производству, продаже, доставке и поддерж-
ке продуктов. В цепочку создания ценности входят 9 стратегически значимых, со-
здающих ценность и требующих осуществления затрат видов деятельности. Пять
из них отнесены к категории основных видов деятельности, остальные 4 — к вспо-
могательным.

Основные виды деятельности представляют собой последовательность обеспе-
чения доставки сырья и материалов (входящая логистика), преобразования их в
готовые товары и услуги (производство), отправки продуктов (исходящая логис-
тика), маркетинг (маркетинг и продажи) и поддержки (сервис). Вспомогательные
виды деятельности — закупки сырья и материалов, развитие технологий, управ-
ление человеческими ресурсами и инфраструктура — поддерживают способности
фирмы к выполнению основной деятельности.

Задача менеджмента компании состоит в улучшении цепочки создания ценно-
сти, снижении издержек, сопряженных с выполнением соответствующих видов
деятельности, повышении производительности. Оптимальная структура цепочки
зависит от рынка фирмы и ее предложения ценности. Например, компания, опе-
рирующая на рынке мэйнфреймов, будет ожидать вдвое больших валовых прибы-
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Рис. 3.11. Цепочка создания ценности
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лей, чем производитель обычных ПК (что отражает ее крупные инвестиции в про-
дажи, поддержку и технологическое развитие). Аналогично цепочка создания
ценности компании, предложение которой базируется на низких издержках (та-
кой, как Southwest Airlines), будет значительно отличаться от цепочки корпорации,
конкурентные преимущества которой основываются на высоком качестве обслу-
живания (British Airways).

ИНТЕГРАЦИЯ СПОСОБНОСТЕЙ: ПРОЦЕССЫ И КОМАНДЫ

Цепочка создания ценности описывает обособленные виды деятельности — за-
купки, маркетинг, логистику и т. д., но ключом к созданию акционерной стоимо-
сти является интеграция этих действий в процессы, добавляющие ценность для
покупателей. Наличия в компании блестящих специалистов недостаточно, они
должны объединиться и в процессе совместного труда создавать инноваторские
эффективные решения для покупателей.

Способности компании есть объединение компетенций и процессов. Органи-
зация осуществляет множество процессов, но среди них мы выделяем три стерж-
невых, создающих потребительские ценности (рис. 3.12). Первый — инновацион-
ный процесс, интегрирующий анализ потенциальных рыночных возможностей,
изучение возможных решений и разработку необходимых для потребителей това-
ров. Без стабильного потока новых продуктов цены и продажи организации будут
неуклонно снижаться. Далее компании необходим рациональный операционный
процесс. Она должна уметь изготовить и доставить на рынок продукты, удовлет-
воряющие мировым стандартам по затратам и рабочим характеристикам. Нако-
нец, огромную роль играет эффективный процесс создания и поддержки покупа-
телей.

Анализ Исследования

Инновационный процесс

Дизайн
Инженерные
разработки

Произведшее Доставка
i

Операционный процесс

Стратегия Исследования Коммуникации Сервис

Создание и поддержка покупателей

Рис. 3.12. Стержневые процессы бизнеса
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В подходах к организации создающих ценность процессов происходят значи-
тельные изменения. В прошлом фирмы были построены иерархически и функци-
онально, когда работники рассматривались как специалисты, но не как члены ко-
манды. Вклад в процессы был организован иерархически, а каждая функция
выполняла свои задачи последовательно. Например, в инновационном процессе
исследователи генерировали идеи, затем дизайнеры разрабатывали конструкцию
и создавали прототип изделия, который передавался на производство, а затем в
отдел маркетинга, который должен был предложить план по его реализации. Каж-
дый из менеджеров-специалистов подчинялся начальнику функционального от-
дела, но никак не руководителю процесса в целом.

Сегодня на смену функциональной организации приходят межфункциональ-
ные команды, члены которых отбираются на основе профессиональных навыков,
но все они принимают на себя общую ответственность за достижение целей про-
цесса. Дополнительный толчок к развитию новых, прямых и неформальных свя-
зей между обладающими знаниями сотрудниками компании дают информацион-
ные технологии. Компьютеры и открытый доступ к необходимым данным делают
излишними бюрократические функции по сбору, отбору и передаче информации.
Межфункциональные команды позволяют сократить ряд организационных
уровней, снизить накладные расходы и ускорить процессы в целом. Но основное
преимущество командного труда состоит в его мотивирующем воздействии на
сотрудников. Разбивая процессы на задачи, которые могут быть выполнены са-
моуправляемыми командами, руководство высвобождает энергию сотрудников.
Освободившиеся от бюрократических пут работники ставят перед собой амбици-
озные цели, четко осознают свой вклад в разработку новых товаров, ускорение
процессов и удовлетворение потребителей.

ДЕЛОВЫЕ СЕТИ И ДОПОЛНИТЕЛЬНЫЕ КОМПЕТЕНЦИИ
Конкурентоспособность цепочки создания ценности фирмы зависит не только от
эффективности ее внутренних, межфункциональных, но во все большей степени
от внешних связей. Не так давно крупные компании придерживались стратегии
интеграции, стремясь к установлению контроля над всеми звеньями цепочки со-
здания ценности. Например, различные подразделения автомобильной компании
Ford выплавляли железо и сталь, производили стекла, покрышки, двигатели и
электрооборудование, равно как и осуществляли физическое распределение гото-
вой продукции. Сегодня многие компании предпочитают перепоручать выполне-
ние вспомогательных и некоторых основных видов деятельности сетям постав-
щиков, дистрибьюторов и партнеров.

Отказ от вертикальной интеграции и развитие внешних сетевых связей обус-
ловлены изменениями деловой среды (быстрые технологические трансформации,
глобализация рынков, повышение ожиданий покупателей). Появление новых тех-
нологии означало, что фирмы должны были быстро развивать способности, выхо-
дящие за рамки их традиционных компетенций. Внешние заимствования элемен-
тов такого рода зачастую являются единственным практичным решением, так как
развитие способностей внутри организации занимает слишком много времени,
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требует крупных инвестиций, сопряжено с высокими рисками. Аналогично глоба-
лизация открыла новые рынки, но фирмам порой не хватает возможностей входа
на новые «территории». Очевидное решение — поиск бизнес-партнеров.

Цепочка создания ценности фирмы во все большей части интегрируется в си-
стему предоставления решений для потребителей (рис. 3.13). Эффективность
управления ею и сетью партнерств, которая во многом зависит от используемых
информационных технологий, определяет конкурентоспособность компании.

ФОКУС ВНИМАНИЯ ОРГАНИЗАЦИИ
Концепция цепочки создания ценности предполагает, что усилия менеджмента
компании направлены на поиски такой внутренней организации сотрудников,
которая обеспечивает создание наивысшей ценности. Но в оптимизации нужда-
ются и внешние воздействия персонала на покупателей. Многие ведущие фирмы
прилагают значительные усилия для того, чтобы в центре внимания организации
оказались ее потребители.

Сравнительно недавно организационный дизайн осуществлялся по бюрокра-
тическим «шаблонам» с целью оптимизации стоимости капитала и рисков. Выс-
шее руководство формулировало стратегию, а те, кто находился внизу иерархии,
приводили ее в исполнение. Роли были четко определены; каждый работник
«приписывался» к функциональному отделу (производство, маркетинг, закупки
и т. д.). Чтобы гарантировать правильное внедрение стратегий, применялись и иг-
рали немаловажную роль контрольные функции, осуществляемые с помощью та-
ких инструментов, как централизованные информационные системы, бюджеты,
контролеры и формальные отчеты. Коммуникации были строго вертикальны:
наверх отправлялась информация, вниз спускались приказы. Горизонтальные
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Рис. 3.13. Система цепочек создания ценности



1 4 0 Часть I • Принципы создания стоимости

коммуникации между функциями были ограничены и являлись прерогативой

старших менеджеров.
Но действие ряда факторов поставило под сомнение эффективность иерархи-

ческой организации. Во-первых, усиление глобальной конкуренции привело к рез-
кому уменьшению валовых прибылей многих фирм, что обусловило необходи-
мость снижения накладных расходов, а значит, сокращения офисного персонала и
среднего управленческого звена. Во-вторых, возникла потребность в ускорении
разработок новых продуктов. В стабильных отраслях формализованные бюрокра-
тические структуры достаточно производительны, но жесткие правила и процеду-
ры отчетности не способствуют инновационной деятельности. И в-третьих, орга-
низации нередко игнорировали потребности потребителей. Сотрудники, которые
непосредственно контактировали с клиентами, находились на нижних уровнях
организационной пирамиды. Поскольку работа на нижних ступенях иерархии не
пользовалась должным уважением, строго контролировалась, талантливые со-
трудники стремились как можно быстрее продвинуться вверх по карьерной лест-
нице. Настоящие решения и власть были сконцентрированы наверху, слишком
далеко от прямых контактов с покупателями. Неудивительно, что многие потреби-
тели оценивали такие организации как невосприимчивые, а их служащих как без-
вольных, не имеющих должного профессионализма сотрудников.

ПРАВИЛЬНОЕ НАПРАВЛЕНИЕ ОРГАНИЗАЦИОННОЙ
ПИРАМИДЫ
Новая рыночная среда обусловливает необходимость организационных измене-
ний, а информационные технологии стали средством их осуществления. Переме-
щение фокуса внимания на потребителей и усилия, направленные на повышение
акционерной стоимости компании, находят выражение в:

1. Разделении фирмы на небольшие, автономные бизнес-единицы.
2. Перевороте организации «вершиной вниз».
3. Изменении роли высшего менеджмента.

Разделение на небольшие автономные бизнес-единицы
Крупные организации отличаются бюрократическим устройством, медлительно-
стью, невосприимчивостью к изменениям потребностей покупателей. Чтобы уст-
ранить эти проблемы, многие фирмы разделяются на небольшие бизнес-единицы,
отвечающие за получение прибыли на конкретном рынке, от конкретного товара
или процесса. На смену таким приоритетам, как эффект масштаба и эффектив-
ность по издержкам, приходят инноваторство и способность к быстрой реакции
на требования потребителей. В качестве примера можно привести трансформа-
цию глобального электрического гиганта Asea Brown Boveri под руководством его
генерального директора Перси Барневика:5

Децентрализация компании привела к образованию 1300 самостоятельных фирм, чис-
ленность сотрудников каждой из которых составляла примерно 200 человек, а годовой
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доход — $25 млн. Идея П. Барневика заключалась в создании федерации компаний,
работники которых лишены «ложного чувства безопасности» (в силу принадлежно-
сти к крупной организации), на смену которому приходит «мотивация и гордость за
непосредственный вклад в успех своей фирмы». Каждая из 1300 фирм находилась на
самостоятельном балансе. После выплаты группе определенных дивидендов в распо-
ряжении фирмы оставалось примерно 30% подлежащей распределению прибыли.

Была радикально изменена и структура менеджмента на уровне группы. От 8 уров-
ней управления остался один, общее число сотрудников головного офиса корпорации
(стоимостью $30 млрд) не превышает 100 человек. Основная задача штаб-квартиры
состоит в стимулировании и содействии межфирменной кооперации, в центре кото-
рой — компьютерные сети и обмен знаниями. Менеджеры должны были перейти от
вертикальной системы отчетности к горизонтальной интеграции, обмениваться мне-
ниями и знаниями.

Переворот организации вершиной вниз
Сегодня многие компании стремятся к перемещению фокуса внимания на по-
требителей, а также тех, кто напрямую отвечает за изучение и удовлетворение
их потребностей, т. е. на работников низшего уровня, обслуживающий персонал.
В пирамидальной структуре роль низшего звена невелика, а особое значение
имеют функции контроля и руководства. Власть и чины достаются тем, кто ма-
нипулирует политикой организации, а не тем, кто удовлетворяет потребности
покупателей.

Современные компании стремятся изменить установившиеся порядки с точнос-
тью до наоборот и добиваются этого за счет переворота организационной пирамиды
вершиной вниз и устранения ряда промежуточных уровней управления (рис. 3.14).
В данном случае преследуются цели повышения ценности и значимости низших
позиций, объема знаний о решении покупательских проблем и уровня обслужива-
ния. Очевидно, что сотрудники «передовой линии» должны иметь соответствующие
навыки и мотивацию. Поэтому компании нанимают лучших работников, выделя-
ют значительные средства на их обучение и развитие. И наконец, такие сотрудни-
ки должны получить необходимые полномочия для самостоятельного принятия
решений относительно взаимодействий с потребителями.

Из заявления о миссии компании Pepsico следует, что в новой, «перевернутой»,
организации роль менеджеров среднего и высшего звена состоит преимущественно
в поддержке работников «передовой» в удовлетворении покупателей (рис. 3.15).
В противном случае их вклад в создание стоимости становится отрицательным.
Внедрение такой философии обусловило новые подходы к оценке менеджеров.
Оценка деятельности сотрудников «передовой» обычно не вызывает затрудне-
ний — достаточно поинтересоваться мнением покупателей. Но кто должен оцени-
вать, а также как определить качество труда менеджеров среднего и высшего зве-
на? В новых организациях, в центре внимания которых находится потребитель,
ответ ясен — необходимо задать непосредственно взаимодействующим с потре-
бителями сотрудникам вопрос: «Помогают ли вам такие-то и такие-то менедже-
ры обслуживать покупателей?» Новый подход приводит и к изменению мировоз-
зрения самих менеджеров. Вместо выполнения контрольных функций они
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Рис. 3.14. Правильное и неверное положение организации

PepsiCola — компания с правильной организацией

Мы — выдающаяся компания, предвосхищающая желания потребителей

посредством наделения разделяющих общие ценности сотрудников необходимыми полномочиями

Достижение цели требует от нашей компании
постоянного

фокуса на потребителей,
когда все работники осознают и страстно стремятся

к

организации, в которой каждый имеет необходимые полномочия,
мотивацию и поддержку для как можно более полного удовлетворения покупателей,

разделяет

общие ценности,
направляющие все наши решения и действия.

Для этого нам необходима «правильная* организация, для которой все начинается с потребителя.
Наиболее важными сотрудниками организации являются те, кто находится ближе всего к покупа-
телям. Они должны иметь все необходимые для удовлетворения потребностей клиентов полномо-

чия. Роль остальных частей организации состоит в предоставлении им ресурсов и устранении
возникающих препятствий.

Рис. 3.15. PepsiCola — компания с правильной организацией
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должны ежедневно подтверждать свою необходимость фирме, выполняя обязан-
ности скорее тренеров и наставников.

Роль высшего руководства

Организационные перемены обусловливают и изменения функций главного испол-
нительного директора и вообще высших руководителей компании. В прошлом дирек-
тор рассматривался как высший маркетинговый стратег компании, принимавший
окончательные решения относительно ее рынков и способов создания конкурентных
преимуществ. Вслед за формулированием основных положений стратегии высшее
руководство определяло организационную структуру и системы, необходимые для
реализации планов. Однако такой подход становится все более анахроничным.

Анализ опыта различных компаний позволяет сделать вывод о том, что утверж-
дение, в соответствии с которым только высшее руководство обладает необходи-
мыми для разработки стратегии знаниями, является ошибочным. Сегодня эти зна-
ния принадлежат сотрудникам «передовой», а не корпоративного офиса. Задачи
менеджеров состоят не в достижении невозможных целей и не в определении
стратегий, структур и систем на уровне маркетинговых гуру, а в высвобождении
знаний и энергии рядовых работников посредством создания и донесения до них
общего видения.

Работники крупных компаний часто высказывают недовольство бюрократиз-
мом, постоянной экономией и неизбежными переменами, угрожающими их зар-
платам и карьерам. Такая цель, как увеличение акционерной стоимости компании,
не способна воодушевить сотрудников. Для каждого из нас возможность трудить-
ся есть нечто большее, чем просто экономический институт; это и социальный ин-
ститут, которому мы отдаем значительную часть своего времени, энергии, связей.
Для увеличения степени вовлеченности и мотивации сотрудников к труду высшее
руководство должно определить гуманитарное предназначение организации, с ко-
торым могли бы ассоциировать самих себя ее члены. Так, Колин Маршал, руково-
дитель British Airways, стремится создать «самую любимую авиакомпанию в мире».
Работники А Т&Т вдохновились идеей Роберта Аллена стать «лучшими в мире по
объединению людей — обеспечению доступа друг к другу, к информации и услу-
гам, в которых нуждаются всегда и везде». Сегодня истинная роль руководителей
высшего уровня состоит в формировании культуры организации и придании ей
смысла, стимулирующего сотрудников к активному участию в процессе труда.

РЕЗЮМЕ
1. Маркетинг играет огромную роль в создании акционерной стоимости. Толь-

ко удовлетворяя потребности покупателей, привлекая их к компании, выст-
раивая отношения с ними, организация может добиться прибыльного роста.

2. Реальное влияние маркетинга на высшее руководство компании очень ча-
сто не адекватно его значимости, что во многом обусловлено неправильной
постановкой целей. При ориентации на стоимость маркетинг переопреде-
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ляется как центральный источник акционерной стоимости и представляет
четкую систему оценки успеха маркетинговых стратегий.

3. Первый шаг к эффективному маркетингу состоит в исследовании потребите-
лей (их потребности, принципы деятельности, процессы принятия решений).
Покупателям не нужны товары, им требуются решения проблем. Устранение
возникающих у потребителей трудностей способствует формированию у них
определенных предпочтений. Сегодня заработать деньга на продаже только
товаров и услуг становится все сложнее.

4. Одного лишь удовлетворения потребностей покупателей недостаточно.
Организация должна создавать отличительные преимущества, т. е. факто-
ры, ориентируясь на которые потребители обращаются именно к ней, а не к
конкурирующим фирмам. Отличительные преимущества могут быть осно-
ваны на предложении покупателям уникальных выгод, низких цен или ком-
бинации того и другого.

5. Конечная цель компании — создание основанных на лояльности и доверии
партнерств с наиболее выгодными покупателями. Лояльность потребите-
лей является истинным источником содержательного роста и прибыльно-
сти компании. Покупатели — это активы компании: чем дольше они удер-
живаются, тем большую стоимость приносят.

6. Для образования успешных партнерств фирма должна иметь ресурсы и спо-
собности к построению уникальных процессов, особенно в сферах иннова-
ций, основных операций, а также созданию и поддержке потребителей.

ВОПРОСЫ
1. Чем ориентированный на стоимость маркетинг отличается от традицион-

ного определения маркетинга?

2. Почему соответствие потребностям покупателей является фундаментом
создания акционерной стоимости?

3. Объясните значение отличительных преимуществ для маркетинга и акцио-
нерной стоимости.

4. Объясните и покажите на примере, как лояльность потребителей отражает-
ся на продажах компании и марже операционной прибыли.

5. Какие шаги необходимы для реализации программы маркетинга партнер-
ских отношений?

6. Какими ресурсами и способностями должна обладать организация, которая
нуждается в разработке эффективной маркетинговой стратегии?

ПРИМЕЧАНИЯ
1 Michael'Treacy and Fred Wiersema, The Discipline of Market Leaders, London:
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ИМПЕРАТИВ
РОСТА

Глава

Когда скорость перемен внутри компании оказывается ниже, чем скорость изменений
вне ее, жди беды.

Джек Уэлч, председатель совета директоров General Electric

ВВЕДЕНИЕ И ЦЕЛИ
Условием создания акционерной стоимости является рост. Все компании, которые
добились в 1990-х гг. наибольшего повышения акционерной стоимости (Microsoft,
Dell, Vodaphone, Nokia, Wal-Mart), отличались высокими темпами увеличения объе-
мов продаж. Причины этого очевидны — акционерная стоимость определяется дис-
контированием долгосрочных денежных потоков, основной детерминантой кото-
рых являются прибыльные продажи. Конечно, снижение издержек и ограничение
инвестиций приводит к временному повышению объемов денежных потоков, но
никак не к увеличению стоимости компании, так как инвесторы осознают бесполез-
ность такого рода мер для роста прибыли в долгосрочном периоде. Следствием эко-
номии являются сиюминутные выгоды, нередко за счет того самого долгосрочного
роста. И наоборот, финансовые рынки четко идентифицируют (и это выражается в
значительном повышении курса акций) перспективы увеличения стоимости ком-
паний, которые создают заделы для прибыльного развития.

Рост должен быть, но, как показывает практика, далеко не всегда является выс-
шим приоритетом руководства фирмы. Рабочее расписание директоров перена-
сыщено оперативными и административными проблемами, мало связанными с
ключевыми стратегическими вопросами — развитием и созданием стоимости.
В гл. 4 мы попытаемся ответить на вопрос о том, как создается и как осуществля-
ется управление стратегиями роста.

Изучив эту главу, вы сможете:

• Объяснять взаимосвязи между ростом и созданием стоимости.
• Определить альтернативные пути достижения роста.
• Проанализировать целесообразность диверсификации компании.
• Описать процесс разработки стратегии роста фирмы.
• Понять, как реализуется стратегия роста.



Глава 4 • Императив роста 147

В следующем разделе будет показано влияние роста на повышение финансовой
стоимости компании. Затем мы обсудим концепцию лестницы роста — 9 способов
ускорения развития, начинающихся с максимизации потенциальных возможно-
стей, связанных с существующей базой покупателей компании, и заканчивающихся
неограниченным поиском направлений роста за пределами текущей отрасли. И в
заключение мы рассмотрим организационные проблемы, возникающие в процессе
реализации стратегии и плана действий по продвижению вверх по лестнице роста.

МАРКЕТИНГ, РОСТ И АКЦИОНЕРНАЯ
СТОИМОСТЬ
НЕОБХОДИМОСТЬ РОСТА
Рост рассматривается нами как основной определяющий фактор акционерной
стоимости компании в силу того, что он детерминирует потенциал увеличения
чистой приведенной стоимости будущих денежных потоков. Акционерная сто-
имость является функцией четырех финансовых источников: (1) объемов денеж-
ных потоков, (2) периода денежных потоков, (3) устойчивости денежного потока
и (4) рисков, связанных с денежными потоками (см. гл. 2). Прибыльный рост ока-
зывает позитивное воздействие на все четыре составляющие.

Объем денежных потоков
Основное правило: рост создает стоимость для акционеров, если маржа операци-
онной прибыли дополнительных продаж превышает пороговую маржу. Величина
минимальной операционной прибыли, при которой еще создается акционерная сто-
имость, возрастает с увеличением необходимых для обеспечения роста объемов ин-
вестиций, стоимости капитала и ставок налогообложения. Вспомним из гл. 2, что:
Пороговая маржа - (уровень добавочных инвестиций) х (стоимость капитала)/

/ (1 + стоимость капитала) х (1 — ставка налогообложения).

Например, если уровень инвестиций составляет 50% от дополнительного объ-
ема продаж, стоимость капитала равна 10%, а ставка налогообложения — 35%, то
пороговая маржа будет равняться 7%. Таким образом, если менеджеры ожидают,
что в долгосрочном периоде маржа операционной прибыли превысит 7%, страте-
гия роста будет добавлять акционерную стоимость.

Принято считать, что увеличение объемов денежных потоков как результат
роста обусловлено снижением издержек и большей ценовой властью. В первом
случае мы имеем три потенциальных источника экономии. Вследствие эффекта
опыта (обучение в процессе роста) происходит снижение издержек производства
единицы продукции. Или в соответствии с «Законом приобретения опыта» Бос-
тонской консультационной группы с удвоением кумулятивного производства
единичные издержки производства снижаются на 20-30%.' Эффект масштаба
обусловливает ценовые преимущества компании, связанные с увеличением объ-
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ема выпуска. Здесь имеются в виду производственные издержки, но сегодня эф-
фект масштаба в равной, если не в большей, степени распространяется и на марке-
тинговые расходы. Например, затраты на содержание торгового персонала или
проведение рекламной кампании (в общенациональном масштабе) относительно
постоянны (не имеет значения, владеет ли компания 5 или 50% рынка). Следова-
тельно, собственники крупных марок обычно имеют намного меньшие маркетин-
говые расходы в расчете на товарную единицу. На рис. 4.1 представлен эффект
масштаба на американском рынке прохладительных напитков. У малых марок,
таких как «Schweppes», расходы на рекламу товарной единицы в 10 раз выше, чем
у крупных, таких как «Coca-Cola». И наконец, эффект расширения сферы дея-
тельности (ассортимента) представляет собой экономию, сопряженную с нали-
чием различных товарных линий. По мере роста компании и производства новых
видов товаров она получает возможность экономии за счет использования уже
имеющихся распределительных сетей, информационных систем, торгового пер-
сонала, исследовательских лабораторий. Выпуск новых товаров под известными
марками позволяет добиться снижения маркетинговых расходов. Кроме того, уве-
личению эффекта расширения сфер деятельности способствует использование
компанией имеющихся у нее управленческих способностей и навыков.

Объем денежных потоков может быть повышен и за счет увеличения цен на
товары. Вообще говоря, компании, вырастающие в лидеров рынка, получают
ббльшие прибыли за счет торговли и от крупных покупателей. Сильнее других
страдают от ценового давления малоизвестные марки.
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Рис. 4.1. Эффект масштаба в рекламе: рынок прохладительных напитков США
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Временной период денежных потоков

Чем быстрее денежные потоки становятся положительными, тем выше создавае-
мая ими акционерная стоимость. Компании, менеджеры которых хорошо разби-
раются в стратегиях роста, знают, как ускорить потоки денежных средств. Для
этого применяются такие методы, как интенсификация процессов разработки но-
вых продуктов и проведение предварительных маркетинговых кампаний, способ-
ствующих быстрому проникновению новинок на рынок. Рост также может быть
ускорен с помощью приобретения лицензий и заключения стратегических альян-
сов ради скорейшего получения доступа к новым рынкам и новым маркетинго-
вым каналам, установления стандартов. Наконец, нацеленные на рост менеджеры
знают, как использовать уже имеющиеся сильные торговые марки для активиза-
ции сбыта новых продуктов. Когда новый товар выходит под известной зонтич-
ной маркой, ему, как правило, обеспечивается быстрое проникновение на рынок.

Устойчивость денежных потоков

Основную долю стоимости компании составляет ее дальнейшая стоимость —
оценка инвесторами ее денежных потоков по окончании стандартного (5-6 лет)
периода планирования, которая зависит от восприятия трех факторов: устойчи-
вости отличительных преимуществ, способности к инновациям и рыночных воз-
можностей.

Рост повышает устойчивость отличительных преимуществ фирмы, так как она
получает возможность вывести свой товар или услугу на новые рынки. Основная
часть стоимости акций компаний McDonald's и Coca-Cola, к примеру, заключена в
воспринимаемой инвесторами возможности переноса «стареющих» (для США)
марок на новые, растущие рынки. Второй фактор — инновационный потенциал
компании. Рост и новизна неразрывно связаны друг с другом. Инвесторы ожида-
ют, что растущие компании будут предлагать рынку новые товары. Невозможно
добиться долгосрочного прибыльного развития без разработки новых продуктов,
новых маркетинговых концепций или новых каналов распределения. Будущие
инновации обещают продление «жизни» денежных потоков.

С инновациями тесто связаны реальные возможности, которые, как считают ин-
весторы, имеются у быстрорастущих компаний. Имеются в виду перспективы вло-
жений денежных средств в будущие рынки, которые не потребуют крупных риско-
ванных инвестиций. Для фармацевтической компании такими возможностями
могут быть осуществляемые ею исследовательские и инвестиционные проекты. Для
Интернет-компании будущие возможности могут заключаться в продаже дополни-
тельных категорий товаров через ее портал. Возможности, которыми обладает фир-
ма, существенно влияют на восприятие инвесторами ее дальнейшей стоимости.

Риски денежных потоков
Рост создает акционерную стоимость и за счет повышения предсказуемости денеж-
ных потоков и снижения стоимости капитала. Во-первых, по мере роста уменьши-
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ется зависимость от какого-то одного продукта, благодаря чему фирма становит-
ся менее уязвимой для рыночных флуктуации. Во-вторых, стабильный рост все-
гда основывается на увеличивающейся массе удовлетворенных покупателей, дли-
тельное время сотрудничающих с компанией. Чем больше число лояльных
покупателей, тем меньше компания подвержена ущербу от деятельности кон-
курентов.

ИЛЛЮСТРАЦИЯ ЭФФЕКТОВ РОСТА: КОМПАНИЯ «ДЕЛЬТА»
Влияние роста на акционерную стоимость иллюстрируют данные, представлен-
ные в табл. 4.1. Гипотетическая компания «Дельта» имеет товарооборот в €120 млн;
ее рыночная стоимость по остаточному методу (NOPAT, деленная на стоимость
капитала) оценивается в €19 млн. Таковой она и останется, если компания не бу-
дет использовать, возможности для прибыльного роста. Чтобы понять, как рост
влияет на акционерную стоимость, сделаем следующие предположения:

Маржа операционной прибыли (%) 12,0

Суммарная ставка налога (%) 30,0

Добавочные инвестиции в оборотный капитал (%) 20,0

Добавочные инвестиции в основной капитал (%) 25,0

Стоимость капитала (%) 9,0

Чтобы не усложнять модель, предположим, что маркетинговые затраты и на-
кладные расходы возрастают пропорционально объему продаж, так что маржа
операционной прибыли остается на уровне 12%. Отметим, что это намного боль-
ше безубыточной пороговой маржи, равной 5,3%.2

Новая команда менеджеров предлагает маркетинговую стратегию, в соответ-
ствии с которой предполагается, что в течение 6 лет темпы роста составят 10% в год.
Поскольку пороговый спрэд является положительным, эта стратегия приведет к
повышению акционерной стоимости на 34% (до более чем €25 млн). В соответствии
с табл. 4.2, если темпы роста повысятся до 20% в год, акционерная стоимость увели-
чится на 86%. Последние два столбца таблицы показывают, на сколько дополни-
тельно повысится стоимость, если рост будет сопровождаться экономией издержек
или оборотного капитала. Например, при темпах роста в 10% с аналогичным сниже-
нием переменных издержек доходы акционеров увеличатся на 88%. Вот почему ин-
весторы так высоко оценивают акции быстрорастущих компаний.

Конечно, не каждая политика роста оказывается разумной. Если компания де-
лает объемные инвестиции, а продажи не позволяют получить пороговую маржу
прибыли, акционерная стоимость будет уменьшаться. В 1970-1980-х гг. многие
японские производители в стремлении завоевать доминирующие позиции на рын-
ках вкладывали огромные средства в увеличение производственных мощностей.
В результате в 1990-х гг. снижение цен на товары привело к спаду производства и
крушению многих из этих предприятий. Условием создания акционерной стоимо-
сти являются продажи, которые позволяют превысить пороговый уровень прибы-
ли, определяемый стоимостью капитала компании, ее потребностями в инвести-
циях и уровнем налогообложения.
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Два пути создания стоимости?

Рыночный рост имеет прямую причинно-следственную связь с акционерной сто-
имостью, так как повышает чистую приведенную стоимость будущих денежных
потоков. Однако многие менеджеры считают, что существует и другой, альтерна-

Таблица 4.1. Иллюстрация влияния роста на акционерную стоимость

Год

€ тыс.

Объем продаж (10%)

Переменные затраты

Предельный доход

Реклама

Торговый персонал

Маркетинг

Вклад после расходов на
маркетинг

Исследования и разработки

Накладные расходы

Операционная прибыль (12%)

Налоги (30%)

Чистая прибыль после уплаты
налогов

Дополнительный оборотный
капитал

Дополнительный основной
капитал

Денежные потоки

Коэффициент дисконтирования
(г =9%)

Приведенная стоимость

Кумулятивная приведенная
стоимость

PV дальнейшей стоимости

Кум. P V + дальнейшая
стоимость

Добавленная акционерная
стоимость

Текущий

2000

20000

8000

12000

500

800

1000

9700

1000

6300

2400

720

1680

1.000

18667

18667

Период планирования

2001

22000

8800

13200

550

880

1100

10670

1100

6930

2640

792

1848

400

500

948

0.917

870

870

18838

19708

1041

2002

24200

9680

14520

605

968

1210

11737

1210

7623

2904

871

2033

440

550

1043

0.842

878

1797

19011

20758

1051

2003

26620

10648

15972

666

1065

1331

12911

1331

8385

3194

958

2236

484

605

1147

0.772

886

2633

19185

21818

1060

2004

29282

11713

17569

732

1171

1464

14202

1464

9224

3514

1054

2460

532

666

1262

0.708

894

3527

19361

22888

1070

2005

32210

12884

19326

805

1288

1611

15622

1611

10146

3865

1160

2706

586

732

1388

0.650

902

4429

19539

23968

1080

2006

35431

14172

21259

886

1417

1772

17184

1772

11161

4252

1276

2976

644

805

1527

0,596

910

5340

19817

25028

1090
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Таблица 4.2. Факторы увеличения акционерной стоимости

Рост

-10% переменные издержки

-10% накладные расходы

-10% запасы

+10% цена

Прирост акционерной стоимости.
Темпы роста объема продаж за год

-10%

-22

-4

-6

-23

-20

0

0

33

26

5

-6

10%

34

88

77

35

46

20%

86

181

153

89

107

тивный рыночному, путь. Имеется в виду стратегия рационализации — сокраще-
ние издержек, повышение цен и дивестиции (сокращение капиталовложений или
продажа бизнеса). Но фондовый рынок весьма редко положительно реагирует на
решения менеджмента о рационализации.

Вера же в действенность данной стратегии связана с тем, что многим компани-
ям недостает рыночной ориентации, в них отсутствуют долгосрочные стратегии
использования новых рыночных возможностей. Стимулы их руководителей так-
же зачастую противоречат концентрации на долгосрочном росте. Во многих стра-
нах бонусы менеджеров привязаны к годовым прибылям. За неспособность вы-
полнять годовой бюджет менеджеры расплачиваются деньгами из собственного
кармана, а иногда и карьерой.

Руководители также знают, что стратегии рационализации и роста по-разному
воздействуют на прибыли и денежные потоки. Положительные эффекты сокра-
щения затрат и дивестиции обычно не заставляют себя ждать, повышаются и при-
быль, и потоки денежных средств. Сокращение расходов на вспомогательный пер-
сонал, развитие торговых марок и исследования негативно отражается на объемах
продаж, но происходит это, как правило, не сразу, а через довольно большой про-
межуток времени, когда ответственные за них менеджеры уже получат повыше-
ние. Усилия же, направленные на обеспечение прибыльного роста, наоборот,
требуют на начальном этапе значительных расходов, и до того времени, когда
позитивные результаты будут действительно заметны, могут пройти годы. Вдоба-
вок рационализация осуществляется относительно просто, поскольку она пред-
полагает реконфигурацию внутренних ресурсов фирмы. Добиться же роста зна-
чительно труднее, так как его успех определяется вне фирмы, зависит от того,
сможет ли компания убедить покупателей в том, что она предлагает им большую
ценность, чем конкуренты. К несчастью, в плане карьерного роста рационализа-
ция представляет более выгодный путь, чем инвестиции в рыночный рост, особен-
но когда в условиях жесткой конкуренции под угрозу ставятся прибыли фирмы.

На рис. 4.2 сравниваются два подхода к созданию акционерной стоимости -
«бухгалтерская» рационализация и рыночный рост. Рационализация заключает-
к а п ™ 5 а Щ е Н И И П О С Т О Я Н Н Ы Х и племенных издержек, уменьшении оборотного
п п Т ™ Г Г ° В Н Ы Х С Р е Д С Т В > п о в ы ш е н и и Чен- Цены могут повышаться либо на-
прямую, либо за счет концентрации на наиболее «дорогих» рыночных нишах,
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либо путем ценовой дискриминации, когда для одних сегментов предлагаются
обычные товары, а для других — более дорогие. Рыночный рост связан в первую
очередь с обслуживанием существующих покупателей, повышением лояльности,
увеличением объемов закупок и продажах актуальным потребителям новых про-
дуктов. Далее он нацелен на привлечение к существующим и будущим товарам
новых потребителей Наконец, стратегии рыночного роста предусматривают ша-
ги, направленные на развитие нового бизнеса, новых каналов распределения, меж-
дународных рынков и входа в новые отрасли.

Несмотря на всю свою привлекательность для менеджеров, в долгосрочной
перспективе рационализация является некорректной стратегией Ее привержен-
цы жертвуют долгосрочными инвестициями ради краткосрочных улучшений по-
казателей прибыльности и денежных потоков. Рано или поздно такие компании
оказываются не в состоянии удовлетворить новые потребности покупателей,
упускают возможности и, как Робинзон на своем острове, остаются на увядающих

Создание
акционерной

стоимости

Сокращение Сокращение Повышение
затрат инвестиций цен

Актуальные Новые Новый
покупатели потребители бизнес

Оборотный Основные
капитал средства

Постоян- Перемен-
ные ные

издержки издержки

Фокус Товары
на ниши премиум-

класса

Повышение
лояльности

Актуальные Новые
товары продукты

Увеличение
доли рынка

Новые
каналы

I
Зарубеж-

Новые
товары

ные
рынки

Новый
бизнес

Рис. 4.2. Два пути создания стоимости
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рынках с технологиями вчерашнего дня. Во-вторых, даже если фирма действи-
тельно нуждается в сокращении издержек, рационализацию можно провести
только раз, никаких дальнейших возможностей она не предлагает. В-третьих, ин-
весторы видят такие стратегии «насквозь» и, как правило, не реагируют на них.

ПУТИ К РОСТУ
ПОСТАНОВКА ЗАДАЧ

В компании, стремящейся к повышению акционерной стоимости, процесс плани-
рования начинается с постановки высшим руководством соответствующих задач.
Например, новый директор компании «Дельта» объявляет о планах повышения в
течение 5 лет цены акций в два раза. Как видно из табл. 4.3, текущая стоимость
акционерного капитала по бессрочному методу расчета дальнейшей стоимости со-
ставляет £46 млн, что близко к текущей рыночной оценке стоимости компании. Ру-
ководство понимает, что для повышения стоимости акционерного капитала необхо-
димо выработать и довести до сведения инвесторов стратегию, исполнение которой
позволит повысить чистую приведенную стоимость будущих денежных потоков.

Анализ ситуации в отрасли и компании (см. гл. 5) позволил руководству при-
нять решение о необходимости реализации стратегии повышения акционерной
стоимости, которая включает в себя три этапа:

1. Повышение маржи. Реинжиниринг бизнес-процессов позволит добиться
существенного снижения издержек, что приведет к увеличению в течение 4
лет маржи операционной прибыли с 8 до 12%.

Таблица 4.3. Рост и акционерная стоимость компании «Дельта»

Год

Объем продаж

Операционная прибыль

NOPAT (налога " 30%)

Инвестиции (40%)

Денежный поток

Коэффициент дисконтирования
(г - 10%)

Приведенная стоимость

Кумулятивная PV

PV дальнейшей стоимости

Кум. PV+ дальнейшая стоимость

Задолженность

Стоимость акционерного
капитала

100,0

8,0

5,6

1,000

56,0

56,0

10,0

46,0

1

114,0

10,3

7,2

5,6

1,6

0,909

1,4

1,4

65,3

66,7

2

130,0

13,0

9,1

6,4

2,7

0,826

2,2

3,7

75,2

78,9

3

148,2

16,3

11,4

7,3

4,1

0,751

зд
6,8

85,7

92,5

4

168,9

20,3

14,2

8,3

5,9

0,683

4,0

10,8

96,9

107,7

5

192,5

23,1

16,2

9,5

6,7

0,621

4,2

15,0

100,4

115,4

23,4

92,0
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2. Дополнительные инвестиции. Чистый прирост оборотного и основного ка-
питалов для поддержки роста продаж оценивается на уровне 40% от объема
реализации, т. е. на каждые £100 дополнительных продаж потребуются но-
вые инвестиции в размере £40. Большая часть инвестиций будет финанси-
роваться из прибыли. Руководство планирует повысить объем задолженно-
сти с £10 млн до £23 млн, но без дополнительной эмиссии акций.

3. Рост объема продаж. Далее руководство оценило, какой рост продаж необ-
ходим для выполнения первых двух пунктов. Как показано в табл. 4.3, для
удвоения стоимости компании с £46 млн до £92 млн требуется последова-
тельное повышение объемов продаж на 14% в год.

Реальны ли поставленные задачи? Новый руководитель считал, что компания
находится в стагнации: объемы продажи не изменялись уже несколько лет, стра-
тегии роста отсутствовали. Управленческой команде необходимо было разрабо-
тать стратегию развития, изменить организацию и культуру бизнеса, ведь между
желаемым и предполагаемым в отсутствие изменений объемами продаж имеет
место «стратегический разрыв» (рис. 4.3).

ЛЕСТНИЦА РОСТА
Для того чтобы ликвидировать разрыв, компания должна найти новые возможности
для развития. Консультант предложил руководству концепцию лестницы роста,
которую образуют 9 ступеней-возможностей: сначала происходит формирование
базы ключевых потребителей, затем по мере использования новых возможностей
развитие становится более свободным (рис. 4.4). Главное в этой концепции — созда-
ние основ: необходимо убедиться, что компания пользуется доверием актуальных
целевых потребителей. Девять ступеней лестницы роста включают в себя:

1. Повышение уровня удержания потребителей.

2. Увеличение доли компании в расходах покупателя.

О.
С

ш

Желаемые объемы продаж

Прогнозируемые объемы продаж

Разрыв
роста

10

Рис. 4.3. Разрыв роста
Годы
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3. Привлечение новых потребителей.
4. Разработку новых товаров и услуг.
5. Вход на новые рынки.
6. Новые каналы распределения.
7. Международный рост.
8. Поглощения и альянсы.
9. Рост за пределы границ отрасли.

СТУПЕНЬ 1: ПОВЫШЕНИЕ УРОВНЯ УДЕРЖАНИЯ ПОТРЕБИТЕЛЕЙ
Первый и самый важный этап разработки стратегии роста — обеспечение полней-
шего доверия и уверенности в товарах и услугах компании со стороны актуаль-
ных потребителей. Средний уровень удержания для типичной компании (банк,
страховая фирма, розничный магазин) равен 90% (ежегодно она теряет 10% кли-
ентуры). Или, другими словами, средний покупатель остается с компанией на

1/9. Рост за пределы/А:-,Т>;/!
границ отрасли

if:f 8. Поглощения
и альянсы

6. Новые каналы
распределения

5. Вход на
новые рынки

4. Разработка
новыхтоваров
и услуг

3. Привлечение

2. Увеличение
доли компании
в расходах
покупателя

п. Повышение
уровня удержания
потребителей

Рис. 4.4. Лестница роста
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протяжении 10 лет. Повышение уровня удержания оказывает огромное воздей-
ствие на прибыль и потенциал роста компании (см. гл. 2).

Большинство исследований посвящено изучению влияния уровня удержания
на повышение прибыли, или пожизненной стоимости среднего покупателя. Одна-
ко усиление лояльности также оказывает большое влияние и на темпы роста ком-
пании. Попытка ускорения роста в отсутствие лояльных потребителей напомина-
ет усилия по наполнению ванны ведром без дна.

Рассмотрим три компании: А, В и С. Первоначально каждая имеет 100 тыс. покупате-
лей и ежегодно в течение 10 лет привлекает 10 тыс. новых потребителей. Однако спо-
собность поддерживать длительные отношения с клиентами у них разная: уровень
удержания компании А равен 80%, В — 90% и С — 95%. Иными словами, средний поку-
патель остается с компанией А не менее 5 лет, с компаний Б — 10 лет и с В — 20 лет.3

Несмотря на равные возможности привлечения потребителей, количество покупате-
лей у компании А через 10 лет сократится до 55 тыс., у В— не изменится, а у С превы-
сит 140 тыс. человек.

В отсутствие лояльных покупателей увеличение объемов продаж практически не-
возможно. Высокий же уровень приверженности значительно облегчает развитие.
Если бы компании захотели за 10 лет удвоить покупательскую базу, то А пришлось бы
привлекать 42 тыс. новых покупателей в год, в то время как В — всего 17 тыс. в год.

Чтобы повысить уровень удержания, руководство компании должно проде-
лать ряд шагов.

1. Выбор целевых потребителей и расстановка приоритетов

Менеджеры должны отдавать себе отчет в том, что нельзя ко всем покупателям
относится одинаково. В развитие отношений с одним из них целесообразны до-
полнительные вложения, с другими, возможно, стоило бы распрощаться. Значи-
мость потребителей определяется двумя критериями: пожизненной стоимостью и
стратегическим соответствием. Потенциальная пожизненная стоимость потреби-
теля зависит от объема его закупок, роста, прибыльности и вероятной лояльности.
Под стратегическим соответствием понимается наличие у покупателя потребно-
сти в отличительных способностях и ценностном предложении фирмы.

Менеджеры должны разделять покупателей по этим критериям и действовать
соответственно. Рассмотрим пример из практики.

Шведская компания Salo Polymers сегментирует потребителей исходя из размеров кли-
ентов, перспектив развития их производств и типа деловых отношений на три катего-
рии («партнеры», «базовые покупатели» и «неустойчивые»). Для каждой из них раз-
работаны определенные товары и сервис.

Приоритетным потребителям Salo предлагает формальное партнерство. Соглаша-
ясь с его условиями, покупатель обязуется покрывать свои потребности в материалах
как минимум на 80% за счет товаров Salo. В соглашении оговариваются условия отно-
сительно качества продуктов, кредитования, запасов товаров для отправки, техниче-
ского и лабораторного сервиса, а также консультаций по вопросам охраны окружаю-
щей среды, здоровья и безопасности. Например, Salo обязуется поддерживать запас
готовой продукции в количестве трехнедельной потребности партнера. Все заказы
партнера обслуживаются в день поступления. Доставки организованы по принципу
точно вовремя, так что товарные запасы покупателя поддерживаются на минимальном
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уровне. Каждому партнеру выделяется менеджер, который лично отвечает за обслу-
живание покупателя.

Для базовых покупателей запасы товаров для отправки не создаются. Лабораторное
и техническое обслуживание предоставляется в форме платных услуг. Программы
подготовки по вопросам охраны окружающей среды, здоровья и безопасности ограни-
чены. Заказы обслуживаются в течение 3 рабочих дней.

Покупатели из «неустойчивой» категории покрывают основную массу своих потреб-
ностей в материалах за счет поставщиков-конкурентов. Деловые отношения с ними
сведены почти до уровня доставки; если требуются дополнительные услуги, за них
взимается плата по рыночной стоимости. Как правило, перед принятием заказа такие
покупатели должны открыть банковскую гарантию.

2. Кастомизация ценностного предложения
Повышение коэффициента ЛОЯЛЬНОСТИ зависит от удовлетворения потребностей
индивидуальных потребителей. Таким образом, основным приоритетом должно
быть умение слушать покупателей. Только изучая клиентуру, менеджеры могут
выявить ее потребности и проблемы. В маркетинге товаров производственного на-
значения потребители, как правило, нуждаются в решениях, позволяющих до-
биться увеличения прибыльности посредством снижения затрат или увеличения
производительности. Обычные потребители заинтересованы в предоставлении
эмоциональных ценностей (уверенность, престиж, доверие).

До недавнего времени кастомизировать решения под конкретные нужды по-
требителей могли компании, имеющие небольшое число покупателей. Большин-
ство же фирм в том или ином виде использовало модель массового маркетинга,
разрабатывало товары и услуги для массового рынка или как минимум крупных
его сегментов. Потребители должны были выбирать товары, которые в наиболь-
шей степени соответствовали их индивидуальным запросам. Первыми применив-
шие модель массового изготовления на заказ компании Dell и Amazon.com обнару-
жили, что она способствует значительному повышению уровня удержания. Зачем
покупателю переключаться на другого поставщика, если он имеет возможность
получить в точности тот продукт, в котором нуждается, причем по разумной цене?
Особенно если компании известно, что именно вы приобретали в прошлый раз,
все ваши банковские реквизиты, так что следующий заказ выполняется без каких-
либо проблем. Компания может предугадывать ваши потребности, предлагать но-
вые интересные вам продукты. Д. Пепперс и М. Роджерс называют этот новый
тип бизнеса предприятием один на один*

3. Улучшение ценностного предложения

Какой бы успешной ни была компания, она не должна позволять себе почивать на
лаврах. Постоянно появляются новые конкуренты. Технологические инновации,
изменения потребностей покупателей обусловливают необходимость новых ре-
шений. Для поддержания лояльности покупателей компания должна поддержи-
вать лидерство, обновляя свои товары, услуги и качество отношений с потребите-
лями.
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Быть на шаг впереди — значит осуществлять постоянный мониторинг потреб-
ностей покупателей, действий конкурентов и технологических тенденций. Это
означает необходимость долгосрочного подхода к повышению лояльности, пред-
ложение новых продуктов даже в тех случаях, если они пока приносят небольшую
прибыль. Например, компания Hewlett-Packard первой представила недорогую
технологию струйной печати, несмотря на то что она конкурировала с ее же высо-
кодоходной лазерной технологией. Компания осознала, что хотя в краткосрочном
периоде «каннибализация» приведет к снижению прибылей, в дальнейшем она
позволит сохранить приверженность покупателей.

4. Мониторинг уровней удовлетворения и лояльности
ЛОЯЛЬНОСТЬ является первой ступенью лестницы роста и прибыльности, но
лишь немногие руководители компаний осознают необходимость непрерывно-
го мониторинга определяющих ее факторов. Основной способ укрепления ло-
яльности — повышение уровня удовлетворения покупателей качеством обслу-
живания. Как правило, в ходе исследований оцениваются пяти факторов
качества сервиса:

1. Надежность. Умение надежно и аккуратно предоставлять предложенный
сервис (32% от общей оценки качества обслуживания потребителями).

2. Оперативность. Готовность помочь покупателям, обеспечивая своевремен-
ное обслуживание (22%).

3. Уверенность. Знающие, вежливые, вызывающие доверие сотрудники
(19%).

4. Эмпатия. Забота, внимание к покупателям (16%).
5. Материальные составляющие. Внешний вид помещений, оборудования,

персонала, общение работников между собой (11%).

Если поставщик обеспечивает сервис на уровне ожиданий покупателей, зна-
чит, круг лояльных ему потребителей расширяется. Покупатели восхищены, если
воспринимаемый уровень обслуживания превосходит их ожидания. Взаимосвязи
основных факторов удовлетворения покупателей отображаются в модели, пред-
ставленной на рис. 4.5.

Как менеджеры должны использовать данные об удовлетворении покупате-
лей? Основными индикаторами способности сохранять покупателей и, следова-
тельно, добиваться роста и прибыли являются изменения в оценках. Как уже
обсуждалось в гл. 3, только наивысшие оценки, т. е. оценки восхищенных покупа-
телей, действительно коррелируют с лояльностью. Если же большое число основ-
ных покупателей оценивают сервис ниже чем «на пять», менеджмент должен при-
нять меры к исправлению положения.

Чтобы мотивировать персонал, в первую очередь обслуживающий, уровень удов-
летворения покупателей должен учитываться при определении размеров вознаграж-
дения работников. Модель также подсказывает, на что должны обращать внимание
менеджеры, чтобы повысить степень удовлетворенности клиентов. На рис. 4.5 пред-
ставлены следующие негативно воздействующие на уровень сервиса «разрывы»:
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Рис. 4.5. Факторы, определяющие удовлетворение покупателей

Источник: Leonaid L. Вещ and A. Parasuraman, Marketing Services: Competing through
Quality. Copyright © 1991 by The Free Press.

1. Недопонимание требований покупателей. Возникает, когда компания не-
верно оценивает потребности покупателей и неправильно расставляет
приоритеты. Например, менеджеры уверены, что покупателям требуются
высокотехнологичные решения, хотя на самом деле приоритетной для по-
требителей является надежность товара.

2. Ошибки в определении стандартов. Менеджеры не дают сотрудникам дос-
таточно четких указаний по выполнению требуемых стандартов. К приме-
ру, управляющий говорит девушкам-телефонисткам, что нужно быть более
учтивыми с клиентами, но не поясняет, что это значит.

3. Недостаток способностей. Сотрудники не имеют необходимых знаний или
мотивации для обеспечения требуемых стандартов.

4. Формирование завышенных ожиданий. Реклама и продавцы дают невы-
полнимые обещания, что ведет к формированию завышенных ожиданий
потребителей, за которыми следует разочарование.
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5. Неверное восприятие сервиса. Потребители могут неправильно восприни-
мать благие намерения компании. Посетители ресторанов нередко относят-
ся к внимательным официантам как к несколько назойливым.

5. Работа с жалобами и отступниками

Не следует рассматривать жалобы как показатель удовлетворенности потребите-
лей. Наиболее разочарованные покупатели не желают тратить время на предъяв-
ление претензий к компании. Но даже если они выражают недовольство, обслу-
живающие их сотрудники нередко просто не передают их жалобы наверх,
руководству. По экспертным оценкам, только 4% неудовлетворенных потребите-
лей обращаются в компанию с претензиями. Таким образом, если банк получает
1000 жалоб в год, число рассерженных теми или иными недостатками клиентов
составляет 25 тыс. человек.

Но работа с жалобами необходима, и вот почему. Во-первых, разгневанные
покупатели легко могут стать теми, кого Xerox называет «террористами»: инди-
видами, активно распространяющими негативные отзывы о компании. Отрица-
тельная пропаганда причиняет огромный вред развитию фирмы. Во-вторых, с
жалобой можно разобраться и восстановить доверие покупателя, только действо-
вать необходимо быстро и щедро. Некоторые исследования показывают, что если
проблемы устраняются к удовольствию покупателей, они получают большее
удовлетворение, чем те, кто вообще не испытывал трудностей.

Компания должна сделать все, чтобы недовольный покупатель мог зафиксиро-
вать свою жалобу. Таким образом, она идентифицирует проблему и оперативно
устраняет ее, не дожидаясь, пока она, как приливная волна, «смоет» потенциал
роста компании. Еще один полезный инструмент — анализ «отступников», когда
компания интервьюирует покупателей, переключившихся на другие фирмы. Пря-
мой, свежий взгляд на причины недовольства на практике оказывается более по-
казательным, чем простая оценка степени удовлетворенности.

6. Построение партнерств с покупателями
В качестве наилучшего способа формирования лояльности компании-произво-
дители все чаще рассматривают переход от чисто коммерческих к партнерским
отношениям с покупателями. Предлагая потребителям формальный договор о
партнерстве, компании создают структуру для получения взаимных выгод. По-
требитель имеет дело с организацией, максимально заинтересованной в повыше-
нии его долгосрочной эффективности. Для поставщика партнерство означает, что
он может быть уверен в сохранении клиента, получит основную долю его закупок
и в будущем может надеяться на ее расширение.

Обычно покупателю-партнеру выделяется специальный менеджер, который
координирует отношения между сторонами. Современные партнерства во мно-
гом основаны на использовании информационных технологий (в частности, сети
Интернет), посредством которых интегрируются цепочки создания стоимости
поставщика и покупателя (см. «Партнерства с потребителями»).
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Партнерства с потребителями

ДЛЯ построения партнерств с покупателями компании все чаще прибегают к помощи Ин-
тернета, Поте Depot- ведущая американская сеть магазинов, обслуживающих как строи-
тельные компании, так и самостоятельных мастеров-умельцев. Ее самые выгодные клиен-
ты, небольшие строительные организации, получают логин и пароль для входа на сайт, на
котором размещено множество полезных приложений (покупатель вводит данные о сво-
их операциях, а специальная программа рассчитывает его потребность ь материалах, со-
ставляет примерный график работ., выделяет узкие места).

Помимо возможности в любое время подтвердить наличие того или иного товара
Borne Depot предоставляет партнерам возможность доставки заказанных материалов не-
посредственно на строительную площадку (в случае необходимости, по системе точно
вовремя)* Если строительная организация нуждается ь услугах электриков или водо-
проводчиков, Нота Depot публикует объявления о вакансиях на своем сайте, действуя
как биржа труда.

Для строительных организаций преимущеспзаиелользоватшя системы состоят в эконо-
мии времени, мгновенном доступе к советам экспертов, сокращении издержек хранения, в
быстром получении необходимой помощи, Следовательно, они получают возможность
выйти на рынок с более привлекательными предложениями, конкурировать, по сметной
стоимости и срокам выполнения работ. Йоте Depot, в свою очередь, уменьшает товарные
запасы, так как направляет заказы покупателей непосредственно к своим поставщикам* а
также получает массу информации о своих клиентах, что повышает Шансы на их удер?ка-
нис.

Источник: The Economist, 26 June 1999, xiv.

Полноценное партнерство целесообразно в том случае, когда потенциальная
пожизненная стоимость клиента для компании оправдывает требуемые инвести-
ции. Впрочем, с сокращением цен на вычислительную технику и затрат на поддер-
жание отношений расходы на взаимодействие с покупателями уменьшаются.
Многие компании находят эффективными так называемые ярусные партнерства.
Например, члены клуба руководителей British Aineays получают статус золотых
или серебряных партнеров в зависимости от того, какая доля их бизнеса связана с
авиакомпанией. Производитель полимеров компания Salo предлагает покупате-
лям партнерские или базовые отношения. Занимаемые в различных «ярусах» ме-
ста предлагают покупателям разные уровни сотрудничества.

СТУПЕНЬ 2: ПОВЫШЕНИЕ ДОЛИ КОМПАНИИ В РАСХОДАХ
ПОКУПАТЕЛЯ

Наличие эффективных программ повышения лояльности потребителей позволя-
ет перейти на вторую ступеньку лестницы роста - к усилиям, направленным на
увеличение поставок товаров компании этим клиентам. Если традиционный мар-
кетинг был ориентирован на продажи одного товара как можно большему числу
покупателей, то новый маркетинг предполагает увеличение реализации как мож-
но большего числа продуктов компании каждому индивидуальному потребителю
(переход от массового маркетинга к маркетингу один на один).
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Низкая эффективность традиционной модели определяется несколькими фак-
торами. Во-первых, постепенно товары становятся все более стандартизирован-
ными. Практически во всех отраслях имеются избыточные производственные
мощности. Более того, их участники не имеют возможности в течение длительно-
го времени сохранять сколько-нибудь заметные технологические или качествен-
ные отличия. Во-вторых, расходы на массовый маркетинг, и в особенности на рек-
ламу, постоянно возрастают. Ежедневно средний потребитель сталкивается ни
много ни мало с 3 тыс. рекламных обращений. Разделение телевизионных кана-
лов и печатных изданий по сегментам с обособленными интересами делает дости-
жение требуемого охвата аудитории все более и более дорогим. В результате рас-
ширение доли рынка обходится компании все дороже. Кроме того, отсутствие
реальных различий между предложениями повышает уязвимость доли рынка
компании перед агрессивными атаками конкурентов.

Но основная причина перехода — появление новых технологий, и в первую оче-
редь Интернета. Информационные технологии позволяют разделить функции
предоставления информации и физической доставки товаров, что открывает до-
ступ на рынки новым конкурентам. Одна из причин посещения покупателями та-
ких магазинов-«убийц категории», как Toys «R» Us, — получение максимума ин-
формации о товарах. Но Интернет-компании предоставляют потенциальным
покупателям гораздо больше данных, для получения которых необходим лишь
компьютер или телевизор с приставкой. Затем они или их партнеры-поставщики
доставляют выбранные товары прямо на дом. Потребителю это более удобно, а
поставщику — выгодно, так как он экономит на содержании магазина (следова-
тельно, уменьшается оборотный капитал).

Не менее важно и то, что информационные технологии позволяют выпускать
кастомизированные товары. Компании получают возможность общаться с поку-
пателями, узнавать их индивидуальные требования, сохранять эту информацию и
соответственно адаптировать товары и услуги. Еще лет 10 назад технологий ис-
следования потребностей каждого покупателя из целевого сегмента потребителей
просто не существовало либо они стоили запредельно дорого. В качестве иллюст-

Фирмы-традиционалисты перенимают новую модель бизнеса
В течение многих лет гигантская американская компашя розничной торговни Toys «Я* Us
успешно удерживала лидирующие позиции, несмотря па постоянные атаки со стороны
таких дискаунтсров, как Wal-Mart n Wootmrtlis, Но в 1999 г, для нес возникла еще более
опасная: угроза — на рынок вышел крошечный олектрониый торговец иод названием еТоуз.
£18 млн годовых продаж новичка из Сети пе превышали и 1% от объемов реализации. Toys
<sJ?» Us, однако темпы ежемесячного роста «малыша».был" н а удивление высокими. Что
еще хуже, когда акции компании появились на фондовой бирже, ее рыночная капитализа-
ция составила £4,9 млрд (Toys «i?» Us — «всего»- £3,5 млрд).

Несмотря на то что его компания доминировала нарыпке, президент Toys *RP US Роберт
Накасои не находил себе места, — ему чудился новый грозный Aimaonxom. И менеджер
бросил компанию в атаку. Для осуществления онлайновых операций была создана отдель-
ная бизнес-единица, базировавшаяся па севере Калифорнии, а не в Нью-Джерси, где нахо-
дилась штаб-квартира компании. «Со временем она получит статус нашего подразделе-
ния, — утверждает Р. Иакасок. — Вот только времени у нас пет»-.
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рации можно привести звонки по телефонам помощи, номера которых указыва-
ются на упаковках большинства продовольственных товаров. Даже если индивид
десятилетиями отдавал предпочтение продуктам компаний Unilever или Procter
& Gamble, поставщики ничего не знали о степени его лояльности, значимости
или покупательском поведении. Сравните это со звонками в компании, которые
интегрировали новые технологии в свои бизнес-модели (First Direct, Amazon.com,
Vodaphone), в которых представитель сервисной службы мгновенно вызывает на
экран монитора данные обо всех покупках и обращениях потребителя.

Удобства, дополнительные источники дифференциации и партнерские отно-
шения, ставшие возможными благодаря информационным технологиям, позво-
ляют компаниям повысить свою долю в расходах покупателей. В конце концов,
именно услуги, а не товары удовлетворяют потребности людей.

Авиакомпании будут повышать свои доходы за счет предоставления пассажирам до-
полнительных услуг — бронирование номеров в гостиницах, аренда автомобилей,
страхование и финансовые услуги. Но они отнюдь не обязательно должны выпол-
нять все эти функции, а лишь «собирают» услуги различных внешних поставщиков
под своей зонтичной маркой и предлагают покупателям удобное комплексное обслу-
живание.

По мере накопления информации о предпочтениях клиентов авиакомпания может
предложить потребителям и другие услуги. Так, отправляющемуся в Нью-Йорк пасса-
жиру ее сотрудник порекомендует посетить театральную постановку, забронирует би-
леты и закажет лимузин, причем по «смешной» цене. Он может заказать доставку цве-
тов перед самым прибытием клиента. А через 15 минут после того, как в зрительном
зале опустится занавес, его уже будет ждать столик в ресторане. Если планы пассажи-
ра неожиданно нарушатся, авиакомпания поменяет ему не только билет на самолет, но
и скорректирует и все остальные договоренности.5

Чтобы продавать актуальным покупателям больший объем товаров и услуг,
необходимо использовать информационные технологии, хранить полученные
данные и подстраивать товары и взаимоотношения так, чтобы наиболее полно
удовлетворять их потребности. Кроме того, необходимо предупредительно пре-
доставлять услуги и продукты, которые еще больше повысят общую эффектив-
ность покупателя-организации или будут способствовать приобретению опыта
потребителем—частным лицом.

СТУПЕНЬ 3: ПРИВЛЕЧЕНИЕ НОВЫХ ПОТРЕБИТЕЛЕЙ
Первые две ступени связаны с созданием компанией основ роста: они сконцент-
рированы на предоставлении предложения ценности, обеспечивающей желаемые
потребителями качество, сервис и надежность. В результате компания устанавли-
вает доверительные отношения с индивидуальными покупателями, способствую-
щие укреплению их лояльности и увеличению расходов на приобретение товаров
фирмы. Активная деятельность на первых двух этапах означает, что компания и
ее торговые марки пользуются высокой репутацией, ее товары привлекают новых
покупателей. Кроме того, удовлетворенные клиенты рекомендуют компанию сво-
им друзьям и знакомым. Поэтому возникает проблема отбора наиболее выгодных
потребителей. Рассмотрим еще один практический пример
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Банк First Direct — европейский лидер прямых банковских услуг. В своей работе с ин-
дивидуальными клиентами он активно использует информационные технологии, бла-
годаря чему обеспечивает высокий уровень обслуживания 24 часа в сутки. Опросы
потребителей показали, что 87% клиентов чрезвычайно или просто удовлетворены ра-
ботой First Direct (у конкурентов — в среднем 51%). 85% клиентов активно рекоменду-
ют банк друзьям, родственникам и коллегам по работе. За последние 5 лет First Direct
достиг наибольшего чистого прироста потребителей банковских услуг в Великобрита-
нии. При этом банк отклоняет примерно 50% заявлений на открытие новых счетов
(оценивает их как невыгодные).

Компания может улучшить устные коммуникации относительно своей дея-
тельности путем правильного применения четырех элементов маркетинга-микс
для расширения охвата и донесения ценностного предложения:

• Товар — материальный элемент предложения фирмы рынку включает в
себя качество, ассортимент, дизайн и развитие марки. К товару относятся и
такие услуги, как доставка, лизинг, ремонт, обучение. Для привлечения но-
вых покупателей ассортимент продукции может быть расширен. Например,
введение упаковок малого размера позволяет привлечь покупателей с мень-
шим уровнем доходов.

• Цена — сумма денег, которую потребители должны уплатить за приобрете-
ние товара. Включает в себя скидки, нормы расходов и условия кредитова-
ния. Фирма может привлечь новых потребителей в случае снижения цен или
если она предложит дистрибьюторам дополнительные средства для «про-
талкивания» продукта.

• Продвижение включает в себя все те действия, которые используются для
осуществления коммуникаций относительно товара, включая работу тор-
гового персонала, рекламу, связи с общественностью, стимулирование сбы-
та, прямой и онлайновый маркетинг. Например, реклама и связи с обще-
ственностью могут использоваться для повышения осведомленности и
знаний о продукте и наборе услуг фирмы.

• Место — действия и партнеры, вовлеченные в распределение товаров и их
доставку в магазины (оптовики, розничные торговцы, Web-сайты, транс-
портировка). Увеличение числа предлагающих товар компании розничных
торговцев и дистрибьюторов может привлечь новых покупателей.

СТУПЕНЬ 4: РАЗРАБОТКА НОВЫХ ТОВАРОВ И УСЛУГ
В процессе анализа возможных вариантов развития стратегии компаний часто ис-
пользуют так называемую матрицу Ансоффа (рис. 4,6).6 Первые три ступени лест-
ницы роста относятся к левому верхнему квадранту, или, в терминологии И. Ан-
соффа, проникновению на рынок ( увеличение продаж актуальных товаров фирмы
на существующем рынке, что предполагает повышение уровня удержания, доли
компании в расходах покупателей или привлечения новых потребителей). Четвер-
тая ступень означает переход в верхний правый квадрант матрицы — разработку
новых товаров и услуг. В современной быстро изменяющейся среде это очень важ-
ный шаг. Технологические изменения, новые конкуренты и трансформации потреб-
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ностей потребителей обусловливают сокращение длительности жизненных циклов
товаров. На большинстве рынков, не имея расширяющегося потока новых продук-
тов, удовлетворить покупателей уже невозможно (см. «Новые продукты выпуска-
ются все быстрее и быстрее»). В отсутствие эффективного процесса разработки но-
вых товаров фирма неизбежно столкнется со снижением лояльности потребителей,
своей доли в расходах покупателей и уменьшением прибыльности продуктов.

Разработка новых продуктов занимает теперь существенно более высокое мес-
то в корпоративной повестке дня. Менеджеры должны выступать в качестве ак-
тивных участников инновационных процессов, постоянно искать ответы на сле-
дующие вопросы:

Новые продукты выпускаются все быстрее и быстрее
Фармацевтика — одна из многих отраслей, в которых изменение внешних условий заста-
вило их участников радикально пересмотреть подходы к разработке новых продуктов.
В прошлом получение латентаозначало, что выпускаемые под его защитой препараты бу-
дут приносить огромную прибыль на протяжении не менее 10 лет, Когда срок действия
патента заканчивался, прибыли поставщика из-за атак конкурентов, предлагающих ана-
логичные лекарства (джеперики), уменьшались до нуля. Ведущие компании подсчитали,
что для сохранения уровня прибыли им необходимо выпускать новые товары не реже чем
раз в 2 года. В соответствии, же- сожиданиями инвесторов они должны выпускать б новых
препаратов в год, т. е. в 12 раз больше, чем ранше!

Изменения в ожиданиях вызваны тремя научно-технологическими достижениями по-
следнего времени — молекулярной генетикой, информатикой и автоматизацией, исполь-
зование которых позволило существенно ускорить процессы исследований и разработок
новых продуктов. Компании используют три основные стратегии активизации иннова-
ционных процессов. Во-первых» они имеют возможность передать все исследования и
разработки новым компаниям, специализирующимся как раз паковых технологиях. Во-
вторых, они увеличивают собственные исследовательские бюджеты. Потребность в бюд-
жетных средствах привела к резкому увеличению числа слияний и поглощений в отрасли.
В-третьих, компании проводят реинжиниринг Процессов разработки, стремясь ускорить
вывод новых продуктов на рынок и гарантировать их тесную связь с нуждами покупа-
телей.

Существующие
рынки

Новые рынки

Существующие
товары

Новые
товары

1. Стратегия
проникновений
на рынок

2. Стратегия
развития
рынка

3* Стратегия
разработки
новых товаров

%

i

А. Стратегия \
диверсификации t

h

Рис. 4.6. Матрица расширения «товар/рынок»
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• Возможно ли усовершенствование актуальных товаров, с тем чтобы они в
большей мере соответствовали потребностям покупателей?

• Позволит ли расширение товарной номенклатуры удовлетворить скрытые
потребности или привлечь новых покупателей?

• Можно ли разработать, приобрести или лицензировать новые продукты,
чтобы дополнить существующий ассортимент и повысить ценностное пред-
ложение фирмы?

Из тысяч появляющихся ежегодно новых товаров менее 1 % относятся к разряду
революционных — продуктов, каких еще не видел мир. Большинство же является
усовершенствованными товарами, т. е. обновленными или доработанными модифи-
кациями выпускавшихся ранее изделий. В отсутствие таких «пластических опера-
ций» товары быстро устаревают или выходят из моды. Еще одна крупная катего-
рия — линейные расширения: производство под одной и той же маркой товаров с
измененными характеристиками, удовлетворяющих особые потребности. Эти от-
носительно простые с технологической точки зрения маркетинговые инициативы
могут быть очень ценными. Например, «Diet Coke», линейное расширение напит-
ков «Coca-Cola», оценивается приблизительно в $20 млрд! Недавно компания
Unilever расширила товарную линию стирального порошка «Persil», представив его
таблетированную версию, что позволило обойти «Ariel» от Procter & Gamble и вый-
ти на первое место на рынке Великобритании. Также следует отметить такую важ-
ную категорию новых продуктов, как новые товарные линии. Речь идет о вариациях
на тему уже добившихся успеха продуктов конкурентов. Например, ориентируясь
на компании Toshiba и Compaq, корпорация Dell Computer начала выпуск ноутбуков.

Изобретения и инновации
Многие менеджеры путают изобретения и инновации. Изобретение — это новый
товар, инновации — новые выгоды для потребителей. Значительная часть изобре-
тений никогда не находит прибыльных рынков, так как покупатели не рассматри-
вают их как выгодные в плане повышения результатов своей деятельности или
обогащения жизненного опыта. Для того чтобы стать успешной инновацией, но-
вый товар или услуга должны соответствовать пяти критериям:

• Выгодность. Покупатели должны высоко оценить новые атрибуты товара.
Например, создание часов, у которых погрешность хода не превышает од-
ной секунды в 100 лет, будет техническим подвигом, но вряд ли принесет
существенную выгоду покупателям,

• Уникальность. Предлагаемые новым продуктом выгоды должны рассмат-
риваться как единственные в своем роде. Если покупатели считают, что уже
существующие на рынке товары предлагают аналогичные выгоды, новинка
обречена на фиаско.

• Своевременность. Важную роль играет скорость разработки и выведения но-
вого продукта на рынок. Промедление означает повышение затрат на разра-
ботки, уменьшение прибыли; товар завоевывает незначительную долю рынка.

• Устойчивость. Если товар предлагает уникальные выгоды, но конкуренты
могут легко его скопировать, продукт вряд ли внесет значительный вклад в
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создание акционерной стоимости. Компания-инноватор должна создать ба-
рьеры для конкурентов. В некоторых отраслях в качестве таких барьеров
выступают патенты, но значительно чаще используются различные методы
создания и продвижения торговых марок, эффективный маркетинг и быст-
рый вывод на рынок.

• Реализуемость. Компания должна иметь возможность продать все произ-
веденные товары, что требует своевременного создания надежного и эф-
фективного продукта, назначение приемлемой для потребителей цены и
организации эффективной системы распределения и поддержки продукта.

По некоторым оценкам, более 80% новых продуктов не приносят акционерам
никакой прибыли. И происходит это потому, что они не удовлетворяют указан-
ным критериям.

Процесс разработки новых продуктов
Чтобы обезопасить себя от возможных неудач, процессы и организационная куль-
тура компании призваны способствовать повышению вероятности успешной раз-
работки потока новых продуктов. Процесс разработки товаров включает в себя
отображенные на рис. 4.7 этапы.

1. Бизнес-стратегия. Руководство компании должно четко сформулировать
стратегию бизнеса, в которой изложен корпоративный подход к инноваци-
ям. Например, компания ЗМ сделала инноваторство основой стратегии, по-
требовав от руководителей подразделений, чтобы новые товары приносили
не менее 25% прибыли. В большинстве компаний в заявлениях о миссии
определяются рынки, потребности и технологии. Предполагается, что но-
вые товары будут разрабатываться в рамках, устанавливаемых стержневы-
ми компетенциями фирмы.

2. Генерирование идей. Новые идеи происходят из многих источников; двумя
основными являются покупатели и технические исследования. Но к новым
решениям могут подтолкнуть и анализ деятельности конкурентов, иссле-

Разработка
концепции

Генерирование
идей

'шшттшт

Рыночное
тестирование

Анализ возможностей
производства и сбыта Коммерциализация

Разработка
торговой марки

шштшшшштшт

Рис. 4.7. Процесс разработки новых продуктов
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дования зарубежных рынков, контакты с дистрибьюторами и лицензиата-
ми. Эффективность использования практически всех источников зависит
от сотрудников компании, в частности от тех, кто находится на «передо-
вой» и идентифицирует и отстаивает необходимость использования новых
возможностей.

3. Отбор идей. Менеджмент компании должен выбрать из непрерывного по-
тока идей заслуживающие наибольшего внимания предложения. В приме-
няемых методиках отбора идеи оцениваются по их потенциальной уникаль-
ности, рыночному потенциалу, соответствию компетенциям и стратегиям
бизнеса. В процессе отбора возможны два типа ошибок. Ошибки первого
рода связаны с переоценкой некоторых предложений, которые впослед-
ствии потерпят фиаско. Они ведут к финансовым потерям в ходе разработ-
ки и маркетинга продуктов, для которых не найдется прибыльных рынков.
Ошибки второго рода выявить сложнее, но и обойтись они могут намного
дороже. Мы имеем в виду отказ от перспективных идей (см. «Ошибки вто-
рого рода в разработке новых продуктов»).

4. Разработка концепции. Далее необходимо оценить возможность реализа-
ции прошедших отбор идей как концепций позиционирования (описание
идеи продукта в терминах целевого рыночного сегмента (кто его будет при-
обретать?) и ценностного предложения (почему его будут покупать?)).
Правильное позиционирование является основным детерминантом потен-
циального рынка товара и его способности быть отличным от других про-
дуктов. В большинстве случаев это довольно сложная задача, так как мно-
гие новые продукты в принципе предназначаются для совершенно разных
потребительских сегментов, а их ценностные предложения различны. На-

Ошибки второго рода в разработке новых продуктов
Телефон имеет слишком много недостатков и не может всерьез рассматриваться как сред*
ство коммуникации. Это устройство не имеет для нас никакой ценности.

Компания Western Union, служебная записка, 1Й?6
Беспроводная музыкальная шкатулка не имеет коммерческой стоимости,

Давид Саргафф, 1923
Кому, черт побери, понадобилось, чтобы киноактеры заговорили?

Г, Ы, Уорнер, ШпгегЁт*, 19&7
Я думаю, что мир нуждается, ну, может быть* в пяти компьютерах.

Томас Уогсон, председатель совета директоров IBM, 1943
Нам не нравится их звук, а гитарная музыка вообще шжнвает себя.

Decca Rmiding Со, отказывая ВшЫ% 1962

Нет никаких оснований для того, чтобы иметь дома компьютер.

Кен Олсен, президент Xtfgta/ Corporation, ffli

Что Интернет -~ ничего из него не выйди.
Стив Джобе, президент Appk, 1996
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пример, такая простая вещь, как новое средство от простуды, может быть
ориентирована на детей или взрослых, тяжелые или обычные случаи забо-
левания, избавлять от головной боли или кашля и т. д. Аналогично ценност-
ное предложение может быть построено вокруг эффективности, быстроты
действия, длительности действия или отсутствия побочных эффектов. От
выбора концепции позиционирования зависит размер рынка и конкурен-
ция, с которой столкнется продукт.
Привлекательность концепций позиционирования оценивается по следую-
щим параметрам:

• Рынок, Какие типы покупателей наиболее заинтересованы в продукте?
• Коммуникабельность. Осознают ли они предлагаемые выгоды?
• Правдоподобность. Верят ли они в способность товара обеспечить заяв-

ленные выгоды?
• Потребность. Есть ли у них сильная потребность в заявленной выгоде?
• Использование. Как они будут использовать продукт, с какой частотой?
• Уникальность. Рассматриваются ли уже существующие продукты как

удовлетворяющие потребность?

5. Анализ возможностей производства и сбыта. Обычно объем инвестиций в
разработку продукта до данного этапа относительно невелик, но если будет
принято решение о целесообразности его производства, потребуются за-
траты и вложения уже иного порядка. Поэтому менеджмент должен по-
требовать детального анализа перспектив производства и сбыта и на осно-
ве полученных данных оценить потенциальные доходы, риски и объем
предполагаемых инвестиций. В принципе, для того чтобы определить воз-
действие предлагаемого проекта на величину акционерной стоимости, дос-
таточно стандартного расчета чистой приведенной стоимости.
Прежде всего необходимо вычислить объем и сроки поступления денежных
потоков на протяжении всего планового периода. Для этого специалисты по
маркетингу устанавливают приблизительные цены на товар и оценивают при-
мерные темпы роста объемов продаж за период. Затем функциональные отде-
лы компании оценивают затраты и инвестиции на разработку, производство и
маркетинг продукта. Поскольку доля неопределенности в этих оценках может
быть очень велика, рекомендуется делать оптимистичный, пессимистичный, а
также усредненный прогнозы денежных потоков. Наконец, менеджерам необ-
ходимо выбрать норму дисконта для проекта. Чем более рискованным пред-
ставляется производство продукта, тем выше будет норма дисконта. Ожидае-
мая чистая приведенная стоимость проекта определяется по формуле:

Ж Р У - У Pl-C> ,

где ENPV— ожидаемая чистая приведенная стоимость нового продукта, Ct —
чистый денежный поток в год t, pt - оценка вероятности величины денеж-
ного потока в год t, r- стоимость капитала.
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Окончательное решение базируется не только на финансовых вычислени-
ях. Необходимо рассмотреть и более широкие стратегические вопросы. От-
каз от инвестиций в новый продукт предоставляет конкурентом стратеги-
ческую возможность выхода на рынок, завоевания «берегового плацдарма»
и его последующего расширения. В равной мере решение об инвестициях
может дать прибыльные возможности для роста, которые не отражены в
приведенной выше формуле. В теории опционов чистая приведенная сто-
имость проекта вычисляется путем прямой оценки стоимости будущих воз-
можностей, которые может дать новый продукт (см. «Использование воз-
можностей в оценке предложений новых продуктов»).

6. Разработка торговой марки. Если результаты анализа возможностей про-
изводства и сбыта предлагаемого продукта оцениваются как положитель-
ные, начинается следующий этап — разработка пригодного для коммерциа-
лизации товара и маркетинга-микс (дополнение и донесение его ценности).
Создание торговой марки требует тесного сотрудничества членов межфунк-
циональной команды, каждый из которых привносит свои специальные
знания. Продукт должен разрабатываться в соответствии с выбранной ра-
нее концепцией позиционирования и быть пригодным для эффективного
производства и реализации. Определяются и тестируются такие элементы
торговой марки, как название, упаковка, реклама и цена. В процессе разра-
ботки и тестирования товара используются различные методы исследова-
ния рынка.

7. Рыночное тестирование. После того как торговая марка будет создана и
опробована, компания может провести дополнительную проверку в при-
ближенных к реальности рыночных условиях. Тестирование позволяет
получить более надежную информацию о размере рынка и реакциях по-
требителей на элементы марки, а также выявить проблемы, которые могут
возникнуть при полноценном выпуске товара на рынок. Продукт может нс-
пытываться в небольшом числе магазинов или у нескольких дистрибьюто-
ров. Потребительские товары тестируются, как правило, в масштабе репре-
зентативных географических регионов.

8. Коммерциализация. С принятием решения о коммерциализации продукта
(извлечении прибыли) приходит время крупных маркетинговых и произ-
водственных инвестиций. Менеджмент надеется, что все проблемы удалось
устранить или предусмотреть их возникновение. На первый план выходит
скорость вывода продукта на рынок. Быть первым — значит получить боль-
шие преимущества в виде более высокой прибыли и стабильной доли рынка.

СТУПЕНЬ 5: ВХОД НА НОВЫЕ РЫНКИ
Пятый этап развития соответствует левому нижнему квадранту матрицы И. Ан-
соффа (рис. 4.6) — стратегии развития рынка, или входа на новые рынки с ис-
пользованием существующих продуктов или технологий. Данная стратегня рос-
та является очевидной и общепринятой, по менеджеры часто недооценивают
трудности, связанные с. правильным ее исполнением. За этой стратегией могут
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Опционы и оценка целесообразности производства новых продуктов
Применительно к новым продуктам формула чистой приведенной стоимости дает не со-
всем корректные результаты, Если уровни неопределенности в отношении потенциаль-
ных денежных потоков продукта слишком высоки, NPV часто оказывается отрицатель-
ной (производство товара нецелесообразно). Но на данном этапе разработок принятие
окончательного решения (быть новому продукту или не быть) отнюдь не обязательно.
Возможно, что увеличение бюджета исследований позволит получить более точные
оценки (весьма распространенная ситуация в разработке стратегий роста и новых това-
ров).

Концепция опционов была предложена в теории финансов в 1970-х гг., а в настоящее
время используется а в принятии маркетинговых решений. Она представляет собой ком-
бинацию анализа дерева решений и NPV, Рассмотрим упрощенный пример.

Руководство компании анализирует концепцию нового продукта. Для его запуска в
производство необходимы инвестиции в объеме £100 млн; в случае успеха приведенная
стоимость денежных потоков составит £150 млн. Шансы на успех определяются как
50:50. В случае неудачи приведенная стоимость денежных потоков оценивается в £10 млн.
Определенная традиционным методом ожидаемая стоимость проекта равняется £80
млн. Поскольку данная величина меньше начальных инвестиций, NPV проекта отрица-
тельна (-£20 млн), должно быть принято решение об отказе от его реализации.

С другой стороны, даже при принятии положительного решения все £100 млн инвести-
ций не будут использованы единовременно, Предположим, менеджеры принимают реше*
ние инвестировать в исследования к потребительские испытания £10 млн, а по их завер-
шении, через 12 месяцев, будет сделан окончательный выбор. Если исследования
Принесут положительные результаты, руководство даст Проека'у зеленый свет. Теорети-
чески прибыль могла бы составить £100 млн, но поскольку и инвестиции (£10 млн + £Ю0
млн), и доходы откладываются на год, они дисконтируются на альтернативную стоимость
капитала, скажем, на 10%, до £100 млн и £135 мля соответственно. Таким образом, чистая
прибыль составит £35 млн»

Таким образом, общая стоимость нового проекта в итоге будет равна £7,5 млн (среднее
между £35 млн и нулемза вычетом£10 млн инвестиций в исследования). Следовательно,
компания должна начать разработки и тестирование товара,

Основная техническая проблема анализа опционов состоит ъ расчете норм дисконта для
проекта, которые, как правило, значительно выше, чем обычная взвешенная стоимость ка-
питала, Оценка оишояов представляется наиболее полезной в ситуациях с высокой не-
определенностью, когда менеджмент имеет возможность адекватно отреагировать на но-
вую информацию м когда стоимость проекта в отсутствие такой возможности близка к
безубыточной, Если же №Ризиачалыю велика, то проект следует начинать сразу, без до-
полнительных инвестиций и исследований. Возможность отложенного выбора наиболее
ценна для сложных решений, когда NW близка к нулю.

Источник; Thomas Д, Copetand and Philip Г. Кеепащ How much is flexibility worth?
McKinsey Quarterly no. % 1998,38-49,

стоять три стимула. Первый - возможности использования синергизма с имею-
щимися товарами или технологиями. Например, успешная европейская компания
розничной торговли женской одеждой Principles приняла решение об открытии
новой сети магазинов одежды для сильной половины человечества («Principles for
Мет). Другим привлекательным фактором может быть появление новых рын-
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ков. Когда американский рынок тяжелой строительной техники достиг стадии
зрелости, доминировавшая на нем компания Caterpillar организовала производ-
ство мини-тракторов и различного оборудования. Когда продажи отпускавшего-
ся по рецептам препарата для лечения язвенной болезни «Zantac» достигли мак-
симума, его производитель компания Glaxo решила перевести его в категорию
безрецептурных лекарств.

Но основным стимулом ко входу на новые рынки является жизненный цикл
товара. Первоначально новый товар, имеющий относительно высокую цену и в
связи с ограниченностью коммуникаций, ориентирован на специализирован-
ный рынок. С течением времени осведомленность потребителей о нем возрас-
тает, а цены снижаются, что дает возможность входа на новые рынки. Напри-
мер, первоначально рынок мобильных телефонов был ограничен высшим
менеджментом компаний, а через несколько лет он включал в себя уже относи-
тельно широкий круг бизнесменов. Затем появились возможности на рынке
домохозяйств, и, наконец, самым быстрорастущим рынком сотовых телефонов
стали дети.

Менеджеры порой считают, что переход на новые рынки относительно прост,
так как при этом используются уже имеющиеся продукты или технологии. Это
мнение ошибочно: проблемы адаптации товара к потребностям других рынков
обычно превосходят трудности, возникавшие при разработке новых продуктов.
Например, ни Principles, ни CAT, ни IBM не сумели получить прибыль при входе
на новые рынки. Компания Motorola утратила лидерство на рынке мобильных те-
лефонов и тоже из-за того, что не смогла приспособиться к требованиям новых
рынков. Причина возникновения проблем состоит в том, что новые рынки нередко
предъявляют принципиально иные потребности, паттерны совершения покупок
потребителями, требуют иных операционных процессов. Это означает необходи-
мость изменения стратегий позиционирования и ценообразования, продвижения,
обращения к иным каналам распределения. Попытки организовать продажи това-
ров на новых рынках, опираясь исключительно на привычные методы, обречены
на провал.

Чтобы убедиться в том, что стратегия работы с новым рынком разумна, выс-
шее руководство компании должно провести надлежащие исследования и отве-
тить на следующие вопросы:

• Кем являются новые покупатели, каковы их желания и устремления?
• Чем они отличаются от потребителей на уже существующих рынках?
• Кто принимает решения о покупке и кто оказывает влияние на этот про-

цесс?
• Какие стратегии позиционирования и какой маркетинг-микс будут идеаль-

но совпадать с требованиями новых потребителей?

• В какой степени предлагаемая стратегия соответствует идеалу?

Лидеры рынков часто терпят неудачу из-за того, что они не смогли в должной
мере адаптироваться к развивающимся рынкам. В таких случаях их мгновенно
опережают новые конкуренты, не обремененные сложившимися связями и пред-
лагающие адекватные потребностям рынка стратегии.
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СТУПЕНЬ 6: НОВЫЕ КАНАЛЫ РАСПРЕДЕЛЕНИЯ
Шестая ступень лестницы роста - инновации в каналах распределения товаров.
В следующем десятилетии данное направление будет одним из основных источ-
ников возможностей роста. Основными посылками для перемен являются новые
информационные технологии, компьютеры и Интернет. Десять лет назад Сеть
состояла из 100 тыс. компьютеров, а к 2001 г. число ее пользователей превысит
700 млн человек. Интернет уже сейчас инициирует радикальные изменения в спо-
собах совершения покупок. Стремительные перемены происходят и в используе-
мых поставщиками методах распределения и продаж товаров и услуг (как потре-
бительских, так и в особенности производственного назначения).

Анализ каналов распределения
Ориентированные на рост компании должны постоянно отслеживать функцио-
нирование маркетинговых каналов по следующим причинам:

1. Возможности для инноваций. Новые каналы распределения предоставля-
ют возможности создания перспективных рынков. Компания Lastminu-
te.com создала при помощи Интернета уникальную концепцию продажи
«горящих» билетов на самолеты, в кинотеатры, театры, а также эксклюзив-
ных подарков и номеров в отелях (см. «Новые каналы распределения и воз-
можности создания перспективных рынков»).

2. Ускорение роста. «Пропускная мощность» маркетингового канала посте-
пенно перестает соответствовать потребностям растущей компании. На-
пример, кондитерские изделия компании Thorntons в течение 20 лет можно
было приобрести только в ее собственных магазинах. Для того чтобы ис-
пользовать возможности роста, ей пришлось заключить контракты на по-
ставки с сетями супермаркетов.

3. Изменение потребителей. Появление новых покупателей или изменение
потребностей прежних может обусловить переход к новым каналам распре-
деления. По мере того как покупатели все лучше узнают продукт, фокус
распределения смещается с дорогих торговцев с полным циклом обслужи-
вания в сторону более дешевых (продажи по почтовым заказам, в «телема-
газинах» и Интернете).

Новые каналы распределения и возможности создания перспективных рынков
В 1999 г. два молодых британских предпринимателя решили воспользоваться предостав-
ляемыми Интернетом возможностями и открыли сайт lastттиГелот, Их идея состояла »
организации «горящих» продаж Таких товаров и услуг, как авиабилеты, билегы в киноте-
атры к театра, номера в отелях и дажб бриллианты,

В качестве целевого рынка рассматривались «яшш»; молодые люди с большими деньга-
ми и недостатком времени, которым приходилось всо делать в последний момент. Через
б месяце» компания имела 200 тыс. зарегистрированных пользователей; ожидалось, что
ее продажи в первый год составят $10 млн, а во второй вырастут до $50 млц.
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4. Новые технологии. Необходимость отказа от привычных каналов распре-
деления нередко определяется появлением новых технологий. В соответ-
ствии с прогнозами экспертов в связи с распространением банкоматов,
осуществлением банковских операций по телефону и через Интернет в
следующем десятилетии число отделений банков сократится вдвое. Новые,
относительно дешевые технологии позволяют отказаться от крупных де-
нежных вложений в кирпичи, стекло и бетон.

5. Низкие показатели. Возможно, имеющиеся дистрибьюторы работают не
так хорошо (имеют более прибыльные альтернативы или им недостает зна-
ний и навыков для полноценного продвижения на рынок продуктов постав-
щика), как хотелось бы менеджменту компании.

Переход к новым каналам распределения или изменения в уже существующих
сопряжены со значительными трудностями, конфликтами между их участника-
ми. Так, начало 1990-х гг. ознаменовалось ростом прямых продаж индивидуаль-
ных страховых продуктов, что стало проблемой для основных игроков рынка, ко-
торые продавали полисы через независимых брокеров. Боясь потерять поддержку
последних, они не решались продавать их напрямую. В результате страховые
компании «добровольно» отдали значительную долю рынка новым фирмам. С ана-
логичными проблемами сегодня сталкиваются многие компании: связанные круп-
ными инвестициями в розничные или исторически сложившиеся дистрибыотор-
ские сети, в торговый персонал, они испытывают значительные затруднения с
организацией новых, относительно недорогих, основанных на информации си-
стем распределения.

Поиск новых возможностей распределения
Компании, которые находят новые, лучшие, способы продвижения товаров и ус-
луг на рынок, выходят в лидеры отрасли. Вот вопросы, на которые должны отве-
тить менеджеры:

1. Существуют ли дополнительные каналы? Развитие компании может быть
ускорено при появлении среди участников каналов новых дистрибьюторов
или при углублении проникновения на рынок. Комбинирование и совмест-
ный маркетинг предусматривают использование для увеличения продаж
сбытовых и дистрибыоторских сетей других поставщиков. Все большую
роль в стратегиях фирм играют Web-сайты. Компания может также иметь
параллельное распределение, т. е. использовать два канала одновременно.
Например, Virgin продает свою косметику через собственные магазины и с
помощью торгового персонала (личные продажи).

2. Существуют ли альтернативные каналы? Изменения рынка, появление
новых технологий могут потребовать от компании перехода к новым кана-
лам. В начале 1990-х гг. Compaq вышла на лидирующие позиции на рынке
персональных компьютеров благодаря своей доминирующей позиции в
розничной торговле. Но в конце десятилетия на первый план вышел пря-
мой маркетинг. Отказавшись от розничных магазинов, работая с индивиду-
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альными покупателями напрямую, по телефону или через Интернет и соби-
рая ПК на заказ, Dell сумела обойти Compaq по уровню цен и построить бо-
лее тесные отношения с потребителями. К1999 г. лидерство Compaq в сво-
ем канале превратилось из преимущества в обузу.

3. Возможен ли реинжиниринг каналов? Во многих случаях существующий
канал может быть модифицирован, при этом снижаются затраты, уменьша-
ется потребность в инвестициях, повышается скорость реакции на измене-
ния требований покупателей. Для повышения точности прогнозов спроса,
уменьшения запасов и лучшего соответствия ожиданиям покупателей ши-
роко используются информационные технологии.

СТУПЕНЬ 7: МЕЖДУНАРОДНЫЙ РОСТ
Сегодня даже небольшие фирмы должны использовать предоставляемые новой
глобальной экономикой возможности роста, тем более что многие компании долж-
ны обслуживать своих международных потребителей. Дополнительным толчком
служит устранение торговых барьеров, дерегулирование рынков, глобализация
масс-медиа и появление новых торговых и политических образований. Практи-
чески все компании сталкиваются на внутренних рынках с конкуренцией зару-
бежных компаний. В сущности, утрачивает смысл сама концепция внутреннего
рынка; все чаще рынки рассматриваются как региональные или глобальные.

Разрабатывая стратегию международного роста, руководство компании долж-
но принять'ряд очень важных решений.

Какие рынки?

Возможно, менеджмент примет решение о концентрации на небольшом числе
рынков, возможно, отдаст предпочтение действительно глобальной деятельности.
Для всех, за исключением разве что самых искушенных компаний, наилучшей
стратегией является фокусирование. Концентрация позволяет компании изучить
рынки, направить ресурсы на создание устойчивых систем распределения, крити-
ческой массы и расширение доли рынка. Принимая решение, компания должна
оценить привлекательность рынков, свои конкурентные преимущества и риски,
связанные с конкретными странами.

Как войти на рынок?

Распространение получили два основных подхода: относительно недорогие, огра-
ниченные по доле участия методы входа и развития зарубежных рынков и мето-
ды, требующие крупных инвестиций. Здесь мы имеем дело с обычным компро-
миссом между риском и вознаграждением. Косвенный экспорт, когда компания
находит независимых агентов и торговцев, которые за оговоренное вознагражде-
ние реализуют ее товары, - наиболее безопасный способ входа на рынок. Прямой
экспорт дает фирме более высокую степень контроля. Еще одним относительно
безопасным методом является лицензирование, когда зарубежная компания полу-
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чает возможность использовать за плату торговую марку, патент или производ-
ственные процессы. Чрезвычайно успешная стратегия международного роста
компании Coca-Cola основана по большей части именно на использовании мест-
ных заводов по выпуску напитков, работающих под корпоративной маркой.

Если компания стремится к большему контролю над рынком, положительно
оценивает возможность привлечения внешней рабочей силы и капитала, ей стоит
задуматься о создании совместного предприятия. Чаще всего они создаются тог-
да, когда возникает необходимость быстрого осуществления крупных инвести-
ций, использования сложных технологий. И наконец, конечной формой за-
рубежного участия являются прямые инвестиции в строительство собственных
сборочных или производственных предприятий, когда компания получает пол-
ный контроль над производством. Обратной стороной «медали» являются повы-
шенные риски и потребность в ресурсах.

Как развивать рынок?

Основная проблема с разработкой международной маркетинговой стратегии свя-
зана с решением о том, в какой степени компания рассчитывает адаптироваться к
местным условиям. Здесь возможны две крайности. Первая — глобальная стра-
тегия, когда компания {Sony, National Panasonic, Coca-Cola) no мере возможности
везде использует один и тот же маркетинг-микс. Вторая — мулътинационалъная
стратегия, когда маркетинг-микс адаптируется к местным условиям каждой
страны {Unilever, General Electric, Nestle).

Идеальное решение зависит от степени различий локальных паттернов потреб-
ления и маркетинговых систем. Стандартизировать новые электронные продукты
гораздо проще, чем традиционные подходы к питанию. И тем не менее возможно-
сти глобализации и стремление к реализации эффекта масштаба подталкивают
компании ко все более стандартизированному маркетингу. Но различные элемен-
ты маркетинга-микс в разной степени поддаются унификации. Наиболее простым
в этом смысле является сам продукт. С повышением прозрачности компаний и ус-
транением торговых барьеров возрастает давление к сближению цен. Различия в
языке и культуре требуют, чтобы реклама была адаптирована к местным условиям,
но опять же компании склоняются к использованию одних и тех же тем в разных
странах и регионах. Разные пути исторического развития делают распределение
наиболее часто изменяемым элементом маркетинга-микс.

Какой тип организации?
Тип международной организации должен соответствовать степени участия ком-
пании в зарубежных операциях. Для управления ограниченным участием в виде
прямого или косвенного экспорта достаточно экспортного отдела. Если степень
участия возрастает и фирма создает различные типы иностранных предприятий
(т. е. значение зарубежных операций возрастает), создается международное под-
разделение по контролю над этой деятельностью. Самые крупные и опытные ком-
пании, такие как Procter & Gamble, Ford и ABB, трансформируются в глобальные
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организации, в которых центр отвечает за планирование марочной политики, про-
изводство и логистику в глобальном масштабе (его задача — повышение операци-
онной эффективности компании в целом). Региональный же менеджмент концен-
трируется на разработке локальных стратегий для своих стран, причем в рамках
параметров, установленных глобальной стратегией. Такой подход к глобализации
вызван необходимостью использования эффекта масштаба и ускоренного распро-
странения новых товаров и опыта в различных странах.

СТУПЕНЬ 8: ПОГЛОЩЕНИЯ И АЛЬЯНСЫ

Следующая ступень лестницы роста — поглощения и альянсы, которые имеют
весьма важное значение для быстрорастущих компаний.

В конце 1990-х гг. наблюдался рекордный уровень слияний и приобретений
компаний, одна из причин которого — возможность повышения эффективности,
что стало возможным благодаря дерегулированию в таких отраслях, как теле-
коммуникации, транспортные перевозки, финансовые услуги и коммунальное
хозяйство. Вторым ускорителем процесса являлся переизбыток производствен-
ных мощностей, третьим — стремление к большим размерам. Глобализация рын-
ков и конкуренции означает, что поддержание долгосрочной конкурентоспособ-
ности компании требует выхода на лидирующие позиции в отрасли.

В сравнении с внутренним ростом поглощения имеют определенные преиму-
щества:

• Ускоренное проникновение на рынок. Разработка новых успешных продук-
тов может занять годы; приобретение некой фирмы позволяет увеличить
объемы продаж за считанные недели.

• Внутренний рост обходится дорого. Конкурентная битва за долю рынка
чревата крупными затратами. При поглощении снижение прибылей менее
вероятно.

• Некоторые стратегические активы, такие как известные марки, патенты и
влиятельные каналы распределения продукции, зачастую сложно или во-
все невозможно создать внутри фирмы.

• Приобретение устоявшейся компании связано с меньшим риском, чем со-
здание новой.

Высокая вероятность провала

В то же время проводимые на протяжении ряда лет исследования показывают,
что большинство поглощений не приносит компании-покупателю добавленной
стоимости. Результаты исследований говорят о том, что:

. 1. Ценовая премия за приобретаемую компанию в среднем составляет 40-50%
от ее стоимости до приобретения. В случае дружественного слияния пре-
мия оказывается более низкой, в случае силового захвата - более высокой.

2. В наиболее выгодном положении оказываются акционеры приобретаемой
компании, так как именно они и получают ценовую премию. В двух из трех
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случаев показатели деятельности приобретенной компании снижаются.
С более долгосрочной точки зрения только четверть всех поглощений были
оценены как успешные (с точки зрения их результатов для акционеров).
Чем выше ценовая премия, тем вероятнее, что приобретение окончится не-
удачей.

3. Шансы на успех поглощения повышались, когда приобретающая сторона
уже имела сильный и устойчивый бизнес. Вероятность успеха повышается,
когда приобретается относительно небольшая фирма, оперирующая в той
же отрасли.

Почему же столь многие программы слияний и поглощений не обеспечивают
прибыльного роста? Основной причиной является слишком большая цена приоб-
ретения компании. Почему покупатели готовы заплатить за фирму цену, на 50%
превышающую ее рыночную стоимость? Возможно, они руководствуются завы-
шенными прогнозами потенциала роста рынка или переоценивают синергетиче-
ские эффекты. Вторая причина заключается в ошибках, допущенных после при-
обретения, когда менеджерам не удается использовать потенциальный синергизм.
Отношения с покупателями, персоналом и поставщиками приобретенной компа-
нии ухудшаются, что негативно отражается на ее стоимости. Третьей причиной
фиаско поглощений являются принятые во многих компаниях системы стиму-
лирования. Довольно часто оплата менеджеров зависит от прибыли, которую
приносят материальные активы. С приобретением компании доходы возраста-
ют, но уплаченная ценовая премия в знаменателе не отражается. В итоге практи-
чески любое приобретение повышает бонусы менеджеров, даже если акционерная
стоимость снижается.

Факторы успешного процесса приобретения

Для того чтобы приобретение положительно отразилось на прибыльном росте, ком-
пания должна систематизировать процесс.

1. Стратегический анализ. Процесс начинается с объективной оценки того,
что должна сделать компания, чтобы создать дальнейшую стоимость для
акционеров. Необходимы ли для этого поглощения или предпочтителен
собственный естественный рост? В процессе анализа определяется, долж-
ны ли приобретения способствовать усилению имеющегося бизнеса поку-
пателя или ему следует обратить внимание на фирмы, поглощение которых
позволит овладеть новыми технологиями пли войти на новые рынки.

2. Поиск и отбор. Следующая задача — составление перечня потенциальных
объектов приобретений. Далее проводится процедура отбора (отсеиваются
кандидаты, не удовлетворяющие требованиям стратегического анализа).
В качестве дополнительных критериев отбора используются размер компа-
нии, соответствие корпоративных культур, текущая доля рынка и качество
менеджмента.

3. Разработка стратегии. По всем прошедшим отбор фирмам менеджмент
компании-покупателя оценивает воздействие возможных поглощений на
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стоимость корпорации. Удастся ли сократить издержки? Насколько вырас-
тут продажи? Возможно ли применение лучших методов работы одной ком-
пании в другой и наоборот?

4. Оценка стоимости. Определяется возможная цена приобретения- каждого
кандидата (см. следующий раздел). ,

5. Переговоры. Эффективные переговоры базируются на всесторонней к ним
подготовке. Вступая в переговорный процесс, команда менеджеров должна
четко представлять максимальную цену поглощения. Необходимо оценить
стоимость кандидата для существующих владельцев и других потенциаль-
ных покупателей, финансовое положение собственников фирмы, их цели,
стратегии и вероятную тактику ведения переговоров.

Оценка приобретения
Какую сумму менеджмент компании-покупателя готов заплатить за приобретае-
мую фирму? Принципы оценки компаний были описаны в гл. 2. Как и в случаях с
любыми другими активами, стоимость поглощения основывается на чистой при-
веденной стоимости будущих денежных потоков:

Максимальная приемлемая цена приобретения = стоимость до приобретения +
+ стоимость синергетических эффектов.

Если фирму-кандидата можно приобрести по цене, ниже максимальной, тогда
инвестиции принесут доход выше стоимости капитала. Стоимость до приобрете-
ния — это рыночная стоимость компании до предложения о покупке (минимум, ко-
торого ожидает продавец). Конечно, он будет требовать некоторой надбавки, вели-
чина которой (премия) зависит от наличия предложений других покупателей или
мнения менеджеров о том, что рынок недооценивает потенциал фирмы-мишени.

Сумма, которую фирма-покупатель готова заплатить, во многом определяется
потенциальными синергетическими эффектами. Необходимо определить и оце-
нить каждый из них:

• Снижение издержек. Снижение издержек позволяет добиться повышения
маржи операционной прибыли объединенной компании (прежде всего в
том случае, когда речь идет о поглощении фирмы из той же отрасли). Фак-
торами экономии выступают эффект масштаба в закупках, устранение дуб-
лирования должностей, мощностей, использование лучших методов рабо-
ты другой стороны.

• Снижение потребностей в инвестициях. Консолидация двух компаний мо-
жет привести к снижению потребностей в основном и оборотном капиталах.

• Налоги и стоимость капитала. Иногда посредством слияния удается сни-
зить общую ставку налогообложения и взвешенную стоимость капитала
компании.

• Рост объема продаж. Происходит, когда покупатель использует для реали-
зации товаров приобретенной фирмы более широкий канал распределения.
Оценить данный эффект сложнее, чем снижение издержек и потребностей
в инвестициях.
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Вслед за прогнозом основных денежных потоков и оценкой синергизма опре-
деляется максимальная приемлемая цена приобретения. Как правило, она исчис-
ляется как приведенная стоимость суммы двух потоков.

Тем не менее возможны ситуации, когда компания-покупатель готова запла-
тить и бблыпую сумму. Имеется в виду случай, если приобретение является частью
долгосрочной стратегии по завоеванию конкурентных преимуществ на целевом
рынке, когда поглощение рассматривается как покупка возможности для будуще-
го участия в отрасли. И наоборот, бывают случаи, когда компании следует настаи-
вать на резком снижении цены поглощаемой фирмы (когда остальные кандидаты
на покупку предлагают еще более низкие цены или когда другие аналогичные ре-
зультаты могут быть получены альтернативными способами, такими как совмест-
ные предприятия, стратегические альянсы или лицензирование).

Интеграция после слияния
При той значительной премии, которую, скорее всего, заплатит фирма-покупатель,
она просто обязана эффективно организовать процесс интеграции компаний после
приобретения. Но проводимые исследования показывают, что большинство погло-
щений скорее разрушают, чем создают стоимость (показатели деятельности участву-
ющих в них компаний резко снижаются). Поэтому менеджменту необходим тщатель-
но разработанный план действий. Первый шаг — согласование целей. Менеджеры
обеих компаний должны придерживаться общих взглядов на цели и стратегию ново-
го предприятия. Второй шаг — доведение плана до всех заинтересованных лиц, что
позволяет успокоить покупателей, работников и поставщиков. Третий шаг заключа-
ется в разработке и внедрении стратегии быстрой реализации синергетических
эффектов, положительно отражающихся на показателях издержек, инвестиций и
продаж. И последнее — составление долгосрочной программы стратегических и
организационных перемен, способствующих повышению акционерной стоимости.

Альянсы
Стратегические альянсы представляют собой альтернативный поглощениям спо-
соб ускорения прибыльного роста. В отличие от приобретений здесь, во-первых,
не нужно платить ценовую премию, что облегчает выполнение задачи по повыше-
нию акционерной стоимости. Во-вторых, в альянсах обычно участвуют отдельные
подразделения компаний, а не весь бизнес, как в случае поглощения, что снижает
общий уровень рисков. В-третьих, для обеспечения эффективного контроля аль-
янсы должны быть осмотрительно структурированы. Наконец, мотивация к за-
ключению альянсов обычно отличается от мотивации к поглощениям. Последние
в большинстве случаев выигрывают от географического «перекрытия», которое
обеспечивает синергетический эффект от объединения производств, дпстрибыо-
торских сетей и сбытовых команд. Альянсы, со своей стороны, обычно призваны
расширить географический охват партнеров.

Проведенное в 1990-х гг. исследование деятельности альянсов позволило
Дж. Блики и Д. Эрнсту сделать следующие выводы:7
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1. Вероятности увеличения акционерной стоимости и при поглощениях,, и в
случаях образования альянсов примерно одинаковы.

2. Приобретения эффективны скорее в случаях расширения основного бизне-
са и охвата рынков. Альянсы используются, как правило, при организации
нового, взаимосвязанного с существующим бизнеса и входа на новые гео-
графические рынки.

3. Одна из причин фиаско альянсов — попытка доминирования одной из сто-
рон. Когда один из партнеров значительно превосходит другого, он ставит
собственные интересы выше интересов альянса. Оптимальной представля-
ется схема 50:50.

4. Успешные альянсы должны иметь возможность развиваться и после дости-
жения первоначальных целей. Это значит, что они должны быть достаточно
автономными, гибко реагировать на изменения рынков и технологий.

5. Альянсы и совместные предприятия имеют ограниченный срок существо-
вания. Прекращение деятельности более 75% альянсов было связано с по-
глощением одного из партнеров другим.

СТУПЕНЬ 9: РОСТ ЗА ПРЕДЕЛАМИ ОТРАСЛИ
Последняя ступень лестницы роста предлагает еще более творческие возможно-
сти для прибыльного развития компании, а именно ее выход за пределы отрасли.
Наиболее очевидными вариантами развития являются:

• Вертикальная интеграция. Интеграция вперед по технологической цепочке,
установление контроля над потребителями, означает дополнительные воз-
можности для роста компании. Например, приобретение PepsiCo заводов по
розливу напитков позволило ужесточить контроль над их реализацией. Та-
кие инвестиции могут позволить фирме достичь большей дифференциации и
избежать сокращения прибылей из-за концентрации потребительской базы.
Интеграция назад по технологической цепочке подразумевает переход в от-
расль компаний-поставщиков. В прошлом производители автомобилей само-
стоятельно выпускали почти половину всех комплектующих. Сегодня, когда
компании необходимо быть ближе к покупателям, а не к поставщикам, интег-
рация вперед становится более популярной, чем интеграция назад.

• Диверсификация. Некоторым компаниям удалось добиться высочайших
темпов роста за счет использования своих способностей и материальных ак-
тивов в самых разных отраслях. Стимулом к использованию такой стратегии
обычно является принятие маркетингового подхода к бизнесу. Вместо того
чтобы определять его в терминах продуктов, руководство рассматривает биз-
нес с позиций потребностей покупателей. Например, компания Gillette рас-
ширила свой основной бизнес, после того как переопределила миссию как
выпуск товаров для бритья. Поэтому она выпускает не только бритвенные
принадлежности, но и кремы, деодоранты и лосьоны. Позднее миссия была
еще более расширена («выпуск средств индивидуальной гигиены»), в резуль-
тате чего сегодня компания производит средства для ухода за полостью рта,



Глава 4 • Императив роста 183

электроприборы и канцелярские принадлежности. Группа Virgin определяет
свои рынки еще более широко, включая в них все области, в которых торго-
вая марка способна принести добавленную стоимость. Если изначально мар-
ка относилась только к звукозаписывающей фирме, то сегодня она распрост-
раняется на авиакомпанию, финансовые компании, производство косметики,
одежды, железнодорожные перевозки, телекоммуникации и Интернет.

• Создание новых компаний. Компании, постоянно отслеживающие возника-
ющие в связи с быстрой сменой технологий и изменениями потребностей по-
требителей возможности, создают новые предприятия. Так, в состав крупней-
шей в Британии сети магазинов электротоваров Dixons в 1998 г. вошел новый
Интернет-провайдер Freeserve. Когда после 10 месяцев работы акции Freesewe
появились на бирже, их общая стоимость достигла £2 млрд. К тому моменту
новой компании удалось обойти таких занимавших ведущие позиции на рын-
ке доступа к Интернету (доли рынка около 30%) конкурентов, как AOL и
CompuServe. До появления Freeserve пользователи должны были платить про-
вайдерам ежемесячную плату. Новаторство Dixons состояло в отказе от або-
нентской платы и получении доходов от раздела прибыли с телефонными
компаниями, рекламными агентствами н электронными торговцами.

• Активизация отношений. Некоторые компании используют в качестве ис-
точников роста и входа на новые рынки активизацию своих отношений с
покупателями и поставщиками. Так, до начала 1980-х гг. компания General
Electric специализировалась на поставках промышленного оборудования и
бытовой техники. Сегодня она занимает лидирующие позиции в предостав-
лении финансовых и субподрядных услуг (от лизинга железнодорожных ва-
гонов и выпуска кредитных карточек до перестрахования и финансирования
закупок оборудования). За последние 10 лет общий объем продаж GE вырос
на 20%, а доходы акционеров повышались на 24 цента в год.

• Использование конвергенции отраслей. Технологические изменения обус-
ловливают объединение многих отраслей: фармацевтики и генной инжене-
рии, кабельного телевидения и телекоммуникаций, средств массовой ин-
формации, производства компьютеров и Интернета. Для лидеров отрасли
такие изменения представляют как возможности, так и угрозы. Пионеры
новых технологий — в большинстве своем небольшие компании, что позво-
ляет лидерам отраслей, приобретая их, занимать доминирующие позиции в
новом секторе — сосредоточении технологий. Например, не так давно веду-
щая американская телекоммуникационная компания AT&T агрессивно
скупала студии кабельного телевидения, так как видела в этом основной
способ предоставления домохозяйствам широкополосных цифровых услуг.

РАЗРАБОТКА СТРАТЕГИИ РОСТА
Требование увеличения дальнейшей стоимости означает, что компания должна не-
прерывно подниматься по лестнице роста. Увы, удается это относительно немно-
гим организациям; большинство же фирм терпит неудачу, как только изменение
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рыночной или технологической среды разрушает их изначальный бизнес. Одна из
причин фиаско - концентрация менеджмента на решении оперативных задач и не-
дооценка значения стратегического планирования. Вторым фактором выступает
следование традиционному подходу, в соответствии с которым каждый сотрудник
компании должен заниматься своим делом. Менеджеры полагают, что увлечение
новыми возможностями неразумно, так как отвлекает от основной сферы деятель-
ности. Они не понимают, что если инноваторство связано с риском, то «занятие
своим делом» — с уверенностью, уверенностью в провале. Наконец, многим ме-
неджерам недостает лидерских качеств. Они оттачивают свое умение управлять
операционными процессами, но страдают отсутствием воображения и уверенности,
необходимых для выявления новых возможностей, донесения воодушевляющего
видения и движения компании в новых перспективных направлениях.

ПОНИМАНИЕ СТРАТЕГИИ РОСТА
Чтобы добиться долгосрочного, прибыльного роста, менеджеры должны четко
осознавать базовую концепцию и ее связь с акционерной стоимостью. Цель стра-
тегии роста состоит в создании «канала» проектов, по которому несется «поток»
инициатив, часть из которых трансформируется в крупные потоки иного рода —
денежные. Все направления бизнеса и проекты преуспевающей компании можно
разделить на три группы: сегодняшний бизнес, завтрашний бизнес и возможности
для роста.

Чтобы показать их значение, разберем реальный практический пример.
Dbcons Gmup Pic — ведущая британская компания по торговле электротоварами. В 2000 г.
ей принадлежали приблизительно 200, магазинов, общий объем продаж которых со-
ставлял около £3 млрд, а рыночная капитализация компании — £5,5 млрд. К основным
направлениям бизнеса относилась сеть специализированных магазинов электротова-
ров Dixons и Currys, через которую продавалась домашняя электротехника. В 1990-х гг.
были созданы еще две сети специализированных магазинов: компьютерные супер-
маркеты PC World и магазины по продаже мобильных телефонов The Link. Наконец, в
1998 г. «родился» Интернет-провайдер Freeserve.

Объемы продаж, темпы роста и оценочная рыночная капитализация направлений
бизнеса Dixons Group приведены в таблице.

Объем продаж

£млн темп роста за год (%) общий (%)

Рыночная
капитализация

£ млн общая (%)
Сегодняшний бизнес
Dixons, Currys 2100 5 70 2200 40
Завтрашний бизнес
PC World

The Link

700
200

23
64

23
7

1200
400

22
7

Возможности для роста
Freeserve

Всего
3

3300
150 0,1 1700

5500
31
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Сегодняшний бизнес

К актуальному бизнесу компании относятся направления деятельности, обеспе-
чивающие в настоящее время основную массу продаж, прибылей и денежных по-
токов. У Dixons Group это уже известные и устоявшиеся марки «Dixons» и «Сиг-
rys», на которые приходится 70% продаж и прибылей группы, используемые и для
финансирования роста остальных марок. Проблема с сегодняшними направлени-
ями бизнеса состоит в том, что со временем они неизбежно устаревают. С актуаль-
ным бизнесом компании связано решение трех управленческих задач. Во-первых,
необходимо своевременно избавляться от всех «возрастных» предприятий, кото-
рые уже не приносят адекватной прибыли на капитал, а изменить ситуацию к луч-
шему не представляется возможным. В отношении оставшихся упор должен
делаться на операционную эффективность, управление, позволяющее оптимизи-
ровать доходность вложенных средств. Задача маркетинга — обеспечение исполь-
зования всех возможностей для прибыльного роста. Подход к успешным предпри-
ятиям исключительно как к «денежным дойным коровам» является ошибочным,
а его реализация приводит к быстрому сужению доли рынка. Напротив, стратегия
компании должна быть направлена на поддержание торговых марок и сохранение
покупателей.

Завтрашний бизнес
Завтрашние направления бизнеса можно по аналогии с товарами назвать «звезда-
ми»: они уже демонстрируют свои способности к завоеванию выгодных покупа-
телей и быстро развиваются. У Dixons Group это направление PC World. Новая сеть
супермаркетов появилась в начале 1990-х гг., когда менеджмент группы стремил-
ся к использованию возможностей бурно растущего рынка персональных компь-
ютеров. Аналогично не так давно появившаяся сеть The Link, концентрируется на
рынке мобильной телефонной связи. Эти марки приносят 23 и 7% продаж группы
соответственно, а темпы их роста составляют 23 и 64% в год. Если число магази-
нов в сетях Dixons и Cufrys увеличиваться, скорее всего, не будет, то в отношении
двух новых направлений эксперты считают, что британский рынок может вмес-
тить как минимум вдвое большее число розничных торговых точек. Задача ру-
ководства группы в данном случае состоит в развертывании как можно более
широкой сети магазинов, чтобы набрать критическую массу и занять на рынке
доминирующую позицию (точно так же, как это удалось сделать с сетями магази-
нов электротоваров).

Возможности для роста
Инвестиции в исследования, эксперименты и пробные выходы на рынок — зачат-
ки бизнеса будущего, относительно недорогие возможности, благодаря которым
компания получает шанс «познакомиться» с новыми конкурентами. Многие из
экспериментов закончатся неудачей, но менеджмент имеет возможность в случае
необходимости отказаться от проекта без особого ущерба для компании, а наибо-



136 Часть I • Принципы создания стоимости

лее многообещающие направления будут разрабатываться и расширяться. По-
скольку вероятность провала здесь высока, компания должна попытаться одно-
временно реализовать несколько таких возможностей. В Dixons одной из них было
изучение бизнес-потенциала Интернета, что в конце концов привело к появлению
нового Интернет-провайдера Freesewe. Дальнейшее изучение и реализация новых
возможностей позволили принять решение о создании Интернет-портала, пред-
лагающего множество информационных услуг и представляющего собой важный
шаг для начала электронной коммерции.

Многие менеджеры уделяют слишком большое внимание актуальному бизне-
су, поскольку он приносит подавляющую часть продаж и прибыли. И это большая
ошибка. Компания не только утрачивает перспективы дальнейшего роста — инве-
сторы, не дожидаясь наступления «завтра», накажут ее снижением котировок ак-
ций компаний. Необходимо осознавать, что стоимость, которую инвесторы при-
писывают завтрашнему бизнесу, и в первую очередь привлекательной «связке»
возможностей, может существенно превышать вклад от текущих продаж и прибы-
ли. Большая часть акционерной стоимости успешных компаний основана не на
актуальных направлениях бизнеса, а на ожиданиях инвесторов относительно спо-
собностей менеджмента к созданию прибыльного роста в будущем.

Данную связь между стратегией роста и акционерной стоимостью можно про-
следить и на примере Dixons. В период с 1997 по 2000 г. стоимость компании удво-
илась. Ббльшая часть созданной стоимости приходилась на новые направления
бизнеса и возможности. Основные направления Dixons и Cutrys, которые прино-
сили 70% продаж группы и еще большую долю прибыли и денежного потока, со-
ставили всего лишь 36% стоимости всей группы. Freesewe, на который приходи-
лось лишь £3 млн из £3000 млн продаж и который ежегодно приносил £1 млн
убытков, был оценен в £1700 млн, или 31% от общей стоимости группы. Наиболее
высокую оценку инвесторов получила взвешенная стратегии Dixons Group, нали-
чие у нее полноценного портфеля актуальных и перспективных направлений биз-
неса и возможностей, на долю которых приходилась приблизительно одна треть
стоимости компании (см. рис. 4.8).

Как менеджмент компании должен реализовывать стратегию роста? Нам пред-
ставляется, что процесс ее внедрения включает в себя следующие этапы:

1. Создание идеальной конфигурации.
2. Формулировка стратегии.
3. Подготовка почвы.
4. Наращивание темпа.
5. Быстрое внедрение стратегии.
6. Обеспечивающая рост организация.

СОЗДАНИЕ ИДЕАЛЬНОЙ КОНФИГУРАЦИИ
Построение стратегии роста предполагает, что менеджмент компании осознает
необходимость актуального, перспективного и будущего бизнеса. Прежде всего
необходимо проанализировать текущую ситуацию. Если сегодняшние направле-
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Рис. 4.8. Восприятие Dixons Group инвесторами: рост и акционерная стоимость

ния бизнеса приносят неплохие доходы, но завтрашние направления или много-
обещающие возможности отсутствуют, руководство компании должно сфокуси-
роваться на восхождении по лестнице роста. С другой стороны, если основной
бизнес фирмы не приносит ожидаемых результатов, необходимо выявить причи-
ны затруднений.

Устранение проблем в основном бизнесе
ЕСЛИ основные виды деятельности компании не приносят прибыли, следовать
стратегии роста практически невозможно. Для финансирования роста необходи-
мы средства, а их источником служит актуальный бизнес. Необходимо также все-
лить в инвесторов уверенность, что менеджеры вообще способны обеспечить при-
быльное развитие своей организации.

Достижение прибыльности сегодняшнего бизнеса требует от компании завое-
вания сильной стратегической позиции на целевых рынках и эффективного ис-
полнения разумного операционного плана. Для некоторых компаний завоевание
надежной стратегической позиции нереально. В этом случае подходящим выхо-
дом будут стратегические дивестиции (продажи некоторых направлений бизне-
са). Отказ от недостаточно доходных направлений бизнеса инвесторы воспримут
как четкий сигнал о стратегических намерениях руководства фирмы.

В отношении тех зрелых видов бизнеса, которые будут сохранены, задача со-
стоит в быстром генерировании денежных потоков. Поскольку потенциал роста
большинства из них ограничен, для восстановления прибыльности обычно приме-
няется реинжиниринг, в результате чего снижаются затраты, сокращается объем
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оборотного капитала и основных средств. Для повышения прибыли также следу-
ет рассмотреть возможности отказа от обслуживания убыточных покупателей и
поиска более прибыльных клиентов.

Переход к росту
С задачей рационализации многие опытные менеджеры справятся, но когда дело
дойдет до развития, произойдет заминка. И неудивительно, поскольку здесь тре-
буются принципиально иные видение будущего и управленческие навыки. Созда-
ние прибыльного, растущего бизнеса обычно отнимает значительно больше вре-
мени, чем устранение проблем в убыточном. Рационализация по сути своей
ориентирована внутрь компании, связана с ее активами и издержками; рост, в
свою очередь, требует маркетинговой ориентации на потребителей и внешнюю по
отношению к фирме среду. Рост сложнее, поскольку он связан'с конкурентной
борьбой; он заключается в том, чтобы побудить потребителей приобрести товары
конкретной фирмы, а не множества ее конкурентов. Для этого необходимо нали-
чие наивысших с точки зрения потребителей стержневых компетенций и наивыс-
ших отличительных преимуществ. В отличие от рационализации, которая обычно
связана с дивестициями, рост и завоевание конкурентных преимуществ требуют
инвестиций в навыки, товары и маркетинг. Рационализация, наконец, может осу-
ществляться директивно, сверху вниз, а стратегия роста требует высокой вовле-
ченности в процесс всех сотрудников компании. В частности, ей необходима ак-
тивная поддержка работников низшего уровня, обладающих необходимыми для
генерирования идей знаниями и которые, собственно, и будут их реализовывать.

Катализатором перемен практически всегда выступает новый руководитель
компании. Лишь немногим организациям удается реализовать стратегию роста в
отсутствие внешних стимулов. Но даже при наличии нового лидера переориента-
ция на рост может занять годы, так как требует фундаментальных изменений в
культуре организации. Задачу можно разделить на три стадии. Первая состоит в
формировании приверженной идеям роста управленческой команды высшего
уровня, что обусловливает необходимость программы по обучению менеджеров
маркетингу и основам разработки ориентированных на рынок стратегий. Возмож-
но, для того, чтобы обеспечить поддержку стратегии, руководителю компании
придется существенно обновить команду топ-менеджмента.

На второй стадии происходит постановка амбициозных целей, сигнализирую-
щих о начале перемен и стимулирующих прогресс. Так, легендарный глава General
Electric Джек Уэлч поставил перед компаний цель удвоения в течение пятилетне-
го планового периода объема продаж. Каждое подразделение компании обязано
было предложить найти две «прорывных» идеи, реализация которых позволила
бы существенно увеличить темпы роста. Сэм Уолтон, основатель крупнейшей в
мире системы супермаркетов Wal-Mart, в 1990 г. определил задачи компании как
увеличение к 2000 г. объема продаж в 4 раза, удвоение числа магазинов и повыше-
ние объема продаж в расчете на квадратный метр на 90%. Четко сформулирован-
ные цели демонстрируют, менеджерам среднего и низшего звена ожидания руко-
водства.



Глава 4 • Императив роста 189

Третья стадия состоит в устранении всех препятствующих концентрации ме-
неджмента на проблемах роста организационных барьеров. Чтобы создать воз-
можности для развития, руководство должно избавиться от культурных стерео-
типов, в соответствии с которыми каждая ошибка или просчет сотрудника влекут
за собой неизбежное наказание. Должны быть пересмотрены устоявшиеся убеж-
дения относительно способностей компании. Все системы и бюджеты должны
строиться в соответствии с новыми целями роста. Например, устанавливается, что
бонусы менеджеров определяются показателями развития своих направлений.
Или, как в компании ЗМ, основой планирования становится разработка новых
продуктов.

ФОРМУЛИРОВКА СТРАТЕГИИ
Если фирма стремится к прибыльному росту, она должна следовать стратегии заво-
евания конкурентных преимуществ, что предполагает использование ее уникаль-
ных стержневых компетенций. Менеджмент должен изыскать такие возможности
роста, которые соответствовали бы организационным способностям. Формулиро-
вание стратегии требует от управленческой команды:

• оценки ресурсов и способностей организации;
• поиска новых возможностей, в которых могут быть использованы эти ре-

сурсы и способности;
• создания ресурсной базы.

Сформулировать действенную стратегию роста на имеющейся в настоящее
время ресурсной базе невозможно. В процессе разработки планов неминуемо об-
наружится дефицит ресурсов, который должен быть устранен. Необходимо будет
разработать полноценные обучающие программы, нанять новых талантливых ра-
ботников, обладающих специальными знаниями и навыками, осуществить техно-
логические изменения и сформировать новые отношения с покупателями, постав-
щиками и дистрибьюторами.

ПОДГОТОВКА ПОЧВЫ
Наличие идей — полдела; они имеют ценность только тогда, когда трансформиру-
ются в возможности, когда на их основе зарождается новый бизнес. Для этого мо-
жет быть организован научно-исследовательский проект, построен пилотный за-
вод, проведен пробный маркетинг или сделано небольшое приобретение.

Первоначально в литературе по проблемам бизнес-планирования разработка
стратегии роста рассматривалась преимущественно в рациональном аспекте. При-
нятие стратегических решений, по мнению исследователей, должно было представ-
лять логический процесс, когда план формулируется на основе систематического
анализа фирмы, ее деятельности и внешней среды. Затем стратегия доводится до
сведения организации и внедряется сверху вниз.

Сегодня данный подход не пользуется популярностью. На практике процесс
стратегического планирования является гораздо менее структурированным,
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дисперсным, четкие отличия между этапами формулирования стратегии и ее
внедрения отсутствуют. Один из наиболее известных специалистов в данной
области Г. Минцберг предлагает различать продуманную, развивающуюся и ре-
ализовавшуюся стратегии.8 Заранее планируемая, предначертанная стратегия
есть плод интеллектуальных усилий высшего руководства компании. Уже здесь
рациональность является ограниченной, так как идея стратегии является ре-
зультатом переговоров, сделок и компромиссов, в которых участвуют различ-
ные сотрудники и группы внутри организации. Развивающаяся стратегия — это
процесс, в ходе которого менеджеры адаптируют предначертанную стратегию к
изменяющимся внешним обстоятельствам, своим собственным силам и слабо-
стям, новым знаниям. Реализовавшаяся стратегия есть итоговый результат их
усилий. По мнению Г. Минцберга, «вклад» в нее предначертанной стратегии со-
ставляет от 10 до 30%.

П. Друкер называет описанный нами выше процесс развития стратегии в быст-
рорастущих компаниях пилотируемым подходом? Компания делает маленькие
шажки, изучает рыночные возможности и приобретает необходимые для ее ис-
пользования навыки. Пилотируемый подход предполагает отказ от рискованных
больших скачков в пользу процесса изучения. Если движение происходит в вер-
ном направлении, менеджеры предпринимают усилия, направленные на ускоре-
ние процесса; если впереди видится тупик, они могут без особых потерь отказать-
ся от проекта. Рассмотрим, например, реализацию компанией Johnson & Johnson
проекта по организации производства контактных линз (рис. 4.9).10

Сама идея выхода на рынок контактных линз возникла в результате проведенного в
начале 1980-х гг. стратегического анализа. Оценки перспектив роста в свете отсутствия
серьезных конкурентов и потенциальное соответствие товара мощной системе распре-
деления и репутации компании выглядели весьма многообещающе. Чтобы превратить
идею в возможность роста, Johnson &Johnson сделала первый исследовательский шаг.
С целью изучения бизнеса она приобрела небольшого игрока американского рынка,
компанию Frontier Contact Lenses.

Через год, получив определенный опыт, компания приобрела права на использова-
ние разработанного в Дании нового революционного технологического процесса, вне-
дрение которого позволило существенно снизить производственные издержки. Затем
был заключен контракт с лидером прецизионного литья под давлением компанией
NYPRO на разработку линз с необходимым уровнем точности. Через три vom Johnson
& Johnson имела необходимый для оценки потенциала исходной идеи багаж знаний, а
также приобрела отличительные технологические и производственные навыки. До
этого момента на кону стояли относительно небольшие суммы денег, однако за следу-
ющие несколько лет в развитие этого направления компания инвестировала около
$500 млн. В середине 1990-х гг. компания имела чрезвычайно прибыльный бизнес, а
годовой объем продаж превышал $600 млп.

НАРАЩИВАНИЕ ТЕМПА

Успех стратегии роста зависит от наличия сложных для воспроизводства конку-
рентами способностей, благодаря которым фирма удерживает за собой конкурент-
ные преимущества. Способности определяются набором ресурсов: материальных
и нематериальных активов и сотрудников. Будучи эффективно интегрировании-
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1993-1995:

1988-1992:

1984-1988:

1983:

1982:

1981:

Изобретение
одноразовых линз
на целый день «Acuvue»
и дополнительные
$200 млн инвестиций

Начало продаж
одноразовых линз
в 42 странах мира

В развитие
инвестируются
$250 млн

Контракт
с NYPRO на улучшение
технологии

Приобретены
права на новый
процесс литья

Приобретена
Frontier Contact
Lenses

Стадии роста

Создание
возможностей

для роста
Разработка

модели бизнеса U Развертывание
модели 1

Прибыльное
управление

Рис. 4.9. Пилотируемый подход Johnson &Johnson к производству контактных линз

Источник: М. ВсщМ, S. Coley, D. White, The Alchemy of Growth, London: Orion, 1999, p. 83.

ми, они образуют основу особых навыков фирмы, которые, в свою очередь, фор-
мируют базис роста.

Способности не фиксированы, они приобретаются и развиваются. По сути, на-
выки приобретения и развития способностей и определяют умение организации
разрабатывать долгосрочные стратегии роста. Следовательно, изучая возможно-
сти развития, компаниям необходимо преодолеть слишком узкий подход к своим
способностям. Менеджмент не должен ограничивать поиск возможностей облас-
тями, в которых компания специализируется; руководство должно быть уверено,
что сотрудники фирмы способны к выходу в новые сферы компетенции. Без этой
уверенности, как отмечают С. Гошал и К. Бартлет, «стержневые компетенции пре-
вращаются в основу ригидности».11

Основная идея пилотируемого подхода состоит в том, что способности компа-
нии должны формироваться. Наиболее значимые из них целесообразно развивать
внутри компании, с тем чтобы обеспечить контроль над ключевыми источниками
конкурентных преимуществ. Остальные, менее критичные, способности могут
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быть «заимствованы» у других фирм. Поиск внешних источников (аутсорсинг),
альянсы, партнерства, совместные предприятия, образование экономических се-
тей, — все это современные способы доступа к производственным, исследователь-
ским и информационным способностям. Необходимость быстрого изучения но-
вых продуктов, технологий и локальных рынков не позволяет ни одной компании,
какой бы крупной она ни была, развивать все требуемые знания «под одной кры-
шей».

БЫСТРОЕ ВНЕДРЕНИЕ

Эффективные новые бизнес-концепции быстро копируются конкурентами. Если
компания рассчитывает, что инновации принесут ей прибыль, она должна набрать
критическую массу (причем быстро). Скорость — преимущество передовых ком-
паний в доступе к ресурсам и способностям, который для идущих по пятам конку-
рентов будет затруднен. Такие преимущества включают в себя:

• Патенты и авторские права. Получая патент на изобретение или авторское
право, передовая компания защищает от копирования конкурентами техно-
логии, товары или их дизайн.

• Ограниченные ресурсы. Если доступ к необходимым ресурсам на рынке
затруднен (например, выбор мест для нового супермаркета или найм спе-
циалистов), передовые компании имеют возможность заранее «застол-
бить» их.

• Повышенные цены. В начале жизненного цикла рынка цены на новые това-
ры обычно находятся на высоком уровне. Передовая компания может полу-
чать ббльшую прибыль до тех пор, пока конкуренты не заставят ее «перепи-
сать ценники».

• Репутация. Передовая компания пользуется высокой репутацией у покупа-
телей, поставщиков и дистрибьюторов, что является ее преимуществом пе-
ред конкурентами.

• Стандарты. Если на рынке большое значение имеют стандарты на дизайн
товара или технологию его изготовления, передовая компания оказывает
большое влияние на их установление.

• Опыт. Обретение производственного опыта оказывает положительное воз-
действие на уровень издержек и качество товаров (эффект обучения).

Чтобы получить преимущества перед конкурентами, компании необходимо не
только быть первой, но и постараться использовать такое «оружие», как масшта-
бы производства. Для этого необходимы крупные инвестиции в маркетинг и раз-
работку продуктов. Разделить затраты на освоение рынка можно путем заклю-
чения альянсов и партнерств. Основными приоритетами при использовании
возможностей роста выступают:

• Развитие рынка. Первоначально новый продукт приобретает небольшая
группа покупателей, имеющих специфические потребности, и если он
пользуется успехом у них, товару обеспечено распространение на более
широкие рынки. Важно, чтобы компания-инноватор возглавила разработ-
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ку новых рыночных сегментов; в противном случае она без боя уступает
позиции конкурентам. Например, компания Xerox, производитель копи-
ровальных аппаратов, не стала развивать рынок компактных устройств,
что открыло дорогу Canon, постепенно превратившейся в одного из основ-
ных игроков рынка.

• Создание марки. Создание известной, пользующейся доверием потребите-
лей торговой марки может стать дополнительным рубежом обороны. Даже
когда на рынке появляются продукты-копии, потребители, приобретая зна-
комую марку, чувствуют себя спокойнее. Успех таких марок, как «Gillette»,
«Coca-Cola» и «Marlboro», во многом связан с крупными инвестициями в
продвижение.

• Линейные расширения. Расширения товарной линии позволяет предло-
жить конкретным потребительским сегментам продукты, наиболее полно
отвечающие их специфическим потребностям. Такой всеобщий охват за-
трудняет конкурентам задачу поиска брешей в обороне компании.

• Зарубежные рынки. Снятие торговых барьеров означает, что компания,
отрицающая возможности зарубежных рынков, добровольно отказывается
от дополнительных прибылей. Использование возможностей глобализации
нередко требует от фирмы поиска партнеров с необходимыми ресурсами и
опытом.

Потребители и процесс принятия товара
Принимая решение о выпуске нового товара, руководство компании должно ори-
ентироваться на закономерности развития рынков. Как правило, стремление об-
служивать всех покупателей является ошибочным. Индивиды, как и фирмы, раз-
личаются по своей способности «схватывать» новые идеи. Процесс принятия
является важным маркетинговым понятием. На рис. 4.10 представлена типичная
картина развития рынка от стадии его образования до этапа зрелости. Исследова-
тели называют 2,5% потребителей, первыми приобретающих новый товар, инно-
ваторами, за которыми следуют ранние последователи, потом раннее большин-
ство, позднее большинство и, наконец, «инертные».

Если фирма предлагает рынку новый товар, она должна сконцентрировать
внимание на инноваторах, так как массовый рынок ожидает реакции лидеров мне-
ний. Характеристики инноваторов варьируются в зависимости от товара, однако
на рынках потребительских товаров это, как правило, более молодые, более обра-
зованные, более состоятельные и более космополитичные индивиды. На рынках
товаров производственного назначения инноваторамн обычно становятся техно-
логически более продвинутые покупатели, способные извлечь максимум эконо-
мической выгоды из нового продукта и готовые принять на себя риск его пробной
покупки.

На скорость принятия товара или услуги влияют также следующие характери-
стики:

• Относительное преимущество. Чем выше воспринимаемая добавленная
стоимость нового товара, тем быстрее происходит процесс его принятия.
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Объем продаж

2,5%
Инноваторы

13,5%
Ранние

последователи

34%
Раннее

большинство

34%
Позднее

большинство

16%
«Инертные»

Рис. 4.10. Потребители и принятие новых продуктов

• Совместимость. Если новый товар соответствует привычным потребите-
лям методам труда или жизнедеятельности, он будет распространяться бо-
лее быстро.

• Сложность. Принятие товара облегчается в случае, если он относительно
прост в использовании.

• Делимость. Лучше, если покупатель может попробовать или приобрести в
качестве пробной покупки небольшое количество товара.

• Риск. Чем выше связанные с неудачным использованием товара экономи-
ческие или социальные риски, тем неохотнее будут приобретать его поку-
патели.

• Коммуникабельность. Принятие ускоряется, когда преимущества продук-
та можно легко продемонстрировать.

ОБЕСПЕЧИВАЮЩАЯ РОСТ ОРГАНИЗАЦИЯ
Растущая компания должна быть организована иначе, чем стабильная. У нее долж-
ны быть другие структура, системы, процессы и, в целом, другие типы менеджеров.
В то же время все элементы организации должны быть прочно связаны с центром —
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только тогда компания сможет воспользоваться преимуществами размера и разде-
ления затрат и реализует синергетические эффекты между предприятиями группы.

Организация

Новые компании должны быть организованы иначе, чем зрелые, поскольку перед
ними стоят различные задачи. Основной приоритет зрелых компаний — эффек-
тивное управление операциями. Бизнес изучен и понятен, компания имеет необ-
ходимые способности, рынок ей хорошо знаком. Поэтому она стремится к макси-
мизации доходов посредством жесткого контроля над затратами и инвестициями,
предельных улучшений товара и потребителей-микс. Новые и растущие компа-
нии имеют иные приоритеты — быстрое развитие, скорость и решительность. Не-
определенность рынка гораздо выше: потребители, конкуренты, каналы распре-
деления — все внове и все быстро изменяется. Многие ресурсы и способности еще
только предстоит приобрести.

Если новыми подразделениями компании управляют те же менеджеры, кото-
рые несут ответственность и за ее результаты в основных сферах деятельности,
существует реальная опасность фиаско. Во-первых, менеджеры не смогут уделять
достаточное внимание перспективным направлениям; продажи новых товаров
будут весьма незначительны, скорее всего, они будут приносить убытки. Во-вто-
рых, новые дивизионы должны будут подчиняться тем же процедурам планиро-
вания, составления бюджетов и оценкам эффективности, что и зрелые. Если пе-
ред ними будут ставиться такие же цели по прибыльности, новое дело неизбежно
вскоре «зачахнет». Наконец, особое значение для новых растущих предприятий
имеет скорость. Если их руководители должны будут проходить через все приня-
тые в зрелых фирмах процедуры согласований и санкционирования, их просто
«затопчут» быстроногие конкуренты.

Успешные компании различным образом устраняют такого рода проблемы.
Один из подходов состоит в делегировании ответственности автономным меж-
фунщионалъпым командам. Другой подход, которому следуют ЗМ, Johnson &
Johnson и IBM, — предполагает создание не просто новой структурной единицы, а
организацию самостоятельной фирмы, часть акционеров которой никак не связа-
ны с головной корпорацией. Например, компания Freesewe отделилась от Dixons
ровно через 9 месяцев после создания (на открытом рынке были реализованы 20%
акций). Ее руководители получили свободу действий и, если им повезет, получат
и финансовые доходы от управления независимой компанией. В то же время груп-
па как держатель контрольного пакета акций выигрывает от того, что бизнес-еди-
ница остается связанной с более крупным предприятием. Все эти подходы гово-
рят о необходимости создания небольших бизнес-единиц, менеджеры которых
будут целиком и полностью ориентированы на их успешное развитие.

Управление талантами
Поскольку задачи управления зрелыми и растущими фирмами различаются,
разными должны быть и стили руководства. Большинство менеджеров не обла-
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дают навыками, необходимыми для создания новых компаний. В существующих
организациях в большинстве своем работают управленцы, способные оптимизи-
ровать операционные процессы и обеспечить стабильные результаты, но не бо-
лее того.

Компании завтрашнего дня нуждаются в руководителях, которые будут ори-
ентироваться не столько на текущие прибыли, сколько на будущие продажи. Им
необходимы руководители, комфортно чувствующие себя в условиях неопреде-
ленности и изменчивости требований рынка и операционных процессов, лидеры,
которые ценят устойчивость и при этом поощряют принятие риска и предприни-
мательский талант. Для управления возможностями (исследованием новых
рынков и технологий) компании необходимы мечтатели. Как правило, они отно-
сительно молоды, неопытны и не имеют навыков «подковерной» борьбы. Им по-
требуются поддержка и участие высших руководителей, которые по достоин-
ству оценят их навыки и убедят компанию в необходимости существования
новой бизнес-единицы.

Если компания стремится к эффективному управлению текущими операция-
ми и светлому будущему, в ней должны присутствовать все типы руководителей:
дисциплинированные исполнители, строители бизнеса и мечтатели. Если рутин-
ными процедурами и бюджетами занято слишком много менеджеров, некому ду-
мать о будущем. Когда игнорируются основы, будущее ставится под угрозу. От-
дельные бизнес-единицы выигрывают от культурной однородности, но компания
в целом нуждается в многообразии.

Оценка систем и эффективности деятельности
Практикуемое в зрелых компаниях планирование не имеет смысла в растущих.
В только что появившихся фирмах слишком высока неопределенность рынка, она
ориентируется на аккумуляцию необходимых способностей. Подробные годовые
операционные планы и бюджеты будут просто контрпродуктивны.

В новых бизнес-единицах бюджетирование, способы оценки эффективности и
вознаграждения должны отражать особенности их задач. В зрелых компаниях
бюджеты ориентированы на увеличение краткосрочных прибылей и денежных
потоков. В ведущих компаниях системы вознаграждения менеджеров, выполнив-
ших краткосрочные цели по прибыли, основаны на использовании денежных бо-
нусов. Тех, кто не исполняет бюджеты, быстро отстраняют отдел. Основные зада-
чи растущих компаний — долгосрочный рост продаж и создание стоимости,
показателями деятельности менеджеров являются доля рынка, привлечение и
уровень удержания покупателей, динамика прибыли и ожидаемая чистая приве-
денная стоимость. Вознаграждение должно отражать долгосрочные перспективы
создания стоимости, а не краткосрочное исполнение бюджета. Чтобы развить
предпринимательскую культуру, многие компании предлагают менеджерам стать
собственниками дела, а руководство гораздо более терпимо относится к неудачам
сотрудников.

В контексте возможностей роста акцент делается на оценке потенциальных
выгод и вероятности успеха. В растущих компаниях обучение сотрудников при-
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нимает форму их участия в экспериментальных проектах. Оценки деятельности и
вознаграждение могут быть основаны на выполнении основных этапов проекта.
Для оценки компании все чаще используют теорию опционов. Характеристику
компании по созданию возможностей дает общее их число и доля использованных
(создание нового бизнеса).

Автономия и интеграция

Наиболее эффективным, способствующим стимулированию роста структурным
решением является разделение крупных компаний на небольшие бизнес-едини-
цы и предоставление их руководителям максимально возможной автономии. Но в
таком случае насколько целесообразно существование крупных компаний? Оче-
видно, что инвесторам было бы выгоднее, если бы компанию «раздробили», цент-
ральный офис закрыли, а подразделения пустились в «самостоятельное плава-
ние».

Существование крупных холдинговых компаний оправданно лишь в том слу-
чае, если они способны повышать стоимость либо за счет централизации некото-
рых служб, либо за счет использования синергетических эффектов между подраз-
делениями. Малые компании имеют возможность получать недостающие им
услуги из внешних источников, но иногда дешевле или эффективнее предостав-
лять их силами организации. Из наиболее полезных, предлагаемых центром рас-
тущим бизнес-единицам услуг следует выделить навыки приобретения других
фирм, финансовые возможности, правовую и учетную поддержку. Второй веро-
ятный источник добавленной стоимости — синергизм. Благодаря уже существую-
щим предприятиям, наличию оборудования снижаются издержки новой бизнес-
единицы, а значит, и ее потребность в инвестициях. Возможность использования
торгового лерсонала,.каналов и сетей означает наличие синергетического марке-
тингового эффекта. Кроме того, возможна кооперация компаний в форме кросс-
торговли. Наконец, не следует забывать и о технологическом синергизме, когда
сотрудники нового предприятия используют знания, сконцентрированные в дру-
гих отделениях компании.

Вдохновение

Многие организации, которыми сегодня восхищается весь мир, начинались как
проекты. Крупные компании должны научиться создавать новые фирмы. Как
штаб-квартира крупной корпорации может мотивировать менеджеров к росту и
предпринимательской деятельности? Один из способов — постановка высоких
целей, таких как удвоение доли рынка или измеряемый десятками процентов рост.
Амбициозные цели возвышают смысл роста и способствуют изменению культуры
организации, стимулируют полет фантазии, позволяют менеджерам осознать ог-
раниченность обычных стратегий.

Кроме того, центр должен наделять менеджеров необходимыми для роста ре-
сурсами. Мы имеем в виду не только финансовые средства, но и устранение помех
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развитию (бюрократические процедуры планирования и бюджетирования). Выс-
шие руководители должны понимать, что создание новых предприятий невоз-
можно без автономных организаций и систем, в которых приоритет отдается пред-
принимательским талантам.

Впрочем, ни амбициозные цели, ни адекватный объем ресурсов не способны из
года в год мотивировать сотрудников к интенсивному труду. Вряд ли стоит удив-
ляться данным исследований, согласно которым все известные высокими темпа-
ми роста компании (General Electric, Rubbermaid, 3M, Procter & Gamble и Microsoft)
отличаются наличием направляющих сотрудников, возвышающихся над всеми
финансовыми показателями, идей их руководителей. Или, по словам С. Гошала и
К. Бартлета:

Стратегии способны возбудить мощный, устойчивый эмоциональный
подъем только тогда, когда они служат более широкой организационной
цели. Первостепенная задача современного корпоративного лидера — со-
здание в компании понятного ее сотрудникам ощущения смысла общей дея-
тельности, которым они будут гордиться и ради которого они будут го-
товы трудиться.12

РЕЗЮМЕ
1. Все приносящие наибольшие доходы своим акционерам компании отлича-

ются высокими темпами роста, который является основным источником
стоимости.

2. Рационализация и реинжиниринг позволяют добиться повышения объемов
денежных потоков, но эффект их воздействия в отсутствие роста является
краткосрочным.

3. Рост создает акционерную стоимость за счет повышения объемов денеж-
ных потоков, ускорения поступления средств и продления временного пе-
риода, снижения сопряженных с будущими доходами рисков.

4. Восхождение по лестнице роста должно начинаться с консолидации теку-
щей потребительской базы: повышения уровня удержания покупателей и
увеличения доли товаров компании в их расходах, что позволяет привле-
кать новых клиентов, разрабатывать новые продукты, рынки и каналы рас-
пределения.

5. Портфель каждой компании должен содержать три типа направления биз-
неса: сегодняшний, завтрашний и возможности роста. Актуальный бизнес
приносит основную массу доходов, а будущий и возможности во многом
определяют рыночную стоимость компании.

6. Для обеспечения роста руководство должно создать в компании соответ-
• ствующее отношение, набрать темп и устранить препятствующие развитию

организационные барьеры.
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ВОПРОСЫ
1. Объясните взаимосвязи между ростом и созданием акционерной стоимо-

сти.

2. Почему понятие акционерной стоимости ассоциируется у многих менедже-
ров с рационализацией, а не с ростом?

3. Укажите различные способы ускорения развития.

4. Почему в основе стратегии роста лежит лояльность покупателей?

5. Опишите, как следует разрабатывать стратегию роста компании.

6. Обсудите вопросы внедрения стратегии роста в организации.

ПРИМЕЧАНИЯ
1 Carl W. Stem and George Stalkjr. (eds), Perspectives on Strategy from the Boston

Consulting Group, New York: Wiley, 1998,12-23.
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3 Средний срок приверженности покупателя фирме исчисляется как обрат-

ная величина уровня оттока. Например, если уровень удержания равен 90%,
то уровень оттока составит 10% в год. Срок приверженности покупателя
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5. Оценка стратегических позиций
6. Ориентированная на создание стоимости

маркетинговая стратегия



5 ОЦЕНКА
СТРАТЕГИЧЕСКИХ
ПОЗИЦИЙ

Глава
Удача благоволит тем, кто готов встретиться с ней.

Луи Пастер

ВВЕДЕНИЕ И ЦЕЛИ
В предыдущих главах мы рассмотрели принципы стоимостного маркетинга: его
цели (увеличение доходов акционеров), исчисление добавленной в ходе реализа-
ции маркетинговой стратегии акционерной стоимости, значение роста компании
для создания стоимости. Часть II посвящена разработке ориентированных на сто-
имость маркетинговых стратегий. В гл. 5 вы познакомитесь с основами процесса
формулирования стратегии: оценкой текущих бизнес-позиций компании и имею-
щихся у нее возможностей, а в гл. 6 — с этапами разработки стратегии компании и
ее стратегических бизнес-единиц (СБЕ).

Изучив эту главу, вы сможете:

• Оценить эффективность работы компании.
• Проанализировать факторы, определяющие результаты ее текущей дея-

тельности (внешние, или отраслевые, и внутренние факторы, или факторы
компетенций).

• Проследить, куда приведет организацию траектория движения, на которой
она находится.

• Определить внешние и внутренние возможности повышения стоимости
компании.

• Установить широкие стратегические цели по товарам и рынкам, формиру-
ющим бизнес-портфель компании.

Главу 5 мы начнем с рассказа о подходах к оценке текущих результатов деятель-
ности организации и постараемся показать, что финансовые, или бухгалтерские, по-
казатели не позволяют адекватно оценить создаваемую акционерную стоимость.
Мы также предлагаем использовать метод для получения сбалансированной оцен-
ки текущей деятельности фирмы индикаторы изменения ее стратегических источ-
ников стоимости. Далее речь пойдет об анализе причин успехов и неудач компа-
нии, после чего читатель познакомится с техникой прогнозирования вероятного
поведения организации в будущем. Глава завершается рассмотрением основных
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стратегических вариантов, с помощью которых менеджеры могут добиться повы-
шения акционерной стоимости компании.

КРАТКИЙ ОБЗОР
За прошедшее десятилетие большинство менеджеров так или иначе пришли к
единому мнению о том, что целью компании является максимизация совокупных
доходов (дивиденды и повышение курсовой стоимости акций) ее собственников.
Основным же методом повышения акционерной стоимости является максимиза-
ция чистой приведенной стоимости долгосрочных денежных потоков как функ-
ция четырех факторов: объема денежных потоков периода их поступления, про-
должительности и риска. В определении всех четырех переменных критическую
роль играет маркетинг.

Увеличение акционерной стоимости требует от менеджеров корпорации и каж-
дой ее СБЕ участия в процессе анализа долгосрочных возможностей, их оценки в
контексте стоимости и эффективной реализации принятых стратегий. Первая ста-
дия процесса — оценка стратегических позиций (исходная информация об источни-
ках стоимости), вторая — разработка стратегического маркетингового плана, в ко-
тором на основе полученных данных определяются обслуживаемые рынки и пути
достижения конкурентных преимуществ. На третьей стадии, в процессе внедрения,
менеджмент использует «в деле» стержневые способности и процессы компании.

Глава 5 посвящена оценке стратегических позиций, которая проводится на
двух уровнях: корпоративном и уровне СБЕ. На корпоративном уровне изучается
стоимостной потенциал бизнес-портфеля компании, на уровне СБЕ — стоимость
и источники стоимости отдельных товаров и рынков. В обоих случаях использу-
ется одна и та же методика; различие состоит лишь в объектах анализа. По резуль-
татам оценки менеджеры должны сделать определенные выводы о будущем ком-
пании (СБЕ) и ее стратегической цели:

1. Дивестиции. Если бизнес не предоставляет компании достаточных инвес-
тиционных возможностей, он должен быть ликвидирован или выставлен на
продажу.

2. Уборка уроясая. Сохранение с целью максимизации объема доходов биз-
нес-направлений, возможности развития которых ограничены.

3. Сохранение позиций. Данная цель устанавливается в случаях, когда ком-
пания оперирует на зрелых рынках, на которых ей принадлежит достаточно
большая доля, а стратегии, направленные на ее расширение, уже не позво-
ляют генерировать положительную чистую приведенную стоимость.

4. Рост. Компания обладает конкурентными преимуществами и оперирует на
перспективных рынках.

5. Проникновение. Оценивая перспективы развития фирмы, менеджеры долж-
ны уже сейчас создавать возможности роста.

В ходе оценки стратегических позиций определяются создающие стоимость
части компании и ее источники на различных рынках. Наиболее простой метод
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оценки требует ответа на следующие вопросы: как обстоят дела компании в дан-
ный момент? Создает ли она стоимость? Какие части компании вносят наиболь-
ший вклад в создание (уменьшение) стоимости? Затем необходимо идентифици-
ровать источники стоимости. Как компания оказалась в таком положении? Чем
объясняются ее успехи или неудачи в создании стоимости? Далее ответы проеци-
руются на будущее. Куда движется компания? Какие выводы можно сделать из ее
текущей траектории? И наконец, что делать? Какие действия следует предпри-
нять, чтобы добиться повышения стоимости компании?

ОЦЕНКА ТЕКУЩИХ ПОЗИЦИЙ
Первый этап оценки стратегических позиций предполагает исследование резуль-
татов деятельности компании в настоящий момент времени. Казалось бы, здесь
нет ничего сложного, но на практике многие менеджеры сталкиваются с рядом
проблем.

НЕДОСТАТКИ ФИНАНСОВЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ

К сожалению, финансовые оценки не могут рассматриваться как надежные инди-
каторы создания акционерной стоимости текущей деятельностью. Необходимо
рассмотреть результаты действий на двух уровнях: уровне компании в целом и
уровне составляющих ее СБЕ.

Компания в целом

Естественным показателем результатов деятельности менеджмента компании,
акции которой обращаются на фондовой бирже, выступают общие доходы акцио-
неров в форме дивидендов и изменения курсовой стоимости акций. В долгосроч-
ной перспективе так оно и есть; однако использовать данный показатель для оцен-
ки краткосрочных результатов вряд ли целесообразно. Определение цены акций
компании ожиданиями инвесторов в отношении стоимости будущих денежных
потоков приводит к возникновению ряда противоречий. В случае, когда инвесто-
ры положительно оценивают стратегию отлично действующей фирмы, стоимость
будущих денежных потоков полностью включается в текущую цену ее акций.
Будущая цена акций этой компании с отличным управлением, таким образом,
возрастет не больше чем на среднюю для фондового рынка величину. Инвесто-
ры, которые стремятся к более высоким доходам, как правило, приобретают ак-
ции компаний с плохим управлением (если они считают, что рынок недооценива-
ет перспективы его улучшения). Таким образом, в краткосрочном периоде доходы
акционеров «хороших» компаний уступают доходам собственников «плохих»
фирм!

Поэтому многие менеджеры предпочитают оценивать деятельность компании
исходя из бухгалтерских показателей, таких как «прибыль на акционерный капи-
тал» и «доход в расчете на акцию». Но такие оценки вносят еще большую нераз-
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бериху. Показатели доходов или прибыли на используемый капитал далеки от
объективности; ими легко манипулировать, используя различные методы учета.
Но что еще хуже, бухгалтерские методики носят краткосрочный характер; неред-
ко они не имеют никакого отношения к направленным на создание долгосрочной
акционерной стоимости действиям. При сокращении расходов на маркетинг, об-
учение или исследования и разработки показатели прибыльности «взлетают», но
долгосрочным доходам компании грозит жесткая «посадка». Новые показатели,
такие как эффективная добавленная стоимость, могут служить лучшим индика-
тором экономической прибыли, но они не несут в себе никакой информации о со-
здании стоимости в долгосрочной перспективе.

Операционные единицы
Достижения компании есть совокупность результатов деятельности составляю-
щих ее операционных единиц. Но оценить в равной степени трудно. Поскольку
операционные единицы, как правило, не являются акционерными компаниями,
использование оценок общих доходов акционеров невозможно в принципе.

С теоретической точки зрения корректной оценкой деятельности менеджмен-
та СБЕ в течение года будет величина созданной стоимости, что предполагает
сравнение стоимости бизнес-единицы в конце года с ее стоимостью в начале. Но
эти величины основаны на крайне неопределенных прогнозах долгосрочных де-
нежных потоков. Поскольку в большинстве случаев прогнозирование осуществ-
ляется менеджерами, деятельность которых и должна оцениваться, возникает се-
рьезная опасность корректировки оценок в нужную сторону.

В итоге, как и на корпоративном уровне, деятельность СБЕ оценивается с ис-
пользованием традиционных бухгалтерских показателей: прибыли, «прибыли на
акционерный капитал» или эффективной добавленной стоимости. Но ни один из
них не является надежным индикатором созданной долгосрочной стоимости; на-
оборот, они только вводят в заблуждение. В некотором смысле на операционном
уровне «качество» таких показателей еще более ухудшается, так как они побужда-
ют исследователей к неправомерному сопоставлению СБЕ. Например, новая ком-
пания на быстро растущем рынке вряд ли способна продемонстрировать те же
показатели прибыльности, что и зрелая фирма. Подразделения компании, кото-
рые находятся на разных стадиях развития, преследуют принципиально разные
цели, что определяет необходимость использования в отношении них различных
показателей эффективности.

СТРАТЕГИЧЕСКИЕ ИСТОЧНИКИ СТОИМОСТИ
В силу перечисленных нами недостатков основанных на годовой бухгалтерской
отчетности показателей деятельности и субъективности прямых оценок изме-
нений стоимости возникает необходимость использования косвенных показа-
телей.

Ведущая роль в оценке деятельности компаний принадлежит так называе-
мым стратегическим источникам стоимости, под которыми понимаются орга-
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низационные способности, оказывающие наибольшее влияние на возможности
создания фирмой акционерной стоимости. Например, основными стратегиче-
скими источниками стоимости компаний ЗМ и Intel являются способности к раз-
работке новых товаров, Procter & Gamble — управление торговыми марками,
Toyota — операционная эффективность. Эти источники формируют способнос-
ти компании создавать и удерживать конкурентные преимущества и дальней-
шую прибыльность. Если текущие действия менеджеров благоприятствуют по-
вышению отдачи источников, долгосрочная стоимость будет возрастать. Если
же развитию ресурсов и способностей не уделяется должного внимания, долго-
срочная стоимость, вероятнее всего, будет снижаться. Чтобы ответить на вопрос
о создании стоимости в отдельно взятый период, менеджмент компании должен:
(1) определить критически важные для конкурентных преимуществ и долго-
срочных денежных потоков организационные переменные, (2) установить цели
по этим факторам и (3) оценить проведенную работу и сравнить ее с целевыми
уровнями.

Определение источников стоимости
Определение стратегических источников стоимости требует от менеджеров дос-
конального знания деятельности компании, ибо это является условием принятия
решения о том, какие факторы определяют ее способности к созданию долгосроч-
ных денежных потоков. Стратегический источник стоимости должен отвечать
трем характеристикам. Во-первых, это должны быть текущие средства или спо-
собности, имеющие значительное влияние на долгосрочную стоимость компании.
Во-вторых, они должны быть измеримыми. В-третьих, средства или способности
должны находиться в сфере влияния менеджмента.

Наиболее успешные компании имеют целый ряд источников стоимости — фи-
нансовые ресурсы (высокая маржа операционной прибыли и объемные денежные
потоки), маркетинговые ресурсы (торговые марки, лояльность покупателей и
партнерства с дистрибьюторами), операционные способности (эффективные про-
изводственные процессы, цепочки поставок, способности к обучению в форме ре-
сурсов для подготовки и развития).

Целевые уровни эффективности
После того как источники стоимости будут определены, необходимо установить
уровни эффективности деятельности. Наилучшим подходом является сопостав-
ление с аналогичной компанией или группой компаний, результатов которой
стремится достичь фирма.

Следует понимать, что значимость источника стоимости и соответствующий
уровень результатов зависят от природы компании и стадии ее жизненного цикла.
Например, высокой прибыли на акционерный капитал и положительных денеж-
ных потоков можно ожидать от зрелых компаний, тогда как в новых фирмах наи-
ьолее значимым показателем эффективности является рост. Многие новые фир-
мы имеют высокую рыночную стоимость, но небольшую или отрицательную
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операционную прибыль. В своих оценках инвесторы исходят из объемов будущих
денежных потоков, которые, по их мнению, будут получены после набора компа-
нией критической массы.

Оценка эффективности

Для оценки прогресса руководство должно создать системы по регулярному сбо-
ру объективной информации об источниках стоимости. Накапливаемые данные
приобретают особую ценность тогда, когда их анализ позволяет принимать реше-
ния о будущих действиях. Цели целями, но отдельные работники и группы долж-
ны отвечать за их достижение.

СБАЛАНСИРОВАННАЯ СИСТЕМА ОЦЕНОК

Менеджеры успешных компаний согласятся с утверждением о том, что деятель-
ность и планы организации нельзя строить вокруг какого-то одного показателя
(«прибыль на акционерный капитал» или «доход на акцию»). Компании необхо-
дим набор индикаторов, позволяющий судить о выполнении целей по долгосроч-
ным источникам. Наиболее популярным в последние годы подходом к созданию
комплекса таких показателей является «сбалансированная система оценок»,
предложенная Р. Капланом и Д. Нортоном.1

Появление сбалансированной системы оценок было связано с тем обстоятель-
ством, что при оценке долгосрочной эффективности менеджеры не могут пола-
гаться на краткосрочные финансовые индикаторы. Поэтому им необходим набор
показателей, который связывал бы достижения краткосрочного характера с дол-
госрочным созданием стоимости. Для этого менеджеры должны составить модель
своей компании (см. «Составление сбалансированной системы оценок»). Цель
модели — идентификация факторов, определяющих долгосрочные способности
компании к генерированию денежных потоков. Каждая компания имеет специ-
фические источники стоимости, а значит, нуждается в особой системе показате-
лей. Но Р. Каплан и Д. Нортон, опираясь на результаты исследований, утвержда-
ют, что результаты деятельности большинства компаний могут быть определены
исходя из четырех групп оценок (финансовые, внутренние, оценки потребителей,
инновации) (см. рис. 5.1).

Финансовые оценки
Данная группа показателей охватывает финансовые источники акционерной сто-
имости. В нормальных условиях имеет смысл измерять и устанавливать целевые
значения по следующим индикаторам:

• Показатель «прибыль на используемый капитал».
• Маржа операционной прибыли.
• Эффективная добавленная стоимость.
• Денежные потоки.
• Увеличение объема продаж.
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„Как мы хотим
выглядеть
в глазах

акционеров?

Как мы хотим
выглядеть

в глазах
потребителей?

Способны ли мы
усовершенствоваться

и создавать
стоимость?

В чем мы
должны

отличаться?

Оценки внутренних
направлений
деятельности

Оценка инноваций
и обучения

Рис. 5.1. Взаимосвязи показателей в сбалансированной системе оценок

Источник; Robert S. Kaplan and David P. Norton, Using the Balanced Scorccard as a
strategic Management System, Harvard Business Review, Jan-Feb 1996.

Показатели оценки и целевые уровни будут зависеть от зрелости товаров и ус-
луг в портфеле СБЕ. Для компаний, находящихся на стадии роста, основной фи-
нансовой целью является увеличение объема продаж. На стадии зрелости на пер-
вый план выходят такие показатели, как «прибыль на используемый капитал»,
эффективная добавленная стоимость и маржа операционной прибыли. Наконец,
на стадии спада главным финансовым показателем становятся денежные потоки.
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Потребительские оценки

Рост и прибыльность находятся в критической зависимости от умения фирмы
удовлетворять потребности своих потребителей. В нормальных условиях финан-
совые индикаторы находятся в прямой зависимости от результатов маркетинго-

Разработка сбалансированной системы оценок

Процесс разработки системы оценок деятельности компании п се СБЕ включает в себя 8
этапов.

Подготовка. Фирма должна определить тип СБЕ, для которой разрабатывается сис-
тема оценок. Как правило, бизнес-единица имеет собственных потребителей, каналы
распределения, производственные мощности, и расчетный счет.
Разработка миссии и стратегии. Управленческая команда получает материалы отно-
сительно шшегащи системы оценок и внутренние документы, описывающие виде-
ние, миссию и стратегию компании. Ответственный за построение системы руково-
дитель в беседах с менеджерами выясняет их отношение к целям фирмы и идеи
относительно оценок деятельности СБЕ. Интервью с потребителями и акционерами
позволяют получить представление об их ожиданиях.
Согласованное видение, Команда высших руководителей обсуждает видение и стра-
тегию компании до tex пор, пока ее члены не Дрйдут к eoivmcuto, Далее определяются
стратегические цели по всем внутренним процессам, отношениям с акционерами и
потребителями, а также способности компании к улучшению, шшотагаям и росту.
Затем составляется предварительная система оценок, содержащая операционные по-
казатели достижения стратегических целей..
Составление проекта системы, Ответственный руководитель документирует приня-
тые управленческой командой решения и проводит интервью с менеджерами относи-
тельно экспериментальной системы оценок и способов ее внедрения-
Доводка системы. На втором совещании руководства (в расширенном составе) об-
суждаются стратегические источники стоимости организации и проект системы ода-
иок. Формируются подгруппы, которые должны будут рассмотреть предлагаемые по-
казатели, возможно, дополнить их уже используемыми методами оценки результатов
деятельности, к начинается разработка плана внедрения. В конце менеджеров просят
определить цели по каждому показателю на определенный период времени.
Окончательное одобрение, Команда высших руководителей собирается еще раз, что-
бы окончательно одобрить стратегию и систему оценок и согласовать выбранные цел»
и показатели. Команда должна также выработать единое мнение о реализации плана
внедрения, довести систему оценок до сведения работников и предоставить информа-
цию для ее поддержки.
Внедрение. Для внедрения системы оценок создается новая команда. Внедрение
включает в себя распространение системы по всей организации, разработку показать
лей второго уровня для децентрализованных единиц и новой, всесторонней информа-
ционной системы, которая свяжет показатели высшего уровня с рабочими и специфи-
ческими операционными индикаторами,
Периодические пересмотры. Ежемесячно изучается информация об использовании
системы оценок. Оценка отчетов происходит ежегодно как составная часть процесса
стратегического планирования и бюджетирования.

Источник: Robert S. Kaplan and Richard L Molan, Putting the Business Scorecard to Work,
Harvard Business School Press; Boston, MA, 1993, pp. 138.
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вой деятельности. В большинстве случаев в систему оценок входят следующие
показатели:

• Доля рынка.
• Имидж торговой марки, осведомленность о марке.
• Удовлетворение потребителей.
• Уровень удержания покупателей.
• Привлечение потребителей.
• Оценка компании основными клиентами.

Некоторые компании поставляют товары значительно различающимся между
собой группам покупателей, что требует использования различных оценочных
показателей. Например, финансовые учреждения должны отслеживать оценки
своей деятельности как вкладчиками, так и инвесторами; компаниям, производя-
щим потребительские товары, необходимо различать мнения покупателей-тор-
говцев и конечных потребителей.

Оценки внутреннего бизнеса
Способности компаний к генерированию денежных потоков во многом зависят от
эффективности бизнес-процессов: исследований и разработок, проектирования,
производства, сбыта и дистрибьюции. Как правило, менеджмент оценивает те
внутренние процессы, которые оказывают наибольшее воздействие на удовлетво-
ренность покупателей. Для этого используются следующие показатели:

• Доля новых товаров в общем объеме продаж.
• Производственные издержки.
• Длительность производственного цикла.
• Управление запасами.
• Показатели качества.
• Технологические способности.

Оценки инноваций и обучения

Залогом долгосрочной конкурентоспособности фирмы являются ее навыки, а также
способности к обновлению и совершенствованию. Многие компании имеют центры
оценки компетенций, в которых изучаются навыки и характеристики сотрудников.
В других компаниях практикуется планирование ключевых организационных ком-
петенций, в процессе чего выявляются сильные и слабые области. Цели и оценочные
показатели могут быть установлены для следующих компетенций:

• Разработка продуктов.
• Закупки.
• Производство.
• Технология.
• Маркетинг и сбыт.
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Суть сбалансированной системы оценок состоит в том, что в сложном бизнесе
не может быть какого-то единого показателя, который обобщал бы все характери-
стики краткосрочной деятельности. Высокий уровень текущей прибыльности не-
редко маскирует падение долгосрочной конкурентоспособности компании. Кро-
ме того, на различных этапах жизненного цикла фирмы системы оценок должны
изменяться. Сбалансированная система оценок заставляет менеджеров помнить о
стратегических источниках долгосрочной стоимости. Основная цель — максими-
зация акционерной стоимости — как таковая не может фигурировать в стратегии.
Чтобы достичь ее, менеджеры должны задуматься о том, каких результатов дея-
тельности они должны добиться и какие компетенции для этого необходимы.

ИЗУЧЕНИЕ ПОРТФЕЛЯ
Но для того, чтобы увидеть картину происходящего в целом, оценки эффективно-
сти на агрегированном уровне недостаточно. Менеджменту необходима детализа-
ция результатов деятельности компании по операционным единицам (товарные
линии или страны); результаты операционных единиц, в свою очередь, рассмат-
риваются в контексте отдельных товаров, покупателей или рынков. Одним из наи-
более распространенных явлений в функционировании организаций является
принцип Парето: 80% доходов обеспечивают 20% направлений деятельности.
Иными словами, обычно только один из пяти товаров, покупателей или направле-
ний бизнеса организации действительно приносит прибыль.

Одним из наиболее распространенных в консалтинговой среде средств пред-
ставления операционных результатов является водопад прибыли, показатель, от-
ражающий долю (в процентах) каждой СБЕ, товара или группы покупателей в
общей экономической прибыли компании и оборотном капитале. Результаты все-
гда представляют собой яркое зрелище, подтверждающее справедливость прин-
ципа Парето. Как правило, всей созданной стоимостью компания обязана менее
чем половине объема инвестированного капитала. На рис. 5.2 представлен типич-
ный водопад прибыли для европейской химической компании. Мы видим, что два
направления бизнеса приносят 100% экономической прибыли фирмы, а ни много
ни мало 60% капитала вложено в убыточные СБЕ.

Обычно консультанты советуют рационализировать или продать убыточные
предприятия и сконцентрировать будущие инвестиции в СБЕ, приносящих наи-
большую прибыль. Они исходят из того, что меньшая по размерам и более скон-
центрированная компания будет получать намного больше прибыли при меньших
капиталовложениях. Но прежде, чем выполнять такого рода рекомендации, руко-
водители компании должны «семь раз отмерить». Несомненно, менеджеры долж-
ны быть в курсе убыточности определенных товаров и многие компании допуска-
ют ошибку, продолжая бизнес, у которого нет будущего. Но не следует путать
текущую прибыльность со стоимостью компаний. Фондовый рынок нередко
очень высоко оценивает компании, которые в настоящее время не приносят эко-
номической прибыли, ведь акционерная стоимость определяется долгосрочными
денежными потоками, а не текущими прибылями. Вклад последних в общую сто-
имость акций оперирующей на быстрорастущем рынке компании составляет не
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Рис. 5.2. Концентрация прибыли в типичном портфеле

более 5%. Не стоит целиком полагаться на водопад прибыли, так как это может
негативно отразиться на инновациях, а стоимость зрелого бизнеса будет переоце-
нена. На самом деле многие зрелые СБЕ приносят прибыль в силу незначитель-
ной потребности в инвестициях (в частности, в продвижение торговой марки).
Стимулирование инвестиций в них может быть контрпродуктивным, поскольку
добавочная прибыль на инвестированный капитал будет относительно низкой.

Как и в случае с компаниями в целом, текущие результаты товара или группы
покупателей не могут оцениваться исключительно по показателям прибыльности.
Чтобы узнать их стоимость, менеджеры должны провести оценку результатов по
всему перечню индикаторов создания долгосрочной стоимости.

В табл. 5.1 приведен простой пример такого подхода для компании, которая
состоит из четырех СБЕ. Казалось бы, результаты компании не вызывают трево-
ги: она имеет крупные денежные потоки, а показатель «прибыль на акционерный
капитал» равен 18%. Но за совокупными данными скрывается более сложная кар-
тина. Более 90% прибыли компании генерируют две СБЕ, А и В. К сожалению,
они работают на зрелых рынках. Перспективы роста связаны с подразделением С
и недавним приобретением D. Выделить среди них лучшую бизнес-единицу не-
возможно. С бухгалтерской точки зрения лидером «соревнования» является А,
ведь она создает более половины прибылей группы и служит основным источни-
ком денежных средств. Однако с позиций оценки покупателей, операций, иннова-
ции и развития ее положение весьма тревожно. Вероятнее всего, стоимость А
снижается, в то время как долгосрочная стоимость подразделений В и С возрас-
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Таблица 5.1. Индикаторы оценки эффективности

Операционные единицы

Группа А В С D

Финансовые индикаторы

Прибыль па акционерный капитал (%)

Маржа операционной прибыли (%)

Денежные потоки (£ млн)

Рост объема продаж (%)

18

9

12

2

24

12

10

-2

22

12

7

-3

10

3

-2

11

0

0

_з
25

Покупательские индикаторы

Доля рынка

Удовлетворение потребителей

Уровень удержания покупателей

Уровень привлечения потребителей

24

3

3

2

20

3

3

1

14

4

4

4

10

5

5

5

Операционные индикаторы

Производственные издержки

Качество

Технические характеристики

Характеристики новых продуктов

3

3

2

2

3

3

2

1

2

4

4

4

2

4

5

5

Инновации и разработки

Разработка товаров

Закупочные способности

Производственные способное! и

Технологические способности

2

2

2

2

2

2

3

2

4

3

4

4

5

3

4

5

Оценки индикаторов даны по 5-баллыгой шкале: 5 — отлично, 4 — хорошо, 3 — средний
уровень, 2 — слабо, 1 — очень плохо.

тает (у них высокий уровень удовлетворения покупателей, технических способ-

ностей и инноваций).
Если подразделения С и D смогут воспользоваться имеющимися возможнос-

тями и наберут критическую массу, то по мере становления рынка они, вероятно,
начнут приносить прибыль и величина потока денежных средств станет положи-
тельной. Задача руководства компании — обеспечить необходимые для достиже-
ния этих целей стратегии. Кроме того, высшему менеджменту пора задуматься об
угрозах стоимости СБЕ А и В (посредствепные показатели в удовлетворении,
удержании и привлечении потребителей, слабости в разработках, инновациях и
производственной деятельности).
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ОБЪЯСНЕНИЕ ТЕКУЩИХ ПОЗИЦИЙ
Итак, мы попытались ответить на вопрос о том, где компания находится в настоя-
щий момент времени. За ним скрывается анализ текущего благосостояния, «здо-
ровья» фирмы. Наступает черед постановки диагноза, ответа на вопрос: «В чем
состоят причины успехов и неудач?» Это важный подготовительный этап в про-
гнозировании будущего компании и определении действий по повышению ее сто-
имости.

Установление причин начинается с базового экономического утверждения о
существовании всего лишь двух способов получения прибыли, превышающей
стоимость капитала. Первый — операции на привлекательных рынках, уровень
конкуренции на которых относительно низок. Небольшое число или отсутствие
конкурентов позволит фирме получать монопольную прибыль. Второй способ —
использование уникальных ресурсов или активов, обеспечивающих фирме воз-
можность создания конкурентных преимуществ в форме более низких издержек
или лучшего предложения. Мы имеем в виду известную рикардианскую ренту,
названную так в честь великого экономиста XIX в. Давида Рикардо, который
объяснил, почему плодородные почвы приносят фермерам большие доходы даже
в условиях интенсивной конкуренции на рынке пшеницы. Иными словами, успех
или неудачу можно объяснить как (1) внешними факторами (привлекательность
рынка, на котором работает фирма), так и (2) внутренними факторами - специ-
фическими способностями компании, которые существовали у нее изначально
или были развиты и позволяют ей создавать конкурентные преимущества.

Как и в случае с оценкой результатов деятельности, найти простое объяснение
успехам или провалам вряд ли возможно. В своем анализе менеджеры склонны к
чрезмерным упрощениям и предвзятости. Руководитель слабой компании будет
объяснять фиаско внешними обстоятельствами (упадок рынка, избыток мощно-
стей в отрасли, агрессивная конкуренция), удачливый же менеджер склонен
объяснять достижения фирмы внутренними факторами (превосходные товары,
великолепный сервис, лучший маркетинг). Но в большинстве случаев воздей-
ствие оказывают как те, так и другие факторы.

ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬ РЫНКА

Привлекательный рынок можно определить как рынок, на котором средняя ком-
пания стабильно получает превышающие стоимость капитала доходы (т. е. со-
здает стоимость для акционеров). Некоторые рынки сохраняют свою привлека-
тельность на протяжении длительных периодов времени, на других получить
экономическую прибыль намного сложнее. В качестве иллюстрации обратимся к
рис. Ъ.З, на котором представлены значения средней экономической прибыли на
акционерный капитал в различных отраслях. Например, компании, выпускающие
прохладительные напитки и лекарства, на протяжении 15 лет имели доходы, в
среднем н а Ш превышающие стоимость капитала, а компании из таких отрас-
лей, как нефтедобыча, производство стали, текстильная промышленность, горное
дело, стабильно несли убытки. - .
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Рис. 5.3. Экономические прибыли компаний различных отраслей (1976-1981 гг.)

Источншс/а/иезМ. McTaggart, Peter W. Kontes, Michael С. Mankins, The Value Imperative:
Managing the Superior Shareholder Return Copyright. © 1994 by The Free Press.

Наиболее важными факторами привлекательности рынка являются:

1. Размер рынка.
2. Рост рынка.
3. Конкурентная структура рынка.
4. Цикличность рынка.
5. Факторы риска.

Размер рынка
Чем больше размеры рынка, тем шире круг возможностей компании. Для круп-
ных фирм только значительные по «площади» рынки несут в себе потенциал су-
щественного повышения стоимости. Малые же фирмы получают возможность
устроиться в рыночных нишах, в которых они могут не беспокоиться о прямой
конкуренции с основными игроками. Кроме того, крупные рынки позволяют це-
леустремленным компаниям использовать эффект масштаба.
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Рост рынка
Рост фирмы существенно облегчается в том случае, когда она оперирует на ди-
намично развивающемся рынке. Зрелые же рынки отличаются нулевой суммой
покупателей: привлечение новых потребителей означает переманивание их от
конкурентов. В таких условиях рост обычно сопровождается снижением цен на
товары и показателей прибыльности. На развивающихся рынках эффект нулевой
суммы отсутствует: возможности рынка имеются у всех участников отрасли, что
позволяет отчасти избежать разрушительной ценовой конкуренции и снижения
прибылей. На быстрорастущих рынках выигрывают амбициозные игроки. Одна-
ко долгосрочная конкурентная позиция фирмы может быть легко подорвана, не-
смотря на удовлетворительные темпы роста. Например, в том случае, когда темпы
роста компании составляют 10% в год, а рынок в том же периоде расширился на
20%, ее доля, вне всяких сомнений, сократилась. Через несколько лет она может
быть поглощена конкурентами, сумевшими использовать эффект масштаба и ук-
репить влияние в каналах распределения.

Конкурентная структура рынка
Наиболее важным фактором средней прибыльности рынка является его конку-
рентная структура. В ней выделяют 5 основных элементов:

1. Интенсивность прямой конкуренции. На некоторых рынках конкуренты
действуют чрезвычайно агрессивно, что приводит к снижению цен и при-
былей. Интенсивная конкуренция наиболее вероятна на рынках со следую-
щими характеристиками:

• Наличие избыточных производственных мощностей. Чем больше избы-
ток мощностей в отрасли, тем вероятнее ценовая конкуренция (уменьше-
ние прибыли ради увеличения загрузки).

• Стандартизированные товары или услуги. Чем меньше отличаются друг
от друга предложения конкурентов, тем выше вероятность ценовой кон-
куренции.

• Изобилие конкурентов. Чем больше игроков, тем вероятнее интенсив-
ная конкуренция. Если в отрасли оперируют 3-4 сильных игрока, они
без каких-либо переговоров всегда придут к согласию относительно
цен.

• Слабый рост. На рынках с высокими темпами роста интенсивность кон-
куренции снижается, так как отсутствует необходимость в переманива-
нии покупателей. В случае замедления темпов роста возникает избыток
мощностей со всеми вытекающими отсюда негативными последствиями.

Перечисленные нами черты характерны для ряда отраслей (производство
стали, текстильная промышленность). Поэтому прибыль получают в них
только наиболее эффективные производители.

2. Власть покупателей. Большое влияние на прибыльность отрасли оказыва-
ют напористость и способности покупателей инициировать снижение цен
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поставщиками. Давление со стороны потребителей является функцией
двух сил: их чувствительности к ценам и позиции на переговорах. Чувстви-
тельность к ценам определяется прибыльностью и долей стоимости про-
дукта в общих расходах потребителей. Когда у покупателей наступают тя-
желые времена или доля поставщика в расходах потребителей возрастает,
увеличиваются стимулы к поиску более низких цен для восстановления
прибыльности. Влиятельность покупателей в переговорах возрастает в си-
туации, когда на небольшое число потребителей приходится множество по-
ставщиков, предлагающих слабодифференцированную продукцию, затра-
ты покупателей на переключение невелики или у них имеется возможность
интеграции назад. В целом по мере увеличения уровня зрелости рынков
прибыли поставщиков под давлением покупателей уменьшаются. С тече-
нием времени возрастает информированность потребителей относительно
атрибутов товаров и издержек поставщиков, что дает им дополнительное
преимущество. В совокупности с ценовой чувствительностью (как, напри-
мер, в химической промышленности или производстве автомобильных по-
крышек) власть покупателей возрастает настолько, что прибыльными оста-
нутся только лидирующие по издержкам производители.

3. Угроза новых конкурентов. Если барьеры на входе на рынок невысоки,
компании утрачивают возможность сохранения монопольных прибылей.
Основными барьерами на входе являются:
• Патенты и законодательные ограничения.
• Эффект масштаба.
• Потребность в крупных инвестициях при входе на рынок.
• Сильные торговые марки.
• Опасность ответной реакции.
• Доступ к каналам распределения.
В некоторых отраслях, таких как производство прохладительных напитков
и фармацевтических препаратов, стабильно высокие прибыли и объясня-
ются наличием высоких барьеров на входе. В противоположном направле-
нии действуют глобализация, дерегулирование и Интернет (См. «Интернет
сбивает цены»).

4. Угроза новых субститутов. Товары-заменители являются косвенными
конкурентами, которые могут оказать негативное воздействие на спрос и
цены. Существуют разные типы заменителей:
• Альтернативные продукты. В строительстве мостов повышение цен на

стальные конструкции может привести к расширению использования
бетонных конструкций.

• Новые продукты. Появление на рынке новых товаров приводит к пере-
ключению на них потребительского спроса (телефакс вытеснил телеграф-
ные аппараты, а электронная почта, в свою очередь, вытесняет телефаксы).

• Исчезновение потребности. Новые модели автомобилей требуют мень-
ше моторных масел; в конечном итоге могут появиться двигатели, кото-
рые не будут нуждаться в смене масла.
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Интернет сбивает цены
Э-коммерция оказывает ж» цены мощное дефляционное воздейегдае,яозволяя разбросан-
ным по всему миру покупателям быстро найти товары по наиболее выгодным ценам. Ком-
паниям-поставщикам э-коммерция позволяет добиться экономии на недвижимости и
арендной мате, рекламе, хранений запасов и транспортировке (затраты, составляющие
около 38% конечных товарных цен).

В недавнем исследовании Lehman Brothers сравнивались «электронные*- и розничные
(в магазинах с умеренными йенами) иены на более чем 100 наименований товаров. Оказа-
лось, что «сетевые» товары обходятся покупателям в среднем на 13% дешевле.

Наименование

Лекарства (безредапурньте)

Лекарства (йо рецепту)

Одежда

Алкоголь и сигареты

Продукты штания

Вытовая электроника

Игрушки

Инструменты

Среднее

Разница в ценах Интернета и обычных
магазинов (%)

со стоимостью
доставки

-6

-28

-38

•48

0

-4

9

2

-13

без стоимости
доставки

-10

-28

-38

-35

-17

4

™*2

-14

Источник; Business Week, 4 October 1999,13*

• Замена типовыми товарами. Все товары в какой-то степени конкуриру-
ют друг с другом. К примеру, за ограниченный доход домохозяйств кон-
курируют производители телевизоров, компьютеров, автомобилей и
поставщики услуг.

• Отказ от потребления. В случае резкого повышения цен на товар поку-
патели могут принять решить об отказе от закупок.

В некоторых отраслях товары-субституты появляются значительно чаще,
чем другие. Потребителям сложнее найти замену выписываемым по рецеп-
ту лекарствам, чем, скажем, стеклопакетам.

5. Власть поставщиков. В случае, когда поставщики отрасли имеют возмож-
ность повышать цены на товары быстрее, чем к этому приспосабливаются
покупатели, прибыльность последних резко сокращается. Власть постав-
щиков усиливается, когда:

• Поставки осуществляют небольшое число производителей.
• Поставщики имеют уникальные продукты или дифференцированные

марки.

• Имеют место высокие издержки переключения.
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• Поставщики угрожают интеграцией вперед.

• Отрасль состоит из множества небольших покупателей, имеющих сла-
бые переговорные позиции.

Рассмотренная нами концепция определяющих прибыльность отрасли факто-
ров во многом основывается на работах профессора Гарвардской школы бизнеса
Майкла Портера и получила название анализа пяти рыночных сил (рис. 5.4).

ЦИКЛИЧНОСТЬ рынка

Некоторые рынки, в первую очередь рынки стандартизированных, однородных
товаров, характеризуются высокой цикличностью: в периоды пиков цены могут
быть на 30 и более процентов выше, чем в периоды спада. Следовательно, в тече-
ние нескольких лет подряд компания может получать высокую прибыль либо не-

Потенциальные
новички

Угроза появления
новых игроков

Рыночная властьрыночная власть
Поставщики — •

Отраслевое
соперничество

Угроза появления
товаров-заменителей

Товары-субституты

Рис. 5.4. Анализ пяти рыночных сил

ИСТОЧНИК: Michael E. Porter, Competitive Strategy: Techniques for Analyzing Industries and
Competitors. Copyright © 1981,1998 by The Free Press.
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сти существенные убытки. Причиной циклов обычно являются осуществляемые
в периоды высоких прибылей крупные инвестиции, который обусловливают пе-
реизбыток производственных мощностей и падение цен. Цены восстанавливают-
ся лишь тогда, когда избыток мощностей ликвидируется либо в результате слия-
ний, либо выхода из отрасли некоторых компаний. Таким образом, результаты
фирмы на рынках стандартизированных товаров в значительной мере определя-
ются стадиями отраслевых циклов.

Факторы риска
Степень привлекательности рынка зависит от связанных с операциями на нем
рисков, так как последние определяют норму дисконтирования будущих денеж-
ных потоков или экономических прибылей. К факторам риска относятся полити-
ческая нестабильность, встречное денежное удовлетворение первичных рынков,
инфраструктура и вмешательство государства, наличие квалифицированных ра-
бочих и ресурсов, возможные экономические и налоговые проблемы.

Диагностика деятельности компании предполагает исследование всех этих
внешних рыночных факторов, которое подчеркивает, что высокие прибыль и рост
не являются функцией лишь развитых способностей и квалифицированного ме-
неджмента. В некоторых отраслях на протяжении уже длительного времени име-
ют место высокие результаты у большинства их участников. В других, как бы хо-
рошо ни было поставлено управление фирмой, создать стоимость для акционеров
необычайно трудно.

КОНКУРЕНТНЫЕ ПРЕИМУЩЕСТВА

Еще более значительное влияние на стоимость фирмы оказывает наличие у нее
конкурентных преимуществ. Даже на самых сложных рынках компании, имею-
щие преимущества перед конкурентами, получают доходы, превышающие сто-
имость капитала. Точно так же в отраслях, в которых средняя фирма получает
высокую экономическую прибыль, компании, не имеющие конкурентных преиму-
ществ, после недолгого барахтания в волнах рынка неизбежно идут ко дну. Други-
ми словами, прибыльность компаний внутри отрасли варьируется сильнее, чем
между отраслями. Как правило, рикардианские прибыли оказываются важнее
монопольных.

Диагностика внутренних источников стоимости предполагает поиск ответа на
вопрос о том, имеет ли компания создающие стоимость отличительные преиму-
щества? Если нет, то почему? Мы упоминали, что отличительные преимущества
(их отсутствие) определяются ресурсами фирмы и их организацией с целью фор-
мирования стержневых способностей. Наличие у компании сбалансированной си-
стемы оценок, способной измерять результаты по всем ключевым источникам сто-
имости, позволяет получить ответ на большинство возникающих вопросов.

Применительно к стоимостному маркетингу понятие отличительных преиму-
ществ имеет четкий смысл. Отличительные преимущества позволяют компании
удерживать экономические прибыли на уровне, превышающем среднеотраслевой.
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Отличительные преимущества, как правило, основываются на одной из двух
стратегий. Первая — преимущество в экономических издержках, имеющее место
в случае, когда общие затраты фирмы (включая капитальные) ниже, чем в сред-
нем по отрасли. Вторая стратегия — преимущество в дифференциации, которое
возможно, когда покупатели воспринимают товар или услуги фирмы как наи-
лучшие и готовы заплатить за них более высокие в сравнении с товарами конку-
рентов цены.

Преимущество по издержкам
На многих рынках стандартизированных, однородных товаров создать сколько-
нибудь значительные отличительные преимущества почти невозможно. Конечно,
любой менеджер по маркетингу может найти способы сделать свой продукт от-
личным от других, дополняя его услугами и сопровождая рекламой. Но без реаль-
ных инноваций заставить покупателей платить ценовую премию, достаточную
для покрытия затрат на эти дополнительные особенности, сложно, если вообще
возможно. На таких рынках более высокая прибыльность конкурентов определя-
ется лишь преимуществами по издержкам.

Компания имеет преимущество по издержкам в случаях, когда ее общие эконо-
мические издержки ниже, чем в среднем по отрасли. Под общими экономическими
издержками понимается сумма операционных издержек и платы за капитал (сто-
имость капитала, умноженная на величину используемого в бизнесе капитала).

Наше определение преимущества по экономическим издержкам отличается
от традиционного бухгалтерского метода, учитывающего только операционные
издержки. Если компания не учитывает стоимость используемого капитала, ин-
вестиции в снижение операционных издержек могут привести к повышению об-
щей себестоимости единицы продукции. Произойдет это в случае, если прирост
платы за капитал будет выше, чем снижение операционных затрат. В качестве
примера можно привести программу по выпуску автомобилей модели «Saturn»
компании General Motors в 1980-х гг. GM инвестировала миллиарды долларов в
робототехнику и автоматизацию производства, а в итоге обнаружила, что Ford и
Другие стремившиеся к повышению производительности человеческого труда
конкуренты имеют меньшие общие экономические издержки в расчете на один
автомобиль.

Преимущество в экономических издержках позволяет компании устанавли-
вать цены на уровне конкурентов, но получать при этом более высокую маржу
прибыли. Либо она имеет возможность назначить более низкие цены на товары,
расширяя свою долю рынка.

Заметим, что инвестиции в стратегию снижения издержек далеко не всегда
являются оправданными. Условие создания стоимости состоит в том, что любые
инвестиции в завоевание преимущества по издержкам должны давать ббльшую
отдачу, нежели простое повышение прибыльности с течением времени или при-
рост доли рынка (в зависимости от того, как руководство компании распорядится
преимуществами). Крупные инвестиции многих компаний в снижение издержек
были обесценены в связи с появлением на рынке инновационных товаров.
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Преимущество в дифференциации
Дифференциация означает наличие воспринимаемых различий в ценностных
предложениях, определяющих предпочтение потребителями товаров компании.
Вообще говоря, дифференцирование представляет собой более эффективный спо-
соб повышения доходов акционеров, чем стратегии снижения затрат, подтвержде-
нием чему служат представленные в табл. 5.2 данные о наибольших непрерывных
доходах акционеров некоторых компаний из списка «500 лучших» журнала
«Fortune». Приведенный перечень возглавляют компании, стратегии которых ос-
новываются на инновациях, высоком сервисе и упрочении лояльности потребите-
лей к торговым маркам. Стратегии снижения издержек характеризуются двумя
недостатками. Во-первых, основанные на масштабе и опыте преимущества в за-
тратах нередко сводятся на нет действиями конкурентов, добивающихся еще
большего удешевления процессов и способов распределения. Во-вторых, эконо-
мичные технологии и системы быстро воспроизводятся соперниками.

Таблица 5.2. Лучшие компании Европы: общие непрерывные доходы акционеров
(1994-1999 гг.)

Компания

Nokia

Aegon

Hennes &Mauritz

Dhcsons Group

Vodafone

UCB

Synthelabo

Banco Bilbao

Bank of Ireland

Smithkline Beecham

Swiss Re

Pinault-Printemps

Allied Irish Banks

Lloyds TSB

Skandia Forsaking

Mannesmann

Bank of Scotland

Provident Financial

Ericsson

Отрасль

i T оборудование

Страхование жизни

Зозничная торговля

'озничная торговля

Телекоммуникации

Химикаты

Фармацевтика

эанковская деятельность

Банковская деятельность

Фармацевтика

Страхование

Розничная торговля

Банковская деятельность

Банковская деятельность

Страхование

Телекоммуникации

Банковская деятельность

Специализированные финансовые
услуги

ИТ оборудование

Страна

Финляндия

Нидерланды

Пвеция

Великобритания

Великобритания

Зельгия

Франция

Испания

Ирландия

Великобритания

Швейцария

Франция

Ирландия

Великобритания

Швеция

Германия

Великобритания

Великобритания

Швеция

ОДА <%)

1934

978

872

738

726

655

612

585

577

522

508

498

493

479

478

476

451

435

434
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Но создание преимущества в дифференциации (отличительных преимуществ) —
задача не из разряда простых. В большинстве своем компании склонны переоцени-
вать уникальность своих предложений. Ситуация, когда менеджеры воспринима-
ют предлагаемые своей компанией товары и услуги как лучшие, является весьма
распространенной. Но ведь решение о приобретении товара принимают не они, а
потребители. Дифференциация имеет место только тогда, когда при покупке потре-
бители готовы заплатить ценовую премию. В противном случае о преимуществах
компании в дифференциации не может быть и речи, В случае же наличия данного
преимущества фирма оказывается перед выбором из трех стратегий: (1) взимание
полной ценовой премии, для чего повысить цену до уровня, соответствующего по-
лучаемым покупателями выгодам; (2) сохранение цены на уровне конкурентов и
использование преимущества для расширения доли рынка; (3) назначение цены
выше конкурентной, но ниже полной премии, что позволяет увеличить маржу при-
были в расчете на товарную единицу и расширить долю рынка.

Подтверждением заявлений менеджмента компании о наличии дифференци-
рованных товаров или услуг является наличие одного из этих трех результатов.
Предположим, менеджеры считают, что каждый из пяти выпускаемых товаров
имеет отличительные преимущества, основывающиеся на высоком качестве и
сбытовой поддержке. Однако данные рыночных исследований говорят об обрат-
ном (рис. 5.5). Товарная линия Л в сравнении с продукцией конкурентов воспри-
нимается потребителями как менее качественная; она продается по более низким
ценам, но при этом доля рынка сокращается. Товарные линии 5 и С продаются по
повышенным ценам, но покупатели, очевидно, считают их необоснованными, так
как их доли рынков также уменьшаются. Отличительное преимущество имеют
только линии DnE(D стоит дороже и удерживает долю рынка, на Е установлена

Цена товара
относительно '•**
конкурентов

0,75-

Конкурентное
отличительное
преимущество

Недостаток
дифференциации

-10 -5 0 +5 +10
Изменение доли рынка (%)

Рис. 5.5. Измерение конкурентной дифференциации
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паритетная цена, но доля рынка увеличилась на 5%).Очевидно, что отличия това-
ров не тождественны отличительным преимуществам. Если фирма не получает
ценовой премии или дополнительной доли рынка, достаточной для покрытия ее
затрат и инвестиций, добавленная стоимость отсутствует.

В гл. 4 мы упоминали о трех группах источников дифференциации. Первая —
лидерство в товарах или сервисе, когда покупатели воспринимают предложение
компании как более качественное или инноваторское (примеры — Sony и American
Express). Вторая группа — близость к потребителям, или маркетинг один на один,
когда покупатели уверены в том, что компания стремится удовлетворить их инди-
видуальные требования и вести работу с ними на персональном уровне (в каче-
стве примеров можно привести Federal Express и «Lexus»). Третья — лидерство по
торговой марке, когда предложение компании содержит в себе эмоциональные
ценности, т. е. нечто большее, чем особенности продукта или сервиса (например,
«Coca-Cola» и «Mercedes Benz»). Как и в случае с преимуществом по издержкам,
успех дифференцирования зависит от ресурсов и способностей фирмы. Менедж-
мент должен осуществлять мониторинг развития этих ресурсов и способностей,
для чего используются описанные ранее показатели.

ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬ РЫНКА И КОНКУРЕНТНАЯ ПОЗИЦИЯ
Анализ внешних и внутренних сил компании можно свести воедино в виде мат-
рицы стратегических характеристик.2 На рис. 5.6 приведен пример такой матри-
цы для компании с четырьмя бизнес-единицами, каждая из которых имеет свои

Высокая

Привлекательность
рынка

Низкая

Обычно снижает
стоимость

Разрушений
СТОИМОСТИ

Создает стоимость

Обычно
повышает
стоимость

Слабая Сильная
Конкурентная позиция

Рис. 5.6. Матрица стратегических характеристик
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стратегические характеристики. Диаметр кругов пропорционален объему продаж.
Фирма, сходная по своим показателям с СБЕ А, оперирующей на привлекатель-
ном рынке и имеющей устойчивые конкурентные преимущества, должна всегда
создавать стоимость для акционеров. В настоящий момент она, возможно, имеет
относительно невысокие показатели прибыльности (развивающийся рынок), но
инвестиции должны обеспечить превышающий стоимость капитала поток долго-
срочных доходов. В идеале бблылая часть бизнеса компании должна быть сосре-
доточена в этой части матрицы. Например, у Microsoft, Vodafone и Pfizer основная
масса подразделений работает на привлекательных рынках и имеет конкурент-
ные преимущества.

Бизнес-единица 5, с другой стороны, имеет противоположные характеристики
и практически всегда будет разрушать.стоимость (экономические убытки, а оку-
паемость инвестиций ниже стоимости капитала). Для организаций вне этих по-
люсов, например СБЕ С и D, выводы не столь очевидны. Позиции С выглядят бо-
лее выгодными, чем положение D, так как обычно конкурентное преимущество
оказывает большее воздействие на прибыльность, чем привлекательность рынка.
Как правило, если компания имеет значительные преимущества перед конкурен-
тами, она способна приносить экономическую прибыль, даже работая на непри-
влекательном рынке. Такие компании, как D, обычно работают на снижение сто-
имости, потому что привлекательность рынка не компенсирует им отсутствие
конкурентных преимуществ. Даже в случаях получения положительной экономи-
ческой прибыли они чрезвычайно уязвимы перед негативными воздействиями
ухудшения рыночной ситуации.

Подведем итоги. Результаты деятельности компании во многом определяются
привлекательностью рынка, на котором она оперирует, и ее конкурентными пре-
имуществами (последние в большинстве случаев более значимы). В какой-то степе-
ни эти факторы перекрываются, ведь задача руководства компании заключается в
поиске привлекательных рынков. Кроме того, не все характеристики рынка нахо-
дятся вне сферы влияния менеджеров. Так, создание торговых марок, препятству-
ющих входу на рынок новичков, или ликвидация избыточных производственных
мощностей в ходе слияний позволяют добиться выгодных компании изменений
конкурентной структуры рынка. В то же время мы считаем обязательным разделе-
ние рассматривавшихся нами сфер, так как они определяют будущее компании.

ПРОГНОЗИРОВАНИЕ БУДУЩЕГО КОМПАНИИ
В первой части процесса стратегических оценок мы стремились получить картшгу
реальных результатов деятельности компании. Затем мы интерпретировали ее в
контексте привлекательности рынка и конкурентных преимуществ. Но куда дви-
жется компания? Предсказание результатов компании в будущем должно способ-
ствовать принятию решений относительно необходимых действий.

Для составления прогноза на основе текущих стратегий компании необходимо
спроецировать характеристики рынка и предугадать конкурентные позиции фир-
мы в будущем.
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ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬ РЫНКА
Мы уже знаем, как характеристики рынка влияли на деятельность компании в
прошлом. Теперь наша задача состоит в том, чтобы оценить их динамику и воз-
действие на результаты фирмы в будущем.

Необходимо оценить каждую составляющую привлекательности рынка, и преж-
де всего его размеры и темпы роста (на период до 5 лет). Особенно важно опреде-
лить, на какие сегменты будет разделен рынок и какие из них являются наиболее
привлекательными. Далее необходимо проанализировать конкурентную структу-
ру рынка и ее влияние на прибыльность отрасли в целом. Не возникнет ли избы-
ток мощностей? В чем состоят стратегии конкурентов и как их реализация отра-
зится на интенсивности конкуренции в отрасли и основных сегментах? Как эти
факторы отразятся на ценах и прибылях? Какую роль будет играть давление со
стороны.потребителей? Возможно ли появление новых конкурентов? Насколько
реальны угрозы появления товаров-субститутов и новых технологий? Какое це-
новое давление будут оказывать поставщики?

Аналогичные прогнозы необходимо сделать в отношении отраслевого цикла.
Будет ли цикличность благоприятна для цен и прибылей? Следует учесть все воз-
можные факторы политических, экономических и социальных рисков. Получен-
ные ответы позволяют составить прогноз динамики прибыльности и развития
рынка на предстоящие 5 лет. На его основании должен быть сделан вывод о при-
влекательности рынка в будущем.

ОТЛИЧИТЕЛЬНЫЕ ПРЕИМУЩЕСТВА
Параллельно с составлением прогноза развития отрасли менеджмент компании
должен оценить возможные изменения конкурентных преимуществ, для чего тре-
буется всесторонняя количественная информация, причем не только относитель-
но товаров и услуг фирмы, но и продукции соперников и изменения потребностей
покупателей. Например, чтобы определить относительные преимущества компа-
нии по издержкам, необходимо сопоставить ее затраты и издержки ведущих кон-
курентов на всех стадиях цепочки создания ценности. Для оценки отличительных
преимуществ используется информация о ценах, долях рынка и потребностях по-
требителей, причем с разбивкой по продуктам и рыночным сегментам. Поскольку
управленческая задача состоит в оценке их изменений в будущем, необходимы
данные о стратегиях конкурентов и покупателей.

На рис. 5.7 представлены результаты оценки конкурентных позиций специа-
лизированной химической компании. Большие круги показывают прогнозируе-
мое улучшение фирмы с текущих (2001 г.) до будущих (2006 г.) позиций в ре-
зультате реализации планов развития торговых марок и программы снижения
издержек. Малыми кружками показаны прогнозируемые изменения конкурент-
ных преимуществ товаров СБЕ компании. В целом менеджмент прогнозирует
умеренное усиление отличительных преимуществ наряду со значительным ша-
гом в сторону снижения издержек до уровня конкурентов.

Следующий этап — объединение результатов анализа с прогнозами привле-
кательности рынка, что отражается на матрице стратегических характеристик
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Источник.-уатяея М. McTaggart, Peter W. Kontes, Michael С. Mankins, The Value Imperative:
Managing the Superior Shareholder Return. Copyright © 1994 by The Free Press.

(см. рис. 5.8). Большинство продуктов рассматриваемой нами компании нуждает-
ся в положительных изменениях конкурентных преимуществ. Основной ее слабо-
стью остается непривлекательность рынков (низкие темпы роста, интенсивная
конкуренция, наличие сильных покупателей).

И последний этап — построение финансового прогноза и оценка добавленной
акционерной стоимости в плановом периоде. В нашем примере руководство ком-
пании прогнозирует повышение и без того положительной экономической при-
были на используемый капитал и относительно скромный прирост стоимости (ис-
ходя из недостаточно активного роста).

ВЫВОДЫ ИЗ ОЦЕНКИ СТРАТЕГИЧЕСКИХ
ПОЗИЦИЙ
Оценка стратегических позиций представляет собой ключевой элемент разработ-
ки стратегии повышения акционерной стоимости. Во-первых, она позволяет по-
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лучить информацию, необходимую для определения стоимости компании в рам-
ках актуальной стратегии, а также, если компания является открытым акционер-
ным обществом, позволит определить ее реальную стоимость относительно оце-
нок рынка. Кроме того, менеджмент получает более четкое представление о том,
какие продукты и покупатели создают стоимость, а какие способствуют ее сниже-
нию и почему. В целом оценка конкурентных позиций позволяет получить мно-
жество сведений о покупателях, конкурентах, внутренних результатах компании,
ее прогрессе в развитии ресурсов и способностей, жизненно важных для разработ-
ки стратегий повышения прибыльности и будущего роста.

Во-вторых, в процессе оценки менеджмент рассматривает возможности создания
большей стоимости. Если компания оперирует на непривлекательном рынке, руко-
водство компании должно проанализировать варианты по повышению прибыльнос-
ти отрасли (повышение уровня загрузки производственных мощностей посредством
слияний и создания совместных предприятий, возведение барьеров на входе). Если
проблемы связаны с отставанием в конкурентных преимуществах, разрабатываются
стратегии сокращения издержек или товарного дифференцирования. Возможно,
компании следует начать подготовку к дивестициям и поиск новых путей роста.

И наконец, оценка конкурентных позиций позволяет идентифицировать стра-
тегические источники стоимости бизнес-единиц, анализ которых переводит вни-
мание менеджеров со стерильных бухгалтерских показателей на оценку реальных
активов и способностей фирмы, от которых зависят ее умение создавать отличи-
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тельные преимущества и структура экономических издержек. Отличительные
преимущества есть предложения товаров, которые в сравнении с продуктами
конкурентов потребители воспринимают как более ценные. Им должна
соответствовать и структура издержек, благодаря которой выгодное для поку-
пателей предложение будет прибыльным и для фирмы. Таким образом, речь
идет о детерминантах способностей фирмы к созданию долгосрочных денежных
потоков. Основными стратегическими источниками компании являются знания о
потребностях покупателей, способности к инновациям и управлению марками,
операционные навыки, а также умение организации обучаться и развиваться.

В отсутствие должного внимания к стратегическим источникам активы компа-
нии, которые не так давно приносили высокие доходы, быстро устаревают. Марки
выходят из моды, сроки действия патентов истекают, навыки становятся ненуж-
ными. Наличие таких инструментов, как сбалансированная система оценок, гово-
рит о том, что менеджмент фирмы осуществляет мониторинг стратегических ис-
точников, продолжает наращивать активы и способности компании.

Знание стратегических источников стоимости — основа разработки принци-
пиально новых стратегий. Полная ревизия деятельности IBM, предпринятая в на-
чале 1990-х гг. под руководством Лу Герстнера, была основана на признании того
факта, что компьютеры неизбежно превращаются в низкорентабельные продук-
ты, стандартизированные товары. Новые источники роста и прибыльности коман-
да Л. Герстнера видела в развитии высокотехнологичных услуг и Интернета. Ис-
пользование новых возможностей потребовало закрытия ряда производственных
предприятий, создания ряда новых подразделений, инвестиций в уже существую-
щие в некоторых отделениях сервисные способности и тотального поиска объек-
тов поглощений среди Интернет- и сервисных компаний.

Концентрация на стратегических источниках стоимости, а не только на бух-
галтерских показателях имеет большое значение еще и потому, что они могут быть
использованы в качестве плацдармов для выхода на новые рынки и создания но-
вых способов прибыльного роста. Успех Майкла Эйшнера в Walt Disney бази-
ровался на новых способах использования таких стратегических активов, как зна-
менитые герои мультфильмов. Благодаря коммерческому их использованию
компания добилась значительных успехов в розничной торговле, издательском
Деле, кино и гостиничном бизнесе, а доходы акционеров в течение 10 лет ежегодно
увеличивались на 20%. Аналогично навыки компании Honda позволили ей после-
довательно входить на рынки автомобилей, газонокосилок, двигателей и гене-
раторов. Стратегические источники стоимости как на уровне СБЕ, так и на корпо-
ративном имеют решающее значение для создания инновационных продуктов и
реализации стратегии рыночного роста (см. гл. 6).

ПЛАН СОЗДАНИЯ СТОИМОСТИ
Результатом оценки стратегической позиции должен быть план повышения акци-
онерной стоимости, в процессе разработки которого менеджеры исходят из точки
зрения сторонних инвесторов (ориентация на долгосрочные денежные потоки, а
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не краткосрочные прибыли), когда компания рассматривается как инвестиции в
производственные мощности. Эти капиталовложения либо приносят доход, пре-
вышающий альтернативную стоимость капитала, либо нет. Объектами анализа
плана являются СБЕ, а не организация в целом. Конкурентные преимущества рас-
сматриваются на уровне отдельных товаров/рынков (именно на нем, в принципе,
и находятся стратегические источники стоимости). Стоимость и стратегия компа-
нии как единого целого есть прежде всего совокупность результатов деятельно-
сти бизнес-единиц, с раздельной оценкой добавленной ими (или «убавленной»)
стоимости.

СХЕМА РЕСТРУКТУРИЗАЦИИ
Итак, задача менеджмента состоит в разработке и реализации плана повышения
стоимости акционерного капитала компании. Для описания этапов этого процес-
са мы воспользуемся «Пентагоном McKinsey»? На рис. 5.9 показано, что направ-
ленный на повышение стоимости компании процесс реструктуризации состоит из
5 этапов.
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Рис. 5.9. Реструктуризация для создания стоимости: «Пентагон McKinsey»
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1. Установление текущей рыночной стоимости компании
ЕСЛИ компания является открытым акционерным обществом, первый этап анали-
за относительно прост и прямолинеен. Текущая рыночная стоимость компании —
ее капитал и задолженность — может быть определена на основе информации из
специализированных финансовых изданий и других общедоступных источников.
Здесь мы имеем дело с оценкой сторонними инвесторами чистой приведенной
стоимости долгосрочных денежных потоков. Определенная рынком стоимость
должна быть довольно близка оценке денежных потоков, сделанной самими ме-
неджерами. Имеющиеся расхождения могут быть вызваны следующими факто-
рами:

• Восприятие менеджментом будущего компании основано на нереалистич-
ных предположениях относительно конкурентных преимуществ компании
и привлекательности ее рынков.

• Оценка может быть выше рыночной, если руководство располагает пока
недоступной инвесторам (выпуск новых товаров, стратегические альянсы)
важной информацией.

• Оценка рынка может быть более высокой, если инвесторы ожидают успеш-
ной покупки компании с выплатой значительной ценовой премии.

2. Стоимость компании как она есть
На следующем этапе анализируется, как создавалась эта рыночная стоимость и ка-
кие из подразделений компании являются наиболее и наименее ценными. Начина-
ется он с разбиения компании на СБЕ, для каждой из которых строятся прогнозы
Денежных потоков, основывающиеся на оценках будущих продаж, прибылей и по-
требностей в инвестициях (все эти сведения могут быть получены из бизнес-пла-
нов). Далее производится дисконтирование денежных потоков (см. гл. 2).

Проиллюстрируем этот процесс на примере химической компании Асе Che-
micals (см. табл. 5.3). В последние годы деятельность Асе была не очень удачной:
общий рост был невелик, показатели прибыльности практически не изменялись, а
Цена акций постепенно снижалась. В компанию был назначен новый директор,
перед которым была поставлена задача стимулирования развития компании.
В Асе Chemicals было три СБЕ, выпускавших химикаты для литейных, сталепла-
вильных и алюминиевых производств. Имелась также корпоративная штаб-
квартира (расходы около £10 млн в год). Новое руководство компании, исходя
из прогнозов прибыльности и роста, определило величину чистой приведенной
стоимости денежных потоков каждой бизнес-единицы. Приведенная стоимость
затрат на содержание штаб-квартиры была определена путем капитализации про-
гнозируемых годовых затрат после уплаты налогов.

В качестве проверки достоверности имеющегося бизнес-плана финансовый
отдел также сделал простую оценку, экстраполировав тренд за предыдущие 5 лет.
Анализ показал, что если компания будет ему соответствовать н в дальнейшем,
ее стоимость окажется на 13% ниже текущей рыночной. Планируемая страте-
гия, с другой стороны, предполагала увеличение акционерного капитала на 26%,
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Таблица 5.3. Стоимость компании «как она есть», январь 2001 г. (£ млн)

Асе Chemicals

Химикаты для литейных
производств

Химикаты для
производства стали

Химикаты для
производства алюминия

Штаб-квартира

Итого

Задолженность

Стоимость акционерного
капитала

Оценка фондового рынка

Стоимостной разрыв

Разрыв (%)

Плановая
стоимость

485

120

30

-95

540

-50

490

450

40

9

Экстраполированная
стоимость

410

105

34

-110

440

-50

390

450

-60

-13

Разница (%)

+18

+14

-14

+14

+23

+26

что повышало стоимость Асе, но всего на 9%. Не очень-то много с точки зрения
инвесторов в контексте не слишком успешной деятельности компании в прошлом.

Новая команда менеджеров пришла к выводу, что основной вклад в создание
стоимости вносит производство химикатов для литейного производства, в то вре-
мя как вклад СБЕ по химикатам постепенно снижался. В соответствии с прежним
бизнес-планом предполагалось некоторое снижение расходов штаб-квартиры, но
даже в этом случае они ложились на стоимость акционерного капитала тяжким
бременем, снижая ее почти на 20%.

Оценка стратегической позиции, проведенная в Асе перед составлением плана
реструктуризации, объяснила существующее положение вещей. Матрица страте-
гических характеристик показала, что успех производства химикатов для литей-
ного производства определялся мощным конкурентным преимуществом, осно-
ванным на передовых продуктах, и высокой оценкой потребителями качества
продукции и сервиса. Производители же стали и алюминия не воспринимали про-
дукцию Асе как дифференцированную, а сами рынки характеризовались интен-
сивной ценовой конкуренцией и сильным давлением со стороны покупателей.
Ожидалось, что обстановка на рынке алюминия только ухудшится, а Асе не пред-
полагала каких-либо прорывов в качестве продукции или снижении затрат.

Компания также разработала сбалансированную систему оценок для контроля
над стратегическими источниками стоимости. Финансовые индикаторы подтвер-
дили справедливость настороженного отношения инвесторов. При сопоставлении
общих доходов акционеров с показателями других химических компаний Асе не
дотягивала даже до среднего уровня. Потребительские оценки, хорошие для ис-
пользуемых в литейном производстве химикатов, были удовлетворительными
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для «стального» СБЕ и неудовлетворительными для «алюминиевого». В послед-
них двух областях показатели внутренних операций, обучения и развития также
выявили слабости технологии и недостатки новых продуктов.

Оценка стратегических позиций продемонстрировала уязвимость Асе. Даже
при условии успешного исполнения направленного на улучшение деятельности
компании плана оценка фондовым рынком ее акционерного капитала повысилась
бы всего на 9%. Любые же отклонения от плана или неожиданные изменения на
рынке могли привести к падению цен акций компании,

3. Потенциальная стоимость при внутренних улучшениях
Новый директор принял решение о разработке нового, более агрессивного, на-
правленного на повышение долгосрочных денежных потоков плана. Источника-
ми увеличения объемов денежных средств могут быть рост объема продаж, рост
цен, снижение затрат и сокращение потребностей в инвестициях. Основными
стратегическими источниками стоимости, от которых зависят характеристики
финансовой деятельности компании, являются повышение удовлетворения поку-
пателей, производительности, управление качеством, разработка новых продук-
тов и стержневые способности, без которых невозможно развитие.

Для фундаментального пересмотра плана с целью большего повышения сто-
имости каждой СБЕ в них были сформированы специальные команды. Команда
СБЕ по производству химикатов для производства стали, для того чтобы оценить
влияние различных финансовых источников стоимости, разработала имитацион-
ную модель. Оказалось, что увеличение объема продаж на 5% приведет к повыше-
нию приведенной стоимости денежных потоков на 20%, повышение средних цен
на 5% — к увеличению дохода, который приносит товарная единица, на 48%; ана-
логичное по величине сокращение объема инвестиций добавит еще 8%. Далее
было проведено сравнение цепочки создания ценности СБЕ с цепочками конку-
рентов, что позволило определить масштаб возможных усовершенствований то-
варов, изменения маркетинга и повышения производительности. Вкупе с оценкой
стратегической позиции проведенный анализ показал, что компания способна до-
биться существенного повышения результатов деятельности. В число иницииро-
ванных новой управленческой командой изменений вошли:

• Объем продаж. Команда была убеждена, что объем продаж может быль уве-
личен без снижения прибыльности за счет осуществления небольших инве-
стиций в разработку ряда проектов, в новую программу партнерских отно-
шений с дилерами для усиления лояльности и переориентацию торгового
персонала на покупателей с наибольшим потенциалом. Руководство также
решило заключить три стратегических альянса с зарубежными высокотех-
нологичными компаниями, что существенно увеличило потенциал ее роста.
Ожидалось, что через пять лет по крайней мере один из пилотных проектов
принесет значительный поток доходов.

• Повышение цен. Компания предлагала покупателям различные скидки,
причем от некоторых из них можно было отказаться. Сегментационный
анализ показал также, что чувствительность к цене некоторых групп поку-
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пателей, в случае, когда им гарантируется высокий уровень сервиса и тех-
нической поддержки, значительно снижается.

• Сокращение издержек. Программа снижения материальных затрат предус-
матривала централизацию закупок и отказ от услуг ряда поставщиков. Бла-
годаря внедрению новой информационной технологии стало возможным
снижение расходов на содержание офисов.

• Потребности в инвестициях. В соответствии с программой сокращение
числа представительств и внедрение новой логистической системы должно
было привести к существенному снижению потребностей в основном и обо-
ротном капиталах.

Аналогичный анализ в двух других СБЕ также позволил определить пути по-
вышения объемов денежных потоков. Кроме того, руководство компании пред-
ложило в 2 раза уменьшить расходы на содержание головного офиса. С учетом
всех изменений топ-менеджмент Асе пришел к выводу о возможности увеличе-
ния акционерной стоимости компании в сравнении с первоначальным планом
на 40%.

4. Потенциальная стоимость при внешних улучшениях
На следующем этапе определяются возможности повышения стоимости в резуль-
тате внешних изменений за счет сокращения либо, наоборот, расширения компа-
нии. Ранее руководство определило вклад в создание стоимости ее СБЕ. Возмож-
но, акционеры получат гораздо большую стоимость, если некоторые из них (все)
будут проданы другим компаниям, отпущены в «самостоятельное плавание» или
просто ликвидированы. Цену, которая будет получена в каждом из этих вариан-
тов, руководство компании определяет с помощью финансовых аналитиков. Ва-
риант дивестиций особенно привлекателен в отношении не связанных с основ-
ным видом деятельности компании СБЕ. Полученные средства могут быть
возвращены акционерам или реинвестированы в улучшение основного бизнеса
(в случае идентификации прибыльных возможностей).

Альтернативная стратегия — развитие бизнеса путем приобретения другой
компании. Возможно, поглощение позволит добиться снижения затрат или уско-
рения роста. И хотя в целом статистика успешных приобретений не очень опти-
мистична, правильная комбинация порой приводит к замечательным результа-
там. Успех приобретения зависит от умения приобрести бизнес по приемлемой
цене и определения истинных, превышающих ценовую премию синергетических
эффектов.

5. Оптимальная стоимость после реструктуризации
Последняя стадия «Пентагона МсКшеуь состоит в определении оптимальной вели-
чины стоимости после реструктуризации (сколько стоит компания после осуществ-
ления всех внутренних и внешних усовершенствований). Окончательный план, ут-
вержденный советом директоров Асе, включал в себя продажу алюминиевого
направления крупной транснациональной корпорации за £60 млн, двукратное со-
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крашение расходов на содержание головного офиса, приобретение завода по выпус-
ку химикатов для литейного производства на Тайване и новые маркетинговые ини-
циативы, которые в течение следующих 5 лет должны были обеспечить ускорение
темпов роста компании (в 2 раза). Результаты ориентированного на стоимость про-
цесса планирования представлены на рис. 5.10. Новая команда менеджеров была
уверена, что принятая стратегия позволит повысить стоимость акционерного капи-
тала компании на 80% (в сравнении с ее текущей стоимостью).

СТРАТЕГИЧЕСКИЕ ЦЕЛИ
Результат процессов оценки стратегических позиций и планирования создания
стоимости — установление стратегических целей для каждой СБЕ. Например, в
случае с Асе Chemicals СБЕ для алюминиевого производства была поставлена цель
дивестирования, а для остальных — напротив, ускорения роста. Стратегические
цели определяют направление, в котором менеджмент СБЕ должен следовать в
процессе создания стоимости. Конкретная цель зависит от оценки привлекатель-
ности рынков и конкурентных преимуществ фирмы. Если фирма работает на пер-
спективном рынке и имеет значительное превосходство перед конкурентами, ей,
скорее всего, будет поставлена цель ускорения роста; если же привлекательность
рынка ограниченна или компания не имеет перспектив по завоеванию конкурент-
ных преимуществ, то она будет нацелена на дивестиции или уборку урожая.

£700 млн

Рыночная стоимость
(£450 млн)

Экстраполированная Бизнес-планы Внутренние Оптимальный
стоимость улучшения план

Рис. 5.10. Компания Асе Chemicals; создание акционерной стоимости
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Можно выделить 5 основных целей:

1. Дивестиции.
2. Уборка урожая.
3. Сохранение позиций.

4. Рост.
5. Проникновение.

ДИВЕСТИЦИИ
Уход с рынков или рыночных сегментов, не обладающих потенциалом для полу-
чения прибыли, и рационализация убыточных продуктов — ключевые элементы
стоимостного маркетинга. Дивестирование таких направлений в большинстве
случаев позволяет компании добиться снижения расходов и направить ресурсы
на более выгодную деятельность. Сокращение видов деятельности влечет за со-
бой уменьшение сложности, благодаря чему менеджмент получает возможность
сконцентрироваться на обеспечивающих рост частях компании. Многие компа-
нии могут за 2-3 года удвоить свою стоимость, просто отказавшись от наиболее
убыточных продуктов и покупателей и усилив развитие наиболее прибыльных на-
правлений.

Определение кандидатов на дивестирование
Цель «дивестирование» выходит на первый план в двух случаях. Наиболее часто
встречающийся — ситуация, когда товар или направление деятельности не прино-
сят экономической прибыли, а возможности изменения положения дел ограни-
ченны. Перспективы превращения СБЕ в прибыльное предприятие должны быть
определены в ходе оценки стратегических позиций, в частности на этапе изучения
привлекательности рынка и конкурентного положения фирмы (рис. 5.11). Если

Привлекательный >v Кандидаты на
^проникновение

Кандидаты на N .
инвестирование^v

Кандидаты на
инвестирование

Кандидаты на 1
проникновение •.

s v Кандидаты на «
Х^ивестирование -,

Кандидаты на ^ v
инвестирование X . ,

I.M VMJJLLIU; 1.1.1 ЦЩ| ЦЦ.1 НАЧНИ I.L.I IJJ 1.1Г|ГГ^

Привлекательность
рынка

Непривлекательный

Отставание Преимущество

Конкурентная позиция

Рис. 5.11. Характеристики кандидатов на проникновение и дивестирование
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ожидается, что рынок останется малопривлекательным (отсутствие роста, избы-
ток мощностей, интенсивная конкуренция и влиятельные покупатели) или если
компания не рассчитывает получить долгосрочные конкурентные преимущества
по издержкам или в дифференциации, менеджменту следует рассмотреть целесо-
образность отказа от этого направления деятельности.

Второе обстоятельство, при котором возможно дивестирование, — когда дру-
гая компания оценивает фирму выше, чем ее собственники. Получение этого из-
лишка принесет акционерам дополнительную стоимость. Более высокая оценка
бизнеса внешней компанией может определяться ее синергизмом и как следствие
перспективами снижения издержек, повышения объемов реализации или ослаб-
лением конкуренции. Еще одна причина более высокой оценки может заключать-
ся в том, что сторонняя компания обладает развитыми управленческими способ-
ностями и может исправить ситуацию в приобретаемой фирме (что характерно
для случаев, когда планируемая к дивестированию СБЕ не является одним из ос-
новных направлений деятельности владеющей им корпорации). Наконец, внеш-
няя компания может быть готова заплатить более высокую цену просто потому,
что она излишне оптимистично оценивает перспективы бизнеса или использует
для оценки приобретения неверные критерии (скажем, изменение дохода в расче-
те на акцию). К примеру, Saatchi & Saatchi поразила владельцев американского
рекламного агентства The Bates, предложив за него сумму, вдвое превышающую
их самые оптимистичные прогнозы. Последующие события показали, что Saatchi &
Saatchi, мягко говоря, переплатила, а расходы, когда цены ее акций полетели вниз,
легли на плечи владельцев.

Проблемы, связанные с решениями о дивестициях
В своем подходе к дивестированию убыточных товаров и СБЕ высшие руководи-
тели компаний руководствуются в основном бухгалтерскими оценками. Но взаи-
мосвязи между прибыльностью и стоимостью, особенно в растущих организаци-
ях, весьма неоднозначны. Когда появляются новые рынки и технологии, такие как
Интернет или мобильная телефония, предпринимательские фирмы нередко даже
не рассчитывают на текущую прибыль в силу высоких затрат на организацию де-
ятельности, создание торговых марок и набор критической массы. В то же время
эти, казалось бы, убыточные предприятия высоко ценятся инвесторами, которые
дисконтируют их долгосрочную способность к получению доходов. Если менед-
жеры компании отказываются от таких СБЕ, они разрушают, а не создают сто-
имость.

В зрелых компаниях экономические прибыли связаны со стоимостью более тес-
ным образом. Но даже здесь ревизия убыточной деятельности может быть выгод-
нее, чем отторжение. В частности, решение должно приниматься исходя из умения
руководства создавать конкурентные преимущества по издержкам или дифферен-
цировать ценностные предложения. Необходим также трезвый анализ будущей
привлекательности рынка. Менеджеры должны оценить, какие рыночные условия
(производственные мощности, конкуренция и власть покупателей) определяют
среднюю прибыльность компаний отрасли. Особое значение имеет долгосрочный
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подход в отраслях, развитие которых характеризуется цикличностью, ведь в зави-
симости от стадии цикла уровни цен и прибыльности могут быть оценены принци-
пиально неправильно. Только учет долгосрочных перспектив позволит получить
объективное представление о прибыльности и стоимостном потенциале.

Успех дивестирования и рационализации товарных линий зависит от точно-
сти данных по экономическим прибылям. Необходимо проверить правильность
разнесения по товарам накладных расходов и инвестиций. В отсутствие каче-
ственной экономической информации менеджмент рискует «принести в жертву»
весьма выгодные для компании продукты. Решения о рационализации нередко
принимаются на основании данных об объемах, так как менеджеры полагают, что
мелкосерийная продукция менее прибыльна, чем массовая. Но после правильного
разнесения затрат и инвестиций часто оказывается, что многие закупающие това-
ры в больших объемах заказчики в силу своей рыночной власти приносят мини-
мальную прибыль. Оказывается, что наибольшую выгоду приносят поставщику
клиенты, приобретающие товары малыми партиями (специализированные фир-
мы, реализующие свою продукцию по высоким ценам, менее чувствительным к
ценам потребителям).

Еще одна связанная с дивестициями распространенная проблема заключается
в связях между слабыми товарами и другими частями компании. Обычно про-
дукт-кандидат на дивестирование участвует в программах распределения затрат,
использует общие активы и покупателей с более прибыльными продуктами. От-
каз от его выпуска повлечет за собой снижение прибыльности оставшегося бизне-
са, который вынужден будет принять дополнительные затраты и активы. Связи
существуют также и в цепочках поставок. Например, сокращение товарной линии
компании может повлечь уменьшение влияния на дилеров или розничных тор-
говцев. Таким образом, преимущества ухода с одного рынка или отказа от продук-
та необходимо соотносить с возможностью снижения прибыльности всех выпус-
каемых товаров.

Впрочем, наличие взаимосвязей между продуктами не должно служить оправ-
данием бездействию. Чаще всего связанная с дивестициями экономия будет более
чем компенсировать побочные эффекты. В противном случае следует рассмотреть
другие варианты решений. Компания может поручить производство некоторых
товаров субконтракторам или же попытаться найти стратегического партнера, с
которым она разделит затраты на содержание малоприбыльного бизнеса. В лю-
бом случае от менеджеров требуются решительные действия.

Еще две проблемы присущи всем дивестиционным стратегиям. Первая связа-
на с применением маржинального анализа для изучения вариантов инвестиций и
дивестиций. Данный подход предполагает, что фирма должна производить товар
до тех пор, пока он вносит хоть какой-то вклад в возмещение накладных расходов
и генерирование прибыли. Маржинальный анализ особенно привлекателен для
менеджеров, имеющих дело с переизбытком производственных мощностей. К со-
жалению, использование критерия такого рода может привести к тому, что у ком-
пании окажется большое число экономически бесприбыльных продуктов. Менед-
жеры должны признать, что в долгосрочной перспективе все издержки и активы
являются переменными. Использование результатов маржинального анализа для
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санкционирования решения о входе и отказе от выхода с рынка — слишком про-
стое решение.

Второе препятствие — пристрастие менеджеров к размерам и росту. Рост, ко-
нечно, является жизненно важным способом создания акционерной стоимости,
но только если речь идет о прибыльном развитии (пусть не сразу). Во многих ком-
паниях система материального стимулирования построена таким образом, что
менеджеры предрасположены к росту без создания стоимости. Сюда следует от-
нести схему оплаты в зависимости от размеров бизнеса, которым управляет ме-
неджер, престижность руководства крупными подразделениями и вознаграж-
дение за объем, а не за создание стоимости. Все это стимулирует менеджеров к
выпуску все новых продуктов и упорное нежелание отказаться от какой-либо час-
ти созданной империи.

Процесс дивестирования
Определение кандидатов на дивестирование предполагает ежегодную ревизию
деятельности компании, которая включает в себя четыре этапа. Во-первых, необ-
ходимо наметить объекты дивестирования, к которым относятся части компании,
не способные в соответствии с прогнозами, полученными в ходе оценки стратеги-
ческих позиций, приносить в плановом периоде экономическую прибыль (отсут-
ствие конкурентных преимуществ или непривлекательность рынков). Во-вторых,
следует оценить ликвидационную стоимость СБЕ. Имеется в виду денежная сум-
ма, которая может быть получена от продажи основных средств и освобождения
оборотного капитала за вычетом всех расходов на выход (к примеру, экологиче-
ских затрат). Как правило, ликвидация фирмы с учетом налоговых потерь позво-
ляет получить 40-60% от балансовой стоимости акционерных фондов.

В-третьих, производится оценка наивысшей стоимости основной деятельности
бизнес-единиц при оптимальном плане реструктуризации. Как было описано ранее,
она включает в себя изучение всех внешних и внутренних возможностей увеличения
долгосрочной дисконтированной величины денежных потоков данного направле-
ния бизнеса. И последний этап — определение чистой стоимости дивестиций, кото-
рая равна приведенной стоимости доходов от продажи, ликвидации или выделения
фирмы после уплаты налогов. Если чистая стоимость дивестиций превышает наи-
большую стоимость основной деятельности, принимается положительное решение.

Таким образом, дивестиций частей компании, которые не вносят должного
вклада в создание акционерной стоимости, — важный способ повышения доходов
ее собственников. Одновременно дивестиционный процесс является важной
предпосылкой стратегии роста, поскольку высвобождаемые управленческие ре-
сурсы могут быть направлены на более выгодные направления.

УБОРКА УРОЖАЯ
Стратегия уборки урожая призвана максимизировать денежные потоки, генери-
руемые имеющимися активами. Условиями ее осуществления выступают следу-
ющие факторы. Во-первых, чистая стоимость СБЕ фирмы должна быть меньше ее
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оптимальной стоимости после реструктуризации. Во-вторых, повышение стоимо-
сти в процессе реструктуризации происходит за счет увеличения денежных пото-
ков при сохранении объема продаж, а не за счет роста. В действительности уборка
урожая обычно сопровождается уменьшением объемов реализации.

Стратегия уборки урожая, или бизнес-«дойка», используется, как правило, в
ситуациях, когда конкурентное преимущество компании постепенно сходит на
нет или ухудшается состояние рынка, что может быть вызвано появлением новой
технологии, вытесняющей основной продукт компании, или падением рыночного
спроса. Уборка урожая особенно характерна для фармацевтической отрасли, ког-
да заканчивается срок действия патента на некий препарат. В Западной Европе
эту стратегию также используют табачные компании, спрос на продукцию кото-
рых сокращается.

Стратегии уборки урожая
Становясь на путь уборки урожая, компании готовы ради повышения денежных
потоков пожертвовать долей рынка. Потоки денежных средств могут быть увели-
чены двумя способами. Во-первых, компания имеет возможность повысить мар-
жу операционной прибыли за счет:

• Повышения цен.
• Снижения переменных издержек.
• Снижения постоянных издержек.

• Концентрации на рыночных нишах с наибольшими ценами.

Во-вторых, она может сократить инвестиции путем:
• Уменьшения объемов запасов и ужесточения сроков оплаты за поставки

продукции.

• Получения расширенного финансирования от поставщиков.
• Сокращения основных средств.

Опасности уборки урожая

В современных условиях проблема стратегии уборки урожая связана с тем, что
усилия, направленные на повышение прибылей и сокращение инвестиций, при-
водят к стремительному сокращению доли рынка и столь же резкому снижению
стоимости компании. В такой ситуации продажа бизнеса нередко создает ббль-
шую стоимость, чем стратегия уборки урожая.

Для успешной уборки урожая необходимы направленные на предотвращение
появления новых конкурентов тактически правильные инвестиции в маркетинг и
продвижение. Кроме того, компания должна отслеживать динамику предлагае-
мой ценности и уровня сервиса, с тем чтобы они соответствовали ожиданиям рын-
ка, особенно в тех нишах, где возможно установление повышенных цен. Для срав-
нения стоимости, создаваемой при уборке урожая и дивестициях, менеджмент
компании должен проанализировать будущие денежные потоки в условиях реа-
лизации первой стратегии при реалистичных условиях конкуренции.
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СОХРАНЕНИЕ ПОЗИЦИЙ

ДЛЯ некоторых СБЕ наилучшей целью будет сохранение доли рынка. Условия
осуществления данной стратегии состоят в следующем: (1) фирма получает здо-
ровую экономическую прибыль, и предельные инвестиции приносят доход, пре-
вышающий стоимость капитала, (2) состояние рынка и конкурентные позиции
фирмы в обозримом будущем не внушают опасений, (3) на рынке доминирует не-
большое число производителей (не более двух-трех) и (4) вход на рынок новым
игрокам преграждают высокие барьеры.

На рынке такого типа обычно наблюдается конкурентное равновесие или су-
ществует негласный сговор. Каждый из крупных конкурентов знает, что любые
его усилия по расширению доли рынка приведут к быстрой реакции соперников и
хаосу в ценах и прибылях. Поэтому участники отрасли стремятся к сохранению
статус-кво (например, на британском рынке стиральных порошков уже много лет
доминируют компании Unilever a Procter & Gamble).

Варианты стратегии сохранения позиций
Основная цель стратегии сохранения позиций — уклонение от ценовой конку-
ренции, которая всегда оказывает наиболее разрушительное воздействие на ак-
ционерную стоимость. Например, если компания, маржа операционной прибы-
ли которой до уплаты налогов составляет 8%, снизит цены на 5%, ее прибыли
сократятся почти на две трети. На зрелых олигополистических рынках конкурен-
ты больше всего боятся именно ценовой конкуренции.

Участники отрасли обязательно должны создавать на входе в нее барьеры для
компаний-новичков. Так как снижение цен исключается, лучшим способом про-
тиводействия появлению новых участников обычно становятся реклама и мар-
кетинговая поддержка. Как правило, расходы на рекламу и маркетинг представ-
ляются фиксированными и в связи с этим крупные конкуренты пользуются
ббльшими, недоступными новым игрокам, эффектами масштаба. При снижении
цен, напротив, чем крупнее компания, тем больше она теряет. Для компании с обо-
ротом в £40 млн снижение цен на 5% выразится в потере £2 млн, для фирмы с
оборотом в £4 млн — в недополучении всего £0,2 млн.

Помимо высоких маркетинговых расходов компании не должны упускать из
виду инновационную политику. В отсутствие новых товаров и услуг доля рынка
компании начнет сокращаться, чему рады будут способствовать актуальные кон-
куренты либо новички. Таким образом, сохранение доли рынка требует активной
«профилактической» работы.

Еще одна особенность стратегии сохранения позиций —рыночная сигнализа-
ция, которая определяется как избирательное сообщение информации конку-
рентам с целью влияния на их восприятие и поведение для провоцирования пли
предостережения от определенных действий. Сигнализация может использо-
ваться и для предотвращения входа на рынок новых конкурентов. Особыми до-
стижениями в защите своих рынков могла бы похвастаться компания Procter &
Gamble.
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В сегменте отбеливателей, относительно небольшой нише рынка бытовых моющих
средств, довольно долго доминировала марка «Clorox». В 1990 г. его производитель
попытался выйти на основной рынок (американский), на котором доминировала
Procter & Gamble. Но еще до того, как «.Clorox» появился на прилавках, Procter &
Gamble выпустила «"Tide" с отбеливателем», поддержав новую марку массированной
рекламной кампанией. «Clorox» вскоре исчез из магазинов, а потери его поставщика,
по некоторым оценкам, составили $50 млн.

Сигнализация также может использоваться для предостережения участников
рынка от агрессивных действий. Компания Alcoa, например, осознанно вложила
избыточные средства в создание мощностей, которые позволили бы ей буквально
«наводнить» рынок алюминием в случаях, если конкуренты развяжут ценовую
войну. И наконец, сигнализация применяется для стимулирования совместных
усилий по повышению прибыльности отрасли. К примеру, британские поставщи-
ки бензина используют стратегию ценового лидерства. Перед повышением цен
компания-лидер обычно прощупывает почву и стремится к достижению всеми
участниками отрасли консенсуса, выпуская пресс-релизы о «неудовлетворитель-
ной прибыльности» и «ожидаемом росте цен».

РОСТ

Рассмотренные нами стратегии дивестиций, уборки урожая и сохранения пози-
ций призваны гарантировать стабильность доходов инвесторов. Но для того, что-
бы обеспечить акционерам высокие доходы, компания нуждается в растущем биз-
несе. Призванные обеспечить рост инвестиции являются обоснованными до тех
пор, пока компания получает прибыль на вложенный капитал, превышающую его
стоимость. При соблюдении этого правила, чем быстрее растет компания, тем
большую стоимость она создает для акционеров.

Во-первых, возможности роста определяются конкурентными преимущества-
ми фирмы. Во-вторых, они зависят от привлекательности рынка. Наиболее оче-
видные возможности для быстрого роста следует искать в северо-восточном квад-
ранте рис. 5.11. Здесь очень важно не перепутать прибыль или денежные потоки и
создание стоимости. В первые годы бурного развития и максимизации стоимости
денежные потоки и прибыли всегда будут уступать тем, которые могли быть до-
стигнуты при сдержанном росте. Но выбор в пользу увеличения текущих денеж-
ных потоков и прибылей негативно отражается на стоимости компании и чаще
всего означает, что она не сможет набрать критическую массу.

Стратегии роста

В гл. 4 мы представили стратегии роста в виде насчитывающей 9 ступеней лест-
ницы:

1. Повышение уровня удержания потребителей.
2. Увеличение доли в расходах покупателя.
3. Привлечение новых потребителей.
4. Разработка новых товаров и услуг.
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5. Вход на новые рынки.

6. Новые каналы распределения.
7. Международный рост.
8. Поглощения и альянсы.
9. Рост за пределы границ отрасли.

Дилеммы стратегий роста

Создается впечатление, что менеджеры по маркетингу считают успешной каждую
обеспечивающую рост стратегию, что, конечно же, не более чем нонсенс. Любая
желающая компания способна добиться краткосрочного увеличения объема про-
даж. Для этого ей достаточно лишь снизить отпускные цены, увеличить расходы
на рекламу или стимулирование сбыта. Но нас интересует рост, который положи-
тельно влияет на стоимость компании, дополнительные продажи, которые увели-
чивают чистую приведенную стоимость компании. Другими словами, дополни-
тельные продажи должны покрывать обеспечивающие рост инвестиции, затраты
и стоимость капитала.

Если маркетологи в отношении роста обычно чересчур оптимистичны, то ори-
ентированное на бухгалтерские показатели высшее руководство, наоборот, из-
лишне консервативно. Одной из характеристик многих современных рынков яв-
ляются сетевые эффекты, когда быстро и решительно действующая на растущем
рынке компания получает большее вознаграждение. Продукт имеет сетевые эф-
фекты, или «экстерналии», если его ценность для отдельного пользователя повы-
шается с ростом общего числа пользователей. Классический пример — телефон.
Если вы являетесь единственным в стране обладателем телефонного аппарата, то
пользы от него не будет никакой. Чем больше людей используют телефон, тем бо-
лее ценен он для пользователя. Такие экстерналии являются заметной характери-
стикой многих современных информационных отраслей.

Наличие сетевых эффектов говорит о том, что компания, которая первой со-
здаст большой парк установленного оборудования, получает возможность до-
биться того, что рынок примет ее технические решения как общие для всех по-
ставщиков стандарты. Новые покупатели стремятся приобрести имеющийся у
большинства продукт. Отсюда следуют несколько стратегических выводов. Ог-
ромное значение для передовой компании имеет завоевание рыночных преиму-
ществ. Очевидно, что маркетинг и реклама должны быть нацелены на доведение
до потребителей информации о том, что ваш продукт непременно завоюет на рын-
ке лидирующие позиции. Во многих случаях повышению доверия к будущему
лидеру способствует заключение альянсов. И наконец, на ранних стадиях разви-
тия новых рынков необходимо устанавливать цены проникновения, что позволит
привлечь ранних потребителей. Корпорация Microsoft, например, стремясь к тому,
чтобы ее разработка была признана стандартом, бесплатно распространяла копии
своего Интернет-браузера, лишь бы потребители использовали ее программу.

Такие стратегии, как установление цен проникновения, всегда рискованны.
Чаще всего они означают недополучение выручки в первые годы продвижения
нового продукта. Но зато устанавливающие их компании вправе надеяться, что
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именно они станут следующей Microsoft, а их расходы окупятся сторицей. Но если
компания недостаточно агрессивна, она рискует «спустить» деньги уже в первые
годы, а в долгосрочной перспективе потерять все.

ПРОНИКНОВЕНИЕ
В высокотурбулентной внешней среде создание стоимости связано не только и не
столько с рационализацией убыточных подразделений и повышением результа-
тов текущих направлений деятельности, сколько с инновациями. Инновации мо-
гут принимать различные формы:

• Новые продукты. Иногда это сенсационные инновации, но чаще всего —
новые товарные линии, улучшенные версии и линейные расширения ассор-
тимента. Адаптируясь к изменяющимся условиям внешней среды, компа-
ния создает новую стоимость.

• Новые маркетинговые концепции. Решения, удовлетворяющие новые по-
требности покупателей без особых технических нововведений. В качестве
примеров можно привести «Diet Coke», удовлетворившую потребности по-
купателей в низкокалорийных напитках, и маргарин «Flora», ориентиро-
ванный на потребность в масле без холестерина.

• Новые маркетинговые стратегии. Например, компания Dixons заняла ли-
дирующие позиции на рынке Интернет-услуг Великобритании, первой
предложив потребителям бесплатный сервис (она получает долю доходов
от счетов за пользование телефоном, что позволило отказаться от абонент-
ской или почасовой оплаты за выход в Сеть). Компания Castrol стала веду-
щим производителем машинных масел благодаря тому, что взимает с по-
требителей ежемесячную плату за обслуживание оборудования, а не за
литры проданного масла.

• Новые процессы. Инновации в операциях (производственной деятельно-
сти) позволяют выпускать продукты с меньшими издержками или более
высокого качества. Например, внедрение компанией Pilkington новой тех-
нологии по производству флоат-стекла позволило ей захватить большую
часть рынка автомобильных стекол.

• Новые рынки. Компания имеет возможность ускорить рост, осваивая но-
вые рынки или рыночные сегменты. Компания Swatch, например, создала
сегмент наручных часов как модных аксессуаров, значительно увеличив об-
щие размеры рынка.

• Новые каналы распределения. Инновации в каналах распределения — наи-
более значительная характеристика информационного века. Информаци-
онные технологии, и прежде всего Интернет, трансформируют отрасль за
отраслью. В 1990-х гг. корпорация Dell Computer захватила лидерство в сфе-
ре производства ПК, отказавшись от традиционных дилеров и взаимодей-
ствуя с покупателями напрямую с помощью телефона или Интернета. Ана-
логичный ход был использован First Direct в страховом бизнесе, Amazon — в
книготорговле, eBay — в аукционах, Direct Line — в банковском деле.
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Критерии решений о проникновении
ДЛЯ решений о выборе нового направления деятельности или проникновения
на новые рынки можно выделить три основных критерия. Первым из них яв-
ляется ожидаемая привлекательность рынка (прогнозы размеров рынка, тем-
пов его роста, конкурентной структуры, в частности интенсивности конкурен-
ции и влиятельности покупателей, факторы цикличности и рисков). В случае,
если речь идет об отраслях, в которых компании традиционно получают низ-
кую прибыль (в недавнем прошлом — производство стали, текстильная про-
мышленность, авиаперевозки), то, какова бы ни была квалификация менедж-
мента, фирма вряд ли вправе рассчитывать на создание высокой акционерной
стоимости. В таких отраслях гораздо проще плыть по течению, чем против
него.

Второй, и наиболее важный, критерий проникновения — умение фирмы созда-
вать устойчивые конкурентные преимущества, т. е. сформировать экономически
выгодную структуру издержек или дифференцировать ценностные предложения
так, чтобы потребители отдавали им свои предпочтения и сохраняли их, когда
конкуренты выбросят на рынок копии товаров компании. База, на которой осно-
вываются конкурентные преимущества фирмы, конечно, ее ресурсы: качество
материальных и нематериальных активов, знания и навыки персонала, происте-
кающие из организационной культуры, стремления и гибкость. Большинство ус-
пешных инноваций, и это неудивительно, основаны на использовании имеющих-
ся у фирмы ресурсов для выхода на новые рынки и разработки новых стратегий
позиционирования.

Третье требование — способность преодолеть барьеры на входе в отрасль.
Очень часто компании-новички встречают на входе на привлекательный рынок
такие препятствия, как патентная защита, необходимость крупных инвестиций,
эффекты масштаба, мощные торговые марки или ограниченность доступа к мар-
кетинговым каналам. Их объединяет одна черта — новый участник рынка должен
быть готов к крупным начальным инвестициям, в отсутствие которых он не смо-
жет занять прочные рыночные позиции. А это значит, что фирма должна обла-
дать по-настоящему устойчивым конкурентным преимуществом, которое позво-
лит ей получить достаточную для покрытия инвестиций прибыль. Наряду с
барьерами на входе фирма-новичок должна оценить вероятность возможных
ответных действий «старожилов» рынка, которые будут делать все, чтобы поме-
шать появлению нового конкурента. Например, осуществляющие трасантлан-
тические перелеты Лондон—Северная Америка основные авиакомпании с успе-
хом использовали для вытеснения с рынка нового конкурента Laker Aiiways
тактику снижения цен.

Вообще противостояние становится наиболее непримиримым на стадии зре-
лости рынка. На новых развивающихся рынках новичок имеет относительно вы-
сокие шансы на успех, поскольку его поставки далеко не всегда наносят ущерб
конкурентам. На зрелом рынке более эффективным средством проникновения
может быть приобретение одного из участников отрасли (поскольку общий объем
мощностей не изменяется).
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О создании возможностей
Большинство менеджеров не осознают, насколько высоко инвесторы оценивают
умение фирмы выходить на привлекательные рынки. Наибольшая часть стоимо-
сти акционерного капитала компании основана на ожиданиях инвесторов относи-
тельно ее будущих товаров и рынков, а вовсе не на текущей деятельности. Мы
видели, что средние денежные потоки на ближайшие 4 года составляют не более
20% от цены акций компании. Инвесторы же действительно высоко оценивают
будущие денежные потоки, а они зависят от имеющихся у фирмы возможностей и
умения ими воспользоваться.

Управленческий (оперативный) учет не поспевает за оценками инвесторов и
для него по-прежнему приоритетны краткосрочные денежные потоки, текущие
источники доходов. Вспомните, в гл. 4 мы говорили, что стандартный анализ дис-
контированных потоков денежных средств, который бухгалтеры и финансисты
используют для оценки инвестиционных проектов, заставляет отказываться от
многих новых возможностей в силу преувеличения рисков и потерь в случае не-
благоприятного исхода. Как нам представляется, наиболее адекватным спосо-
бом оценки новых возможностей является теория финансовых опционов, в со-
ответствии с которой решения о проникновении не обязательно предполагают
крупные инвестиции по принципу «раз и навсегда». Скорее речь идет о серии
инвестиций, причем каждая последующая зависит от успеха предыдущих. Если в
процессе окажется, что стратегия входа на рынок не оправдывается, компания
может практически безболезненно отказаться от нее. Начальные вложения — это
те самые возможности, которые ценят инвесторы. В случае же успешного завер-
шения начальной стадии они дают «зеленый свет» дальнейшим инвестициям.

РЕЗЮМЕ
1. Разработка стратегического плана предполагает, что менеджмент фирмы

анализирует текущие позиции компании и силы, формирующие будущее
отрасли.

2. Прежде всего необходимо оценить результаты текущей деятельности ком-
пании — создает ли она стоимость для акционеров? Для этого определяются
стратегические источники, которые выступают в роли основных индикато-
ров создания долгосрочной стоимости компании. Полезным инструментом
контроля над результатами деятельности по этим ключевым способностям
является сбалансированная система оценок.

3. Успех или неудача деятельности компании определяются комбинацией
внешних (привлекательность рынков фирмы) и внутренних (ее конкурент-
ные преимущества) факторов. Конкурентные преимущества — важнейшая
детерминанта создания стоимости.

4. Акционерная стоимость детерминируется будущими денежными потоками,
что обусловливает необходимость оценок привлекательности рынка в бу-
дущем и потенциальных конкурентных преимуществ компании. Предназ-
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начение стратегии состоит в том, чтобы ориентировать компанию на при-
влекательные рынки и создание устойчивых отличительных преимуществ.

5. Оценка стратегических позиций позволяет получить информацию, исполь-
зуемую в ориентированном на стоимость планировании. Она представляет
собой систему реструктуризации компании, направленную на оптимиза-
цию ее акционерной стоимости.

6. Конечный результат ориентированного на стоимость плана — установле-
ние стратегических целей для каждой СБЕ, направления, которое станет
основой маркетинговой стратегии. Такой целью могут быть дивестиции,
уборка урожая, сохранение позиций, рост или проникновение.

ВОПРОСЫ
1. Какие методы вы будете использовать для того, чтобы определить, удалось

ли менеджменту компании добиться повышения акционерной стоимости?
2. В чем состоит роль стратегических источников стоимости в определении и

оценке результатов деятельности компании?
3. Как сбалансированная система оценок используется в процессе планирова-

ния?
4. Какие факторы определяют потенциал компании по созданию стоимости

для акционеров?
5. Покажите, как «Пентагон McKinsey» используется для реструктуризации

компании с целью создания большей акционерной стоимости.
6. Что определяет выбор стратегических целей для СБЕ?

ПРИМЕЧАНИЯ
1 Robert S. Kaplan and David P. Norton, The Balanced Scorecard, Boston, MA:

Harvard Business School Press, 1996.
2 Литература по стратегическому планированию изобилует всевозможными

матрицами, большинство из которых одинаково интерпретируют привле-
кательность и конкурентную позицию СБЕ. Наиболее известны матрица
«рост/доля рынка» Бостонской консультационной группы, матрица ком-
пании General Electric, матрица целенаправленной политики компании Shell
и стратегическая матрица Marakon Associates. Обзор матриц см., например,
в Geny Johnson and Kevin Scholes, Exploring Corporate Strategy, London:
Prentice Hall, 1999. .

3 Tom Copeland, Tim Koller, Jack Mutrin, Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies, 2nd edn, New York: Wiley. 1996, pp. 327-358.



6 ОРИЕНТИРОВАННАЯ
НА СОЗДАНИЕ
СТОИМОСТИ

Глава МАРКЕТИНГОВАЯ
СТРАТЕГИЯ

Имея целью привлечение покупателей, коммерческая организация выполняет две, и
только эти две, базовые функции: маркетинг и инновации. Маркетинг и инновации
приносят доходы; все остальное можно отнести в статью «расходы».

Питер Друкер

ВВЕДЕНИЕ И ЦЕАИ
Данная глава посвящена формированию ориентированной на создание стоимо-
сти для акционеров маркетинговой стратегии. Повышение долгосрочной сто-
имости — синоним достижения конкурентоспособности, способности компании
к выживанию и процветанию на отличающихся интенсивной конкуренцией гло-
бальных рынках. Таким образом, создающая стоимость стратегия должна соот-
ветствовать интересам сотрудников компании, кредиторов и общества в целом.
Как показывает научный анализ, условиями успешной долгосрочной деятельно-
сти фирмы являются прибыльный рост и умение адаптироваться к изменяющим-
ся рынкам.

Стоимостная маркетинговая стратегия определяется как ряд взаимосвязан-
ных, нацеленных на максимизацию акционерной стоимости решений о подходе
фирмы к рынку. Мы имеем в виду определение целевых потребителей компании и
способов удовлетворения их потребностей, путей создания устойчивых отличи-
тельных преимуществ и направлений использования необходимых для обслужива-
ния рынков ресурсов. Маркетинг — «сердце» стратегии по созданию долгосрочной
акционерной стоимости. Без выдающихся маркетинговых способностей акционер-
ная стоимость становится не более чем бухгалтерским инструментом.

Изучив эту главу, вы сможете:

• Использовать в дискуссиях аргументы, доказывающие необходимость сис-
тематического маркетингового планирования.



Глава 6 • Ориентированная на создание стоимости маркетинговая стратегия 249

• Идентифицировать отличия стратегического планирования на корпора-
тивном уровне и на уровне бизнес-единиц.

• Показать роль процедуры оценки стратегических позиций в установлении
стратегических целей.

• Использовать основные компоненты ориентированной на создание стоимо-
сти маркетинговой стратегии.

• Разработать показатели эффективности для внедрения и контроля над ре-
ализацией стратегического плана.

• Показать, как анализ акционерной стоимости используется для оценки ре-
зультатов исполнения плана.

• Описать процесс разработки креативных маркетинговых стратегий.

Мы начинаем главу с рассмотрения функций планирования на корпоративном
уровне. Однако наиболее полно роль маркетинга проявляется на уровне отдель-
ных рынков и продуктов, и именно этой теме — планированию в стратегических
бизнес-единицах (СБЕ) — и будет посвящена основная часть гл. 6. Маркетинго-
вый план основывается на оценке стратегических позиций, призванной опреде-
лить потенциал СБЕ и направление создания акционерной стоимости. По ее ре-
зультатам устанавливаются маркетинговые задачи подразделения. Далее будут
раскрыты основные компоненты стратегии: стратегическая ориентация, целевые
покупатели, целевые конкуренты, стержневая стратегия и маркетинг-микс.

Формулировка стратегии предполагает разработку используемых менеджмен-
том в контроле над исполнением плана показателей деятельности. Финансовые
результаты предлагаемого плана необходимо «пропустить» сквозь призму анали-
за акционерной стоимости и определить, способствует ли стратегия маркетинга
максимизации стоимости. В последнем разделе главы вы познакомитесь с практи-
ческими рекомендациями по разработке маркетингового плана и ролью межфунк-
циональных команд в генерировании креативных идей по использованию имею-
щихся возможностей и созданию отличительных преимуществ.

ЗАЧЕМ НУЖНЫ СТРАТЕГИЧЕСКИЕ ПЛАНЫ
МАРКЕТИНГА?
Разработка систематической маркетинговой стратегии важна не потому, что она
определяет будущее компании. Точный прогноз на будущее невозможен — в об-
ществе, технологии, экономике, действиях конкурентов слишком много неизвест-
ных. Функции же стратегического маркетингового планирования состоят в сле-
дующем.

1. Содействие процессу перемен.
2. Побуждение менеджеров к формулированию «правильных» вопросов.

3. Мотивация и контроль.
4. Противодействие бухгалтерской тирании.
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СОДЕЙСТВИЕ ПРОЦЕССУ ПЕРЕМЕН
В процессе разработки маркетинговой стратегии менеджмент компании дол-
жен объективно оценить результаты текущей деятельности и определить на-
правление ее развития. Нередко необходимость решения повседневных про-
блем не позволяет остановиться хотя бы на минутку и задуматься о стоящих
перед компанией фундаментальных вопросах. В процессе же разработки плана
волей-неволей придется «отчитаться» об успехах в создании акционерной сто-
имости, удовлетворении потребителей и завоевании конкурентных преиму-
ществ. Стратегическое маркетинговое планирование также является средством
управления переменами. Оно образует структуру восприятия будущего, инст-
румент определения новых возможностей и постановки амбициозных целей
(см. «destroyyourbusiness.com»). Осознание того, что менеджмент компании вы-
брал направление развития, воодушевляет сотрудников и внушает доверие ин-
весторам.

ПОБУЖДЕНИЕ МЕНЕДЖЕРОВ К ФОРМУЛИРОВАНИЮ
«ПРАВИЛЬНЫХ» ВОПРОСОВ
Предсказание будущего не входит в обязанности менеджеров, но в их руках
находится такой инструмент, как планирование. Фиаско многих товаров свя-

destroyyourbusiness.com
Вряд ли кто-либо таз менеджеров удавится, что журнал «Fortune» назвал «бизнесменом
года*» Джека Уэлча, председателя совета директоров компании GemmlElectric Результа-
ты деятельности компаний под era руководством (с 1981 г,) не могут не внушать огром-
ного уважения — стоимость корпорации возросла с $14 млрд до более чем $400 млрд>
объем продаж щтыта %i 00 млрд (более чем четырехкратный рост), а объем прибыли —
$9,3 млрд (вырос в 6 раз).

Но, несмотря на всеобщее признание Дж, Уздч не был удовлетворен достигнутыми ре-
зультатами. По его инициативе началась разработка проекта «de$troyyourbtisines$.carrM>.
Руководитель GE считал, Wo только в том случае, когда его менеджеры смогут предста-
вить себе крах текущего бизнеса, они будут способны создать нечто принципиально но-
вое, что шзволиткоряорашйусшшш развиваться и в XXI в.

инициатива Дж. Узячабыла основана на трехэлементах, определивших суть трансфор-
мации GB в период его прихода в корпорацию, — ничто не было принесено в жертву; все
товары, каналы, методы труда и системы были сохранены, ко подверглись полному вере-
смотру. Был депользовак и. опыт других ведущих компаний. Сотрудники GB, направлен-
ные на изучение опыта лучших специалистов ш электронному бизнесу, вернулись с тре-
вожной вестью; корпорация, no-прежишу медлительна, СЛИШКОМ замкнута и недостаточно
(для «века Интернета*) ориентирована на истребителей, И наконец, инициатива должна,
была обеспечить более полное использование коллективных усилий и интеллекта компа-
ния. Выла проведена серия «тренировок», на которых все сотрудники корпораций могли
высказать свои критические замечания относительно текущей политики ж рекомендации
по трансформированию комнанвд и использованию новых методов труда,
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зано отнюдь не с событиями, которые невозможно было предугадать. Основ-
ная причина неудач — ошибки в анализе покупателей и конкурентов. Марке-
тинговый план заставляет менеджеров формулировать и искать ответы на
«правильные» вопросы и проводить жизненно важный анализ, который и оп-
ределяет будущие успехи или неудачи. В центре внимания разработчиков пла-
на — потребности потребителей, оценка конкурентов и предвосхищение их
стратегий, а также идентификация конкурентных преимуществ компании. По-
иск ответов на ключевые вопросы означает, что менеджеры находятся в наи-
лучшей позиции для правильной реакции на неожиданные события (которые
не заставят себя ждать).

МОТИВАЦИЯ И КОНТРОЛЬ
Стоимостной маркетинг исходит из двух принципов. Во-первых, задача руковод-
ства компании заключается в создании долгосрочной стоимости для акционеров.
Во-вторых, ее выполнение зависит от отношений с покупателями, основанных на
способности компании удовлетворять их потребности более полно, чем это уда-
ется конкурентам. В стратегическом маркетинговом плане эти два принципа
сводятся воедино. Целью и критерием оценки стратегии является ее способ-
ность создавать акционерную стоимость. Процесс формулирования стратегии
сконцентрирован на выборе прибыльных покупателей и разработке ценного для
потребителей предложения, превосходящего предложения конкурентов.

Структура разрабатываемого плана должна стимулировать менеджеров к ори-
ентированному на долгосрочные прибыли росту компании. Высокие цены акций
таких убыточных Интернет-компаний, как Amazon, Freeserve и eBay, означают от-
сутствие связи между краткосрочной прибыльностью и стоимостью. Инвесторы
готовы пожертвовать текущими прибылями, если они уверены в большом дол-
госрочном потенциале стратегий фирмы. В частности, ориентированное на сто-
имость планирование должно препятствовать произвольным снижениям марке-
тинговых бюджетов ради повышения краткосрочных прибылей и денежных
потоков.

ПРОТИВОДЕЙСТВИЕ БУХГАЛТЕРСКОЙ ТИРАНИИ
Советы директоров компаний уделяют ежемесячным, квартальным и годовым
бюджетам, этим продуктам деятельности бухгалтеров и финансистов, слишком
много времени, что приводит к недооценке долгосрочных стратегий. Подробно
вникая в структуру издержек или инвестиций, правление демотивирует менедже-
ров, душит инициативу и подавляет предпринимательский дух, который, наобо-
рот, следовало бы развивать.

Стратегический план маркетинга требует от совета директоров ответа на наи-
более важные вопросы. Способствует ли стратегия созданию конкурентных пре-
имуществ? Максимизирует ли она акционерную стоимость? Если бухгалтерский
учет обращен в прошлое, то стратегический план ориентирован на будущее, кото-
рое и определяет стоимость компании.
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ПЛАНИРОВАНИЕ НА КОРПОРАТИВНОМ
УРОВНЕ
В стратегическом планировании необходимо различать планирование на уровне
корпорации или группы и на уровне составляющих ее бизнес-единиц. СБЕ име-
ются в любой компании, а в некоторых крупных компаниях их число поражает
воображение (в ABB — более 1300, у General Electric — около 200). СБЕ выпуска-
ет взаимосвязанные продукты, обслуживает близкие рынки, имеет собственные
каналы распределения. Поскольку подразделение обслуживает определенную
группу потребителей или удовлетворяет конкретные потребности, ему необхо-
дима собственная маркетинговая стратегия. Разработка такой направленной на
максимизацию долгосрочных экономических прибылей стратегии — задача ме-
неджеров СБЕ.

Корпоративный центр не создает потребительских ценностей непосредственно,
это задача СБЕ. Но штаб-квартира обходится компании очень дорого, стбит ей зна-
чительную часть акционерной стоимости. Ежегодные затраты на содержание голов-
ных офисов крупнейших компаний составляют в среднем 1,3% от объема продаж (по
экспертным оценкам — до 39% стоимости их акционерного капитала).' У некоторых
компаний затраты превышают указанную величину втрое. Следовательно, сокраще-
ние расходов на содержание штаб-квартиры может оказать значительное позитив-
ное воздействие на цену акций. Чем оправдываются столь значительные накладные
расходы? Быть может, следовало бы распределить выполняемые головным офисом
функции и его персонал по непосредственно приносящим прибыль СБЕ, которые
имеют стимулы к экономии расходов? Штаб-квартира добавляет стоимость только
в том случае, если способствует созданию подразделениями дополнительной при-
были, превосходящей расходы на ее содержание. В принципе, штаб-квартира может
повышать стоимость компании тремя путями:

1. Осуществляя организационные изменения.
2. Управляя общими источниками стоимости.
3. Управляя бизнес-портфелем.

ный центр,

ПРОВЕДЕНИЕ ОРГАНИЗАЦИОННЫХ ИЗМЕНЕНИЙ

В успешных компаниях катализатором перемен выступает корпоративный «««у,
и в первую очередь главный исполнительный директор. Именно глава компании
определяет приоритеты организации. Основным из них является убеждение в том,
что задача менеджмента фирмы состоит в разработке максимизирующих акцио-
нерную стоимость стратегий, условием которых является более эффективное в
сравнении с конкурентами обслуживание покупателей. Только восхищая своих
покупателей и устанавливая с ними прочные, длительные отношения, компания
может рассчитывать на получение потока доходов, образующих основу долго-

Н Х Д Г Н Ы Х П°Т°К°В- И Н а К ° Н е Ц ' В с о вР™енной быстро изменяющейся
лжна постоянно искать новые пути роста.
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Реализация установленных приоритетов предполагает использование корпо-
ративным центром комбинации формальных и неформальных механизмов, к ко-
торым относятся:

1. Процесс стратегического планирования. В успешных компаниях менедже-
ры ориентируются на стратегические планы, а не на бухгалтерские бюдже-
ты. Бизнес-единицы обязаны разрабатывать собственные стратегические
планы, в которых отражается их воздействие на долгосрочную акционер-
ную стоимость. Руководство же компании контролирует обоснованность
допущений о потребностях покупателей и ответных действиях конкурен-
тов, на которых основываются планы СБЕ. Содержащаяся в планах инфор-
мация позволяет оценить, достаточно ли радикальны менеджеры СБЕ в
предлагаемых решениях и использовании возможностей, в том числе воз-
можностей роста, в контексте рыночных условий и технологий.

2. Процесс распределения ресурсов. Центр отвечает за распределение ресур-
сов между СБЕ, за создание новых предприятий и поглощения. С течением
времени его решения могут привести к необходимости кардинальных
организационных изменений. Компании, в которых во главу управления
поставлена стоимость, выделяют новым перспективным структурным
единицам необходимые ресурсы. Проблема нормирования отсутствует
как таковая. Если менеджмент демонстрирует способность получать дохо-
ды, превышающие стоимость капитала, инвесторам имеет смысл пожерт-
вовать дивидендами и приобрести дополнительные акции компании. Эф-
фективно поставленный процесс распределения ресурсов способствует
оперативному выходу компании на привлекательные рынки (когда рыноч-
ные условия позволяют компании получать экономическую прибыль), на
которых она имеет возможности использовать устойчивые отличительные
преимущества.

3. Оценка эффективности и оплата труда. Для мотивации сотрудников к дей-
ствиям, направленным на создание акционерной стоимости, ориентации на
потребителей и рост менеджерам необходима обратная связь и стимулы.
Руководители подразделения должны целиком и полностью отвечать за
свою стратегию. По мере возможности каждая СБЕ должна действовать
как отдельный центр прибыли и быть полностью автономной в закупках,
производстве и маркетинге. Текущая ее деятельность оценивается по сба-
лансированной системе оценок и стратегическим источникам стоимости.
Полученные оценки должны использоваться и в принятых в компании си-
стемах оплаты труда сотрудников и вознаграждения менеджеров.

4. Развитие чувства цели. В современных сложных, требующих разнообраз-
ных знаний организациях одной стратегии недостаточно. Сотрудникам не-
обходимо чувство предназначения, цели, с которой они смогут ассоцииро-
вать себя. Роль высшего руководителя как раз и заключается в создании
такого «ускорителя». Таким лидерам, как Ричард Брэнсон из Virgin и Анита
Роддик из The Body Shop, удалось создать вдохновляющую сотрудников
философию, добиться необычайного родства убеждений менеджмента и
работников.
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УПРАВЛЕНИЕ ОБЩИМИ ИСТОЧНИКАМИ СТОИМОСТИ
Преимущество многоотраслевых компаний перед выпускающими единственный
продукт фирмами основывается на возможности эффективного использования в
различных сферах деятельности общих ресурсов и специализированных навыков.

Общие службы
Большинство диверсифицированных компаний имеет общие вспомогательные
службы — бухгалтерию, финансовый отдел, отдел кадров, юридический, отдел ин-
формационных систем. Но даже предоставляемые на высоком уровне общие ус-
луги лишь в редких случаях позволяют компании воспользоваться такими отли-
чительными преимуществами, как низкие издержки или более высокое качество
товаров. Основная проблема связана с отсутствием у центра стимулов к сниже-
нию расходов или совместному с СБЕ удовлетворению потребностей потребите-
лей. Недостаток ориентации на потребителя нередко приводит к дублированию
некоторых корпоративных служб в подразделениях. Поэтому руководство много-
профильной компании должно ответить на два вопроса. Централизация каких
служб позволит добиться значительного сокращения издержек? Предоставление
каких услуг должно быть децентрализовано с тем, чтобы более точно соответство-
вать требованиям покупателей бизнес-единиц? В отношении централизованных
служб необходимо найти наименее затратные способы их содержания, что дости-
гается установлением стандартов качества. В некоторых случаях целесообразно
создание корпоративного внутреннего «рынка», когда централизованные службы
«продают» свои способности подразделениям компании, конкурируя с независи-
мыми поставщиками.

Совместное использование ресурсов
С точки зрения создания акционерной стоимости, а также использования новых
возможностей роста гораздо большее значение имеют способности центра по пе-
рераспределению ресурсов между СБЕ и, разумеется, по образованию новых
структур. В гл. 3 упоминалось, что каждая успешная фирма имеет ресурсы, фор-
мирующие основу ее стержневых компетенций, которые, в свою очередь, опреде-
ляют ее уникальные возможности развития и получения прибыли. К ним отно-
сятся материальные (заводы или оборудование) и нематериальные (торговые
марки и патенты) активы, стратегические (лицензии и естественные монополии)
и человеческие (высококвалифицированные сотрудники) ресурсы.

Распределение центром имеющихся ресурсов между СБЕ играет важную роль
в создании акционерной стоимости. По мнению Г. Хэмела и К. Прахалада, рост
таких компаний, как Ж Sony, Canon и Honda, в значительной мере определяется
распределением из центра технических навыков между подразделениями И его
участием в создании принципиально новых товаров.2 Например, компетенций
СБЕ компании Canon относятся к сферам точной механики, оптики и микроэлек-
троники (рис. 6.1). Центр постоянно стимулирует разработку новых, соответству-
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ющих компетенциям продуктов и рынков, что ПОЗВОЛИЛО компании использовать
ряд новых возможностей в категориях фотоаппаратов, калькуляторов, телефак-
сов, копиров и т. д. Например, когда Canon выявила возможность разработки
цифровых лазерных принтеров, она создала новое подразделение, руководство
которого получило право привлечь необходимых специалистов (оптика, микро-
электроника, воспроизведение изображений) из других СБЕ.

Наряду с техническими навыками все большее значение приобретают марке-
тинговые активы компании (торговые марки, отношения с покупателями). Торго-
вая марка «Virgin», например, символизирует новизну и подлинную ценность, что
позволяет владеющей ею компании успешно оперировать в таких сферах, как зву-
козапись, авиа- и железнодорожные перевозки, производство прохладительных
напитков, мобильных телефонов, финансовые услуги.

Условием использования столь динамичных синергетических эффектов вы-
ступают ответы центра на следующие вопросы. Во-первых, какие стратегические
источники стоимости могут быть совместно использованы всеми или некоторыми
СБЕ? В целях сохранения автономии и ответственности руководителей подраз-
делений перечень этих ресурсов должен быть максимально коротким. Каждый из
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Рис. 6.1. Распределение стержневых компетенций компании Canon

Источник: Gary Hamel and C.K. Prahalad, Competing for the Future, Harvard Business
School Press, Boston, MA, 1994,28.



256 Часть II • Разработка стратегий повышения стоимости

таких ресурсов должен давать доступ к нескольким рынкам. Например, особые
способности компании ЗМв сфере материаловедения позволили ей открыть но-
вые рынки бумаги для записей «Post-it», магнитной ленты, фотопленки и чувстви-
тельных к давлению пленок. Помимо этого, ресурс должен нести в себе выгоды
для потребителей. Марка «Virgin», к примеру, воспринимается потребителями
как гарантия качества отмеченных ею товаров и услуг. Наконец, стратегические
ресурсы должны быть «защищены» от копирования конкурентами, в противном
случае любое преимущество компании будет недолговечно.

Второй вопрос: достаточный ли объем инвестиций получают общие ресурсы?
Так как выгоды источников стоимости распределяются между СБЕ компании, ни
одна из них не чувствует за собой ответственности за полноценное инвестирова-
ние. Ели центр не предпримет адекватных мер, соответствующие способности по-
степенно иссякнут. Третий вопрос: не наносит ли использование ресурсов некото-
рыми СБЕ ущерба компании в целом? Например, если под общей торговой маркой
выпускаются товары низкого качества или ее продвижение сопровождается не-
удачной рекламной кампанией, корпорации может быть нанесен значительный
ущерб (как осложнения после гриппа). Центр должен выступать в качестве храни-
теля общих ресурсов. И последний вопрос, на который должно ответить руковод-
ство организации: насколько эффективно используют СБЕ ресурсы для развития?
Центр должен стимулировать менеджеров подразделений к поиску таких возмож-
ностей роста, новых рынков, разработке новых продуктов, когда основы конкурент-
ных преимуществ образуют наиболее развитые способности компании.

Использование общих источников стоимости в процессе стратегического пла-
нирования — чрезвычайно важная функция центра. В отсутствие активного, аг-
рессивного управления этими источниками компания рискует упустить благо-
приятные возможности для создания стоимости и останется незащищенной перед
лицом атак новых конкурентов.

УПРАВЛЕНИЕ БИЗНЕС-ПОРТФЕЛЕМ
Центр формирует потенциал по повышению стоимости компании путем распре-
деления ресурсов между бизнес-единицами, поиска новых источников стоимости,
а также поглощений и дивестиций. Обзор возможностей компании должен начи-
наться с оценки стратегических позиций (см. гл. 5), которая предполагает анализ
деятельности каждого подразделения, перспектив развития его рынка и конку-
рентных преимуществ. На основе полученных результатов для каждой СБЕ со-
ставляются прогнозы будущих денежных потоков и акционерной стоимости.
В случае, если эта стоимость окажется ниже той, которая может быть получена
при дивестировании или ликвидации СБЕ, менеджмент в интересах акционеров
может отказаться от данного направления бизнеса. Основные правила управле-
ния бизнес-портфелем компании состоят в следующем:

1. Инвестиции в стратегии, повышающие акционерную стоимость. Менедж-
мент компании несет ответственность за поиск привлекательных рынков,
развитие отличительных преимуществ, исполнение планов генерирования
денежных потоков с положительной чистой приведенной стоимостью.
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2. Стимулирование менеджеров на поиск новых возможностей для роста.
Центр выступает в роли ускорителя процесса поиска возможностей на каж-
дой из ступеней лестницы роста (повышение уровня удержания покупате-
лей, увеличение доли компании в расходах потребителей, привлечение новых
покупателей, разработка новых продуктов и каналов распределения). Кроме
того, штаб-квартира отвечает за использование новых возможностей (образо-
вание новых СБЕ) и ключевых источников стоимости текущего бизнеса.

3. Финансирование выгодных поглощений и стратегических альянсов. Воз-
можности внутреннего развития компании ограниченны; в некоторых слу-
чаях заключение альянсов позволяет добиться существенного увеличения
темпов роста. На менеджеров центра возлагается ответственность за поиск
потенциальных кандидатов для заключения союзов, позволяющих более
полно реализовать стратегические источники стоимости фирмы.

4. Дивестирование подразделений, не способных к созданию акционерной
стоимости. Если даже после реструктуризации СБЕ ее вклад в создание
стоимости оказывается отрицательным, руководство компании (менедже-
ры подразделения вряд ли решатся на подобную инициативу) принимает
решение о дивестициях.

КОРПОРАТИВНЫЙ ЦЕНТР: СОВРЕМЕННЫЕ ТЕНДЕНЦИИ
Характер деятельности компании оказывает влияние на исполняемую ее штаб-
квартирой роль. Майкл Портер выделяет четыре основные роли корпоративного
центра.

1. Управление портфелем. Данный тип управления характерен для роди-
тельских компаний, которые просто приобретают группу привлекатель-
ных фирм и позволяют им продолжать автономную деятельность. Связь
осуществляется только через внутренний рынок капитала. Такую струк-
туру обычно называют холдингом. Холдинги имеют, как правило, очень не-
большой корпоративный центр, вся роль которого сводится к контролю
над финансовой деятельностью СБЕ.

2. Реструктуризация. Если холдинговые компании приобретают фирмы, име-
ющие положительные результаты бизнес-деятельности, то другие, такие
как британские конгломераты Hanson и BTR, увеличивают свою стоимость
посредством реструктуризации «больных» предприятий. В этом случае
центр назначает новую управленческую команду, избавляется от невыгод-
ных активов, сокращает затраты и реструктурирует задолженность.

3. Распространение навыков. Корпоративные центры некоторых компаний
стремятся к созданию стоимости путем распространения в СБЕ передовых
навыков. Так, корпорация Philip Morns назначает на руководящие должно-
сти в приобретаемых ею компаниях менеджеров, зарекомендовавших себя
талантливыми специалистами в маркетинге и создании торговых марок.
Успех такой политики зависит от степени близости сфер деятельности биз-
нес-единиц.
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4. Объединение деятельности. Наиболее важным источником стоимости яв-
ляется эффект масштаба, возникающий в процессе использования общих
стратегических источников стоимости (торговые марки, технические ресур-
сы, исследования и разработки, дистрибьюторские и сервисные сети). По
мнению М. Портера, объединению источников стоимости способствуют:

• развитое чувство общей цели;
• миссия, в которой подчеркивается интеграция стратегий на уровне биз-

нес-единиц;
• стимулирование кооперации подразделений;
• создание специальных групп и другие инструменты кооперации.

В 1990-е гг. под влиянием изменений в менеджменте трансформировалась и
роль центра. Сегодня она заключается не столько в контроле, сколько в стимули-
ровании и поддержке.

• Корпоративная штаб-квартира рассматривается не столько как вершина
пирамиды, сколько как поставщик услуг.

• Фокус внимания перемещается от формальных систем и методов к взаимо-
отношениям и неформальным взаимодействиям.

• Возрастает степень децентрализации, расширяются права менеджмента
СБЕ.

• Роль центра, и исполнительного директора в частности, заключается в уско-
рении и направлении организационных перемен

ПЛАНИРОВАНИЕ НА УРОВНЕ БИЗНЕС-
ЕДИНИЦ
Стратегическое маркетинговое планирование осуществляется на уровне СБЕ
компании. Разработка маркетинговой стратегии начинается в «низах», так как
очевидно, что центр не располагает детальными знаниями о потребителях и кон-
курентах, а значит, не способен предложить практические решения. Роль центра —
инициация перемен и содействие их осуществлению.

Стратегический маркетинговый план СБЕ включает в себя 9 элементов (см.
рис. 6.2), обсуждению которых и будет посвящена оставшаяся часть главы.

СТРАТЕГИЧЕСКИЕ ЗАДАЧИ
У каждой бизнес-единицы должны быть основные задачи, стратегическое направ-
ление (см. «Стратегические задачи компании Unilever»). Первостепенная цель лю-
бого подразделения — максимизация акционерной стоимости, однако в отсут-
ствие конкретных директив она неисполнима. Для инноваторских СБЕ - новых
Интернет-компаний, таких как Amazon, eBay и Priceline, - создание акционерной
стоимости означает концентрацию на высоких темпах объемов продаж, игнори-
рование текущих убытков и негативных денежных потоков. Несмотря на то что
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Рис. 6.2. Элементы стратегии маркетинга, ориентированной на создание стоимости

инноваторские СБЕ могут в течение нескольких лет приносить текущие убытки,
инвесторы оценивают вложения в них как необычайно выгодные. Высокие оцен-
ки основываются на громадных потенциалах роста и высокой прибыли после по-
крытия начальных затрат (см. «Оценка инвесторами Интернет-рынка»). Для ос-
тальных СБЕ — к примеру, зрелых компаний на рынках потребительских
товаров — наилучшим способом повышения акционерной стоимости может быть

Стратегические задачи компании Unilever
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стабилизация (уменьшение) масштабов деятельности и максимизация краткос-
рочных денежных потоков.

В отношении СБЕ, отдельных товаров или рынков может быть использована
одна из пяти стратегий: (1) дивестирование, (2) уборка урожая, (3) сохранение
позиций, (4) рост или (5) проникновение (см. гл. 5). Конкретная цель зависит от
того, способны ли инвестиции принести положительную чистую приведенную
стоимость. Ее стратегическими детерминантами являются привлекательность
рынка и наличие конкурентных преимуществ.

В научных исследованиях и практическом планировании используется множе-
ство различных двухмерных матриц. Наибольшую известность получили матрица
Бостонской консультационной группы, матрица GE-McKinsey и модель компании
Arthur D. Little? Мы предлагаем воспользоваться матрицей стратегических ха-
рактеристик (см. гл. 5 и рис. 6.3). Авторы большинства моделей исходили из
нормирования капитала (деньги, полученные «денежными дойными коровами»,
направляются «звездам» и «трудным детям»). Но менеджмент ориентированных

Оценка инвесторами Интернет-рынка

В1999 г. исполнилось 5 лет с тех вор, как компания Amazon.com терпит убытки* В том же
году ее рыночная стоимость составила $10,8 млрд, что рамного превышает оценку инвес-
торами таких более крупных и гораздо более прйбшшш КОМТШЙЙ, как Яеш, Nike и
Kellogg's. Почему убыточное предприятие оценивается столь высоко? Объяснение состо-
ит в предсказываемом тавесторами взрывном росте объемов продаж Amazon.

Чтобы рассчитать стоимость, начнем с известных величин; объем продаж равен $588 млн,
цена акции — $214, в обращении находится 50 млн акций. Воспользуемся основной фи-
нансовой формулой:

Рыночная стоимость -> текущая операционная стоимость (C0V)+
+ оценка будущего роста (FGV),

Для начала определим текущую операционную стоимость — сколько будет стоить
Amazon в отсутствие дальнейшего роста. Текущая операционная стоимость есть чистая
операционная прибыль после уплаты налогов (NOPAT), отнесенная 1с стоимости капитала
(см. гл, 2), Так как из-за больших начальных затрат Amazon не имеет прибыли, мы их не
учитываем. Предполагается, что нормальная величина NOPA Т составляет 1% от объема
продаж, или $41 млн. Если принять стоимость капитала для этого нестабильного рынка
равной 15%, то текущая операционная стоимость равна $273 млн, или всего-навсего $5,46
на акцию.

Таким образом, основная часть цены акции ($214) приходится на оценку будущего рос-
та. Вычисляется ото простым вычитанием $273 млн из текущей рыночной стоимости
($10,8 млрд), что дает оценку будущего роста, равную $10,5 млрд. Спрашивается, какими
темпами должны расти продажи в течение 10 лет, чтобы соответствовать оценке? Предпо-
ложим, что прибыль и стоимость капитал останутся на том же уровне, 7 и 15%. Тогда еже-
годные темпы прироста продаж должны составлять 60%, т. е. объем продаж увеличится с
текущих $588 млн до $63 млрд.

Оценка акций таких Интернет-компаний, как Amazon, показывает, что инвесторы чрез'
вычайпо оптимистичны в отношении выгод э-коммерции и конкурентных преимуществ
некоторых фирм.

Источник: Business Week, 14 December, 1998,59,
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Рис. 6.3. Стратегические задачи и матрица стратегических характеристик

на акционерную стоимость компаний понимает, что капитальных ограничений для
приносящих доход выше стоимости капитала стратегий не существует. Таким об-
разом, любая прибыльная СБЕ может рассчитывать на внешнее финансирование.

В чем сходятся авторы всех матриц, так это в том, что имеющие сильные кон-
курентные позиции на привлекательных рынках СБЕ с высокой вероятностью
приносят высокие доходы. Матрица, представленная на рис. 6.3, подсказывает 6
возможных стратегических задач в зависимости от позиции подразделения по
этим двум измерениям. На двух полюсах цели очевидны; там же, где по одному
показателю бизнес-единица сильна, а по другому, наоборот, слаба, возникает не-
определенность. Наиболее проблематичной является СБЕ, оперирующая на наи-
более привлекательном рынке, но имеющая слабые конкурентные позиции. В та-
ких ситуациях остается «удвоить или уйти»: вложить крупные средства (нередко
на протяжении длительного периода времени) в повышение конкурентоспособ-
ности или отказаться от бизнеса.

Но не следует подходить к определению задач механистически. Полезность
матриц состоит в том, что они помогают менеджерам организовать информацию о
подразделении, его рынке и конкуренции. Применение матриц предполагает про-
гнозирование развития рынков и анализ влияния на стратегию СБЕ действий ак-
туальных и будущих конкурентов.

СТРАТЕГИЧЕСКОЕ ОРИЕНТИРОВАНИЕ
Вслед за оценкой стратегических позиций и постановкой стратегических задач
необходимо определить маркетинговое направление достижения целей. Данная
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процедура носит название стратегического ориентирования. Рисунок 6.4 показыва-
ет, что возможны два подхода к созданию акционерной стоимости: через увеличе-
ние объема продаж и через повышение производительности. Последнее означает
получение большей ценности от неизменного или даже меньшего объема продаж.

Выбор фокуса (производительность или объем) определяется стратегиче-
скими задачами СБЕ. Если цель состоит в проникновении на рынок или росте,
ориентироваться следует на повышение объема продаж. Если же поставлена за-
дача сохранения доли рынка, уборки урожая или дивестиции, фокус внимания
менеджмента переместится, вероятнее всего, на производительность.

Ориентация на объем продаж
На первом этапе развития рынка, а также в том случае, если компании удалось
разработать товар, обладающий четким отличительным преимуществом, внима-
ние менеджмента должно быть сфокусировано на повышении объема его продаж.
С развитием рынка маркетинговая стратегия эволюционирует весьма предсказуе-
мо. Основными задачами на протяжении жизненного цикла рынка выступают:

Повышение
объема продаж

болев
глубокое

проникновение
на рынок

Повышение
производи-
тельности

Стимуяяро-!
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Рис. 6.4. Стратегическое ориентирование
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1. Стимулирование первичного спроса. Изначально для нового товара или
услуги необходимо создать рынок. Рано или поздно новинка, такая как мо-
бильный телефон или Интернет, завоюет массовый рынок, но было бы гру-
бой ошибкой изначально ориентироваться сразу на всех потребителей. На
первом этапе целевым рынком выступают инноватпоры, т. е. потенциальные
покупатели, для которых новый продукт будет представлять ценность и
которые обладают необходимыми для его приобретения ресурсами. Обыч-
но это небольшая ниша размером 2-3% от потенциального рынка. Но она
очень важна, поскольку инноваторы первыми опробуют продукт «в дей-
ствии». Кроме того, они являются лидерами мнений, за которыми следуют
остальные потребительские группы.

2. Вход в новые сегменты. С развитием рынка происходит несколько измене-
ний: потребности сегмента инноваторов насыщаются; их знания и заинте-
ресованность распространяются на более широкие группы потенциальных
покупателей; появляются новые конкуренты, цены снижаются, а рынок рас-
ширяется. На первый план выходят завоевание новых сегментов и поддер-
жание темпов роста. Например, изначально мобильные телефоны приобре-
тали только бизнесмены. Затем рост продолжился за счет домохозяйств,
привлеченных низкими ценами и имиджем товара.

3. Повышение интенсивности потребления. Успех товара на первых двух ста-
диях позволяет расширить рынок. Затем необходимо направить усилия на
повышение скорости потребления продукта. Например, компания Swatch
сделала часы атрибутом моды, стимулировала покупателей иметь не одни, а
несколько разных наручных часов. Фармацевтической компании Astra уда-
лось найти новые сферы применения, а значит, вдохнуть новую жизнь в по-
пулярный препарат «Losec». Сегодня врачи прописывают его при различ-
ных заболеваниях.

4. Завоевание покупателей конкурентов. На стадии зрелости рынка марке-
тинговая стратегия превращается в игру с нулевой суммой — дальнейший
рост возможен исключительно за счет конкурентов. Битва разворачивается
не на поле демонстрации атрибутов и выгод продукта, а за превосходство
марки над обладающими практически аналогичными характеристиками
товарами конкурентов. На этой стадии возрастает давление на операцион-
ную прибыль, так как повышается чувствительность потребителей к цене
товара.

Ориентация на производительность
Наступление стадии зрелости рынка несет с собой два важных изменения. Во-пер-
вых, уменьшается число участвующих в конкурентной борьбе крупных игроков.
Во-вторых, повышается чувствительность потребителей к цене товара, посколь-
ку они не без оснований полагают, что соперничающие компании предлагают
аналогичные по качеству и характеристикам товары. В этой ситуации действен-
ность стратегий повышения объема снижается. На любое •«движение» компании
следует немедленная реакция: конкуренты стремятся сохранить высокую загруз-
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ку мощностей; битва за рынок негативно отражается на прибылях и денежных по-
токах. На авансцену выходит увеличение денежных потоков при неизменном
объеме продаж.

1. Снижение издержек. Основные усилия следует направить на сокращение
издержек и инвестиций. Возможно, для снижения переменных издержек и
накладных расходов, экономии оборотного капитала и инвестиций в основ-
ной капитал потребуется пересмотр цепочки поставок.

2. Повышение цен. В процессе переориентации нередко возникает возмож-
ность повышения цен на товар (отказ от части покупателей ради увеличе-
ния прибыли).

3. Улучшение продаж-микс. Усовершенствования товара-микс, состава поку-
пателей и организации продаж — основные инструменты повышения при-
быльности на зрелых рынках. Прежде всего осуществляется сегментирова-
ние потребителей по критерию чувствительности к цене. Фокус внимания
перемещается на наиболее выгодных покупателей. Возможно, компании с
помощью расширения товарной линии, предложения дополнительных
услуг, ориентированных на менее чувствительных к ценам покупателей,
удастся добиться повышения средних цен. К примеру, вывод на рынок ори-
ентированного на наиболее состоятельных потребителей дорогого виски
«Johnnie Walker Black Label» позволил поставщику добиться повышения
средней стоимости виски под маркой «Johnnie Walker».

ЦЕЛЕВЫЕ ПОТРЕБИТЕЛИ
Третий компонент маркетингового плана — определение целевых потребителей —
является одной из наиболее важных стадий, потому что только точная информа-
ция о покупателях и их поведенческих паттернах позволяет удовлетворить их по-
требности. Целевой рынок является определяющим элементом маркетинга-микс:
какой «облик» примет товар или услуга, какая на них будет установлена цена, ка-
кие каналы распределения будут использованы, как предложение будет сообщать-
ся покупателям. В выборе целевых покупателей следует выделить два основных
аспекта: сегментирование и динамику рынка.

Сегментирование рынка

Сегментирование рынка — первопричина всех маркетинговых проблем. Задача
маркетинга состоит в удовлетворении потребностей потребителей. Но нужды
покупателей различны;' следовательно, для эффективного их удовлетворения не-
обходимо разработать разные типы предложений. Предложение рынку одного
недифференцированного товара или услуги делает поставщика чрезвычайно
уязвимым перед конкурентами, предлагающими разным рыночным нишам отли-
чающиеся друг от друга товары. Вот почему компания Nike, например, предлага-
ет 300 моделей кроссовок, a Boots — 75 видов зубных щеток.

Маркетинг один на один предполагает адаптацию предложения фирмы к осо-
бым требованиям каждого конкретного покупателя. Современные компьютерные
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базы данных, прямой маркетинг и Интернет — все это повышает возможности
массового производства на заказ. В то же время на рынках потребительских то-
варов с их миллионами потенциальных покупателей ради эффекта масштаба и
выработки стратегии выгоднее объединять потребителей в группы по признаку
схожести потребностей. Данный процесс называется сегментированием рынка.
Необходимость сегментирования определяется следующими факторами:

1. Оно позволяет адаптировать товары и коммуникации к потребностям по-
купателей.

2. Более полное соответствие товаров потребностям определяет более высо-
кую степень удовлетворенности покупателей.

3. Концентрация на потребностях препятствует превращению товара в стандар-
тизированный, однородный продукт с последующей концентрацией на цене.

4. Так как покупатели обладают разной чувствительностью к цене, сегменти-
рование позволяет использовать различные ценовые стратегии, добиваясь
повышения средней прибыли.

5. Сегментирование стимулирует рост и укрепление отношений с покупате-
лями посредством видоизменения предложений на протяжении жизненно-
го цикла потребителя.

6. Оно позволяет компании опередить конкурентов за счет разработки диск-
ретных предложений для каждого сегмента рынка.

7. Сегментирование стимулирует инновации, так как разработка товаров осу-
ществляется исходя из конкретных потребностей покупателей.

Задачи менеджмента компании в отношении сегментирования рынка перечис-
лены на рис. 6.5.

Сегментирование рынка Рыночное позиционирование

1, Идентификация потребностей
покупателей и разделение
рынка на сегменты

Z, Составление описательных
характеристик каждого
сегмента

1. Оценки привлекательности
сегментов

2, Выбор целевых сегментов

1, Определение
основополагающей стратегии
для каждого целевого '
сегмента

2. Разработка программ
маркетинга-микс

1. Составление плана
маркетинга для каждого
сегмента

2. Развитие ориентированной
на потребителей организации

Определение целевых рынков Рыночное планирование

Рис. 6.5. Сегментирование, позиционирование и планирование
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• Сегментирование рынка. Определение наиболее показательного способа
разделения рынка на сегменты скорее искусство, чем наука. Здесь всегда
существует ряд альтернатив, нередко несколько критериев используются
вместе. Например, покупатели автомобилей могут быть сегментированы по
возрасту, полу, доходу, стилю жизни, предназначению автомашины (дело-
вое или личное) и т. д. Рекламное агентство сегментирует потенциальных
клиентов по величине бюджета, отрасли, локальности/глобальности, при-
быльности, отношению к креативности, лояльности и другим признакам.
Правильный выбор зависит от конкретного рынка, степени его зрелости и
базовых способностей самой компании. Любая полезная схема сегментиро-
вания исходитиз потребностей покупателей и должна эффективно показы-
вать новые возможности для бизнеса.

• Выбор целевых сегментов. Далее менеджеры должны принять решение от-
носительно наиболее прибыльных сегментов рынка. Для этого необходимо
оценить размер каждого сегмента, темпы его роста, интенсивность конку-
ренции, потенциал получения прибыли и соответствие стержневым компе-
тенциям компании. Цель данного процесса — выбор группы потребителей,
характеризующейся наиболее высокой пожизненной стоимостью (см. гл. 3).

• Рыночное позиционирование. Затем менеджмент должен определить, ка-
кие ценности или отличительные преимущества будут предлагаться каждо-
му сегменту, и направленный на реализацию стратегии маркетинг-микс.
Рыночное позиционирование представляет собой комбинацию выбора це-
левых сегментов (где будет конкурировать компания) и отличительных
преимуществ (как она будет конкурировать).

• Рыночное планирование. Для каждого обслуживаемого сегмента необхо-
димо составить отдельный маркетинговый план. Обычно за каждым сег-
ментом закрепляется менеджер, отвечающий за координацию ресурсов
компании и применение их в соответствии с нуждами своих потребителей.

Динамика сегментирования

Менеджеры, ответственные за сегментирование рынков, должны осознавать одну
чрезвычайно важную особенность: рыночные сегменты постоянно изменяются.
Использование в интересах компании динамики рынка — один из основных спо-
собов обеспечения роста и создания стоимости. Рыночная динамика определяет-
ся двумя основными силами: изменениями в среде и эволюцией рынка.

• Изменения в среде. С течением времени изменяются демографические ха-
рактеристики рынков, у покупателей появляются новые потребности, воз-
никают неизвестные ранее технологии, усиливается конкуренция, изменя-
ется государственная политика регулирования и налогообложения. Не
могут не изменяться и рыночные сегменты. Например, в последние годы
покупатели проявляют значительный интерес к содержанию холестерина в
продуктах питания, что обусловило резкое увеличение числа сегментов,
ориентированных на здоровье потребителей, и возникновение новых марок
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продуктов и напитков с низким содержанием жиров и холестерина. Повы-
шение компьютерной грамотности привело к стремительному росту числа
потребителей, предпочитающих покупки и банковские операции через Ин-
тернет. Наблюдение за изменениями во внешней среде и идентификация
возникающих возможностей открывают компании огромное поле для дея-
тельности по повышению стоимости. В любом случае вход на новые сегмен-
ты позволяет компании захватить значительную долю рынка и добиться
высокой прибыльности.

• Эволюция рынка. Пожалуй, смешение жизненного цикла товара и жизнен-
ного цикла рынка — одно из величайших заблуждений менеджеров. Жиз-
ненный цикл товара описывает, как с течением времени изменяется общий
объем его продаж; жизненный же цикл рынка — трансформацию потреби-
телей товара. Последний играет особую роль в процессе разработки страте-
гии. Дело в том, что в развитии рынков отсутствуют какие-либо схемы; рост
продаж поддерживается появлением новых сегментов. Следовательно, воз-
можности роста компании во многом зависят от радикальных, зачастую
весьма сложных изменений в стратегии позиционирования. Неспособность
к таким изменениям объясняет, почему когда-то доминировавшие на рынке
фирмы (Hewlett-Packard в сфере выпуска калькуляторов, Compaq в произ-
водстве персональных компьютеров или Barclays в банковском деле) усту-
пили позиции конкурентам, предлагавшим аналогичные продукты, но при-
держивавшимся иных маркетинговых стратегий.

На рис. 6.6 представлены взаимосвязи между жизненными циклами товара и
рынка. Рост вызывается появлением на рынке новых сегментов. Вначале продукт
приобретает небольшая группа инноваторов (сегмент Sx). Для нового отпускаемо-
го по рецепту лекарства это будут врачи-консультанты, для мобильных телефо-
нов — высшие менеджеры компаний. Инноваторы первыми осознают ценность
продукта и имеют ресурсы для его покупки. По мере увеличения осведомлсннос-

Объем продаж

Общий объем продаж продукта

Время

Рис. 6.6. Динамика рынка и жизненный цикл товара
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ти и снижения цен товар привлекает новый сегмент ранних потребителей (сег-
мент 52). Затем появляются новые сегменты, все большую долю рынка занимают
покупатели, приобретающие продукт во второй, третий раз. Для сохранения по-
зиции лидера рынка компания должна изменять фокус внимания, перераспреде-
ляя ресурсы со зрелых сегментов на новые.

Переключение между сегментами сопряжено с определенными трудностями,
потому что новые группы покупателей имеют иные потребности, иначе ведут себя.
Проблемы связаны не столько с адаптацией технологических процессов, сколько
с изменением стратегии позиционирования. Одна из наиболее сложных задач —
использование новых каналов распределения. Например, небольшой сегмент ин-
новаторов, приобретающих товар по высоким ценам, обслуживается непосред-
ственно торговым персоналом компании; для сегмента 2 наиболее подходящим
каналом являются дистрибьюторы; для сегмента 3 — розничные торговцы широ-
кого профиля; наконец, для сегмента 4 (хорошо знакомые с товаром чувствитель-
ные к ценам потребители) наиболее дешевым и эффективным каналом может
стать Интернет. Но так как избавиться от прошлого наследия очень и очень нелег-
ко, сегодня лидирующие позиции занимают относительно новые компании, такие
как Amazon, Cisco, Wal-Mart n eBay. Их руководству не приходится анализировать
последствия отказа от текущих направлений распределения или беспокоиться о
том, что принимаемые решения могут расстроить планы партнеров по каналу.

Кто он, ваш сегодняшний покупатель? А кто будет им завтра? Разработка сто-
имостной маркетинговой стратегии требует от руководителей бизнес-единиц от-
вета на два вопроса. Во-первых, кто является целевыми покупателями сегодня!
Для определения наиболее прибыльных из существующих сегментов достаточно
тщательного анализа рынка. Но вот второй, более сложный и жизненно важный
для создания долгосрочной стоимости вопрос: кто должен быть покупателем зав-
тра! Если компания не способна предугадать или по крайней мере быстро отреа-
гировать на появление новых рыночных сегментов с их собственными потребнос-
тями и требованиями к каналам распределения, ей придется «присутствовать»
при неуклонном снижении собственной стоимости.

ЦЕЛЕВЫЕ КОНКУРЕНТЫ

Разработка маркетинговой стратегии — это не только поиск путей удовлетворе-
ния покупателей, но и стремление к победе над играющими в ту же игру конку-
рентами. Составляя план, менеджеры должны проанализировать поведение кон-
курентов, что предполагает получение ответов на следующие вопросы.

Конкуренты - кто они?

Проще всего определить прямых конкурентов фирмы, которые предлагают схо-
жие продукты на том же самом рынке. Так, например, на рынке мобильных теле-
фонов компания Nokia напрямую конкурирует с Ericsson и Motorola. Но такое
определение конкуренции очень узко и статично (см. рис. 6.7). Согласно марке-
тинговой идеологии, конкурентом следует считать кого-то, кто удовлетворяет ту
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Рис. 6.7. Типология конкурентов

же потребность, что и компания, не обязательно посредством предложения анало-
гичных товаров. К косвенным конкурентам относятся фирмы, предлагающие иные
продукты, но удовлетворяющие одну и ту же потребность.

Примером косвенной конкуренции служит влияние персональных компьюте-
ров на спрос на энциклопедии. Раньше родители, стремившиеся предоставить де-
тям дополнительные возможности к обучению, приобретали им многотомную
«Британскую энциклопедию». В 1990-х гг. продуктом, удовлетворяющим эту по-
требность, стали компакт-диски. «Британика» проиграла не конкурирующим эн-
циклопедиям, а принципиально иному товару и технологии, удовлетворявшим ту
лее самую потребность.

Потенциальные конкуренты могут в будущем вступить в соперничество с ком-
панией на ее рыночном сегменте. На ранних стадиях развития рынка в разных
сегментах обычно оперируют разные конкуренты. Но по мере приближения рын-
ка к стадии зрелости наиболее успешные из нишевых игроков входят в соседние
сегменты, и так до тех пор, пока не покрывают весь рынок разными предложения-
ми. Небольшие нишевые игроки, не имеющие возможности воспользоваться эф-
фектом масштаба и расширения ассортимента, просто вытесняются с рынка.
И последний тип - нарождающиеся конкуренты, компании, которые могут стать
соперниками в процессе конвергенции альтернативных технологий. Например,
кабельные, спутниковые, беспроводные и традиционные телекоммуникационные
компании все активнее соперничают друг с другом за развивающийся рынок ком-
муникаций Итак, разрабатывая стратегию, менеджеры должны помнить о дина-
мике рынка, постоянно спрашивая себя, с кем компания конкурирует сегодня и с
кем ей придется соперничать завтра.

В чем состоят их вероятные стратегии?
Затем менеджменту компании необходимо попытаться предсказать стратегии
основных конкурентов и их наиболее вероятные ответные реакции на действия
Фирмы. Прогноз предполагает оценку степени агрессивности конкурентов в заво-
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евании доли рынка, идентификацию сегментов, на которых они концентрируют
усилия, и основы позиционирования (цена, сервис, инновации), деятельности со-
перников в прошлом, стратегической значимости вашей компании, финансового
положения, направленности инвестиций и исследовательских проектов.

Где они уязвимы?
Чтобы одержать победу над конкурентами, необходимо знать их слабые места,
которые могут скрываться как на корпоративном уровне, так и на уровне СБЕ.
Так, две ведущие, оперировавшие в сегменте чувствительных к ценам потребите-
лей, авиакомпании Laker я Debonair не устояли перед атаками конкурентов, кото-
рым удалось идентифицировать их неустойчивое финансовое положение. Высо-
кий уровень задолженности и низкая маржа прибыли означали, что для них могут
оказаться «смертельными» даже относительно небольшие подвижки в ценах и до-
лях рынка.

Значительно чаще компаниям удается воспользоваться недостатками в марке-
тинге или производственной деятельности конкурентов на уровне СБЕ. Так, ком-
пании Glaxo удалось вывести в лидеры свое средство профилактики язвы «Zantac»
благодаря обнаружению отрицательных эффектов у препарата «Tagamefo компа-
нии SmithKline Beecham. Соперникам авиакомпании British Airways удалось потес-
нить ее благодаря использованию направленной против высоких цен на билеты
мощной пропагандистской кампании. Tesco выиграла от того, что ее соперница,
сеть супермаркетов Sainsbury, развернула вызвавшую негативную реакцию ауди-
тории рекламную кампанию. Корпорация Dell Computer вышла в лидеры, исполь-
зовав слабости Compaq в прямом маркетинге.

Где уязвимы мы?

Четвертый вопрос противоположен третьему: каковы наши слабости, что угро-
жает нашим долгосрочным рыночным позициям? Для ответа на него необходи-
мо сделать выводы из вероятных перемен в социоэкономической, технологи-
ческой и рыночных средах. Изучить изменение потребностей покупателей и эво-
люцию новых сегментов. Объективно оценить конкурентоспособность отличи-
тельных преимуществ компании и ее маркетинга-микс. Также следует задаться
вопросами: насколько конкурентоспособны товары и услуги по ассортименту и
качеству? Выгодны ли наши цены покупателям? Правильно ли подобраны ка-
налы продвижения и маркетинга для сегодняшних и завтрашних условий? Се-
годня любая брешь в обороне компании будет использована агрессивными кон-
курентами.

Что делать?

И наконец, руководство должно выработать план действий по прогнозированию
и предотвращению угроз со стороны конкурентов. Цель этого плана - повышение
«обороноспособности» компании и подготовка атаки на конкурентов.
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СТЕРЖНЕВАЯ СТРАТЕГИЯ

По мере изменений потребностей целевых потребителей и стратегий конкурентов
должны трансформироваться стержневая стратегия или отличительные преиму-
щества компании. И здесь менеджеры должны обратиться к динамике рынка: ка-
кова наша стержневая стратегия сегодня? Какой она должна быть завтра?

В гл. 3 вы познакомились с концепцией лестницы, ценностей. Изначально, на
стадии инновации, конкурентное преимущество компании заключается в прин-
ципиальной новой концепции продукта. Например, в начале своей деятельно-
сти компания AOL не имела реальных конкурентов, так как Интернет-провай-
деры просто отсутствовали. Она могла расти, просто предлагая покупателям
доступ в Сеть. Но вскоре на рынке появляются соперники, и для сохранения
лидерства инноватор должен предложить наилучшую альтернативу. Компания
AOL должна была показать, что она является лучшим провайдером. Следую-
щим полем боя обычно становится качество. Вскоре и эти различия стираются,
и для предотвращения «вырождения» товара в банальный стандартизирован-
ный продукт необходима новая стратегия, новые отличия. Третий уровень кон-
куренции в большинстве случаев предполагает дополнение основного продук-
та рядом услуг.

Конечная стадия конкуренции представляет собой полный отход от товара к
непосредственному решению возникающих у потребителей проблем. В страте-
гиях таких корпораций, как GE и IBM, товары играют подчиненные роли. В при-
влечении и удержании выгодных покупателей эти компании делают ставку на
предложение готовых решений, оказывающих прямое и измеримое влияние на
деятельность клиентов. Менеджеры должны понимать, что конкурентное пре-
имущество является в большей степени информационным, нежели материаль-
ным объектом. Стоимость создается за счет предоставления информации, с по-
мощью которой покупатели могут решать свои проблемы лучше и эффективнее,
чем раньше.

Для этого компанию необходимо превратить в обучающуюся организацию.
Это, в частности, означает, что знание бизнеса и операций покупателя по степени
важности стоит на том же уровне, что и знания о собственной деятельности. Что-
бы продавать компьютерные системы или продукты розничным торговцам, по-
ставщик должать знать об их ценности для торговца не меньше, чем о собственной
компьютерной технологии или жареных бобах. Без этой информации что компь-
ютеры, что бобы будут не более чем однородным товаром, не приносящим акцио-
нерам никакой выгоды,

МАРКЕТИНГ-МИКС
Под маркетингом-микс понимается ряд направленных на достижение маркетин-
говых целей операционных решений на целевом рынке, или четырех «Р»: продукт
(Product), цена (Price), (Promotion) продвижение и место (Place). Эти четыре «Р»
служат простым — возможно, слишком простым — обозначением классов, необхо-
димых для исполнения маркетинговой стратегии решений.
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Решения относительно товара
На рынках потребительских товаров идея продукта проста: это материальный
объект, производимый и продаваемый фирмой. Но в условиях современной ры-
ночной среды такая концепция товара не слишком полезна для описания возмож-
ностей компании. Одна из причин этого состоит в том, что товары адаптируются к
потребностям определенных покупателей, так что какого-то «стандартного» про-
дукта может и не существовать. Покупатель выделяет товар в той же степени, что
и поставщика. Кроме того, для повышения конкурентоспособности товара фирма
дополняет его рядом услуг и добавочных продуктов.

Учитывая все вышесказанное, в маркетинге товар имеет более широкое опре-
деление: товаром является все, что направлено на удовлетворение потребностей
или желаний потребителей. Отсюда следует, что продукты могут быть матери-
альными товарами (персональные компьютеры, мобильные телефоны), услугами
(проведение досуга, рестораны),людьми (группаSpice Girls), организациями (Бри-
танский фонд изучения легких человека) или идеями (кампании против курения,
за безопасную езду). Что не менее важно, возможна и их комбинация.

Чтобы понять значимость этого определения, мы начнем со следующего фунда-
ментального момента: люди оценивают предложение компании пропорционально
воспринимаемой ими его способности устранить возникшие проблемы или удов-
летворить потребности. Потребности покупателя подразделяются на базовые и
потенциальные. Базовая потребность — это основной функциональный атрибут
товара, в котором нуждается потребитель. Например, базовая потребность произ-
водителя автомобилей — закупки определенных сортов стали. Потенциальная по-
требность есть конечная цель потребителя. Например, потенциальная потреб-
ность компании-производителя автомобилей — повышение прибыльности бизнеса
либо путем увеличения продаж конечной продукции, либо путем получения боль-
шей прибыли при неизменности объема выпуска. Чем ближе поставщик подходит
к удовлетворению потенциальной потребности потребителя, тем большую цен-
ность он предоставляет покупателю и тем выше его способность к дифференциро-
ванию своего предложения.

Ценность товара для покупателей можно представить в виде иерархии, состоя-
щей из нескольких уровней (рис. 6.8). Уровень, отвечающий за удовлетворение
базовой потребности, называется основным товаром. Для металлургического за-
вода это могут быть конкретные сорта стального проката. Покупатели, однако,
ожидают получить больше, чем основной продукт; они рассчитывают на беспре-
пятственную доставку, определенные цены и условия оплаты, при необходимо-
сти — на техническую поддержку. Набор атрибутов товара и сервиса, на который
покупатели обычно рассчитывают при покупке, называется ожидаемым товаром.
Но поставщик может пойти еще дальше и дополнить товар чем-то, чего покупате-
ли не ожидают, или предлоясить им расширенный товар. К примеру, поставщик
предлагает покупателям механическую и поверхностную обработку стального
проката или такие услуги, как техническое обслуживание оборудования заказчи-
ка и доставку точно вовремя. И последний уровень - потенциальный товар, когда
поставщик предлагает законченное решение, позволяющее потребителю достичь
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Рис. 6.8. Товарная иерархия

его целей или удовлетворить потенциальную потребность. Наш поставщик сталь-
ного проката может предложить производителю автомобилей партнерство, кото-
рое будет гарантировать последнему снижение издержек производства кузовов
на 5% в год, повышая тем самым прибыльность компании-покупателя на опреде-
ленную значительную величину. '

Сегодня предложение потребителям лишь основных или ожидаемых товаров
ограничивает возможности получения экономической прибыли. Основные кон-
курентные «бои» ведутся уже на расширенном уровне, когда ориентированные на
дифференцирование поставщики предлагают потребителям дополнительные ус-
луги или особые атрибуты товара. И все же наилучшим способом установления
длительных связей является концентрация на конечных, или потенциальных,
проблемах потребителей, предоставление имеющих прямую ценность решений, а
не ббльших объемов товаров или услуг.

В разработке товарной политики следует выделить три основных решения.
Первое затрагивает объемы инвестиций в расширение товарных линий и удовлет-
ворение потенциальных потребностей покупателей. Менеджер должен опреде-
лить, готовы ли покупатели заплатить цену, которая обеспечит прибыльность до-
полнительных инвестиций. Второе решение связано с объемом инвестиций в
торговую марку, которые необходимы для расширения осведомленности и созда-
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ния эмоциональных ценностей, вселяющих уверенность в качестве продуктов
компании (более подробно см. гл. 7). Третье решение затрагивает товар-микс, а
именно, какой набор товаров компания предлагает целевому рынку? Общие отве-
ты на все эти вопросы можно найти в стратегии (стратегические задачи компании,
ее ориентация, целевые потребители, стержневая стратегия).

Товарная линия характеризуется шириной, длиной и глубиной. Под шириной
понимают общее количество товарных линий компании. Длина определяется чис-
лом наименований в конкретной товарной категории. Глубина показывает коли-
чество вариаций в рамках каждого наименования.

Первым определяющим фактором указанных выше решений является стра-
тегические задачи СБЕ. В целом, чем более амбициозные цели поставлены перед
компанией, тем больше будут ширина, длина и глубина ее товара-микс. Напри-
мер, вполне логично, что компания Amazon.com, курс акций которой определяется
темпами роста объемов продаж (см. «Оценка инвесторами Интернет-рынка»),
расширяет свои товарные линии. К э-торговле книгами вскоре добавились ком-
пакт-диски (удвоение потенциальных источников доходов), затем — аукционы,
а позднее — практически все розничные товарные категории. Только выход за
рамки книготорговли позволит Amazon.com добиться целевых показателей про-
даж (в течение 10 лет выйти на объем продаж $60 млрд), поскольку весь книжный
рынок оценивается всего в $12 млрд. В стремлении доминировать в своих катего-
риях компания увеличила и длину товарных линий. Например, число предлагае-
мых книг превысило 3 млн названий. Также была повышена глубина: большин-
ство изданий предлагаются в мягкой обложке, твердом переплете и подарочном
исполнении. Если бы Интернет-компания приняла «бухгалтерскую ориентацию»
и попыталась добиться повышения прибыли за счет оптимизации товара-микс и
концентрации на прибыльных товарных категориях, ее потенциал роста был бы
существенно ниже, что привело бы к фатальному падению биржевых котировок
акций.

Вторым определяющим фактором товара-микс является стратегическая ори-
ентация компании. Когда фокус внимания менеджмента перемещается с объемов
выпуска на производительность, значительные изменения претерпевают и ис-
пользуемые в отношении товаров критерии. Если на первом этапе товар-микс был
нацелен на долгосрочный рост объема продаж, то теперь он должен как можно
быстрее приносить прибыль. Скорее всего, ради сокращения издержек, экономии
на оборотном капитале и концентрации на наиболее прибыльных наименованиях
длина товарной линии будет уменьшена. Руководству следует рассмотреть воз-
можность предложения наиболее дорогих модификаций успешных продуктов.
Компания пожертвует некоторыми покупателями, но остальные, менее чувстви-
тельные к цене, принесут ей более высокую прибыль.

Большое влияние на товар-микс оказывают целевые потребители. Развиваясь,
рынок становится все более сегментированным. Для сохранения лояльности по-
купателей компания должна предлагать продукты, соответствующие потребно-
стям каждого сегмента. Например, когда-то потребители покупали просто крос-
совки. Nike добилась доминирующего присутствия на рынке, первой осознав, что
рынок делится на игроков в теннис, баскетбол и сквош, любителей бега, серьез-
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ных спортсменов и тех, кому больше по душе «прогулочный шаг», и всем им нуж-
на своя, особая обувь. Соперничать со специализированными предложениями
Nike однообразные продукты массового производства других конкурентов просто
не могли. Если компания имеет разных покупателей с различными потребностя-
ми—а так оно почти всегда и бывает, — ей необходимы особые товары. Конечным
уровнем сегментирования (все более достижимым в нашу информационную эпо-
ху) является маркетинг один на один, когда каждому покупателю предлагаются
адаптированные к его индивидуальным потребностям товары.

Оптимальный товар-микс во многом зависит от целевых конкурентов компа-
нии. Некоторые товары компании во многом используются как орудия конкурент-
ной борьбы. Так, рыночные позиции Xerox на рынке копиров пошатнулись после
того, как компания отказалась от выпуска дешевых устройств для небольших
офисов. Ее решение позволило Canon закрепиться на добровольно оставленном
рынке, а несколько позже атаковать и основные позиции конкурента. Позиции
компании Rover ъ среднем классе автомобилей были подорваны после того, как в
этот сектор вошли такие производители, как Daimler-Benz (ныне Daimler-Chrysler)
и BMW. Чтобы предохранить основной бизнес от атак конкурентов, компании
могут применять линейное удлинение. Удлинение вниз имеет место в случаях, ког-
да компания находится в верхнем секторе рынка и распространяет свою товарную
линию на сегменты более низкого уровня, которые в противном случае будут за-
няты новыми конкурентами. Удлинение вверх осуществляется в обратном на-
правлении: из нижних сегментов в верхние.

В случаях, когда компанию атакуют конкуренты, предлагающие товары по бо-
лее низким ценам, менеджмент во многих случаях принимает решение о выпуске
рядовых продуктов, предназначенных для чувствительных к ценам покупателей,
риск утраты которых в «боевых действиях» наиболее высок. В данном случае цель
состоит в сегментировании рынка и по мере возможности воспрепятствовании
общему снижению прибыли. Выпуск рядовых продуктов нередко прекращается
сразу после того, как конкуренты отказываются от агрессивных планов.

И последним стратегически воздействующим на товар-микс фактором являет-
ся стержневая стратегия компании, в которой определяется, в частности, объем
выделяемых на расширение товарных линий и позиционирование компании как
поставщика готовых решений ресурсов. Если позиционирование базируется на
низких ценах на товары, тогда из-за необходимости минимизации издержек ком-
пания будет склоняться к предложению «основного продукта». Если ценностное
предложение строится вокруг сервиса, компания будет развивать стратегию «рас-
ширенного товара». Если ее предложения основываются на изготовлении на за-
каз, компания будет позиционировать «потенциальный товар».

Ценовые решения
Цены оказывают решающее воздействие и на денежные потоки, и на потенциал
роста компании. Вообще говоря, ценовые решения во многом определяются рас-
смотренными нами стратегическими параметрами, а именно задачами, ориента-
цией, целевыми потребителями и конкурентами и стержневой стратегией. Пер-
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вой детерминантой цены являются стратегические задачи. Если компания стре-
мится к ускорению темпов роста, одним из основных вариантов будет установле-
ние цены проникновения, т. е. цены, ниже полных издержек. Обоснована она бу-
дет необходимостью конкурентной борьбы и набора критической массы как
условия долгосрочной жизнеспособности. Кроме того, благодаря эффекту масш-
таба увеличение объема продаж приведет к снижению издержек, так что первона-
чально убыточная цена в дальнейшем начнет приносить доход. Ценообразование,
ориентированное на достижение краткосрочной прибыли, может лишить будуще-
го компанию, оперирующую на динамично развивающемся рынке.

После набора критической массы стратегическая направленность может сме-
ститься с установления цен в сторону повышения прибыльности. Например,
когда компания YKK выходила на европейский рынок застежек-«молний>>, од-
ной из основных составляющих ее стратегии были низкие цены. Но после того,
как доминирующие позиции были завоеваны, она, используя свое влияние, по-
высила цены настолько, чтобы продажи приносили очень высокую прибыль.
Очевидно, что значительное влияние на ценовые решения оказывает сегмент
целевых потребителей. Уровень цен на роскошные автомобили будет намного
выше, чем на автомашины бюджетной категории. Разные потребительские сег-
менты характеризуются различной ценовой эластичностью, определяемой де-
нежными возможностями и критериями выбора. Кроме того, большое значение
имеют стратегии компаний-конкурентов, цены которых ограничивают ценовые
решения фирмы.

По существу, готовность покупателя заплатить определенную цену за продукт
или услугу зависит от их воспринимаемой стоимости относительно конкурирую-
щих товаров. Если компания придерживается стержневой стратегии «базового
товара» или «ожидаемого товара», она должна будет назначить цену на уровне
конкурентов. Если ее стратегия основана на предложении покупателям лучшей
экономической выгоды, тогда верхним пределом цены будет добавленная сто-
имость, которую это предложение предоставляет. Например, если производитель
стали предлагает компании Ford решение, которое сэкономит ей миллион долла-
ров в год, это и будет, в принципе, максимальная сумма, которую согласится за-
платить покупатель. Насколько близко к этому максимуму сумеет «подобраться»
поставщик, зависит от его умения торговаться и от устойчивости конкурентных
преимуществ.

Решения о продвижении
Решения о продвижении охватывают сферы рекламы, стимулирования сбыта,
связей с общественностью, личных продаж и прямого маркетинга, включая пря-
мую почтовую рассылку, телемаркетинг, продажи посредством ТВ и, разумеется,
Интернет. Ключевые решения относятся к определению величины общего бюд-
жета мероприятий по продвижению, распределению его по разным коммуника-
тивным каналам и направленным целевой аудитории сообщениям.

Решения о продвижении опять же вытекают из предшествующих стратегиче-
ских решений. Размер бюджета является функцией стратегических задач СБЕ.
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ЕСЛИ новая компания преследует цель быстрого роста, вероятно, потребуется
большой рекламный бюджет. Бухгалтерия будет рассматривать его как текущие
расходы, но с экономической точки зрения основная его часть — инвестиции в не-
материальные активы в форме марочного капитала, так как выгоды от текущих
расходов в форме осведомленности и положительного отношения к компании пе-
реносятся и на будущее. На новых рынках высокие расходы на продвижение (со-
здание и «раскрутка» марки) являются одним из основных требований успешно-
го входа.

Стратегическая ориентация определяет задачи продвижения, которые могут
заключаться в стимулировании первичного спроса, выходе на новые сегменты или
повышении интенсивности потребления. При изменении ориентации компании с
объемов продаж на производительность фокус коммуникаций перемещается с за-
воевания новых покупателей на сохранение актуальной клиентской базы, что, в
свою очередь, требует перехода от убеждения потребителей в ценности продукта
к напоминаниям о его выгодах.

Характеристики целевого рыночного сегмента играют центральную роль в
каждом аспекте коммуникативной стратегии. От поведения покупателей зависит
эффективность коммуникационных каналов. Их отношение к компании, ее то-
варам и ее конкурентам детерминирует содержание сообщений. Обязательной
предпосылкой эффективного планирования продвижения является изучение
аудитории. И наконец, рекламное сообщение во многом определяется стержне-
вой стратегией, составляется так, чтобы наиболее полно донести до потребителей
ценностное предложение.

Особое внимание следует обратить на развитие каналов прямого маркетинга:
прямую почтовую рассылку, телемаркетинг и Интернет. Прямой маркетинг обла-
дает рядом преимуществ. И, в частности, он (в отличие от масс-медиа) позволяет
адаптировать рекламное сообщение к конкретным сегментам рынка. К тому же
прямой маркетинг более удобен для потребителей, так как позволяет осуществ-
лять заказы необходимых товаров и услуг 24 часа в сутки, 7 дней в неделю, не
выходя из дома или из-за рабочего стола. Кроме того, за счет разделения матери-
альных продуктов и информации о них прямой маркетинг обеспечивает расшире-
ние возможностей выбора. В отличие, скажем, от магазинов, когда товары хранят-
ся и выставляются для продажи в одном и том же месте, прямой маркетинг
позволяет хранить их где угодно. Наличие одного центрального склада позволяет
компании-поставщику воспользоваться эффектом масштаба при максимальном
разнообразии ассортимента.

Новые онлайновые медиа обладают как перечисленными нами выше, так и до-
полнительными преимуществами. Они допускают гораздо более информативные
и эффективные двусторонние коммуникации, позволяют компаниям-поставщи-
кам добиться существенного снижения издержек, оперативно получать данные о
покупателях, способствуют повышению степени гибкости и упрочению отноше-
ний с потребителями (благодаря возможностям накопления и использования дан-
ных о предыдущих покупках и заявленных предпочтениях).

Новые информационные технологии инициировали новую тенденцию к ис-
пользованию интегрированных маркетинговых коммуникаций (ИМК), основан-
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ных на использовании синергизма скоординированных рекламных мероприятий,
усилий торгового персонала, стимулирования, связей с общественностью и пря-
мого маркетинга. С одной стороны, ИМК способствуют большей доходчивости,
связности эффективности коммуникаций компании; с другой — каждый из пере-
численных выше маркетинговых инструментов находится в руках отдельных ме-
неджеров и исполняется отдельными агентствами (причем те и другие руковод-
ствуются своими собственными целями). Интеграция разобщенных усилий и
разработка многоходовых, разносторонних коммуникативных кампаний будут
способствовать успешному продвижению товаров и услуг компании.

Решения о месте
Под местом понимаются каналы распределения, которые компания использует
для доставки товаров на целевые рынки. Большинство фирм продает свои про-
дукты не конечным потребителям, а пользуется услугами посредников в лице
агентов, дистрибьюторов, оптовиков, транспортных компаний и розничных тор-
говцев. Преимущество работы с посредниками заключается в том, что последние
имеют лучший доступ к целевому рынку, обладают опытом или пользуются эф-
фектами масштаба или расширения ассортимента. Компания же поставщик полу-
чает возможность направить «сэкономленные» средства на расширение основно-
го бизнеса.

Каналы распределения выполняют следующие функции:

• Информирование. Фирме необходима информация об актуальных и потен-
циальных желаниях потребителей. Покупатели нуждаются в сведениях о
том, что предлагает им компания-поставщик.

• Продажа. Компания должна продвигать свои товаров и вести переговоры о
ценах и условиях поставок.

• Доставка. Товары необходимо хранить и транспортировать от поставщика
к покупателям.

• Финансирование. Необходимо управление (и финансирование) запасами,
счетами к получению и связанными с ними рисками.

Вопрос не в том, необходимо ли выполнять названные функции, а в том, кто
может сделать это наиболее эффективно и рационально. Принятие основных уп-
равленческих решений относительно каналов распределения предполагает получе-
ние ответов на следующие вопросы. Кто будет выполнять функции по информиро-
ванию, продаже, доставке и финансированию? Следует ли привлечь независимые
организации или осуществлять их внутренними силами? Как отбирать, обучать,
мотивировать и контролировать сотрудников или организации? Большинство ком-
паний применяют многофункциональный, многоканальный подход. Для исполне-
ния различных функций привлекаются разные организации, а некоторые из них
выполняются сразу несколькими посредниками. Так, компьютерная компания
может использовать исследовательскую фирму для сбора информации, транспорт-
ную - для доставки товаров, банки - для финансирования дебиторской задол-
женности и запасов, продавать товары крупным покупателям силами собствен-
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ных торговых работников, а всем остальным — через сеть розничных торговцев и
Web-сайт.

Для устоявшихся компаний проблема с каналами распределения связана с их
изменениями. Наиболее выгодная поставщику структура канала в значительной
мере зависит от стадии рынка. По мере его развития большинство товаров и услуг
переходит из каналов с высоким уровнем сервиса в каналы с наименьшими издерж-
ками. Персональные компьютеры, например, изначально продавались исключи-
тельно силами торгового персонала производителей, позже на первый план вы-
шли дистрибьюторы офисной техники, затем розничные торговцы, а теперь —
торговля по каталогам и Интернет. На решения о каналах влияют и информаци-
онные технологии. В частности, на некоторых рынках использование Интернета
ведет к устранению посредников, когда потребители делают заказы непосред-
ственно производителям. На других рынках возникают посредники нового типа —
информационные, которые помогают потребителям находить наиболее выгодные
предложения в «море» ведущих онлайновый бизнес компаний.

Изменить однажды созданные каналы нелегко. Долгосрочные отношения, кон-
тракты, инфраструктура и связывающие партнеров системы, — быстро переделать
все это невозможно. Поэтому стратегия развития каналов распределения являет-
ся одним из наиболее важных факторов, от которых зависит долгосрочный потен-
циал компании по созданию стоимости.

Решения о каналах принимаются с учетом все тех же параметров маркетинго-
вой стратегии. В идеале конфигурация каналов должна быть такой, чтобы более
эффективное соответствие потребностям покупателей позволило СБЕ создать
отличительное преимущество. Поэтому первый шаг компании должен состоять в
изучении сервисных потребностей целевых потребителей и эффективности кана-
лов конкурентов. Объем инвестиций и конкретные формы каналов определяются
стратегическими задачами компании. Если компания намеревается привлечь
больше новых покупателей, ей потребуется более «агрессивный» канал. С разви-
тием и сегментацией рынка компании неизбежно придется создавать новые кана-
лы, что позволит ей охватить всех потребителей и удовлетворить различные по-
требности. Очевидно, что немаловажное значение будет играть и стержневая
стратегия. Если компания предлагает покупателям законченные решения их по-
тенциальных проблем, ей целесообразно сконцентрироваться на «спрямлении»
ранее использовавшихся для поставок основных или ожидаемых товаров кана-
лов.

ОЦЕНКА СТРАТЕГИИ
По окончании разработки стратегии менеджмент должен будет продемонстриро-
вать, что она является наилучшей в плане создания акционерной стоимости. Как
правило, процесс планирования заканчивается составлением прогнозируемых
(обычно на период до 5 лет) показателей деятельности компании (объем продаж,
операционные прибыли и прибыль на используемый капитал). Но в такого рода
прогнозах, как правило, ничего не говорится об акционерной стоимости. В ориен-
тированном на стоимость планировании маркетинговые планы как раз и рассмат-
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риваются с точки зрения акционеров, а вопрос, на который оно призвано ответить,
звучит так: принесет ли предлагаемая стратегия доход, превышающий альтерна-
тивную стоимость капитала инвесторов? В процессе оценки стратегии менедже-
ры СБЕ должны ответить и на такие вопросы, как:

• Создает ли предлагаемая маркетинговая стратегия стоимость для акционе-
ров?

• Не будут ли альтернативные маркетинговые стратегии более выгодными?
• Насколько стратегия чувствительна к маркетинговым предположениям и

непредвиденным изменениям в отраслевой среде?

Давайте рассмотрим процедуру оценки стратегии на примере Fine Wines Ltd,
зрелой семейной фирмы, специализирующейся на торговле винами по почтовым
каталогам (ежеквартальное обновление). В последние годы из-за усиления кон-
куренции со стороны розничных торговцев и других фирм, работающих по мето-
ду прямой рассылки, продажи и прибыли стабилизировались. Чистая операцион-
ная прибыль компании после уплаты налогов составляет £5,3 млн (табл. 6.1),
стоимость капитала равна 12%, акционерная стоимость компании оценивается в
£44,17 млн (по бессрочному методу, когда дальнейшая стоимость равна отноше-
нию NOPATK СТОИМОСТИ капитала). Новый руководитель фирмы предложил орга-
низовать продажи через Интернет, для чего создать сайт GourmetFoods.com. Вот
как выглядит резюме менеджмента в отношении стратегии маркетинга:

Стратегическая цель. Создание акционерной стоимости путем использова-
ния новых возможностей э-коммерции и выхода на лидирующие рыночные
позиции. На начальном этапе будет охвачен рынок Великобритании, по-
зднее — европейский. В первый год товарная линия будет ограничена вина-
ми, далее будет добавлен ряд деликатесных продуктов, позже — ассорти-
мент других продуктов изысканных марок.
Стратегическая ориентация. Компания будет ориентироваться на повыше-
ние объема продаж посредством стимулирования потребителей к переходу
от традиционных розничных каналов к Интернету. Большинство потреби-
телей будут впервые покупать вино и деликатесы через Интернет.
Целевой рыночный сегмент. Первоначальный рынок будут составлять до-
мохозяйства с высоким уровнем доходов; возраст взрослых членов семьи от
30 до 45 лет. Позже по мере роста популярности онлайновой торговли ры-
нок будет расширяться.
Целевые конкуренты. Конкурентами являются традиционные розничные тор-
говцы, торговцы вином и фирмы, реализующие вино методом прямой почтовой
рассылки. Впоследствии прямыми конкурентами станут онлайновые фирмы.
Основополагающая стратегия. Создание лидирующей в секторе торговой
марки. Основные атрибуты марки — первоклассный сервис, конкуренто-
способные цены и широкий ассортимент высококачественных продуктов.
Маркетинг-микс

Товар. Более широкий ассортимент вин и деликатесных продуктов пита-
ния, чем в супермаркетах и других конкурирующих магазинах. Помощь



Таблица 6.1. Акционерная стоимость при новой стратегии GourmetFoods

Год

Началь-
ный

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Объем
продаж

50,0

65,0

84,5

109,9

142,8

185,6

541,3

313,7

407,9

530,2

689,3

Нормативные
затраты

42,5

55,3

71,8

93,4

121,4

157,8

• 205,1

266,7

346,7

450,7

585,9

Начальные
затраты

0,0

10,0

10,0

10,0

10,0

10,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

Операционная
прибыль

7,5

-0,3

2,7

6,5

11,4

17,8

36,2

47,1

61,2

79,5

103,4

NOPAT

5,3

-0,2

1,9

4,5

8,0

12,5

25,3

32,9

'42,8

55,7

72,4

Чистые
инвестиции

0,0

6,0

7,8

10,1

13,2

17,1

22,3

29,0

37,6

48,9

63,6

Денежные
потоки

5,3

-6,2

-5,9

-5,6

-5,2

-4,6

3,1

4,0

5,2

6,7

8,7

Коэффи-
циент

дисконти-
рования

1,00

0,87

0,76

0,66

0,57

0,50

0,43

0,38

0,33

0,28

0,25

Дисконтированный
денежный поток,

£млн

5,3

-5,4

-4,5

-3,7

-0,30

-2,3

1,3

1,5

1,7

1,9

2,2

•

О
•и

о
го
О)
X

О)

X
Q)

П
О

3
I
о

•о
7ч

Кумулятивная приведенная стоимость -10,22
Приведенная величина дальнейшей стоимости 119,27
Стоимость задолженности 10,00
Акционерная стоимость 99,04
Расчетная цена акции (10 млн акций), £ 9,90
Начальная расчетная цена акции, £ 4,42

о
га
а>

01

ю
03
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экспертов в выборе вин в режиме реального времени. Доставка в течение
5 рабочих дней.
Цена. Как минимум на 5% ниже цен в центральных магазинах. Творческий
подход к мероприятиям по продвижению для активизации сбыта в сезон-
ные периоды спада и создания потребительского интереса.
Продвижение. Активные и непрерывные рекламные кампании в общена-
циональных печатных изданиях. Продвижение через основные Интернет-
порталы, включая Yahoo!, Freeserve и Amazon.com.
Распределение. Современный склад в Дувре. Европейский склад будет рас-
положен в пригороде Брюсселя. Дистрибьюция посредством ведущей ком-
пании срочных перевозок.

Поскольку операции на новом рынке требовали крупных начальных инвес-
тиций, для оценки потенциала стратегии по созданию стоимости использовался
10-летний горизонт планирования. Как видно из табл. 6.1, менеджмент компании
уверен, что предлагаемая стратегия позволит увеличивать объемы продаж на 30%
в год. Ожидалось, что маржа операционной прибыли составит 15%; в то же время
в первые 5 лет предполагалось осуществить крупные инвестиции, в частности, в
рекламу. На создание критической массы в форме осведомленности о марке и про-
никновения на рынок отводилось £10 млн в год. Чистые инвестиции в основ-
ной и оборотный капитал устанавливались на уровне 40% от добавочных продаж.
В связи с высокой нестабильностью бизнеса в Интернете финансовый директор
оценивает стоимость в 15% (текущая — 12%). Для финансирования расширения
деятельности совет директоров намеревался продать на фондовой бирже 20% ак-
ций и взять кредит в размере £10 млн.

В табл. 6.1 отражена ситуация в типичной предпринимательской компании на
быстрорастущем рынке. В первый год из-за высоких начальных затрат операцион-
ная прибыль снижается. Объем денежных потоков восстанавливается до уровня
текущих (до принятия стратегии) только на девятом году. Но на четвертом году
операционная прибыль превысит текущие показатели. Кумулятивные денежные
потоки за весь период планирования отрицательны, но это во многом компенсиру-
ется возросшей стоимостью компании к концу десятого года, когда приведенная ве-
личина ее стоимости составит £120 млн. За вычетом задолженности предлагаемая
стратегия должна более чем удвоить стоимость компании для акционеров.

АЛЬТЕРНАТИВНЫЕ СЦЕНАРИИ

Вероятно, перед окончательным утверждением стратегии совет директоров пред-
ложит проверить истинность предположений менеджмента. Например, в какой
степени результат чувствителен к 30% прогнозу роста продаж? Помимо этого, бу-
дут изучаться и альтернативные стратегии. Что произойдет, к примеру, если со-
кратить расходы на маркетинг на начальном этапе? Или как повлияет на акцио-
нерную стоимость более агрессивное ценообразование?

Чтобы оценить чувствительность стратегии к предположению о росте, доста-
точно заложить в таблицу увеличение объема продаж не на 30%, а, скажем, на 20%.
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В результате стоимость компании уменьшается наполовину (табл. 6.2). И хотя она
на £5,38 млн превышает стоимость по варианту «не делать ничего», цена акции
снижается с £9,90 до £4,96. Данный результат еще раз говорит о значении роста
как основы акционерной стоимости предпринимательской фирмы.

Таблица 6.2. GourmetFoods: чувствительность акционерной стоимости, £ млн

Стратегия

Предлагаемая
стратегия

20% рост

Снижение
начальных затрат

10% снижение цен

Акционерная
стоимость

99,04

49,55

70,94

57,11

ДАС

54,87

5,38

26,77

12,94

Цена акции, £

9,90

4,96

7,09

5,71

Можно рассмотреть и другие варианты стратегии. Руководство считает, что,
если сократить расходы на маркетинг с £10 млн до £5 млн, темпы роста снизятся
на 20% (т. е. с 30% до 24% в расчете на год). Анализ показывает, что акционерная
стоимость при этом уменьшается почти на 30% и составляет £71 млн. И послед-
ний вариант, который рассматривает менеджмент компании, — еще более агрес-
сивная политика снижения цен (на 10%). Предполагалось, что при этом маржа
операционной прибыли снизится с 15 до 10%, но зато темпы прироста доходов
составят 40% в год. К сожалению, повышение потребностей в инвестициях и низ-
кая маржа прибыли делают эту стратегию малопривлекательной (акционерная
стоимость уменьшается на 40%, см. табл. 6.2).

ПРОЦЕСС ПЛАНИРОВАНИЯ
В чем состоит организационный процесс ориентированного на стоимость плани-
рования? В большинстве компаний начинать придется с обучения сотрудников,
проведения семинаров по изучению принципов планирования стоимости, целей
этого процесса и важности маркетинговой ориентации.

Ориентация на стоимость
Необходимо добиться того, чтобы все менеджеры компании осознавали, почему
создание акционерной стоимости является их главной задачей. Они должны по-
нимать, что задача руководства состоит в разработке такой стратегии СБЕ, реали-
зация которой позволила бы максимизировать чистую приведенную стоимость
долгосрочных денежных потоков. Планирование, ориентированное на стоимость,
значительно отличается от обычного, сконцентрированного на бюджете. Бюджет
ориентирован на бухгалтерские прибыли, стоимостное планирование — на созда-
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ние акционерной стоимости компании. На современных динамичных рынках од-
нозначные связи между прибылями компании и ценой ее акций отсутствуют.
Инвесторы оценивают потенциал фирмы в создании долгосрочных денежных
потоков, который определяется возможностями удовлетворения актуальных
или далеких от насыщения потребностей покупателей.

Знание целей
Первая цель процесса планирования — определение направлений и источников
роста компании, что требует реструктуризации бизнес-портфеля и поиска новых
возможностей расширения бизнеса. Развитие — основное условие устойчивого
повышения акционерной стоимости. Вторая цель заключается в поиске формулы,
которая позволит компании и ее сотрудникам победить. Условием победы высту-
пают стратегии, позволяющие организации добиться долгосрочных отличитель-
ных преимуществ на целевых рынках. И наконец, для успешного внедрения стра-
тегии необходимо создание и развитие стержневых способностей, посредством
которых потребности покупателей будут удовлетворяться более полно и эффек-
тивно. К ним относятся способные создавать ценность для потребителей и труд-
новоспроизводимые конкурентами активы, навыки и системы.

Помнить о покупателях
Менеджеры должны четко осознавать, что рост и прибыльность компании зиждутся
на решении возникающих у потребителей проблем более эффективным образом, чем
это делают конкуренты. Потребители нуждаются не в продуктах, а в установлении
отношений с организациями, которые способны устранить встретившиеся трудно-
сти. Эффективность работы компании зависит от ее знания потребителей, особенно-
стей их деятельности и задач, ее способностей к инновациям, предложению новых,
наилучших решений. Задача процесса планирования в том и состоит, чтобы «вывес-
ти» на первый план это знание и ориентированный на решение проблем подход. Без
них компания превратится в утилитарный бизнес и будет вынуждена конкуриро-
вать исключительно по цене. Конкуренция на основе товарных выгод делает задачу
получения долгосрочных экономических прибылей практически неразрешимой.

РАЗРАБОТКА ПЛАНА

Рекомендуемый процесс разработки маркетинговой стратегии представлен на рис. 6.9.

Формирование межфункциональной команды
Отдел маркетинга не должен разрабатывать стратегию в одиночку. Творческий
подход к ее формулированию требует вовлечения в стратегический процесс пред-
ставителей всех отделов компании: технологов, исследователей рынка, торговых
работников, региональных менеджеров и т. д. Привлечение сотрудников органи-
зации к разработке планов способствует повышению морального духа, ускоряет
процесс и облегчает внедрение.
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Вход

Представители
всех отделов компании

(технического,
маркетингового,

производственного,
сбытового)

Предложения
об использовании _

рыночных возможностей,
в т. ч. стратегических

Сбор данных:
внутренний аудит,

вторичные источники, -
первичные исследования

Ключевые вопросы:
Где мы находимся

сейчас?
Как мы здесь оказались?
Куда мы направляемся?

Как добиться
повышения результатов •

деятельности?

Стратегические цели.
Стратегическая

ориентация.
Целевые потребители.
Стержневая стратегия

Межфункциональная команда

Мозговой штурм и построение
гипотез

Сбор данных

Оценка стратегической позиции

Оценка возможностей роста

Разработка маркетингового
плана \-*

Выход

Получение одобрения.
Составление плана

работы

Определение рынка.
Гипотеза о ключевых

факторах успеха

Составление базы
данных.

Пересмотр и
совершенствование

гипотезы

Изучение покупателей,
конкурентов и

основных
отраслевых тенденций

Уточненный перечень
стратегических
возможностей.

Выбор
максимизирующего
стоимость варианта
Анализ акционерной

стоимости.
Маркетинг-микс.

Показатели
эффективности

Рис. 6.9. Процесс ориентированного на стоимость маркетингового планирования

Мозговой штурм и построение гипотез

Маркетинг — творческий процесс. Хорошим способом генерирования идей, пред-
ложений по ускорению роста является мозговой штурм. Затем наиболее разум-
ные идеи формулируются как гипотезы, которые должны быть в принципе прове-
ряемыми. Например, у производителя продуктов питания может возникнуть
гипотеза о наличии маркетинговой возможности по выпуску низкокалорийных
Десертов или о том, что цены на текущий ассортимент необходимо повысить на
10% без изменения объема выпуска. Одной из задач лидера является направле-
ние команды на выработку гипотез по целому ряду относящихся к плану вопросов.

Ценность такого подхода состоит в том, что он концентрирует внимание на
наиболее важных аспектах бизнеса, помогает выработать консенсус, поскольку
только формулирование гипотез позволяет понять, о чем вообще идет речь. И еще
согласование основных гипотез определяет круг необходимой менеджменту для
их же оценки информации и методы ее анализа. В отсутствие гипотез стратега
рискуют «утонуть» в безбрежном море статистических данных, а процесс в целом
впадет в «аналитический паралич».



286 Часть II • Разработка стратегий повышения стоимости

Сбор данных для оценки гипотез
Данные, необходимые для анализа и проверки гипотез, подразделяются на внутрен-
ние (относительно текущей и прошлой деятельности СБЕ) и вторичные, опублико-
ванные в различных изданиях. Генерирование новых идей в подавляющем большин-
стве случаев требует и первичных данных: оригинальной, целенаправленной
информации, полученной в ходе проведения опросов и работы с фокус-группами
(о проблемах потребителей). Любой план должен основываться на реальных фактах.

Анализ данных и проведение оценки стратегической позиции
Далее собранные данные анализируются: проверяются гипотезы, тщательно оце-
ниваются стратегические позиции, рассматривается текущая деятельность компа-
нии и ее основные товары, внешние и внутренние факторы, повлиявшие на ее теку-
щие результаты. На основе полученных данных создается база для прогноза роста
и прибыльности СБЕ в рамках текущей стратегии. Входящей информацией слу-
жат данные о сегментировании рынков и возможных стратегиях конкурентов.
И наконец, стратегическая команда оценивает соответствие планов условиям и
тенденциям развития внешней среды, а также требованиям совета директоров.

Оценка возможностей роста

Затем команда определяет наилучшие стратегические возможности для создания
акционерной стоимости. Например, когда у одной из фармацевтических компа-
ний заканчивался срок действия патента на препарат, команда менеджеров выде-
лила следующие 5 возможностей:

• Максимизация доли рынка в оставшееся время жизни товара посредством
агрессивного продвижения.

• Сохранение доли рынка, когда конкурентные действия осуществляются
только в случае необходимости «обороны» завоеванных позиций.

• Продление жизненного цикла товара посредством предложения актуаль-
ным потребителям более дорогих новых препаратов и лучшей патентной
защиты.

• Дивестирование в форме продажи лицензии на производство препарата
другой компании.

• Выпуск дженерика с целью завоевания лидирующих позиций на открытом
после окончания действия патента рынке.

Задача членов команды - обсудить варианты и установить приоритетность
рассматриваемых вариантов стратегии.

Разработка маркетинговой стратегии

На этом этапе команда подводит основные итоги и делает инвестиционные реко-
мендации. Стратегия резюмирует наиболее важные аспекты оценки стратегиче-
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ских позиций, общую стратегическую цель и ориентацию компании. В ней фор-
мулируются принципы позиционирования ценностных предложений СБЕ и мар-
кетинг-микс. Затем на основании данных о продажах, издержках и инвестициях
проводится анализ акционерной стоимости.

ВНЕДРЕНИЕ СТРАТЕГИИ
Проведенное К. Бартлетом и С. Гошалом исследование опыта внедрения новых стра-
тегий в 20 крупнейших компаниях Европы, США и Японии позволило сделать вывод
о том, что, несмотря на значительные различия в стратегиях, структурах и системах,
они были удивительно схожи в подходах лидеров к реализации планов.4 Исходя из
полученных результатов, исследователи предложили мягкую, основанную на разви-
тии намерений, процессов и людей органическую модель, в соответствии с которой
доминирующей целью является развитие у сотрудников организации чувства пре-
данности, общих ценностей. Данный стиль внедрения стратегии основывается на:

1. Дефиниции организационной миссии.
2. Создании системы ценностей компании.
3. Осознании каждым сотрудником значения труда во имя общих целей.

Определение миссии организации
Никто, кроме высших руководителей компании, не способен преобразовать стратегию
повышения акционерной стоимости во вдохновляющую каждого ее работника цель.
Наивно предполагать, что максимизация доходов внешних инвесторов приведет в во-
сторг сотрудников компании, у которых есть собственные задачи и интересы. В дей-
ствительности ее работников мотивируют чувство принадлежности к организации и
личное удовлетворение, из чего и исходят грамотные руководители, формируя чув-
ство организационной миссии, с которым могут ассоциировать себя сотрудники. Мис-
сия определяет основное направление деятельности компании, показывает, чем она
занимается. В заявлении о миссии излагается основополагающая стратегия, которая
объясняет, как компания собирается добиться успеха. И последнее. Миссия должна
содержать воодушевляющую цель, которая будет мотивировать сотрудников и пред-
ставителей других заинтересованных групп к участию в реализации планов организа-
ции (см. «Формулировки миссий некоторых известных корпораций»).

Формирование организационных ценностей
Миссии должны строиться вокруг сильных сторон и ценностей компании. Яну
Маклорину удалось превратить Tesco в самую крупную, самую быстрорастущую и
прибыльную группу супермаркетов Великобритании, после того как он смог совме-
стить зарабатываемую годами репутацию компании и конкурентное ценообразова-
ние. Вместе с тем менеджер осознавал, что для удовлетворения потребностей состо-
ятельных и все более требовательных покупателей Tesco должна стремиться к
качеству и новизне. «Быть первыми в Британии по качеству, инновациям и ценно-
сти» — против данной формулировки не мог возразить ни один скептик.
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Развитие чувств назначения и приверженности стратегии не ограничивается
формулировкой миссии и пламенными речами. Необходимо перевести ее на язык
организации, способствовать осмыслению каждым сотрудником и принятию как
руководства к действию. А для этого необходимо почерпнуть кое-что из того ре-
зервуара знаний и опыта, который имеет компания в целом. Я. Маклорин, напри-
мер, привлек к участию в разработке и реализации проектов по внедрению миссии
и ее одобрению «снизу» менеджеров магазинов, представителей закупочных и дру-
гих групп. В компании была проведена комплексная обучающая программа по ме-

формулировки миссий некоторых известных корпораций

Andersen Consulting
Способствовать осуществлению направленных на повышение результатов деятельно-
сти перемен в организациях-клиентах. Добиваться наибольшего соответствия их со-
трудников, процессов и технологий принятии стратегиям,

Asics
(Корпоративный гимн ведущей японской компании но производству спортивных това-
ров)

Там, где горит святой огонь,
Собираются наши труженика,
Наши сердца и разум открыты всему новому.
Мы посвятим себя выполнению нашей миссии.
Мы расширяем границы в направлении всех сторон света.
Мы молоди духом, ASICS.

AT&T
Мы стремимся к объединению людей всего мира, обеспечению им доступа друг к дру-
гу, ic информации и услугам, в которых они нуждаются, всегда и везде,

British Airways
Мы будем любимой всеми пассажирами мира авиакомпанией.

Ford
Ведущие ПОЗИЦИИ на мировом рынке автомобилей, товаров и услуг, а также в таких
новых отраслях, как аэрокосмическая промышленность, коммуникации и финансо-
вые услуги. Наша миссия — постоянные усовершенствования товаров и услуг и удов-
летворение потребностей наших покупателей, что обеспечит процветание бизнеса и
справедливый доход акционерам, владельцам нашей компании.

Honda
Мы стремимся предлагать наиболее эффективные товары По приемлемым ценам для
удовлетворения потребителей всего мира,

Matsushita
Семь принципов;
- Общенациональный сервис.
- Честность.

- Гармония и кооперация.
- Борьба за совершенствование,
- Вежливость п сдержанность,
- Приспособление и освоение.
- Благодарность,
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неджменту и организационному развитию. И наконец, внедрение миссии требует
разработки показателей для оценки развития компании. Tesco заключила контракт
с одной из исследовательских фирм, в задачу которой входило регулярное предо-
ставление сведений о восприятии потребителями торговых марок компании, ана-
лиз ее инновационной деятельности в сравнении с основными конкурентами.

Придание смысла труду
Успешное внедрение стратегий требует участия в этом процессе каждого сотрудника
компании. Здесь можно выделить три инициативы. Во-первых, в успешных организа-
циях признаются и отмечаются индивидуальные достижения работников. Каждый из
нас хотел бы ощущать себя частью команды, а не винтиком гигантского механизма.
Для этого необходимо не просто отмечать лучших, но и ценить усилия всех тех, кто
поддерживает организацию. Но следует помнить, что откровенно пропагандистские
жесты воспринимаются многими сотрудниками как попытки манипулирования. На-
пример, ведущее лондонское рекламное агентство Abbot Mead Vickers добилось потря-
сающей лояльности и доверия за счет того, что отказалось увольнять персонал даже в
случае потери клиентов или неблагоприятных экономических условий.

Во-вторых, организация должна быть привержена развитию—развитию своих ра-
ботников. Мы имеем в виду не просто обучение новым навыкам, но общее образова-
ние, помощь в полном раскрытии внутреннего потенциала. Принимая на работу но-
вых сотрудников, Andersen Consulting обещает им: «Полученная у нас подготовка
позволит вам работать на кого угодно, даже на себя самого». Развивая потенциал ра-
ботников, руководство показывает, что признает двусторонний характер преданности.

В-третьих, эффективные лидеры поощряют индивидуальную инициативу.
С момента происшедшего в компании ЗМ в 1920-х гг. кардинального стратегиче-
ского поворота ее менеджмент не устает демонстрировать признание зависимости
инноваций и роста от инициативы работников. На практике это выражается, к при-
меру, в «правиле 15%», согласно которому сотрудники имеют право до 15% рабоче-
го времени использовать на собственные проекты. Стимулирование инициативы
работников предполагает открытый обмен информацией, объединение усилий и
прозрачность процесса принятия решений, когда все, кто обладает необходимыми
знаниями, могут внести свой вклад в разработку и реализацию стратегии.

Итак, стратегическое маркетинговое планирование — ключевой процесс созда-
ния стоимости, основывающийся на побуждении всех работников компании к ко-
операции, формировании у них чувства организационного предназначения, гор-
дости за собственные достижения.

РЕЗЮМЕ
1. Задача стратегического маркетингового планирования состоит не в прогно-

зировании будущего, а в привлечении внимания менеджеров к ключевым
вопросам относительно функционирования изменяющихся рынков с целью
идентификации тенденций их развития и использования возникающих воз-
можностей.
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2. На корпоративном уровне планирование связано с проведением организацион-
ных перемен, управлением общими источниками стоимости компании и адап-
тацией бизнес-портфеля к изменяющимся рыночной и технологической средам.

3. Стратегия маркетинга формулируется на уровне СБЕ, менеджмент кото-
рых хорошо ориентируется в актуальных и потенциальных потребностях
покупателей, а также деятельности конкурентов (необходимые для разра-
ботки стратегии роста компоненты).

4. Стратегия ориентированного на создание стоимости маркетинга включает
в себя определение стратегических задач, стратегическую ориентацию,
идентификацию целевых потребителей и конкурентов, разработку стерж-
невой стратегии и маркетинга-микс.

5. По завершении этапа формулировки стратегии руководство должно убедить-
ся, что ее реализация позволит создать добавленную акционерную стоимость.
Необходимо также рассмотреть различные варианты возможных действий.

6. Эффективность процесса организационного планирования зависит от во-
влеченности в него и преданности всех сотрудников. Стратегия реализует-
ся благодаря людям, обладающим детальными знаниями рынка.

ВОПРОСЫ
1. Почему компании разрабатывают маркетинговые стратегии?
2. Какую роль в процессе планирования играет штаб-квартира компании?
3. Из каких компонентов состоит ориентированная на стоимость маркетинго-

вая стратегия?
4. Покажите на примере, как может использоваться для оценки потенциала

стратегического плана анализ акционерной стоимости.
5. Опишите процесс стратегического маркетингового планирования.
6. Какие дополнительные аспекты влияют на успех внедрения маркетинговых

стратегий?

ПРИМЕЧАНИЯ
1 Тот Copeland, Tim Roller, Jack Murrin, Valuation: Measuring and Managing the

Value of Companies, New York: Wiley, 1996,336-339.
2 Gary Hamel and С. К. Prahalad, Competing for the Future, Boston, MA: Harvard

Business School Press, 1994.
3 См. обзор в Дойлъ П. Менеджмент: стратегия и тактика. СПб: Издательство

«Питер», 1999, гл. 4.
4 Christopher A. Bartlett and Sumantra Ghoshal, Changing the role of top mana-

gement: beyond strategy to purpose, Harvard Business Review, November/
December, 72(6), 1994,79-98.
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7 ФОРМИРОВАНИЕ
МАРОЧНОГО
КАПИТАЛА

Глава
Если бы мы оказались перед необходимостью разделения компании, я бы оставил вам
землю, фабрики и оборудование, а себе — только торговые марки. И тогда я был бы
абсолютно спокоен за свое будущее.

Джон Стюарт, председатель совета директоров компании Quaker

ВВЕДЕНИЕ И ЦЕЛИ
В современной информационной экономике нематериальные активы обычно
играют гораздо более важную роль, чем отражаемые в бухгалтерских балансах фи-
зические, материальные, активы компании. В завершившуюся в 1960-х гг. индус-
триальную эпоху обладание ценной собственностью или эффективным производ-
ственным оборудованием выводило компании в фавориты фондового рынка.
Так было и с General Motors, и с Westinghouse, и с ICI, и с Unilever, выпускавшими
автомобили и станки, химикаты и продукты питания, которыми восторгался
весь мир. Но лишь немногие из наиболее высоко оцениваемых современным
фондовым рынком корпораций, таких как Microsoft, GE, Wal-Mart, Cisco, связа-
ны с материальным производством в традиционном его понимании. Во многих
случаях они выступают поставщиками товаров, произведенных другими фир-
мами. Большинство же компаний-лидеров предоставляют преимущественно ус-
луги, а их основные активы — знания, торговые марки и партнерские отношения
с потребителями и организациями. В этих компаниях стоимость материальных
активов составляет малую часть их общей рыночной стоимости.

Нематериальные активы принимают разнообразные формы, и все же главной
из них во многих отраслях является капитал, формируемый торговыми марками
компаний. Марочный капитал — это чистая приведенная стоимость будущих де-
нежных потоков, генерируемых благодаря торговым маркам компании, своеоб-
разный излишек над ценностью, которую имеют для потребителей иемарочные
товары. Марочный капитал возникает из уверенности покупателей в ценности
торговой марки. На основе этой веры между маркой и покупателем формируются
взаимосвязи, стимулирующие предпочтения потребителей, лояльность к марке и
готовность рассмотреть новые товары и услуги, которые компания предложит в
будущем под тем же марочным названием.
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Существуют убедительные свидетельства в пользу того, что сильные торговые
марки создают как стоимость для акционеров, так и ценность для покупателей.
Проведенное по заказу Citibank исследование показало, что за рассматриваемый
период (15 лет) стоимость акций компаний с известными марками превышала
среднерыночную на 15-20%.' Другим доказательством являются высокие пока-
затели «рыночная стоимость к балансовой» компаний, обладающих сильными
марками. Наконец, в пользу нашего утверждения говорят и высокие цены (обыч-
но превышающие балансовые в 5-6 раз), которые выплачиваются в процессе по-
глощений за компании, выпускающие известные марочные товары.

Вопрос заключается в том, кто контролирует марку и отношения с потребите-
лями. Большинство производителей поставляют свои товары не непосредственно
конечным потребителям, а обращаются к услугам посредников. Так что заинтере-
сованному в приобретении некоей игрушки покупателю необходимо ориентиро-
ваться в марках производителей (например, Mattel), разбираться в специфике роз-
ничных магазинов игрушек (скажем, Toys «R» Us), новых электронных магазинов
(таких, как eToys) или поисковых систем (например, обращение к Yahoo! позволя-
ет найти нужный товар и получить рекомендацию о том, где его лучше купить).
В последние годы стремительно возрастает влияние марок, принадлежащих ком-
паниям розничной торговли (естественно, за счет ослабления позиций марок про-
изводителей). Существует угроза, что в будущем и те и другие будут потеснены
более эффективными марками э-торговцев или поисковых систем. Если компа-
ния утрачивает контроль над своей торговой маркой, она рискует превратиться в
поставщика никому не известных товаров, а ее стоимость плавно перетечет в руки
тех, кому отдает предпочтение покупатель. Исходя из этого, во многих отраслях
создание и поддержка торговых марок являются необходимым условием повыше-
ния акционерной стоимости компаний. Этим вопросам и посвящена настоящая
глава. Изучив ее, вы сможете:

• Отвечать на вопросы о том, что такое торговая марка.
• Понять, каким образом торговые марки создают стоимость для акционеров.

• Объяснить, как создаются успешные марки.
• Оценить стоимостной потенциал расширения семейств торговых марок.
Ф Изучить возможности обновления марок и международного развития рын-

ков.
• Показать, как систематическая реструктуризация портфеля торговых

марок способствует возрастанию его эффективности и контролю над из-
держками.

• Описать, как используется для оценки торговых марок метод дисконтиро-
вания денежных потоков.

Глава начинается с рассмотрения видов нематериальных активов и их роли в
создании стоимости. Далее мы даем определение торговой марки и рассматрива-
ем ее добавленную ценность для потребителей как результат упрощения процесса
выбора и повышения степени удовлетворения. Создавая ценность для покупате-
лей, торговые марки позволяют повысить стоимость компании. Глава рассказыва-
ет о том, как за счет эффективного управления марками менеджеры получают воз-
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можность добиться увеличения чистой приведенной стоимости денежных пото-
ков своей фирмы. Далее рассматриваются этапы развития идентичности марки и
направленные на формирование ее имиджа коммуникации с потребителями. За-
тем мы проанализируем некоторые наиболее важные аспекты марочной страте-
гии — расширение марочных семейств, репозиционирование и обновление марок,
а также эффективную организацию марочного портфеля. В заключение мы рас-
скажем о применении метода дисконтирования денежных потоков для оценки
марочного капитала и стоимости отдельных марок.

РОЛЬ НЕМАТЕРИАЛЬНЫХ АКТИВОВ
На рис. 7.1 схематично отражены основные понятия современной теории фирмы.2

В ее основе лежит анализ ресурсов — активов, человеческих ресурсов и организа-
ционной культуры, качество которых и эффективность совместного использова-
ния определяют стержневые способности фирмы — особенно хорошо развитые
(в сравнении с конкурентами) навыки и умения. Так, компания Sony отличается
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Рис. 7.1. Нематериальные активы и ресурсная теория фирмы
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прекрасными стержневыми способностями в сфере микроэлектроники, корпора-
ция Microsoft — в производстве программного обеспечения и т. д. Способности
организации определяют ее стержневые бизнес-процессы — основные виды дея-
тельности, которые генерируют ценность для потребителей.

Стержневые бизнес-процессы группируются в три категории: (1) процессы
управления разработкой товаров (создание продуктов, обеспечивающих соответ-
ствующие желаниям потребителей решения), (2) процессы управления цепочкой
поставок (приобретение и последующая эффективная трансформация в потреби-
тельские решения материалов и комплектующих), (3) процессы управления от-
ношениями с покупателями (определение целевых потребителей), идентифика-
ция их потребностей, установление отношений и формирование восприятия
компании и ее марок. Эффективность, с которой фирма осуществляет эти процес-
сы, определяет ее способность к созданию конкурентных преимуществ.

Трансформируются ли эти преимущества в долгосрочный прибыльный рост,
зависит еще от двух факторов. Первый — устойчивость конкурентных преиму-
ществ фирмы. На некоторых рынках даже имеющие очевидное превосходство
компании получают относительно низкие доходы, так как в отсутствие высоких
барьеров на входе конкурентные преимущества быстро воспроизводятся сопер-
никами. Второй фактор — преимущества в предназначении стоимости. Имеется в
виду, что в некоторых случаях она предназначается не акционерам компании, а
другим группам, таким как влиятельные покупатели, использующие рыночную
власть для снижения производителем цен и присвоения созданной стоимости. Это
могут быть и ее поставщики. Подчас «звездные» работники используют для при-
своения части произведенной компанией стоимости свои особые навыки, извест-
ность, славу (знаменитые киноактеры и спортсмены). Назначенные им гонорары
могут быть настолько высокими, что созданная лидирующими на рынке органи-
зацией или товарами стоимость «перетекает» из карманов акционеров к обладате-
лям уникальных навыков.

В традиционных бухгалтерских балансах отражаются только материальные ре-
сурсы или активы фирмы. К материальным активам относятся финансовые ресур-
сы и осязаемые средства, такие как оборудование, земля, здания и сооружения. Но
в нашу информационную эпоху они составляют лишь малую толику стоимости
ведущих корпораций. Например, среднее значение показателя «рыночная сто-
имость/балансовая стоимость» 20 крупнейших компаний мира равняется 15, а
среднее для входящих список «500 лучших компаний» журнала «Fortune» бизнес-
организаций — 8. Таким образом, материальные активы составляют всего лишь от
5 до 12% общей стоимости имущества лидирующих на рынках корпораций.

Основная масса используемых современными фирмами для создания надеж-
ных стержневых бизнес-процессов, ценности для покупателей и стоимости для
акционеров ресурсов просто не отражается в балансах. Такого рода нематериаль-
ные активы классифицируются следующим образом:

1. Технологические активы. Собственная технология в форме патентов, ав-
торских прав и производственных секретов, специальных ноу-хау.

2. Стратегические активы. Лицензии, естественные монополии и другие пре-
имущественные права, ограничивающие конкуренцию.
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3. Репутационные активы, Название компании и ее торговые марки (репута-
ция ее товаров, услуг и честных отношений с потребителями, поставщика-
ми, государством и обществом).

4. Человеческие ресурсы. Умения, навыки и способности сотрудников фир-
мы К адаптации.

5. Организация и культура. Ценности и принятые в фирме социальные нор-
мы, способствующие формированию лояльности сотрудников.

Торговая марка (или марки) фирмы является ее основным репутационным
активом. Следует различать понятия торговой марки и товарного знака. Товар-
ный знак — это название, символ или дизайн, используемый для того, чтобы по-
требители имели возможность отличать товары или услуги фирмы от продукции
других компаний. В маркетинге, однако, помимо узнаваемости марка имеет еще
одно свойство: для потребителя она является своеобразной гарантией получения
добавленной ценности, выгод, которые отсутствуют у товаров компаний-конку-
рентов. Сильная марка наиболее привлекательна для целевых потребителей, что
оказывает влияние на все основные бизнес-процессы компании. Процесс разра-
ботки направлен на донесение до потребителей большей уверенности в качестве и
возможностях продуктов. Наличие сильной марки привлекает к компании как
поставщиков, так и участников каналов распределения. В отношениях с покупа-
телями в дополнение к функциям продукта создаются эмоциональные связи.

В табл. 7.1 перечислены наиболее известные в мире торговые марки и их сто-
имость в соответствии с оценками Interbrand, ведущей международной консалтин-
говой организации. Interbrand также провела оценку значимости нематериальных
активов и марок в различных отраслях (табл. 7.2).3 В коммунальном хозяйстве и
тяжелой промышленности их значение оказалось невелико. В фармацевтической
отрасли наиболее важными нематериальными активами являются технологиче-
ские, и прежде всего патенты. Торговые марки имеют особое значение для компа-
ний, выпускающих предметы роскоши и продовольственные товары. Но даже в
одной и той же отрасли существуют разительные отличия между конкурирующи-
ми фирмами. Стратегии ряда компаний базируются на развитии торговых марок
(ценовые премии и расширение доли рынка обеспечат экономическую прибыль
на инвестиции в марки). Фирмы же, сделавшие ставку на ценовую конкуренцию,
избегают крупных вложений в развитие марок. Универсального рецепта здесь не
существует, и все же компании с сильными, известными марками в большинстве
отраслей добиваются лучших результатов, чем остальные.

РОЛЬ ТОРГОВЫХ МАРОК
ПРОБЛЕМА ПОТРЕБИТЕЛЬСКОГО ВЫБОРА
Марки создают ценность для потребителей, выступая в процессе выбора товара в
роли своеобразных «маяков». Современные покупатели сталкиваются с постоян-
но возрастающим массивом конкурирующих поставщиков и продуктов, каждый
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Таблица 7.1. Ведущие торговые марки

Марка

1. «Coca-Cola»

2. «Microsoft»

3. «IBM»

4. «GE»

5. «Ford»

6. «Disney»

7. «Intel»

8. «McDonald's»

9. «AT&T»

10. «Marlboro»

11. «Nokia»

12. «Mercedes»

13. «Nescafe»

14. «Hewlett-Packard»

15. «Gillette»

16. «Kodak»

17. «Ericsson»

18. «Sony»

19. «Amex»

20. «Toyota»

Стоимость ($ млрд)

84

57

44

34

33

32

30

26

24

21

21

18

18 '

17

16

15

15

14

13

12

Доля в рыночной капитализации
компании (%)

59

21

28

10

58

61

21

64

24

19

44

37

23

31

37

60

32

49

35

14

эности.

Источник: The World's greatest Brands. Публикуется с разрешения Interbrand.
из которых обещает наилучшим образом удовлетворить имеющиеся потребьи^п.
Выбор товара связан с определенным риском, и прежде всего в отношении новых,
технически сложных продуктов или вызванным тем, что покупатель не имеет
опыта в принятии такого рода решений. Даже если потребитель готов потратить
время на оценку различных вариантов выбора, сопоставление товаров остается
весьма трудной задачей. Товары и услуги, которые трудно оценить до покупки,
рассматриваются как обладающие низкими «поисковыми качествами». Взять
хотя бы услуги бизнес-консультантов, парикмахерских или ремонтных мастер-
ских - оценить итоговый результат до окончания процесса предоставления услу^
№ вряд ли возможно. Но некоторые товары и услуги, как ни странно, достаточно
сложно оценить и после покупки (медицинское обследование, осмотр новой не-
движимости). Про такие продукты или сервис говорят, что они отличаются высо-
кими «доверительными качествами». Акт их приобретения является испытанием
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Таблица 7.2. Относительная значимость торговых марок и других активов

Коммунальное
хозяйство

Тяжелая
промышленность

Фармацевтика

Розничная торговля

Информационные
технологии

Автомобилестроение

Финансовые услуга

Продукты и напитки

Предметы роскоши

Материальные
активы (%)

70

70

40

70

30

50

20

40

25

Марки (%)

0

5

10

15

20

30

30

55

70

Другие нематериальные
активы (%)

30

25

50

15

50

20

50

5

5

Источник: The World's greatest Brands. Публикуется с разрешения Interbrand.

доверия в надежде получить желаемое или обещанное. По мере того как экономи-
ка становится все более высокотехнологичной, а услуги, отличающиеся высокими
опытными и доверительными характеристиками и низкими поисковыми, начина-
ют играть доминирующую роль, процесс принятия потребителями решений все
более усложняется.

Тем более что в «игру» вступают комплексные критерии, характерные для по-
требительских рынков (на которых покупатели исходят исключительно или по
преимуществу из экономических или функциональных критериев ценности в
редчайших случаях). Как показали 3. Фрейд и А. Маслоу, приобретаемые инди-
видами товары удовлетворяют не только функциональные потребности. Они в
значительной мере способствуют насыщению социальных потребностей, «удо-
стоверяют» общественный статус владельцев или используются в рамках само-
актуализации. Выбирая одежду или автомобиль, потребители ищут в них нечто
гораздо большее, нежели функциональную полезность, оценивают не только
способы применения товара, но и то, что подумают о его владельце окружаю-
щие,

Если решения относятся к категории значимых, когда ошибочный выбор вле-
чет за собой существенные финансовые или социальные потери, обеспокоенность
потребителей возрастает. Конечно, вряд ли кто-то из покупателей пострадает от
покупки «неправильной» марки шоколада или иллюстрированного журнала. Но
большинство решений поглощает время потребителей. С повышением благосо-
стояния цена времени для человека возрастает и он ищет механизмы его эконо-
мии. 1 орговые же марки экономят время, необходимое для осуществления покуп-
ки, и способствуют снижению рисков.
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ТОРГОВЫЕ МАРКИ КАК УБЕЖДЕНИЯ В АТРИБУТАХ
И АССОЦИАЦИИ

Успешные марки пользуются доверием потребителей, содействуют уменьшению
воспринимаемых рисков, упрощению процесса выбора и экономии времени. В ос-
нове формирования таких взаимоотношений — имидж марки в представлениях
покупателей. Имидж марки — это набор убеждений потребителей о ее атрибутах и
ассоциациях с ней, определяемый следующими источниками:

• Опытные. Часто покупатели уже использовали марку, и в большинстве слу-
чаев у них сформировались представления о надежности товара и его ха-
рактере.

• Личные. Использовавшие или наблюдавшие за применением марки друзья,
знакомые, коллеги информируют индивида об оценках ее свойств и своих
ассоциациях с ней.

• Общественные. Различные сведения о марках публикуются в масс-медиа,
анализируются в потребительских отчетах.

• Коммерческие. Реклама, представление на прилавках, упаковка и продав-
цы информируют потребителя об особенностях и ценностях марки.

Торговые марки и имиджи, которыми они обладают, подразделяются на три
группы.

1. Марка-атрибут. Марка-атрибут обладает имиджем, внушающим уверен-
ность в функциональных свойствах (атрибутах) продукта. Так как в массиве
предложений покупателю трудно объективно оценить качество и возможно-
сти товара, он выбирает марки, которые, по его мнению, подтвердили заяв-
ленные производителями качества. Например, под маркой «Volvo» предла-
гается безопасный автомобиль, произведенный с соблюдением высоких
технических стандартов. Имидж супермаркетов «Wal-Mart» — самые низ-
кие цены на широко рекламируемые продукты. Марка «Persil» заявляет о
«новом масштабе чистоты», а торговая марка «McKinsey» обещает самые
высококачественные консультации по бизнес-стратегиям. Все это — убеж-
дения об атрибутах марки.

2. Марка-устремление. Марки-устремленпя несут в себе информацию не
столько о продуктах, сколько о желаемых их покупателями стилях жизни.
Приобретающие их индивиды считают, что они покупают не столько товар,
сколько «пропуск» в мир «богатых и знаменитых»: «Martini» - напиток,
принятый в высшем обществе, «RoJex» - часы преуспевающих профессио-
налов. Создание таких имиджей означает признание того факта, что многие
продукты покупаются не просто для удовлетворения функциональных по-
требностей, а для приобретения статуса, признания и уважения.

3. Марка-опыт Марка-опыт концентрирует в себе ассоциации и эмоции, сто-
ит выше устремлений и связана скорее с общей философией. Удачные мар-
ки выражают индивидуальность, ориентацию наличный рост и идеи, с ко-
торыми живет человек. В качестве примеров можно привести Nike с ее «Just
do it» или Microsoft с ее «заоблачным» слоганом «Wftere do you want to go
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today ?» Марочное предложение «Coca-Cola» основано на ощущении опыта
и ценностей молодого поколения. Марка «Marlboro» олицетворяет муж-
ские ценности. Такие марки отнюдь не претендуют на превосходство или
особые атрибуты товара, — они обещают жизненный опыт и совместные ас-
социации.

Эффективность имиджа марки зависит от природы рынка. На рынках товаров
производственного назначения, на которых закупки носят более функциональ-
ный характер, на первый план выходят марки-атрибуты (см. табл. 7.3), на рынках
предметов роскоши — марки-устремления. На основных потребительских рынках
многие компании пытаются создавать марки, основанные на опыте, которые по
сравнению с «атрибутами» и «устремлениями» обладают рядом преимуществ.
Проблема марок-атрибутов состоит в том, что современные сложные технологии
не позволяют сколько-нибудь долго сохранять уникальность характеристик или
свойств продукта. Объективные источники информации нередко ставят под со-
мнение заявленные производителями атрибуты марки. Например, пользователям
Интернета доступны данные о том, что автомобили «Volvo» не более безопасны,
чем модели других производителей, или о том, что универмаги Wal-Mart отнюдь
не являются самыми дешевыми предприятиями розничной торговли.

Маркам-устремлениям угрожают рост благосостояния, снижение влияния соци-
альных классов и рост популярности индивидуалистического стиля жизни. Многие
потребители уже не чувствуют необходимости имитировать жизнь лучших мира
сего или «жить не хуже людей». Потребители становятся индивидуалистами, пред-
почитают тратить деньги на то, что радует их самих, а не производит впечатление на
соседей. Марки, основанные на опыте, оказываются в этих условиях более живучи-
ми, поскольку не зависят от продукта или образа. Еще одно их преимущество состо-
ит в том, что поскольку «опытные» марки связаны скорее с личными ценностями, их
семейства достаточно легко расширяются (в отличие от марок-атрибутов или ма-
рок-устремлений). Последние вообще ограничены своими категориями или тесно
связанными рынками. Марка-опыт, напротив, может быть распространена на лю-
бую сферу в пределах индивидуальной философии потребителя.

Образец марки-опыта — марка «Virgin» Ричарда Брэнсона, символизирующая
свободное, безудержное «мы против них». Из сферы музыки и развлечений она была
перенесена на транспорт (авиа- и железнодорожные перевозки), напитки (водка и
кола), финансовые услуги, косметику» одежду, мобильные телефоны и Интернет.

Таблица 7.3. Знаменитые марки поставщиков товаров и услуг на деловых рынках

«Andersen Consulting»
«Boeing
«Boston Consulting Group»
«Du Pont»
«The Economist»
«FedEx»
«Financial Times»

«GE»
«Glaxo»
«Goldman Sachs»
«Harvard Business School»
«Hewlett-Packard»
«IBM»
«Intel»

«John Deere»
«McKinsey & Co»
«Merck»
«Microsoft»
«Motorola»
«Reuters»
«Xerox»
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Успешные марки в буквальном смысле отличны от других. В современных ус-
ловиях конкуренты воспроизводят самые новые, самые сложные товары уже че-
рез несколько недель после их появления на рынке. Ничего не стоит выпустить
такой же напиток, как «Coca-Cola», сигареты, как «Marlboro», костюм, как от
«Armani», или микропроцессор с характеристиками последнего «Pentium». Но по-
требители не желают приобретать аналоги в тех же количествах и уж точно — по
тем же ценам. Они готовы заплатить за приобретение известных марок, потому
что уверены в их качестве, стремятся приобрести желаемый статус или потому
что разделяют материализованную в них философию.

Известно множество исследований на предмет демонстрации добавленной
ценности известных марок (снижение рисков, уверенность, опыт). Дж. Бартл при-
водит пример, когда одинаковые по вкусу продукты во время «слепого» тестиро-
вания получают равные оценки, а с открытыми названиями один из них (марка В)
явно опережает соперника (рис. 7.2).4 В другом примере, на этот раз для хозяй-
ственных товаров, явный недостаток функциональности одного из них в случае
открытия марки быстро компенсируется (рис. 7.3). Слепые тесты в большинстве
случаев указывают, что потребители отдают предпочтение «Pepsi» перед «Coca-
Cola», но когда участникам исследования показывают наименования напитков,
предпочтения сразу же смещаются в пользу последней (табл. ТА).5

Таблица 7.4. Слепой и открытый тесты: «Coca-Cola» против «Pepsi»

Вслепую (%) С открытыми марками (%)

Предпочитают «Pepsi» 51
Предпочитают «Coca-Cola» 44
Одинаково/затрудняются ответить 5

23
65
12

Источник: Leslie de Chematony and Malcolm H.B. McDonald, Creating Powerful Brands,
Oxford: Butterworth-Heinemann, 1992.

Процент предпочтения

Вслепую В открытую

Марка А

Марка В 51

Рис. 7.2. Слепой и открытый тесты: продукты питания
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Марка С

Марка D

Процент предпочтения
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Рис. 7.3. Слепой и открытый тесты: хозяйственные товары

ТОРГОВЫЕ МАРКИ И АКЦИОНЕРНАЯ
СТОИМОСТЬ
Рассмотрим вклад торговых марок в создание акционерной стоимости. Марки есть
ресурсы, улучшающие способности фирмы по осуществлению стержневых бизнес-
процессов управления разработкой продуктов, цепочкой поставок и отношениями
с покупателями, эффективность использования которых определяет ее способно-
сти по созданию как ценности для потребителей, так и стоимости для акционеров.

Стоимость компании определяется приведенной стоимостью (PV) ее будущих
денежных потоков:

РУ(компании) = РУ(денежного потока) =

= РУ(доходы — издержки — инвестиции) = у

Отсюда следует, что стоимость компании может быть повышена четырьмя спо-
собами.

1. Увеличение денежных потоков (повышение доходов, снижение издержек и
сокращение инвестиций).

2. Ускорение денежных потоков (риски и время снижают стоимость буду-
щих потоков, а значит, необходимо стремиться к более быстрому их полу-
чению).

3. Позитивное влияние на долгосрочную стоимость компании оказывают при-
быльные инвестиции в материальные и нематериальные активы.

4. Снижение стоимости капитала, рисков и стабилизация предполагаемых де-
нежных потоков.
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УВЕЛИЧЕНИЕ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ

Сильные торговые марки способствуют увеличению денежных потоков компа-
нии.

1. Более высокие цены. Уверенность потребителей в свойствах и качестве
марок или в том, что они несут желаемые ассоциации и опыт, позволяет
поставщикам назначать марочную премию. Цена на товары под марками
«Mercedes», «Microsoft» и «Marlboro» значительно превышает цены на
продукты конкурентов. С. Бродбент утверждает, что средняя ценовая пре-
мия на ведущие марки продовольственных товаров составляет до 40% от
цен на товары под частными марками розничных торговцев.6 Другие ис-
следования показали, что известные марки отличаются низкой ценовой
эластичностью (т. е. повышение цен на марочные товары ведет за собой
относительно меньшее снижение объемов продаж в сравнении с немароч-
ными продуктами). Конечно, создание сильной марки требует высоких
маркетинговых расходов, поэтому добавочный доход отчасти идет на до-
стижение экономической эффективности. Тем не менее ценовые премии
являются, пожалуй, основным способом создания акционерной стоимости
с помощью торговых марок.

2. Больший объем продаж. Компания-поставщик имеет возможность «по-
жертвовать» марочной премией, продавая товар по среднерыночной или
близкой к ней цене, в то время как репутация марки будет способствовать
повышению объемов реализации. Так используют свою марочную власть
компании McDonald's, Dellи Ford. Самые сильные марки, такие как «Marl-
boro», «Coca-Cola» и «Intel», являются и лидерами по долям рынков, и про-
даются по более высоким ценам. Марки-лидеры позволяют использовать
маркетинговый эффект масштаба. Еще один способ повышения темпов ро-
ста состоит в расширении товарных линий (линейном расширении) и ма-
рочных семейств (марочном расширении), что позволяет добиться более
полного охвата или успешно вывести марку на другие рынки.

3. Снижение издержек. Наличие марок-лидеров позволяет их владельцам
воспользоваться эффектом масштаба (а значит, снижением издержек). По-
пулярность марки у потребителей означает, что ее производитель имеет от-
носительно низкие переменные издержки, но наибольшие их преимуще-
ства — в сфере постоянных издержек, связанных в первую очередь с
маркетингом и дистрибыоцией (большинство маркетинговых расходов
имеют постоянный характер). Например, минимальные расходы на про-
ведение общенациональной рекламной кампании или содержание торгово-
го персонала не зависят от того, какая доля рынка принадлежит марке, 5
или. 50%. Следовательно, при высоких абсолютных расходах на производ-
ство и продвижение ведущих марок в расчете на товарную единицу (ТЕ)
достигается значительная экономия издержек.

4. Повышение интенсивности использования активов. Сильные марки пре-
доставляют поставщику значительные возможности экономии на основном
и оборотном капитале. Они обеспечивают эффект масштаба на производ-
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стве и в распределении. Кроме того, поставщикам и дистрибьюторам вы-
годно работать с компаниями, имеющими известные марки, что выражает-
ся в значительном сокращении запасов, повышении уровня загрузки произ-
водственного оборудования, уменьшении усилий по распределению.

В табл. 7.5 рассматривается влияние всех этих факторов на генерируемые
сильной маркой денежные потоки. Здесь объем продаж марки-лидера в 3 раза пре-
восходит объем марки-последователя, а ее цена на 10% выше. Преимущество в
переменных издержках, определяемое покупательской способностью марки-ли-
дера, составляет 5%. Постоянные издержки марки-лидера превышают аналогич-
ный показатель марки-последователя на £18 млн, но в расчете на товарную едини-
цу последняя обходится на 20% дороже. Предполагается, что объем продаж
каждой из марок возрастает на 5%; уровень инвестиций лидера составляет 40% от
дополнительных продаж, последователя — 45%. В итоге преимущество лидера в
доле рынка 3:1 превращается в преимущество в денежных потоках в 8 : 1. Вдоба-
вок с учетом величины расходов на маркетинг марка-лидер занимает хорошую по-
зицию для укрепления доминирующего положения на рынке (см. «Почему так
важно обладать значительной долей рынка»).

УСКОРЕНИЕ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ
Наличие сильных марок позитивно воздействует на акционерную стоимость ком-
пании, так как они способствуют скорейшему поступлению денежных средств.
Чем быстрее текут в компанию денежные потоки, тем выше ее чистая приведен-
ная стоимость. Имеется масса свидетельств тому, что скорость реакции потреби-
телей на маркетинговые кампании оказывается более высокой в тех случаях, ког-
да они хорошо знакомы с маркой и положительно относятся к ней.

Данное положение имеет особое значение для новых товаров. Результаты од-
ного из исследований свидетельствуют, что в производстве персональных компь-

Таблица 7.5. Сила марки и денежные потоки

Объем продаж (млн ед.)

Цена (£)

Выручка (£ млн)

Переменные издержки (£ млн)

Постоянные издержки (£ млн)

Операционная прибыль

Налоги

NOPAT

Чистые инвестиции

Свободные денежные потоки

Марка-лидер

100

1,00

100

40 (0,4/ед.)

30 (0,3/ед.)

10

3

7

2

5

Марка-последователь

33

0,9

26,7

13,86 (0,42/ед.)

12 (0,36/ед.)

1,86

0,56

1,3

0,67

0,63
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Почему так важно обладать значительной долей рынка

К какой бы категории ни относился товар (потребительский или производственного на-
значения), его производитель всегда уделяет большое внимание размерам Доли рынка.
Например, стратегии компаний GeneralElecttic и Heinz предполагают уход со всех рынков,
да которых их товарам не удалось выйти на первое или второе место ио доле рынка,
В соответствии с результатами многих исследований на большинстве рынков экономи-
ческую прибыль приносят только лидирующие в категорий марки (1-2 место). По мере
глобализации рынков марш-лидеры трансформируются в мегамарки.

Прибыльность марок-лидеров основывается на трех «столпах». Во-первых, в результа-
те эффекта масштаба и покупательской способности они имеют меньшие единичные из-
держки производства. Во-вторых, они могут дозволить себе значительный маркетинго-
вый бюджет, в результате чего имеют ббяьшую долю голосов на рынке и продаются еще
лучше. В-третьих, на них могут устанавливаться более высокие цены. Экономика распре-
деления побуждает розничных торговцев и дилеров сокращать ЧИСЛО конкурирующих
марок в товарной категории. В наибольшей степени рискам подвержены марки, имеющие
незначительные доли рынка; поэтому их владельцам приходится отдавать значительную
часть своих доходов дистрибьюторам.

Исследование 2600 компаний по методу PIMS показало, что средняя норма возврата
инвестиций (НВИ) марок, которым принадлежит не менее 40% рынка, в 3 раза превышает
аналогичный показатель товаров, доля рынка которых не превышает 10%. Для марок, под
которыми продаются продукты питания, разница оказалась еще больше. И американские,
и британские исследования подтверждают, что рентабельность продаж лидирующей в ка-
тегории марки составляет в среднем около 18%, марки номер два—всего лишь 3%, осталь-
ные же марки убыточны,7

В последние годы значение доли рынка благодаря «сетевым эффектам» езде более воз-
росло. Приобретая товары и услуги, особенно связанные с информационными технологи-
ями, потребители; обращаются прежде всего к маркам-лидерам, так как пользователи стре-
мятся к совместимости оборудования различных типов и хотели бы быть уверенными,
что появление новых стандартов не вынудит их отказаться от товара»

ютеров марки с наиболее развитым имиджем («IBM», «Compaq»,. «Hewlett-Pac-
kard») могут рассчитывать на то, что продукты нового поколения будут приняты
покупателями на 3-6 месяцев быстрее, чем товары под марками с относительно
слабым имиджем.8 Кроме того, сильные марки быстрее получают доступ к основ-
ным каналам распределения. В той степени, в какой марки вызывают желаемую
реакцию потребителей и стимулируют ранние покупки, возрастают и денежные
потоки поставщиков, а значит, и их акционерная стоимость.

УВЕЛИЧЕНИЕ ДАЛЬНЕЙШЕЙ СТОИМОСТИ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ
Дальнейшая стоимость - это приведенная стоимость бизнеса, атрибутируемая с
периодом времени, наступающим по достижении горизонта планирования, и со-
ставляющая основную часть стоимости компании (см. гл. 2). Дальнейшая сто-
имость отражает оценку инвесторами долгосрочной способности компании к ге-
нерированию денежных потоков. Лучший пример - долголетие ведущих марок.
Большинство мировых марок-лидеров, кроме разве что появившихся в совершен-
но новых секторах экономики, таких как «Microsoft* и «Intel», существует не ме-
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нее 25 лет. Возраст таких марок, как «Coca-Cola», «Nescafe», «Persil», «Heinz»,
«Kit-Kat», «Cadbury» и «Kellogg's», приближается (превысил) к столетию.

Основой долголетия марок является вера в них потребителей. Если люди уве-
рены в свойствах и ценностях марок, они покупали и будут приобретать их, лишь
бы марками правильно управляли. Пользователи первых образцов продукта не
только приобретают усовершенствованные модификации, но и линейные и ма-
рочные расширения. Не менее важно и то, что при этом повышается дальнейшая
стоимость, так как потребители рекомендуют марку другим потенциальным
пользователям. Создание известных марок — одно из важнейших направлений
увеличения долгосрочной стоимости компании.

СНИЖЕНИЕ СТОИМОСТИ КАПИТАЛА
Стоимость капитала компании во многом зависит от рисков, сопряженных с ге-
нерируемыми ею денежными потоками. Более стабильные и предсказуемые де-
нежные потоки имеют и более высокую чистую приведенную стоимость, а сле-
довательно, создают большую акционерную стоимость. При наличии сильных
торговых'марок компания становится менее уязвимой для атак конкурентов. Если
«рядовые» товары могут быть относительно легко скопированы конкурентами, то
воспроизвести известные марки, как показывают исследования, весьма непросто.
Имидж марки является серьезным входным барьером для конкурентов и пози-
тивно воздействует на чувствительность денежных потоков.

При наличии сильных торговых марок денежные потоки приобретают боль-
шую устойчивость еще и потому, что марка выступает символом стабильности
бизнес-деятельности компании. Наличие широкой базы лояльных покупателей
означает, что фирме нет необходимости рисковать крупными инвестициями для
завоевания новых клиентов. В свете того, что затраты на привлечение новых по-
купателей гораздо выше расходов на удержание уже имеющихся, это тоже нема-
ловажный аргумент.

КАК СОЗДАЮТСЯ ТОРГОВЫЕ МАРКИ
ОТ ТОВАРОВ К МАРКАМ
Успешный имидж торговой марки есть единство трех элементов: качественного
товара (Р), четкой идентичности (D) и добавленной ценности (А V):

Bs = PxDxAV.
Данная взаимозависимость имеет мультипликативный характер, так как для

создания успешной марки необходимы все три элемента. Создание марки обычно
начинается с наличия хорошего товара. Чаще всего восприятие товара потребите-
лями исследуется с помощью слепых тестов. Далее, продукт должен иметь до-
статочно четкую идентичность (покупатели узнают его и запоминают название).
Степень идентичности обычно оценивается на основе показателей направлен-
ной (с наводящими вопросами) и ненаправленной («спонтанной») осведомлен-
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ности. И последнее, самое главное: успешная марка должна иметь добавленную
ценность, внушающую покупателям ощущение, что марка и товар отличаются от
конкурентов-аналогов более высоким качеством или являются наиболее предпоч-
тительными. Измерение добавленной ценности производится в форме исследова-
ний отношений и предпочтений.

Для получения экономической прибыли одного эффективного продукта недо-
статочно. Конкуренция на товарном уровне быстро превращает его в стандарти-
зированный, однородный продукт, а основным фактором выбора покупателей
становится цена. Большинство компаний, для того чтобы повысить узнаваемость
товаров, наделяют их «фирменными именами», но для формирования потреби-
тельских предпочтений этого недостаточно. Пока это еще не марки, а товарные
знаки (L): L = PxD. Товарный знак отличает продукт определенной компании, но
не несет в себе добавленной ценности, которая вселяет в покупателей уверен-
ность, что продукт имеет качества, статус или ассоциации, отсутствующие у дру-
гих товаров на данном ценовом уровне.

Процесс создания и развития торговых марок (брэндинг) можно представить в
виде нескольких уровней (рис. 7.4). Отправной точкой является товар или услуга,
удовлетворяющие конкретные потребности потребителей. Но каким бы новым или
эффективным ни был продукт, сам по себе он является основой устойчивоголре-
имущества лишь в исключительных случаях. Во-первых, процесс его воспроизве-
дения конкурентами не займет много времени. К примеру, компания Gillette потра-
тила 3 года и свыше миллиарда долларов на разработку бритвенного сташса и
лезвий «МаспЗ». Но всего лишь через месяц после их появления на рынке в мага-
зинах одной из компаний розничной торговли появилась частная марка, представ-
лявшая собой копию марки «Gillette». На большинстве рынков товары ведущих

1. Продукт

2. Основная марка

3. Расширенная марка

4. Потенциал марки

Рис. 7.4. Процесс создания торговой марки
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производителей не имеют сколько-нибудь серьезных отличий в качестве. Посколь-
ку ценность производственных компетенций в данном контексте снижается, даже
традиционно инноваторские компании получают возможность поручить изготов-
ление своих товаров субконтракторам. Вторая проблема выражена в самой кон-
цепции маркетинга: потребители нуждаются не в продуктах, а в решениях возни-
кающих у них проблем. Товар приобретается не ради продукта самого по себе, а
ради удовлетворения, которое он доставляет. И в частности, ради таких эмоцио-
нальных ценностей, как уверенность, воспринимаемый статус и чувство самореа-
лизации, которые оказывают значительное влияние на выбор покупателей.

Второй уровень создает вокруг продукта основную марку. Исходная функция
этой стадии — создание товара, отличного от продуктов конкурентов, и донесение
информации о нем до потребителей. Параллельно необходимо убедиться, что от-
личительные элементы товара согласуются с добавленными ценностями, с кото-
рыми ассоциируется или должна связываться марка. Наиболее очевидный способ
построения и дифференцирования торговой марки, а также осуществления ком-
муникаций с потребителями — выбор названия марки, упаковки, дизайна, рекла-
мы и мероприятий по продвижению.

Третий уровень брэндинга — расширенная марка. Задача здесь состоит в том,
чтобы сделать марку более желаемой и дифференцировать ее, добавив некоторые
выгоды (такие услуги, как бесплатная доставка, техническая поддержка, обучение,
гарантии, предоставление кредита и другие финансовые условия). На последнем
уровне создается потенциальная марка, отличающаяся наличием эмоциональных
ассоциаций с уверенностью, статусом или отождествлением, подкрепляющими
предпочтения и лояльность ей потребителей. Потенциальный статус, достигнутый
такими марками, как «Sony», «McDonald's» и «Marlboro»,' является результатом
длительных и стабильно высоких инвестиций в маркетинговые коммуникации
вкупе с жестким контролем над качеством и согласованностью предлагаемых това-
ров и услуг.

РАЗВИТИЕ ИДЕНТИЧНОСТИ ТОРГОВОЙ МАРКИ

Процесс коммуникаций относительно марки
В центре внимание управления торговыми марками — создание у покупателей
восприятия добавленной ценности предложения компании посредством разви-
тия идентичности марки. Имидж марки — это то, как воспринимает ее потреби-
тель, ее идентичность — сообщение о марке, которое фирма стремится донести
до покупателей. Коммуникативный процесс относительно марок схематично
представлен на рис. 7.5. Имидж марки в представлении покупателя является ре-
зультатом интерпретации (расшифровки) всех полученных о ней сигналов.
Компания должна четко изложить свое сообщение об идентичности марки, вы-
звать благоприятную обратную связь и желаемую реакцию в форме покупки и
формирования лояльности.

Основными проблемами в создании имиджа торговой марки и установлении
обратной связи являются:
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Отправитель Получатель

Индивидуальность 1

1

марки

Другие
сигналы U

Кодировка Сообщение^

Средство
передачи

Расшифровка
Имидж марш

Шум

Обратная связь Реакция

Рис. 7.5. Процесс создания имиджа торговой марки

Конкурентные сообщения. Ежедневно потребители контактируют с тыся-
чами сообщений, из которых они замечают не более 5%, а реагируют менее
чем на 1%. Для того чтобы успешно донести сообщение о марке до целевой
аудитории, необходимы либо огромные деньги, либо удача. По некоторым
оценкам, создание новой сильной торговой марки требует не менее $100 млн
(см. «Цена сохранения марки»). Современные .com-компании, пытаясь до-
нести до потребителей сообщение о своих марках, расходуют на рекламу
до 90% инвестиционных ресурсов.

2. Низкая степень идентичности марки. Целевые потребители могут рассмат-
ривать позиционирование марки как не соответствующее их потребностям,
не доверять заявлениям поставщиков; возможно, их оставляют равнодуш-
ными рекламируемые атрибуты товара. Если установки по отношению к
сообщению являются заведомо негативными, потребители реинтерпрети-
руют его либо отклоняют. В целом идентичность более эффективна, когда
она близка к существующему восприятию марки.

3. Другие сигналы относительно марки. Компания не может контролировать
всю передаваемую информацию о марке. Возможно, покупатели уже имели
контакты с маркой в прошлом, располагают данными о ее использовании
другими потребителями, сталкивались с другими действиями компании.
Например, в Интернете не менее 20 сайтов размещают материалы о якобы
наносимом ресторанами компании McDonald's ущербе окружающей среде.

4. Неэффективные сообщения. Креативность сообщения оказывает большое
влияние на результативность передачи идентичности марки. Содержание
сообщения, призывы, представление и форма передачи — все это влияет на
число потребителей, которые вступают в контакт и откликаются на посла-
ние компании.

5. Неправильный выбор медиа. Сообщения передаются через личные комму-
никативные каналы (напрямую от продавца покупателю) и неличные, та-
кие как телевидение, газеты, Интернет. От выбора медиа существенно зави-
сит охват сообщения и доверие к нему со стороны покупателей.
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6. Прочие ограничения. Желаемая реакция потребителей на имидж марки и
возможности обратной связи зависят и от других элементов маркетинга-
микс, таких как цена и доступность продукта в основных каналах распреде-

ления.

Грани идентичности
Для создания и эффективного управления торговой маркой необходима модель,
которая определяла бы различные переменные марки, связи между ними и позво-
ляла бы предсказать изменения реакций потребителей. Составить модель марки
сложнее, чем разработать опытный образец продукта. Товар обладает реальными
и функциональными характеристиками, такими как скорость, вес, размер. Харак-
теристики марки чаще всего оказываются эмоциональными или перцепционны-
ми, что затрудняет менеджерам задачу согласования ее свойств и способов их

Цена сохранения марки
Создание и развитие марки всегда обходится очень дорого. Но без формирования у дотре-
бителей чувства уверенности в марке шансы на ее рыночный успех резко снижаются.
В устоявшихся товарных категориях, таких как прохладительные напитки, кукурузные
хлопья и хозяйственные товары, большинство лидирующих марок существует на протя-
жении десятилетий. Репутация, которой они пользуются, существенно осложняет продви-
жение на рынок новых марок

Для Интернет-компаний затраты на создание марки также являются, серьезным барье-
ром на входе. Новые компании уже смирились с тем, что 90% привлеченного капитала им
придется направить на рекламу и маркетинг. По некоторым оценкам, создание новых се-
тевых марок обходится в сотни миллионов долларов. Но даже для тех из них, что прорва-
лись через информационный хаос, цена сохранения лидерства остается по сравнению с
обычными, не виртуальными, марками очень высокой. Например, Atnazon.com по-прежне-
му тратит свыше $400 м м (более 25% выручки) на поддержку (организация продаж и
маркетинг) своей марки.

Место Марка
Стоимость

марки ($ млн)

Маркетинговый
бюджет на 1999 г.

($млн)

Расходы на
маркетинг в %

от выручки

Обычные марки

1

2

3

«Coca-Cola»

«Microsoft»

«IBM»

83845

56654

43781

4000

3752

1000

20,5

16.7

1.1

Интернет-марки

35

53

57

«American Online»

«Yahool»

«Amazon.com»

4329

1761

1361

807

206

402

16.9

35.9

25.9

Источник: Business Week, 15 November 1999.
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оценки. Но марки настолько важны для компании, что и менеджерам, и инвесто-
рам необходимы какие-то модели.

Для менеджеров модель представляет собой «язык», позволяющий четко и по-
нятно описать марку. В отсутствие такой общей системы обсуждать стоимость и
потенциал марки весьма сложно (мы не имеем в виду специалистов по маркетин-
гу). Если менеджер не участвовал в дискуссии о марке, он, как правило, недооце-
нивает ее значимость, что приводит к ошибкам в управлении и недостатку инвес-
тиций. Модель помогает оценить эффективность управления маркой. Менеджеры
должны иметь возможность оценить, скажем, соответствует ли рекламная кампа-
ния или новый дизайн имиджу марки, способствуют ли они росту ее популярно-
сти. Наконец, модель помогает разработать марочную стратегию, проливает свет
на такой важный вопрос, как расширение марочного семейства.

Одна из наиболее интересных моделей торговой марки была предложена
Ж.-Н. Капферером.9 По мнению ее автора, идентичность большинства торговых
марок может рассматриваться в шести измерениях. Для воздействия на восприятие
потребителями имиджа марки необходимо управлять каждым из этих измерений:

• Физические свойства. Внешний вид марки (название, цвета, логотип и упа-
ковка).

• Отражение. Образ целевой аудитории, отраженный в марочных коммуни-
кациях. Например, в рекламных роликах «Coca-Cola» обычно действуют
молодые люди, хотя ее рынок намного шире.

• Отношения. Марка-опыт, такая как «Virgin», позиционируется как «друг»
покупателя; марка-устремление, например «Louis Luitron», приглашает
присоединиться к эксклюзивному клубу.

• Личность. Характер марки; например у «IBM» характер серьезного про-
фессионала, a «Apple» выбирают молодые пользователи и творческие лич-
ности.

• Культура. Прошлое и ценности марки. «Mercedes» олицетворяет традици-
онные немецкие ценности, «Nike» — торжество индивидуализма.

• Автопортрет. То, как потребитель воспринимает себя по отношению к мар-
ке. Например, покупательницы магазинов компании Body Shop уверены,
что, отдавая предпочтение маркам этой компании, они вносят личный вклад
в решение экологических проблем.

Помимо переменных идентичности существует также концепция ядра торго-
вой марки, в котором сосредоточена сама ее суть, руководящий принцип, ее «ДНК».
Ядро марки «Virgin» — безудержное стремление бросить вызов всем и вся; у
«Intel» — эффективное использование передовых технологий. Модель может быть
представлена в виде трехъярусной пирамиды (рис. 7.6). Физические свойства, от-
ношения и отражение называются тематикой марки. Тематика обычно изменяет-
ся с течением времени и может быть различной у разных субмарок. Культура, лич-
ность и автопортрет — это стиль марки, он может трансформироваться, но
медленно и постепенно. Ядро марки должно оставаться неизменным, выступая сво-
его рода «якорем» в непрерывной эволюции ее стиля и тематики. На рис. 7.7 мо-
дель идентичности проиллюстрирована на примере марок «IBM» и «Apple».
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СТИЛЬ
марки

Тематика
марки

Рис. 7.6. Идентичность марки и ее пирамида

Источник: Jean-Noel Kapferer, Strategic Brand Management, London: Kogan Page, 1997.
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Рис. 7.7. Идентичность марок «IBM» и «Apple»

ОСНОВНЫЕ ПРИНЦИПЫ РАЗВИТИЯ МАРОК
РАСШИРЕНИЕ МАРОЧНЫХ СЕМЕЙСТВ

Относительно недавно даже такие специалисты в вопросах брэндинга, как компа-

ниии Procter & Gamble и Unilever, руководствовались продуктовой философией

развития марок. Каждый товар получал индивидуальное марочное название и

уникальное рыночное позиционирование, что позволяло компаниям четко диф-
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ференцировать марки и охватить весь рынок (каждому сегменту — особую мар-
ку). Одновременно снижались риски, поскольку случайный провал одной марки
никак не отражался на бизнесе в целом.

Сегодня компании все чаще переходят к стратегии марочного расширения, т. е.
используют одни и те оке марочные названия для новых направлений как одной
товарной категории {расширение товарных линий, например «Diet Coke»), так и
для продуктов из разных категорий {расширение марочных семейств, например
радиостанция Virgin). Одна из основных причин данного явления — стремление к
экономии маркетинговых расходов. Когда создание новой марки обходится в
£50 млн и более, разные марочные названия становятся непозволительной «рос-
кошью». Более целесообразно сконцентрировать имеющиеся средства на разви-
тии меньшего числа «мощных марок». Кроме того, известная марка способствует
принятию нового продукта как потребителями, так и участниками каналов'рас-
пределения. Если они положительно восприняли марку в прошлом, то, вероятно,
захотят познакомиться и с новыми членами «семейства».

Помимо линейных новая концепция также предусматривает марочные расши-
рения. Успешные компании на собственном опыте убедились, что марки, осно-
ванные на совместном опыте, являются более гибкими, чем марки-атрибуты и
марки-устремления. Марка-опыт разрывает связь между собой и продуктом.
Покупая такие марки, как «Body Shop», «Virgin» или «Coca-Cola», потребители
приобретают не какой-то конкретный вкус или дизайн, а, скорее, определенную
философию. Пока марка не изменяет своим ценностям, потребители готовы при-
нимать ее расширения на разные рынки.

Обратимся к рис. 7.8. Товарные марки ограничены периметром возможностей
линейных расширений вокруг внутреннего ядра. Трудно представить, что марка
«Persil» вдруг выйдет за рамки моющих средств, «Whiskas» — за рамки корма для
кошек. Потребители вряд ли оценят, если под этими марками будет выпущен шо-
колад или начнут предлагаться финансовые услуги. Марки-устремления, и осо-
бенно «опытные» марки, менее ограничены. Марка-опыт во многих случаях мо-
жет выйти за пределы товарной линии во внешнее ядро, где у потребителей будут
возникать спонтанные ассоциации с ней, а затем и в более широкие области скры-
того потенциала, удовлетворяющие ядру марки и не являющиеся запретными.

Такие компании, как Virgin, являются в высшей степени диверсифицирован-
ными. Источник их синергизма — не общий финансовый контроль (как в конгло-
мератах 77Тили Hanson) и не технологические компетенции (как у Canon и ЗМ), а
совместное использование одной и той же основной марки. До последнего време-
ни эксперты негативно оценивали данное направление диверсификации, полагая,
что каждая компания должна заниматься «своим делом» (обслуживать опреде-
ленные рынки, использовать одни и те же технические компетенции). Но в со-
временных условиях большинство компаний являются участниками деловых
сетей, имеют возможность обратиться к внешним источникам. Например, авиа-
рейсы под маркой компании Virgin осуществляет Singapore Airlines, ее финансовые
продукты поставляет Australian Mutual Provincial, прохладительные напитки вы-
пускает канадская компания Cott, а мобильная телефония поручена Deutsche
Telecom. Для компаний, способных генерировать инновационные идеи, обладаю-
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Запретная зона:
угроза марочному капиталу

Зона расширении:
скрытый потенциал

Внешнее адрес
епонтаэнвыв ассоциации

Рис. 7.8. Границы марочного расширения

щих сильными марками, умело управляющих внешними связями, производствен-
ные и технологические навыки перестают быть ограничителями роста.

Потенциал расширения марки является залогом дальнейшей стоимости компании.
Наличие известной марки позволяет компании развиваться в новых направлениях.
И здесь менеджеры должны ответить на два вопроса. Во-первых, насколько сильны
основные марки компании? Во-вторых, какими в принципе они являются: марками-
атрибутами, марками-устремлениями или «опытными» марками? Затем, если компа-
ния имеет сильную марку, необходимо ответить на вопрос о том, как могла бы быть
использована ее известность (выпуск новых товаров или их приобретение).

ОБНОВЛЕНИЕ ТОРГОВЫХ МАРОК
Согласно философии компании Unilever, срок жизни торговых марок неограни-
чен. Возможно, ее менеджеры и правы, но верно и другое: товары, тематика марок
и рынки подвержены эрозии. Почему марки сходят со сцены? Фундаментом лю-
бой марки служит товар. Если менеджмент компании утрачивает контроль над
качеством продукта, марка обречена на фиаско (см. «Реанимация» торговой мар-
ки «Jaguar»). Но даже если качество сохраняется на приемлемом уровне, техноло-
гические открытия, новые конкуренты, изменения потребностей, влияние моды с
течением времени неизбежно «выводят» продукты из употребления. Никакая
марка не спасет устаревший, ненужный потребителям товар.
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«Реанимация» торговой марки «Jaguar»
Созданная в 1920-х гг. торговая марка «Jaguar» была одной из известнейших в мире; мно-
гие знатоки восхищались спортивными достижениями и несравненным классическим
стилем дизайна выпускаемых под ее именем автомобилей. Но владельцы «Jaguar» не по-
спевали за пришедшимся на 1960~1970*е гг, ростом стандартов качества в отрасли» Разо-
чарованные низкой надежностью и плохой отделкой потребители переключились на дру-
гие марки престижных автомобилей, такие как «Mercedes» и «BMW»,

Ставшая убыточной компания была приобретена корпорацией Ford, Первоочередные
задачи были ясны — повьпиение качества и выход на современный технологический уро-
вень. Но навое руководство понимало, что выполнения минимальных требований рынка
будет недостаточно для возрождения «Jaguar», Председатель совета директоров компа-
нии Уолтер Рейнл признавался, что в конце 1990-х гг. «вд. рынке не осталось плохих авто-
мобилей, качество подразумевается само собой и не является отличительным признаком».
Те же проблемы были с технологией. С объединением поставщиков различных автомо-
бильных систем происходило и слияние технологий,

Сегодня, если кто-то из автопроизводителей изобретает что-то йовое, он, по словам
У. Вейцла, возглавляет гонку не более чем на 12 месяцев, Темпы распространения новых
технологий возрастают линейно, и конкуренты заполучат их прежде, чем потребители
осознают появление новинки.

В конце 1990-х гг. в Jaguar была проведена реорганизация. По прогнозам, в 1998-2001 гг.
объем продаж должен увеличиться в 4 раза. После доведения качества ж технологий до
современных стандартов к «Jaguar» вернулась уникальность, а вместе с ней и былая слава
торговой марки. Отделу маркетинга компании удалось установить связи с новыми груп-
пами потребителей, которые ранее не испытывали особых чувств по отношению к высо-
коклассным автомобилям, но хотели бы разделить опыт обладания «Jaguar» — истинно
британские ценности, традиции и «вкус» спортивных нобед.

Подвержена влиянию времени и тематика марок. Для соответствия актуаль-
ным стилям жизни внешний вид товара, включая его упаковку, расцветку и лого-
типы, необходимо периодически обновлять. То же касается «лица» марки и его
отражения. Например, в связи с изменениями климата и распространением цент-
рального отопления объемы продаж термоодежды «Damat» значительно умень-
шились. Потребители не желают приносить внешний вид в жертву практичности.
Для соответствия современной моде марку необходимо было «реанимировать»
(выпуск новых продуктов, новая тематика, новые отношения).

Если марка или набор марок перестают приносить доходы акционерам, менедж-
мент компании оказывается перед выбором — репозиционирование, реанимация,
рационализация или ликвидация марки.

Репозиционирование марки
Репозиционирование является разумной альтернативой, если неудачи марки вы-
званы ее слабой позицией на привлекательном рынке. Инструменты изменения
позиций марки включают в себя:

• Реальное позиционирование. Руководство компании модернизирует мар-
ку, повышая ее качество или используя новые технологии (пример — марка
«Jaguar»).
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• Дополнение марки. Ценность марки повышается, когда поставщик предла-
гает товары и услуги, дополняющие основной продукт. Так, отели добавили
к своему основному продукту (предоставление крыши над головой) центры
отдыха, бары и развлекательные залы.

• Психологическое репозиционирование. Компания стремится изменить
мнение покупателей о качественных свойствах продукта, статусе марки или
стоящей за ней философии. К сожалению, однажды сформированные пред-
ставления людей изменить чрезвычайно сложно.

• Перераспределение ценностей. Иногда покупателей можно убедить, что
определенные ценности марки имеют особое значение. Владельцы марки
«Lexus», например, делают особый акцент на звукоизоляции салона дорого-
го автомобиля.

• «Забытые» ценности. Потребителям иногда предлагаются совершенно но-
вые критерии выбора. Новый стиральный порошок компании Unilever под
маркой «Radion» позиционировался как удаляющий не только грязь, но и
запахи (качество, которое ранее на этом рынке в расчет не принималось).

• Изменение предпочтений. Иногда компания имеет возможность повлиять
на предпочтения покупателей. Опубликованные в печати и прозвучавшие в
выпусках новостей телеканалов «страшные» истории убедили огромное
большинство потребителей в том, что употребление в пищу генетически
модифицированных продуктов наносит огромный ущерб здоровью.

• Конкурентное депозиционирование. Законодательство некоторых стран
не препятствует использованию указывающей на недостатки конкурирую-
щих товаров сравнительной рекламы.

«Реанимация» марки

Стратегия «реанимации» торговой марки используется в том случае, когда сама
марка потенциально сильна, но ее рынок недостаточно привлекателен и не по-
зволяет поставщику получить адекватную прибыль. Возможны 4 направления
«оживления»:

• Поиск новых рынков. Выход на новые международные рынки и их освое-
ние служат основным средством поддержания роста таких марок, как
«Coca-Cola», «McDonald's» и «Marlboro». На рынке США они уже достиг-
ли стадии зрелости.

• Выход на новые сегменты рынка. Выделение новых сегментов — один из
самых распространенных путей расширения рынка для торговой марки,
движение по которому облегчают снижение цен и увеличение уровня осве-
домленности потребителей (прежде всего для высокотехнологичных рын-
ков). Наиболее гибкий способ выхода на новые сегменты — линейные рас-
ширения.

• Поиск новых сфер применения. Владельцы марок «в возрасте» нередко
предлагают новые сферы их применения. Классический пример данного
подхода - увеличение в 1980-1990-х гг. продаж пищевой соды «Arm &
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Hummer» с $15 млн до $400 млн. Еще бы, ведь теперь она используется не
только по прямому назначению (для домашней выпечки), но и как дезодо-
рирующее и чистящее средство для холодильников, раковин, домашних
животных и даже в качестве зубной пасты.

• Повышение интенсивности потребления. Если поставщику удастся сде-
лать свой продукт более легким в употреблении (растворимый чай), добить-
ся уменьшения негативных последствий его использования (кофе без ко-
феина), поощрить потребителей к более частому использованию (скидки
постоянным авиапассажирам) или найти новые способы увеличения объ-
емов покупок (использование бутылок повышенной емкости), средняя ин-
тенсивность потребления марки может быть значительно увеличена.

Повышение эффективности марки
С приближением стадии зрелости рынка фокус внимания менеджмента переме-
щается от объемов продаж к прибыли, увеличению которой способствует, во-пер-
вых, снижение как постоянных, так и переменных издержек. Но сокращение рас-
ходов на маркетинг может повлечь за собой уменьшение доли рынка марки в
долгосрочном периоде. Во-вторых, фактором увеличения объемов денежных по-
токов является снижение потребностей в основном и оборотном капитале. По-
скольку компания имеет дело с достаточно зрелым товаром, возможно, имеет
смысл поручить его производство субконтракторам, имеющим более экономич-
ную структуру издержек. В-третьих, компания имеет возможность повысить
цены. На короткое время этот шаг почти всегда повышает доходность, даже при
сокращении объема продаж. Например, если норма валовой прибыли торговой
марки составляет 50%, а маржа чистой прибыли — 8%, то повышение цен на 10%
приведет к увеличению чистой прибыли примерно наполовину, даже если объем
продаж сократится на те же 10%.

Наконец, часто существует возможность сокращения ряда марок и товарных
линий. Такая рационализация, устранение шлейфа низкорентабельных товаров,
оказывает весьма значительное влияние на оборотный капитал, причем без ощу-
тимого снижения объема реализации. И тем не менее все эти меры дают преиму-
щественно краткосрочные, единовременные выгоды. Принимая решение об их
применении, менеджеры должны оценить их долгосрочные последствия и влия-
ние на стоимость, чтобы в погоне за малым не упустить большего.

Элиминирование марки
Многие из современных компаний имеют чрезмерно раздутые марочные портфе-
ли. В некоторых случаях это вызвано снижением привлекательности рынка, не-
УДачами в репозиционировапии и «реанимации». Еще одна распространенная
причина - развитие компании путем поглощений и слияний, что означает напол-
нение портфеля перекрывающимися, конкурирующими между собой марками без
какой бы то ни было стратегической логики. Большое число марок затрудняет их
адекватную поддержку; каждой из них достается слишком малая часть маркетин-

I-



318 Часть III • Осуществление стратегий создания стоимости

гового бюджета. В таких случаях компания уступает долю своим конкурентам,
способным сконцентрировать маркетинговые инвестиции на одной-единственной
марке и быстро набрать критическую массу. В 1999 г. в отчете KPMG отмечалось,
что две трети слияний и поглощений компаний привели к снижению абсолютных
величин долей рынка, а свыше 80% — к уменьшению акционерной стоимости.10

Пример компаний Procter & Gamble и Colgate-Palmolive показывает, что консо-
лидация перекрывающихся марок позволяет снизить затраты, увеличить долю
рынка и акционерную стоимость. В качестве типичного примера рассмотрим
рис. 7.9. Предположим, что компания объединяет две конкурирующие марки в
одну новую. Благодаря концентрации маркетинговых ресурсов доля рынка по
объему возрастает с 40 до 42%, т. е. абсолютный объем поддержки новой марки
более чем удваивается. Повышение рыночной власти позволяет сократить общий
объем предоставляемых скидок, что увеличивает цену-нетто на 1%. Повысившая-
ся покупательская способность компании обусловливает снижение себестоимос-
ти реализованной продукции, а сокращение накладных расходов в 2 раза означает
соответственно удвоение прибыли.

Основная причина, останавливающая компании от элиминирования торговых
марок, — опасение резкого уменьшения объема продаж. Серьезность этой пробле-
мы зависит от степени перекрытия марок и проведения консолидации. Объедине-
ние двух марок в одну целесообразно в случаях, когда марки обслуживают схожие
рыночные сегменты, имеют частично совпадающие имиджи и когда одна из них
относительно слаба. Дело усложняется, если компания имеет две сильные марки,
нацеленные на разные сегменты рынка или каналы распределения.

Компания может выбрать один из трех путей консолидации марок:
• Постепенное свертывание марки. Наиболее приемлемый подход в случае,

когда элиминируемая марка обладает значительной стоимостью и покупа-
тельской базой. Предполагается, что старая марка может сохраняться сколь
угодно долго. Одновременно компания начинает развивать новую, концент-
рируя на ее продвижении маркетинговые расходы. Данную стратегию ус-
пешно реализовала компания Black & Decker, когда она приобрела неболь-

Доля рынка, %

Себестоимость
реализованной продукции, %

Валовая прибыль, %

Маркетинговые расходы, %

Накладные расходы, %

Маржа операционной
прибыли, %

Первоначальные
прибыли и убытки

марка А

20

50

50

25

15

10

марка Б

20

52

48

25

15

8

Конечные прибыли
и убытки

новая марка

42

45

55

25

12

18

Рис. 7.9. Увеличение стоимости посредством элиминирования торговой марки
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шую фирму, принадлежавшую General Electric. В течение трех лет марка
«GE» осторожно выводилась с рынка, так что у покупателей было достаточ-
но времени, чтобы осознать перемену в марочной политике поставщика.

• Быстрая ликвидация означает немедленный отказ от торговой марки.
«Убийственная» стратегия сопряжена с наибольшими рисками, но она яв-
ляется единственно возможной, когда конкуренция выводит затраты на
поддержку марки на недопустимо высокий уровень (сохранение доли рын-
ка требует крупных инвестиций в маркетинг и организацию продаж).

• Кобрэндинг. Наиболее распространенная стратегия перехода. В новой мар-
ке сохраняются оба прежних названия, что дает покупателям время при-
выкнуть к ней. Когда компания Whirlpool приобрела «белое» производство
Philips (холодильники, плиты и другая бытовая техника), на протяжении
шести лет ее товары обозначались как «Philips Whirlpool».

ВХОД НА МЕЖДУНАРОДНЫЕ РЫНКИ
Вывод марки на международные рынки — одна из наиболее очевидных, направ-
ленных на повышение темпов роста и акционерной стоимости компании страте-
гий. В современной глобальной конкурентной среде данный шаг позволяет вос-
пользоваться эффектом масштаба и обеспечить ресурсами разработку новых
товаров, без которых у компании нет будущего.

Выходя на зарубежные рынки, компания может применить одну из трех стра-
тегий. Мулътинационалъный брэндинг предполагает создание особых марок и
адаптацию маркетинга-микс к особенностям каждого локального рынка. Такой
подход активно применяет компания Unilever. Второй подход — глобальный брэн-
динг, когда используется одна стандартизированная торговая марка, а элементы
маркетинга-микс унифицируются в максимально возможной степени (корпора-
ции Coca-Cola, McDonald's и Microsoft). Промежуточный подход, так называемое
региональное развитие торговых марок, предполагает создание единых брэндов
для некоторых регионов, например одна марка — для Европейского Союза, дру-
гая — для Америки (компания Ford).

Локальные марки
«На стороне» локальных марок — по-прежнему существующие между большин-
ством стран мира огромные различия в языке, культуре и рыночных условиях.
Марка Кукурузных хлопьев «Sanitarium», имеющая выразительный смысл и ши-
рокую привлекательность для потребителей Австралии, вряд ли будет пользо-
ваться такой же популярностью в Бельгии или Финляндии. Очевидно, что фор-
мирование идентичности марки в соответствии с местными языком, традициями,
вкусами, климатом и условиями конкуренции должно давать лучшие результаты.
Другое преимущество локального брэндинга состоит в том, что он позволяет на-
значать повышенную цену на рынках, не отличающихся интенсивной конкурен-
цией. При использовании одной марки параллельный импорт в разные страны
затрудняет дифференцированное ценообразование, что может привести к потере



320 Часть III » Осуществление стратегий создания стоимости

значительной части прибыли. И еще одно слово в пользу локальной автономии:
данный подход стимулирует инициативу, гордость и ответственность сотрудни-
ков за результаты труда. Ничто так не отвращает от творческой деятельности, как
принятие решений относительно локальных рынков в обезличенных штаб-квар-
тирах и процесс разработки стратегий, игнорирующий мнения сотрудников, ко-
торым придется просто выполнять принятые решения.

Глобальные и региональные марки
Но нельзя не отметить, что в большинстве ведущих компаний наметилось устой-
чивое движение в сторону региональной и глобальной стратегий развития марок.
Одной из причин тому является желание избавиться от дублирования расходов.
Стоимость изготовления телевизионного рекламного ролика доходит до £1 млн.
По заявлениям рекламного агентства McCann-Erickson, за последние 20 лет вы-
пуск «международной» рекламы позволил компании Coca-Cola сэкономить около
$100 млн. Глобальная стратегия обеспечивает более быстрый выход товара на
международные рынки, а ускорение поступления денежных потоков способству-
ет росту акционерной стоимости.

Кроме того, популярности глобального или регионального брэндиыга способ-
ствует ряд действующих в нашем информационном обществе факторов, таких как
развитие международного бизнеса в целом, появление глобальных информацион-
ных средств (CNNvi SkyTV), стремительное развитие туризма и деловых команди-
ровок за рубеж, а также появление общих стандартов (Интернет или GSM). Все
это способствует формированию интернациональных стилей жизни, или, точнее,
появлению выходящих за географические границы рыночных сегментов. Ученым
разных стран необходимо оборудование одних и тех же марок, молодежь стремит-
ся носить одну и ту же одежду, да и в любой стране найдутся свои «яппи» — моло-
дые и преуспевающие индивиды, лидеры мнений. Наконец, темпы технологиче-
ского прогресса таковы, что потребители все большую часть своих доходов тратят
на новые, не «обремененные» культурным наследием, а потому способные прода-
ваться по всему миру, товары.

Для продвижения глобальных марок используются новые международные масс-
медиа и Интернет, растущая популярность таких международных событий, как чем-
пионаты мира по футболу, Олимпийские игры, гонки «Формулы-1». Не стоит забы-
вать и о спонсорской поддержке всемирно известных звезд, таких как Майкл
Джексон или футбольный клуб Manchester United. Своей привлекательностью все-
мирные марки обеспечивают себе и более высокий статус. Наконец, международная
репутация помогает марочным семействам завоевывать новые рынки. Глобальные
марки в большинстве своем обладают достаточной убеждающей способностью, что-
бы покупатели могли безбоязненно отвечать на их новые предложения.

Ограничения глобального брэндинга

Глобальное развитие торговых марок имеет внешние и внутренние ограничения.
Некоторые рынки до сих пор сохраняют свою специфику, что ограничивает по-
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тенциал глобальных марок. Нередко на новом рынке марочное название теряет
всякий смысл. Так, английский кондиционер для белья «Snuggles» (буквально
«уютно устроиться, свернуться калачиком». — Прим. пер.) во Франции носит на-
звание «Cajoline», в Германии — «Kucheleib», в Италии — «Cocolino». Культура и
традиции также ограничивают использование общих подходов. Рассмотрим, на-
пример, традиции потребления такого простого продукта, как сыр. В Голландии
его едят за завтраком, во Франции — подают после горячего блюда за обедом, в
Великобритании сыр кладут на сандвичи во время ленча. Разные законы, климат
и традиции — все это накладывает ограничения на идентичность марки.

Что касается внутренних, организационных факторов, то тут следует обра-
титься к истории. Первыми на международный рынок вышли европейские компа-
нии; к началу XX в. они занимали на нем прочные позиции. Длительность загра-
ничных поездок и неразвитость средств связи заставляли менеджмент компаний
делегировать принятие решений на локальные уровни. Расстояние делало цент-
рализованный контроль из европейской штаб-квартиры просто нецелесообраз-
ным. Многие компании, и в частности Unilever и Nestle, и по сей день являются
приверженцами мулътжационалъного маркетинга. Глобальный брэндинг ассоци-
ируется скорее с американскими и последовавшими их примеру японскими фир-
мами. Американская экспансия по окончании Второй мировой войны осуществ-
лялась в соответствии с этноцентричным подходом — на зарубежных рынках
продавались продукты, пользовавшиеся успехом в США (с минимумом необхо-
димых изменений). В 1960-х гг. японские компании во главе с Toyota и Sony пред-
ставили миру первые настоящие стратегии глобального брэндинга, продвигая под
одной торговой маркой унифицированные товары.

В последние годы наметилась тенденция к так называемому транснациональ-
ному маркетингу. В свободной трактовке его можно определить как максимально
возможную стандартизацию отдельных элементов марки вместе с признанием
целесообразности адаптации в некоторых случаях к местным условиям. В целом
данный подход находит выражение в асимметричных, прагматичных стратегиях,
когда компании-поставщики обязательно адаптируют товары к требованиям
крупнейших рынков (США, Япония и Германия), игнорируя особенности осталь-
ных. Традиционные марки, являющиеся частью культуры и наследия рынка,
предлагаются в неизменном виде. Новые товары, особенно в новых, основанных
на использовании современных технологий категориях, изначально ориентирова-
ны на глобальное продвижение.

В зависимости от степени стандартизации марки варьируются и элементы мар-
кетинга-микс. Основной товар, как правило, является стандартным для всех
стран. Функциональность и применение продукта (например, как люди слушают
музыку или управляют бульдозером) тоже изменяются весьма незначительно.
Здесь компании руководствуются соображениями экономии, поскольку разработ-
ка и производство товара требуют крупных инвестиций. При системном планиро-
вании стандартизировать можно и свойства основной марки (дизайн, упаковка,
логотип, название).

Трудности появляются на следующем уровне брэндинга, в позиционировании
и коммуникациях. Культура, отношения людей, язык и экономика — все это не
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может не влиять на интерпретацию смысла марки. Возможности стандартизации
определяются рынком и товаром. Национальные ценности и традиции по-прежне-
му очень сильны в отношении продуктов питания, но практически незаметны в
электронике. Национальная культура имеет большее значение для пожилых, по-
лучающих низкие доходы потребителей, меньшее — для молодых и состоятельных.
При дальнейшем движении по элементам комплекса маркетинга — продажам, про-
движению и дистрибыоции — решения неизбежно приобретают локальный харак-
тер, поскольку здесь отличия между странами весьма значительны.

Переход от национальных к транснациональным брэндингу и маркетингу
предполагает реорганизацию системы управления компаниями. Многие транс-
национальные корпорации, такие как Ford, Unilever и Procter & Gamble, прошли
через реструктуризацию, основным моментом которой была трансформация ре-
гиональных бизнес-единиц в международные товарные подразделения. Страте-
гические решения о марках теперь принимаются с прицелом на полное раскрытие
их международного потенциала и рационализацию производства и маркетинга в
глобальном масштабе. Большинство компаний стараются ограничить полномочия
бюрократии штаб-квартиры, поручая разработку международной марочной стра-
тегии командам региональных менеджеров. В некоторых случаях параллельно с
этим руководство марками закрепляется за размещенными в определенных стра-
нах подразделениями.

КОНТРОЛЬ НАД ТОРГОВОЙ МАРКОЙ
Сегодня конкуренция разворачивается не между одиночными компаниями, а
между сетевыми организациями. Деловую сеть образуют все участники цепочки
поставок, которые вносят определенный вклад в создание конечного товара (ком-
поненты, услуги или знания). Так, деловая сеть IBM, включающая в себя постав-
щиков корпорации, партнеров и розничных торговцев, конкурирует с сетью Dell
за разработку и предоставление потребителям привлекательных марок персо-
нальных компьютеров.

Кто контролирует марку?

Все компании в том или ином виде принимают участие во внешних связях. Цент-
ральный вопрос для участников деловой сети — контроль над торговой маркой.
Исторически сложилось так, что эта роль обычно принадлежит производителю
конечного товара (таким корпорациям, как Ford, IBM или General Electric). Компа-
ния-производитель превращает сырьевые ресурсы поставщиков в товар, стремит-
ся снизить свои затраты и вынудить участников сети к конкуренции между собой.
Но удается это ей далеко не всегда, и порой компания-поставщик «перехватыва-
ет» или как минимум делит с производителем конечного товара власть над мар-
кой. Например, репутация таких корпораций, как Intel и Microsoft, настолько вы-
сока, что производителям компьютеров «поневоле» приходится закупать их
продукты, а в результате большая часть прибыли отрасли достается этим двум
поставщикам.
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Каналы распределения — оцтовики, розничные торговцы, новые электронные
службы — также нередко контролируют действия владельца торговой марки.
Одна из основных тенденций последних десятилетий — рост числа частных ма-
рок, собственниками которых являются компании розничной торговли. Марки
крупных сетей супермаркетов с успехом конкурируют с марками компаний-по-
ставщиков, что означает перераспределение стоимости от производителей к тор-
говцам, поскольку продукция первых в такой ситуации быстро превращается в
однородный товар. С появлением электронного бизнеса число претендентов на
право контроля над марками еще более возрастает. С одной стороны, э-коммер-
ция должна была бы восстановить производителей в «правах», так как позволяет
отказаться от посредничества розничной торговли н работать с конечными потре-
бителями напрямую, как Dell. Но, с другой стороны, э-коммерция привела к воз-
никновению нового вида торговцев (Amazon и eToys), способных по богатству ас-
сортимента обойти любой традиционный магазин. Еще одна угроза марочной
гегемонии производителей — средства сетевой навигации, включая поисковые
системы класса Yahoo!, экспертные сайты (Consumer Reports), базы данных (Auto
Trader) и программы типа Quicken. Все они могут превратиться — да и уже стано-
вятся — в пользующиеся доверием потребителей торговые марки. И именно к та-
ким компаниям, скорее всего, перейдет штурвал управления деловой сетью.

Последствия утраты контроля над торговой маркой весьма серьезны. Если
продукция компании рассматривается как товар, единственный значимый атри-
бут которого — цена, он утрачивает возможности прибыльного роста. Покупатели
будут исходить исключительно из ценовых соображений и с легкостью переклю-
чатся на марки других поставщиков. Именно это и произошло с производителями
персональных компьютеров, когда они уступили власть над маркой «вышестоя-
щим» поставщикам операционных систем и микропроцессоров. Сами компьюте-
ры превратились не более чем в однородные товары, «железо», в то время как
Microsoft и Intel чрезвычайно прибыльны. Аналогичные процессы разворачивают-
ся и в легкой промышленности, производстве продовольственных товаров, пре-
вратившихся в поставщиков продуктов под частными марками для влиятельных
розничных групп. Огромная рыночная власть торговцев нередко позволяет им
«вытянуть» из производителей всю их экономическую прибыль.

Производство или брэндинг?
Компаниям приходится делать нелегкий выбор: инвестировать крупные средства
в развитие собственных торговых марок или предпочесть субконтрактные постав-
ки чужих марочных товаров. Проблема многих компаний в том, что они «застре-
вают» где-то посередине, в то время как глобальная конкуренция «подрывает»
устоявшиеся связи.

Субконтрактное производство является быстрорастущей сферой бизнеса, по-
скольку все больше и больше компаний поручают изготовление своих товаров
сторонним фирмам. С развитием глобализации эта тема стала еще более насущ-
ной. Прибыльность производителя-субконтрактора определяется его структурой
издержек в глобальном масштабе. Это значит, что производственные мощности
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должны располагаться в странах, изобилующих ценными ресурсами, позволяю-
щих минимизировать затраты.

Стратегия развития сильных торговых марок предполагает совершенно иные
философию и организацию. Субконтрактного производителя интересуют прежде
всего технологические процессы и издержки; компания с известными марками
концентрируется на маркетинге и инновациях. Субконтрактный производитель
ни на шаг не может отступить от спецификаций заказчика; компания с собствен-
ными марками должна разрабатывать их самостоятельно, исходя из потребностей
потребителей. В первом случае расходы на маркетинг невелики, во втором их
объем должен быть таким, чтобы компания имела возможность осуществления
полноценных марочных коммуникаций. Персонал компании-производителя ма-
рочных товаров должен быть максимально близок к рынку, работники лее субкон-
трактного предприятия набираются и трудятся там, где поставщик имеет возмож-
ность минимизировать издержки.

При столь различных целях и задачах стоит ли удивляться тому, что еще нико-
му не удалось «скрестить» стратегии лидерства по издержкам и изощренного
маркетинга. Опасность кроется в том, что в попытке найти «срединный путь»
компания вынуждена принести в жертву собственные философию и организа-
цию. С одной стороны, она не имеет достаточно экономичной структуры издер-
жек, позволяющей на равных конкурировать с глобальными субконтрактными
производителями, а с другой — недостаточные инвестиции в развитие торговых
марок обрекают ее на поражение в соперничестве с такими корпорациями, как
Virgin и Amazon, целиком и полностью ориентированными на инновации, марке-
тинг и брэндинг.

ОРГАНИЗАЦИЯ МАРОЧНОГО ПОРТФЕЛЯ
Если компания имеет более чем одну товарную линию, она должна позаботиться
об усилении взаимосвязей товаров и марок. Производитель имеет возможность
продвигать товары под одним «зонтиком», как делает Canon со своими фотоап-
паратами, копирами, факсами и другой офисной техникой, или же, наоборот,
разрабатывать особые марки для каждого нового продукта (марочная стратегия
компании Procter & Gamble). Между этими крайностями существует несколько
промежуточных альтернатив, включая марки товарных линий, марки категорий и
марки источника.

Причина дилеммы — необходимость одновременного решения трех противо-
речащих друг другу задач. Первая из них — задача дифференцирования товара.
В целом выпуск нового продукта имеет смысл только в том случае, если он
удовлетворяет специфические потребности или ориентирован на особый по-
требительский сегмент. С этой точки зрения наиболее привлекательны раздель-
ные марки. Вторая задача — использование потенциала и ассоциаций уже имею-
щихся у компании торговых марок, из чего вытекает, что марка должна быть
единой. В-третьих, необходимо учесть издержки. Цель состоит не в том, чтобы
максимизировать объем продаж, а в том, чтобы повысить долгосрочную эконо-
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мическую прибыль, что вновь возвращает нас к необходимости использования
единой марки.

Правильная архитектура марки должна быть ориентирована на потребителей,
демонстрировать, как и чем отличаются друг от друга товары компаний. Менедже-
ры компании также должны понимать логику этой системы, знать, когда новый про-
дукт должен иметь «имя собственное», а когда более целесообразно использовать
уже существующее. Наконец, архитектура марки должна способствовать росту сто-
имости марочного портфеля в целом, обеспечивать его эффективное продвижение.

АРХИТЕКТУРА ТОРГОВОЙ МАРКИ
Основные отличия в марочных стратегиях заключаются в подходе к компромиссу
между дифференцированием и общей идентичностью. Обычно выделяют 6 стра-
тегий развития торговых марок.

• Марки товаров. Компания дает каждому из своих продуктов уникальное
имя и разрабатывает особую стратегию позиционирования. Так, на рынке
бытовых стиральных порошков компания Procter & Gamble продвигает мар-
ки «Tide», «Ariel», «Vizir» и «Dash», каждая из которых ориентирована на
определенный целевой сегмент и имеет уникальное отличительное преиму-
щество. Accor Group владеет несколькими марками сетей отелей, причем в
отношении каждой применяется собственная стратегия позиционирования
(«Novotel», «Ibis», «Formula 1», «Sofitel»). В данном случае название корпо-
рации, которая владеет маркой, не имеет маркетингового значения, а во гла-
ву угла ставится исключительно дифференцирование.

• Марки товарных линий. Компания имеет несколько взаимодополняющих
продуктов в рамках единой марочной концепции. Например, компания
L'Oreal продает шампунь, деодорант, гель и лак для волос под одной мар-
кой — «Studio Line». Продвижение торговой марки, а не отдельных това-
ров способствует сокращению маркетинговых расходов.

• Марки товарных категорий включают в себя еще более широкий набор про-
дуктов, ограниченный определенной сферой компетенций. Например, ком-
пания Nestle продвигает под маркой «Findus» замороженные продукты; Heinz
использует марку «Weight Watchers» для всех диетических продуктов.

• Марки источника состоят из двух названий: названия компании или кате-
гории и торговой марки продукта («Kellogg's Corn Flakes», «Castrol GTX»,
«Johnnie Walker Black Label»). Название компании определяет идентич-
ность и ассоциации, связанные с маркой, марка продукта говорит о его пред-
назначении определенному сегменту.

• Марки-подписи олицетворяют относительно слабую связь между корпора-
тивным названием и маркой продукта. В данном случае «главенство» при-
надлежит марке товара, а «подпись» в виде названия известной фирмы при-
звана гарантировать качество (вспомним «подписи» компаний Nestle,
General Motors к Johnson & Johnson в марках «Kit-Kat», «Opel» и «Pledge»
соответственно). Стратегия марок-подписей чаще всего является промежу-
точным этапом при переходе от марок товаров к зонтичным маркам.
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• Зонтичные марки «прикрывают собой» несколько ориентированных на
принципиально различные рынки товаров. Например, под маркой «Philips»
продаются компьютеры, телефоны, аудиотехника, телевизоры, электро-
бритвы и офисная техника. Такова корпоративная марочная стратегия.
В данном случае дифференцирование приносится в жертву единству. Ос-
новное преимущество «зонтика» — разделение расходов на развитие марки
между всеми продуктами; основная же угроза известна как «эффект рези-
новой ленты». Чем больше различных товарных категорий собирается под
зонтичной маркой, тем выше вероятность того, что ее идентичность будет
ослабевать и в конце концов марка утратит смысл, а с ним и доверие поку-
пателей.

ВЫБОР МАРОЧНОЙ СТРАТЕГИИ
Конкурирующие фирмы нередко придерживаются противоположных марочных
стратегий. В гостиничном бизнесе Ассогпродвигает товарные марки, a Holiday Inn
использует марки источника. В сфере бюджетных авиаперевозок компания Virgin
работает под своей зонтичной маркой, a British Airways создала новую товарную
марку «GO». Почему компании выбирают ту или иную марочную стратегию?

Важную роль играет история развития компании. Многие компании вряд ли
бы имели столько товарных марок, доведись им сегодня «начать с нуля». Так, ком-
пания Procter & Gamble выбрала товарный брэндинг еще в те давние времена, ког-
да конкуренция не была столь сильна, а прибыли были достаточно велики, чтобы
компенсировать неизбежно высокие маркетинговые расходы. Изменить что-либо
сегодня сложно. Например, само название Procter & Gamble практически лишено
смысла для потребителей, поэтому использование зонтичного метода представ-
ляется нецелесообразным.

Вторым фактором являются сила и тип марки. Если марка не отличается высо-
кой добавленной ценностью, стратегии зонтичной марки или марок источника
невозможны. В такой ситуации товар должен выпускаться под собственным ма-
рочным названием. Марки, основанные на опыте, обычно лучше подходят для
зонтичного маркетинга или стратегии марок источника. Например, компания
British Airways стремится быть маркой-устремлением, поэтому вход в сегмент де-
шевых авиаперевозок может негативно отразиться на ее восприятии клиентами.
Virgin, напротив, является маркой-опытом, «мы против них», ее ценности сами
предполагают более выгодные предложения. Тем не менее, если марка-устремле-
ние по-настоящему сильна и популярна, менеджмент имеет возможность несколь-
ко изменить ее нижние границы. Главное, чтобы указывался статус нового про-
дукта. Например, Daimler-Chrysler, позиционируя различные модели «Mercedes»,
непосредственно указывает на их класс: S, Е, С и А.

Для отражения новизны инновационного товара имеет смысл использовать
продуктовый брэндинг. В свое время компания Ford приняла мудрое решение,
когда не стала «разбавлять» марку «Jaguar» маркой источника. Кроме того, стра-
тегия товарных марок позволяет снизить риски в ситуациях, когда технологиче-
ские недостатки или побочные эффекты могут вызвать резко негативную реак-
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цию общественности. Все без исключения новые фармацевтические препараты
продаются только под собственными названиями.

Третий фактор — привлекательность рынка. Создание независимых марок об-
ходится чрезвычайно дорого, причем большинство издержек относится к посто-
янным. Для того чтобы инвестиции принесли экономическую прибыль, доходы и
прибыли марки должны быть очень высокими. Наиболее рациональной стратеги-
ей входа на небольшие рынки или рынки, на которых компания не планирует за-
нятие лидирующих позиций, является зонтичный брэндинг.

ОПРЕДЕЛЕНИЕ СТОИМОСТИ ТОРГОВЫХ
МАРОК
В последнее время в экономическом сообществе широко обсуждается вопрос о
целесообразности отражения стоимости торговых марок в активной части балан-
са. На волне поглощений и распродаж активов известных компаний возникло
мнение о том, что отказ от включения марок в бухгалтерский баланс приводит
к занижению стоимости фирм, что облегчает задачу корпоративных рейдеров.
В традиционном учете инвестиции в создание внутренних (собственных) марок
рассматриваются как затраты, которые противопоставляются текущим прибы-
лям. Если марки приобретались в процессе поглощений, то в качестве оснований
для отказа от включения в баланс их «репутационной стоимости» выступали либо
тезис о полной их амортизации, либо списание из акционерных средств. Таким
образом, и брэндинг, и покупка марок рассматривались как непривлекательные
вложения капитала, особенно в краткосрочной перспективе, когда генерируемые
марками дополнительные прибыли не успевали компенсировать затраты на их

приобретение.
Разрыв между балансовой и рыночной стоимостью компаний был настолько

велик (и продолжал увеличиваться), что в бухгалтерской среде не могли не на-
чаться дебаты относительно обоснованности включения в баланс и торговых
марок, и других нематериальных активов. К настоящему времени достигнут
некий, впрочем весьма относительный и неустойчивый, компромисс. Между-
народный комитет по стандартам бухгалтерского учета рекомендовал включать
в баланс приобретаемые, но никак не созданные собственными силами марки.
Если стоимость приобретенной марки включается в статью баланса, она должна
линейно амортизироваться в течение 20 лет. Для не-бухгалтеров такое решение
трудно назвать разумным. Почему приобретаемая марка должна рассматривать-
ся как более ценный и заслуживающий доверия актив, чем созданная самой ком-
панией? Получается, что концерн Cadbury-Schweppes может включить в баланс
купленную марку «Dr Pepper», но не собственные марки «Cadbury» и «Schwep-
pes». Непонятно также, почему амортизационные отчисления известной, суще-
ствующей десятки лет марки определяются исходя из оценки на конкретный
момент времени, в то время как ее стоимость со временем может (и должна) по-
вышаться?11
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ОЦЕНКА ТОРГОВЫХ МАРОК: ДОВОДЫ «ЗА» И «ПРОТИВ»
За дебатами относительно включения торговых марок в баланс стоит коренное
разногласие в рядах бухгалтеров в отношении того, для чего вообще необходим
учет. Консервативное крыло считает, что на финансовых счетах должны отра-
жаться только состоявшиеся и документированные операции, а оценка активов
производится исходя из первоначальной их стоимости как единственной факти-
ческой базы. Как только делаются попытки отразить текущие «ценности», учет
становится субъективным, нарушается его главный принцип — благоразумие.
В соответствии с данным подходом в каких-либо переоценках вообще нет необхо-
димости, поскольку задача финансовых счетов состоит в сообщении фактов, а не
суждений. Они являются средством достижения цели, а не целью как таковой.
Интерпретация стоимости компании и ее активов — обязанность собственников,
но не бухгалтера. В процессе интерпретации могут использоваться как финансо-
вые счета, так и информация о состоянии отрасли, интенсивности конкуренции,
фондовом рынке и других факторах, определяющих будущие денежные потоки.

«Либеральное крыло» специалистов по бухгалтерскому учету придерживает-
ся мнения о том, что финансовые счета должны строиться таким образом, чтобы
все заинтересованные группы могли использовать содержащуюся в них информа-
цию для принятия экономических решений. Инвесторам необходимо оценить по-
тенциальную стоимость акций компании, банкам и поставщикам — устойчивость
ее финансового положения, работникам — динамику стоимости фирмы. Таким
образом, периодически должна производиться переоценка активов компании, что
позволит отразить их текущую, а не первоначальную стоимость или цены приоб-
ретения. По возможности в баланс должны включаться нематериальные активы
(если стоимость торговых марок может быть определена, она указывается отдель-
ной статьей). Кроме того, активы амортизируются лишь в том случае, если со вре-
менем их стоимость уменьшается. Если стоимость актива возрастает, то ни о ка-
ких амортизационных отчислениях не может быть и речи. Напротив, ежегодно
должны делаться записи о приросте стоимости.

Доводы «за» и «против» оценки торговых марок по большей части соответству-
ют мнениям соответственно либералов и консерваторов. Консерваторы выступа-
ют против появления марок в бухгалтерских балансах. Во-первых, говорят они,
любая оценка марок крайне субъективна. Обращение к разным методам исчисле-
ния их стоимости (или оценщикам) будет означать, что компания получит значи-
тельно различающиеся величины. Во-вторых, невозможно разделить доходы, по-
лученные благодаря марочному названию, и доходы, генерируемые другими
материальными и нематериальными активами компании. Разве можно отделить
стоимость, созданную торговой маркой «Cadbury», от стоимости, созданной ка-
чеством продукта и прочими нематериальными активами, включая специализи-
рованные навыки и отношения в цепочке поставок? В-третьих, при оценке марок
неизбежны условные предположения, что сделает учет объектом критики (мани-
пуляции с балансом с целью создания видимости высокой ликвидности). Заявля-
ется, наконец, что в оценке марок нет необходимости, поскольку, как показывает
рыночная стоимость, инвесторы несомненно учитывают в своих прогнозах буду-
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щей способности компании к генерированию денежных потоков все ее материаль-
ные и нематериальные активы. Пусть инвесторы как угодно обосновывают свои
оценки, но не дело бухгалтерии компании субъективно оценивать ее будущее.

Доводы бухгалтеров-либералов можно свести к трем пунктам. Во-первых, име-
ет место явная концептуальная предпосылка для оценки марок. Сильные марки
действительно обеспечивают своим владельцам увеличенный и более стабильный
поток денежных средств, чем они получили бы без них (что определяется боль-
шей лояльностью потребителей к сильным марочным продуктам). Во-вторых, су-
ществующие методики (концептуально обоснованные и имеющие практическую
ценность) позволяют отделить и оценить генерируемые маркой доходы. И нако-
нец, существует множество ситуаций, когда вопрос о целесообразности оценки
марок вообще не стоит. Напротив, оценка их стоимости является требованием
бизнеса.

ДЛЯ чего необходима оценка марок
В последние годы различные методы оценки стоимости торговых марок нашли
широкое применение.

• Бухгалтерская отчетность. В соответствии с принятыми во многих странах
правилами бухгалтерского учета компании обязаны отражать в балансе сто-
имость приобретенных марок, для чего необходимы обоснованные методы
оценки.

• Слияния и приобретения. До 90% цены, приобретаемой в процессе погло-
щения компании, владеющей известными торговыми марками, приходится
на нематериальные активы. Решение о поглощении во многом основывает-
ся на оценке стоимости торговых марок.

• Отношения с инвесторами. Менеджмент таких компаний, как Diageo -и
L'Oreal, рассматривает в качестве основной цели создание портфеля силь-
ных торговых марок. Таким образом, оценка инвесторами результатов дея-
тельности руководства компаний должна основываться на исследовании
стоимости марок.

• Внутренний менеджмент. Внутри компании оценки стоимости торговых
марок используются в анализе результатов деятельности ее бизнес-единиц,
что способствует учету менеджерами СБЕ долгосрочных последствий при-
нимаемых ими решений.

• Лицензирование и франчайзинг. Многие компании позволяют использовать
свои марки дочерним фирмам или третьим сторонам. Для исчисления разме-
ра платы за пользование маркой необходимо точно определить ее стоимость.

• Обоснование кредитоспособности. Так как марки находят все более широ-
кое признание как ценные активы, компании могут использовать оценку их
стоимости в качестве обоснования заявок на получение кредитов.

• Правовые аргументы. Оценка стоимости марок нередко используется в су-
дебных процессах в делах о пиратстве, а также для определения стоимости
активов при ликвидации имущества обанкротившихся компаний.
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• Планирование налогообложения. Налоговые органы все чаще требуют от
компаний уплаты роялти зарубежным филиалам за использование их тор-
говых марок.

ОСНОВНЫЕ АСПЕКТЫ ОПРЕДЕЛЕНИЯ СТОИМОСТИ ТОРГОВЫХ
МАРОК
Любой метод определения стоимости марок должен раскрывать следующие ас-
пекты.

1. Прогнозирование свободных денежных потоков. Стоимость активов оп-
ределяется чистой приведенной стоимостью генерируемых будущих де-
нежных потоков. Следовательно, необходимы прогнозы объема продаж,
операционной прибыли, фактических сумм выплачиваемых налогов и чис-
тых вложений в оборотный капитал и основные средства. Важно, чтобы в
прогнозе учитывались только продажи оцениваемой марки. Если компания
имеет другие марки или выпускает также однородные продукты, их показа-
тели учитываться не должны.

2. Вычисление добавленной ценности марки. Это двухступенчатый процесс:
сначала определяются добавочные денежные потоки, создаваемые немате-
риальными активами фирмы, затем из них выделяется часть, которая мо-
жет быть отнесена на долю воспринимаемой ценности торговой марки.

3. Определение нормы дисконта. Будущие денежные потоки необходимо дис-
контировать к их текущей стоимости. Норма дисконтирования зависит от
стабильности и рискованности генерируемых маркой денежных потоков.

АЛЬТЕРНАТИВНЫЕ ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ
Оценка активов может производиться разными методами, основывающимися на
различных допущениях. Если некий актив оценивается в целях налогообложе-
ния, плательщик имеет возможность использовать предположения, уменьшаю-
щие стоимость; при продаже активов требуется иная, «увеличивающая» стои-
мость методика. Конкретный метод также зависит от цели оценки: для судебного
дела подойдет один, для анализа целесообразности приобретения — другой. Су-
ществуют четыре «традиционных» метода оценки (они рассматриваются ниже) и
один современный подход, основанный на дисконтировании будущих денежных
потоков марки.

1. Затратный метод оценки. Марка оценивается в соответствии с затратами
на ее создание. В данном методе прошлые расходы на рекламу и развитие
марки приводятся к текущим ценам и суммируются. Затратный метод при-
меняется и в судебных процессах для определения величины компенсации
ущерба. Принципиальный его недостаток состоит в том, что фактические
затраты прошлых периодов никак не связаны с текущей стоимостью марки.
Теория допускает оценку восстановительной стоимости марки (в какую
сумму денег обойдется ее создание сегодня), но проблема в том, что сильная
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марка по определению уникальна. Следовательно, определение ее восста-
новительной стоимости на практике не представляется возможным.

2. Рыночная оценка. Торговая марка оценивается на основании данных о про-
дажах сопоставимых марок или компаний. Например, если компания была
продана по цене, в 4 раза превышающей ее балансовую стоимость, то этот
же коэффициент можно использовать и для оценки сопоставимой с ней
фирмы. Затем из расчетной рыночной стоимости вычитается стоимость ма-
териальных активов. Остается стоимость нематериальных активов, из ко-
торых и выделяется часть, которая приходится на долю оцениваемой мар-
ки. Проблема в том, что на практике все обстоит гораздо сложнее: многие
компании имеют не одну, а несколько марок плюс не имеющие марок това-
ры. Кроме того, поиск сопоставимых компаний и марок очень сложен.

3. Метод роялти предполагает оценку суммы, которую компания должна бы-
ла бы заплатить третьей стороне, если бы она не владела своей маркой, а
приобрела права на ее использование. Теоретическая величина будущих ро-
ялти затем дисконтируется, что позволяет получить чистую приведенную
стоимость марки. Многие ведущие аудиторские фирмы считают этот метод
оценки наиболее эффективным. Одна из проблем связана с определением
величины роялти. На практике получить детальную информацию о выпла-
тах за право пользования марками достаточно сложно, кроме того, они су-
щественно зависят от конкретных договоренностей в отношении патентов,
авторских прав и разделения расходов на маркетинг, а также от ожидаемых
прибылей и ситуации на рынке. Кроме всего прочего, ставка процента зави-
сит от отрасли и страны, фирме которой выдается лицензия.

4. Экономический метод. Оценивается чистый вклад марки в бизнес, при этом
исторические доходы марки умножаются на типовой коэффициент. Напри-
мер, если средневзвешенная прибыль марки после уплаты налогов за послед-
ние 3 года составила £15 млн, а коэффициент доходов равен 10, то сто-
имость марки будет равна £150 млн. До недавнего времени этот метод был
наиболее популярен; газета «Financial Times» до сих пор использует его в
своих известных ежегодных оценках стоимости ведущих американских ма-
рок. Его основная проблема в том, что прошлые доходы слабо связаны с бу-
дущими. Оценки марок по данному методу крайне нестабильны, поскольку
зависят от прибыли, полученной в год оценки.

Оценка по методу дисконтированных денежных потоков
Как и экономический, метод оценки стоимости марки по дисконтированным де-
нежным потокам (ДДП) предполагает исчисление доходов, которые приносят ак-
ционерам компании ее торговые марки. Метод ДДП основан на прямом прогнозе
генерируемых маркой будущих поступлений. Его преимущество состоит в том, что
метод ДДП является зеркальным отражением метода, применяемого инвестора-
ми для оценки компаний, и таким образом связывает стоимость марок с ценами
акций. В нем четко прослеживаются все 3 этапа оценки: прогнозирование денеж-
ных потоков, отделение создаваемой маркой стоимости от той, которая генериру-
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ется материальными и другими нематериальными активами, и определение нор-
мы дисконта. Данный подход к определению стоимости торговых марок был раз-
работан и популяризируется консалтинговой компанией Interbrand.

Прогнозирование денежных потоков
Подобно стандартному анализу акционерной стоимости, метод начинается с со-
ставления прогноза объема продаж и операционной прибыли на определенный
период планирования (обычно на 5-10 лет). Здесь необходимо быть очень внима-
тельным и исключить продажи и прибыли от других марок и немарочных продук-
тов. Денежные потоки после периода планирования определяются, как правило,
по бессрочному методу, в котором предполагается, что марка продолжает полу-
чать свою стоимость капитала до бесконечности. В качестве иллюстрации метода
ДДП рассмотрим табл. 7.6: первые две строки как раз и отражают прогнозы сбыта
и операционной прибыли.

Оценка генерируемых маркой доходов

Оценка генерируемых маркой доходов производится в два этапа: (1) доходы от
материальных активов отделяются от доходов нематериальных активов, (2) раз-
деление вторых на доходы непосредственно торговой марки и доходы, получен-

Таблица 7.6. Определение стоимости марки (£ млн)

Год

Объем продаж

Операционная прибыль (15%)

Используемый физический капитал

Отчисления за капитал @ (5%)

Эффективная добавленная
стоимость
Добавленная ценность марки @
(70%)

Ставка налога (30%)

Доходы марки после уплаты
налогов

Коэффициент дисконтирования
(г =15%)

Дисконтированный денежный поток

Начальный

250,0

37,5

125,0

6,3

31,3

21,9

6,6

15,3

1,0

15,3

1

262,5

39,4

131,3

6,6

32,8

23,0

6,9

16,1

0,87

14,0

2

275,6

41,3

137,8

6,9

34,5

24,1

7,2

16,9

0,76

12,8

3

289,4

43,4

144,7

7,2

36,21

25,3

7,6

17,7

0,66

11,7

4

303,9

45,6

151,9

7,6

38,0

26,6

8,0

18,6

0,57

10,6

Кумулятивная приведенная стоимость

Приведенная стоимость остатка

Стоимость торговой марки

5

319,1

47,9

159,5

8,0

39,9

27,9

8,4

19,5

0,5

9,7

58,8

64,8

123,5
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ные от других нематериальных активов: патентов, специализированных навыков
или монополистических преимуществ.

• Доходы от нематериальных активов есть остаток, который мы получаем
после вычитания доходов от материальных активов из общей операцион-
ной прибыли. Сначала вычисляется объем используемых в компании мате-
риальных активов: стоимость производственного оборудования и помеще-
ний, кредиторской задолженности, запасов и др. Активы оцениваются по
рыночной стоимости. Так как речь идет об относительно ликвидных ценно-
стях, риск владения ими сводится к минимуму. Поэтому в качестве показа-
теля прибыльности может использоваться безрисковая норма прибыли,
обычно принимаемая равной доходности десятилетних государственных
долговых обязательств (в настоящее время — 5%). Вычитая из операцион-
ной прибыли стоимость капитала, получаем эффективную добавленную
стоимость. Оставшаяся прибыль есть доход от нематериальных активов.

• Доходы марки. Теперь необходимо оценить, какой процент от этих доходов
приходится на долю торговой марки. В некоторых категориях потребитель-
ских товаров, таких как парфюмерия или модная одежда, марка является
основным нематериальным объектом. В других, например в сфере узкоспе-
циализированных химикатов или отпускаемых по рецепту лекарств, важнее
патенты, технические ноу-хау и личные отношения с покупателями. Иными
словами, с их наличием продукция будет одинаково хорошо продаваться и
под другим именем. В Interbrand для оценки доходов марки применяют под-
ход из двух раздельных стадий. На первом этапе анализируются торговая
марка и рынок, определяется значимость основных стратегических бизнес-
процессов (источников стоимости). На втором этапе оценивается, в какой
степени каждый из бизнес-процессов зависит от марки. Если в ее отсутствие
он будет происходить так же эффективно, вклад марки равен нулю.

В табл. 7.7 этот подход проиллюстрирован на примере розничной торговли
бензином компании Esso на рынке Великобритании. Коэффициент доходов мар-
ки, который варьируется в зависимости от страны, оценивается на уровне 26%.12

Для рынка же Чили он составляет 43%, для США - 37%. Коэффициент доходов
марки зависит и от вида деятельности. Например, для автомобильных масел тор-
говая марка важнее, чем для бензина; в сфере розничной торговли коэффициент
выше, чем в морских перевозках. Доход марки вычисляется умножением прибы-
ли, генерируемой нематериальными активами, на коэффициент доходов. В при-
мере в табл. 7.6 он принят равным 70%.

Определение коэффициента дисконтирования
ДЛЯ определения текущей стоимости будущие доходы марки необходимо дискон-
тировать. Коэффициент дисконтирования зависит от стабильности и рискован-
ности будущих доходов. Для ее определения компания Interbrand разработала
специальную методику под названием «индекс силы марки». Марка оценивает-
ся по 7 характеризующим ее силу показателям, каждому из которых присваивает-
ся максимальный балл (указан в скобках).
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Таблица 7.7. Марочный коэффициент: рынок розничной торговли бензином
в Великобритании

Стратегический
источник
стоимости

Расположение

Сеть АЗС

Цена

Дизайн АЗС

Чистота АЗС

Обслуживание
автомобилей

Другие услуги

Стимулирование
сбыта

Реклама

Качество продукта

Прием кредитных
карт

Бензин высшего
сорта

Марочный индекс

Весовой
коэффициент

100

40

80

10

10

10

20

20

15

10

5

5

325

Относительная
значимость (%)

31

12

25

3

3

3

6

6

5

3

2

2

100

Зависимость от
марки (%)

0

80

0

60

40

20

20

20

100

100

40

40

Роль марки
(%)

0

10

0

2

1

1

1

1

5

3

1

1

26

Источник: The World's Greatest Brands. Публикуется с разрешения Interbrand.

1. Рынок (10). Торговые марки на стабильно растущих рынках с высокими
барьерами на входе являются наиболее привлекательными. Так, марки про-
довольственных товаров получат более высокий балл, чем марки высоко-
технологичных продуктов.

2. Стабильность (15). Пользующиеся доверием покупателей марки «в возра-
сте» оцениваются по данному показателю выше новых марок или марок, ко-
торые управлялись менеджерами низкой квалификации.

3. Лидерство (25). Сильные марки-лидеры оцениваются выше, чем марки с
небольшими долями рынка.

4. Интернациональность (25). Марки, заслужившие международное призна-
ние и имеющие интернациональный облик, неизменно сильнее националь-
ных марок.

5. Тенденции (10). Марки, демонстрирующие стабильный рост объема про-
даж, оцениваются более высоко.

6. Поддержка (10). Марки, получающие систематические и целенаправлен-
ные инвестиции, имеют широкий круг лояльных потребителей.
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7. Защита (5). Зарегистрированные торговые марки и марки, имеющие мощ-
ную правовую защиту, получают более высокий балл.

Итак, марка может набрать максимум 100 баллов. Чем выше индекс силы, тем
меньше риски марки и тем ниже должна быть норма дисконта. Компания Inter-
brand разработала собственную 5-образную кривую, отражающую связь между
нормой дисконта (ось х) и индексом силы марки (ось у). Норма дисконта идеаль-
ной марки (100 баллов) равна 5%, что лишь немногим выше долгосрочной при-
быльности безрисковых инвестиций. Средняя марка с индексом силы 50 имеет
норму дисконта около 15%.

Д. Хайг предложил свой вариант метода Interbrand под названием «бета-ана-
лиз торговых марок».13 Автор исчисляет норму дисконта, исходя из четырех фак-
торов:

1. Безрисковая норма прибыли, принимаемая равной доходности 10-летних
правительственных долговых обязательств.

2. Премия за риск вложения капитала. Дополнительный доход, который ин-
весторы ожидают получить от вложения денег в бизнес-компании.

3. Риск конкретного сектора рынка для корректировки премии за риск вло-
жения капитала. Например, на стабильном рынке продовольственных то-
варов он ниже, чем в секторе высокотехнологичных продуктов.

4. Профиль риска марки применяется для корректировки средней нормы дис-
конта по сектору на нестабильность конкретной марки.

Для определения профиля риска марки Д. Хайг предлагает метод, аналогичный
«индексу силы» Interbrand. Он дает бета-оценку марки, опять же исходя из 100 бал-
лов. К примеру, «Coca-Cola» получит гораздо более низкую оценку риска, чем, ска-
жем, «Virgin Cola». Бета-оценка лежит в пределах от 0 у идеальной марки до 2 у
немарочного продукта. В примере в табл. 7.6 безрисковая норма прибыли взята рав-
ной 5%, средняя премия за риск вложения капитал равна 7%, риск сектора рынка
оценен в 1,0, и, так как марка относительно новая, ее бета-оценка выше средней и
равна 1,43%. Таким образом, норма дисконта равна 5 + (7 х 1,0) х 1,43% = 15%.

В табл. 7.6 стоимость марки составила £123,5 млн. Из ее прогнозируемых буду-
щих доходов 17% относятся на долю материальных активов, 83% — на долю нема-
териальных активов, 58% поступают непосредственно за счет марочного назва-
ния. Из £123,5 млн стоимости марки £58,8 млн - денежный поток за период
планирования, остальное — дальнейшая стоимость, определенная по бессрочному
методу (см. гл. 2). Дальнейшая стоимость отражает тот факт, что правильно уп-
равляемые марки могут существовать неограниченно долго.

РЕЗЮМЕ
1. В современных условиях нематериальные активы фирмы имеют более важ-

ное значение для создания акционерной стоимости, чем те, которые тради-
ционно отражаются в бухгалтерском балансе. Во многих странах торговые
марки являются одним из наиболее ценных нематериальных активов.
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2. Марки создают ценность для покупателей, так как способствуют снижению
рисков при покупке и упрощают процесс выбора. Марки служат гарантией
качества, статуса или обещанием жизненного опыта и совместных ассоциа-
ций.

3. Марки создают стоимость для акционеров, увеличивая объем денежных
потоков, ускоряя его, продлевая его существование и снижая стоимость ка-
питала.

4. Однажды сформированная в представлении потребителей идентичность
марки нуждается в периодическом пересмотре (репозиционировании, а
иногда и «реанимации»). Повышению акционерной стоимости компании
способствуют повышение эффективности марок и своевременное элимини-
рование неудачных.

5. Современные компании работают в деловых сетях, которые образуют их
поставщики, дистрибьюторы и партнеры. Центральный вопрос — контроль
над маркой. Организация, которая владеет сильной маркой, обычно имеет
больший вес в отношениях с контрагентами.

6. Определить стоимость торговой марки позволяет метод дисконтированных
денежных потоков, который напрямую связывает марку с рыночной сто-
имостью компании.

ВОПРОСЫ
1. Охарактеризуйте роль торговых марок в процессе создания ценности для

потребителей.
2. Как марки создают стоимость для акционеров?
3. Как разрабатываются и развиваются успешные марки?
4. Покажите на примере, как расширение марочного семейства может повли-

ять на стоимость компании.
5. Опишите, как диверсифицированная организация может структурировать

марочный портфель, чтобы усилить контроль над издержками и максими-
зировать эффективность брэндов.

6. Опишите методы оценки торговых марок. Как они используются? Насколь-
ко они точны?

ПРИМЕЧАНИЯ
1 Leslie Butterfield, ed., Excellence in Advertising, Oxford: Butterworth-Heine-

mann, 1999, 266.
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terlaf, «The cornerstones of competitive advantage: a resource-based view»,
Strategic Management Journal 14, 1993, 179-192; David Collis and Cynthia
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ЦЕНООБРАЗОВАНИЕ

Глава

Подавляющее большинство покупателей приобретают товар по той цене, которую вы за него
просите, но некоторые готовы заплатить чуть-чуть больше. В нашем случае это 5% «чуть-
чуть» превращаются в дополнительные 250 миллионов фунтов стерлингов прибыли.

Сэр Колин Маршалл, председатель совета директоров авиакомпании British Airways

ВВЕДЕНИЕ И ЦЕАИ
Ценообразование во многих отношениях является основной детерминантой акцио-
нерной стоимости. В типичной компании повышение отпускных цен на 5% означа-
ет увеличение операционной прибыли более чем в полтора раза. Во многих отрас-
лях, например в фармацевтике, консалтинге или производстве прохладительных
напитков, первоочередной задачей маркетинга считается достижение высоких цен,
ведь результатом успешных инноваций, процессов развития торговых марок или
создания добавленной ценности должна быть готовность части покупателей запла-
тить за товар или услуги более высокую цену. Цена оказывает влияние на величину
акционерной стоимости через маржу прибыли и объем реализации. В идеале фирма
стремится установить более высокие цены, так чтобы уменьшение объема продаж
не вызывало бы снижения прибыли, и опыт таких компаний, как Glaxo, McKinsey,
Microsoft, и других подтверждает, что данная цель является реальной.

Цена — единственный непосредственно приносящий компании доход элемент
маркетинга-микс; все остальные требуют от нее исключительно денежных вложе-
ний. В краткосрочной перспективе изменение цен влияет на показатели прибыли
и реализации гораздо сильнее, чем коррективы, которые вносятся в рекламу или
другие составляющие маркетингового комплекса. Цена еще и невероятно гибкий
инструмент: если выпуск новых продуктов или изменения в каналах распреде-
ления или политике коммуникаций могут занять годы, то цены обычно можно
повысить или снизить очень быстро. Но, несмотря на всю значимость стратегии
ценообразования, менеджмент лишь немногих компаний квалифицированно
разрабатывает ее и осуществляет на практике. Большинство фирм игнорирует не-
обходимость сбора информации и часто прибегает к дорого обходящимся компа-
нии в плане акционерной стоимости произвольным, волевым решениям.
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Динамизм современных рынков требует постоянного совершенствования ме-
тодов ценообразования. Не так давно нормой было предложение компаниями-по-
ставщиками и розничной торговлей одной и той же цены для всех потребителей.
Но с наступлением информационной эпохи и появлением Интернета на смену
единым ценам вновь пришли переговоры и торг. Такие новые Web-сайты, как
PriceScan.com, специализируются на сравнении цен всех рыночных игроков; ин-
теллектуальные программы-агенты/ми^/е оказывают помощь в поиске наиболее
выгодных предложений; онлайновые аукционы типа eBay позволяют покупателям
и продавцам вести прямой торг по поводу цен, а новые бизнес-модели, например
Priceline, вообще ставят процедуру с ног на голову: цену назначают покупатели, а
продавцы решают, могут ли они продать свой товар или нет. Информационная ре-
волюция делает потребителей более чувствительными к ценам и оказывает допол-
нительное давление на прибыли поставщиков.

Значение ценовых решений возрастает по мере увеличения сложности рынков
и числа рыночных сегментов, что заставляет фирмы расширять товарные линии,
предлагать различные модификации товаров. Прошли те дни, когда Coca-Cola
предлагала один напиток для всех; сегодня в ее ассортименте значатся «Соке»,
«Diet Coke», «Cherry Coke», «Caffeine Free Соке» и т. д. На рынке товаров произ-
водственного назначения происходит аналогичный переход от массовых товар-
ных отношений к предложению узкоспециализированных продуктов. Данные
процессы определяют невозможность произвольного установления цен на выпус-
каемые фирмой товары и необходимость разработки ценовых стратегий для от-
дельных товарных линий, учитывая взаимосвязи предлагаемого ассортимента.

Дополнительные проблемы связаны с международной торговлей. Глобализа-
ция означает, что цены на товар, устанавливаемые на одном рынке, влияют на его
стоимость и на других территориях. Наконец, сложнее и разнообразнее стала кон-
куренция. Это вчера «Coca-Cola» конкурировала с одной лишь «Pepsi». Сегодня в
конкурентную борьбу включились частные торговые марки розничных торговцев,
и стильные марки типа «Virgin», и целый ряд новых продуктов (минеральные воды
и энергетические напитки), так что у потребителей просто глаза разбегаются.

Изучив эту главу, вы сможете:

• Показать, как ценовые решения влияют на величину акционерной стоимости.
• Объяснить недостатки современных методов ценообразования.
• Описать принципы ориентированного на повышение стоимости компании

ценообразования.
• Предложить более эффективные подходы к установлению цен.
• Объяснить основные аспекты ценовых стратегий для товарных линий, кас-

томизированного и международного ценообразования, ценового продвижения.

• Планировать изменения цен.
• Управлять ценами для установления наиболее эффективных цен реализации.

Мы начнем с изучения влияния цены на объем продаж, прибыли и акционер-
ную стоимость. Будет показано, что цена, при которой достигается оптимальная
акционерная стоимость, значительно отличается от той, которая максимизирует
объем реализации или прибыль. Одной из причин ошибок в ценообразовании
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многих фирм являются различия во взглядах на его цели. Мы обсудим 4 принци-
па успешной ценовой политики (установление цен исходя из предлагаемой по-
требителям ценности, кастомизированные цены, прогнозирование реакции кон-
курентов, учет бизнес-стратегии).

Далее будет рассмотрена методология принятия ценовых решений. Компания
должна разработать долгосрочную стратегию развития торговой марки, проанали-
зировать информацию о ценовой чувствительности рынка и структуре своих издер-
жек, предсказать поведение конкурентов. Получаемые варианты ценовой страте-
гии рассматриваются менеджментом в контексте создания акционерной стоимости.

Данный фундаментальный подход будет применен к характерным для совре-
менных рынков комплексным ценовым решениям. Мы рассмотрим принципы
учитывающего особенности потребителей кастомизированного ценообразования,
ценообразование в товарных линиях, установление цен на международных рын-
ках, использование скидок и других видов ценового продвижения. Для получения
наибольшей экономической прибыли цены на товары должны периодически кор-
ректироваться с учетом новых рыночных условий. И наконец, менеджеры компа-
нии должны контролировать ценообразование, с тем чтобы тщательно установ-
ленные прейскурантные цены не «растворились» в море всевозможных скидок.

ЦЕНА И АКЦИОНЕРНАЯ СТОИМОСТЬ
Основная цель ценообразования — установление такой цены на товар, при кото-
рой дисконтированная величина генерируемого свободного денежного потока бу-
дет наибольшей. Напомним, что свободный денежный поток (CF) в произволь-
ный год £ равен:

где Р — цена продукта, Q — количество реализованных товарных единиц (ТЕ),
С — полные издержки, I — инвестиции в основной и оборотный капитал. Изменение
цен оказывает большое влияние на краткосрочную прибыль, о чем прекрасно знает
любой бухгалтер (см. «Сравнение уровней прибьши»). Предположим, к примеру, что
компания продает 100 млн ТЕ по цене £1, маржа валовой прибыли составляет 50%, а
маржа операционной прибыли — 5%. При увеличении цены ТЕ на 5% и неизменном
объеме продаж прибыли компании удвоятся. Даже если объем продаж уменьшится на
5%, прибыли все равно возрастут на 45% (в силу снижения переменных издержек).

Влияние увеличения цены на 5%

Объем продаж

Переменные издержки

Валовая прибыль

Постоянные издержки

Операционная прибыль

В настоящее время

100,00

50,00

50,00

45,00

5,00

£млн

Объем не
изменяется

105,00

50,00

50,00

45,00

10,00

Объем уменьшается
на 5%

99,75

47,50

52,25

45,00

7,25



Глава 8 • Стоимость и ценообразование 341

, Сравнение уровней прибыли
Исследование, в котором иршшш участие более 2000 компаний» ПОЗВОЛИЛО сделать выво-
ды отом, что цейа оказывав наибольшее Вйияяиеда операдиоййую прибыль.

ие) на 1%<« „.означает уведагтеше оцеравдошюй прябвдщ на

цена шшшшшшшшшшшшятшштштшшштит ил%
ШШШШШШШЯШШЯЩШШЩШШШ 7,8%

Об-ьеи продаж ШШЯШШвШШ. В,Ш
ЭДжтоявдае издержки ЦШЙШЩШ 2,3%

Источник: Michael V. МФЪ Ж& Robert L Rosiello, «Managing Price, Gaining Profit»,
Harvard'Business Review, September/October 1902.

Все остальные инструменты повышения прибыли в большинстве случаев ме-
нее эффективны. Например, если при увеличении цены ТЕ на 5% прибыли могут
удвоиться, то аналогичное увеличение объема продаж или же снижение на ту же
величину постоянных издержек приводит к возрастанию прибыли в 1,5 раза.
С другой стороны, уменьшение цены на 5% может вообще лишить компанию при-
были, тогда как сокращение объема продаж на 5% приведет всего лишь к двукрат-
ному ее уменьшению. Ценовая конкуренция оказывает на прибыль самое разру-
шительное воздействие. Отсюда вывод: компания должна защищать скорее цены
на товары, нежели объемы реализации.

Но менеджмент многих компаний не уделяет ценообразованию того внимания,
которого оно по праву заслуживает. В стремлении увеличить прибыли и денежные
потоки все усилия направляются на сокращение издержек и используемого капита-
ла (посредством реинжиниринга и управления поставками). Специалисты по мар-
кетингу и продажам направляют основные усилия на увеличение доли рынка и
объема продаж. Четвертой переменной в формуле денежных потоков, т. е. ценой,
занимаются как бы из-под палки. Многие менеджеры вообще придерживаются мне-
ния, что цена определяется рынком, а значит, находится вне сферы контроля.

ОСНОВНЫЕ ЦЕНОВЫЕ ВЗАИМОЗАВИСИМОСТИ

Прежде чем приступить к рассказу о ценах, рассмотрим следующие ценовые взаи-

мозависимости.
1. Цена и спрос. Цена непосредственно связана с количеством проданных

компанией товаров. Практически всегда имеет место обратное отношение:
чем выше цена, тем меньше число ТЕ приобретается потребителями. Сте-
пень отрицательности называется эластичностью спроса. Одной из основ-
ных задач брэндинга является снижение эластичности спроса, чтобы поку-
патели «семь раз подумали», прежде чем отказаться от услуг повышающей
цены компании.

2. Цена и доходы. Кривая зависимости выручки от реализации от цены това-
ра носит колоколообразный характер: при повышении цен доходы сначала
возрастают, но затем объемы продаж и доходы уменьшаются.
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3. Цена и издержки. Как правило, зависимость носит линейный характер: чем
ниже цена, тем больше объем реализации и выше общие издержки. Точная
форма кривой определяется соотношением постоянных и переменных из-
держек.

4. Цена и инвестиции. Речь идет о зависимости основного и оборотного капи-
талов от цен. Низкие цены предполагают значительные объемы реализации
товаров и крупные инвестиции. Увеличение инвестиций по мере снижения
цен происходит скачкообразно, поскольку речь идет о крупных дискретных
вложениях в основной капитал.

Рассмотренные выше взаимосвязи и определяют влияние цены на прибыль и
акционерную стоимость. В графическом виде кривые и той и другой зависимости
имеют {/-образную форму. Другими словами, существует оптимальная цена, при
которой прибыли и стоимость компании максимальны. В табл. 8.1 представлены
различные варианты взаимосвязей. Первые два столбца показывают связь со
спросом: по мере увеличения цены объем продаж уменьшается. Торговые работ-
ники часто думают, что фирма должна максимизировать объем продаж, но, как
видно из таблицы, для этого придется продавать товары по наименьшей цене, не-
сти крупные убытки и иметь отрицательные денежные потоки. Если максималь-
ный объем продаж достигается при цене в £1, то максимальная выручка — при
цене в £3. И то и другое, впрочем, не учитывает издержки и инвестиции, необходи-
мые для поддержания определенных уровней сбыта. Если целью ставится макси-
мизация прибыли (как это принято в большинстве учебников по ценообразова-
нию), цена товара должна равняться £5.

Проблема данного подхода к максимизации прибыли состоит в краткосрочно-

сти результатов. Если товар будут приобретать только те покупатели, которые

готовы заплатить за него £5, основная масса потребителей останется неудовлетво-

ренной и будет ожидать появления на рынке конкурентов. В долгосрочной перс-

Таблица 8.1. Пример цеповых взаимосвязей

Цена£

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Объем
продаж,
млн шт.

17,0

16,0

14,0

9,0

7,5

5,0

3,0

2,0

1,0

0,0

Выручка
(£млн)

17,0

32,0

42,0

36,0

37,5

30,0

21,0

16,0

9,0

0,0

Издержки
(£млн)

27,0

26,0

24,0

19,0

17,5

15,0

13,0

12,0

11,0

10,0

Прибыль
(£ млн)

-10,0

6,0

18,0

17,0

20,0

15,0

8,0

4,0

-2,0

-10,0

Инвестиции
(£ млн)

21,3

24,0

24,5

18,0

16,9

12,5

8,3

6,0

3,3

0,0

Денежный
поток
(£ млн)

-31,3

-18,0

-6,5

-1,0

3,1

2,5

-0,3

-2,0

-10,0

Стоимость
(£ млн)

50,0

150,0

220,0

250,0

200,0

100,0

50,0

10,0

-50,0

-70,0
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пективе результатом максимизации прибыли чаще всего становится сокращение
доли рынка и уменьшение эффекта масштаба. Одновременно конкуренты наби-
рают критическую массу и их марки начинают доминировать на рынке (судьба
компании Xerox на рынке копиров и британского производства мотоциклов). Пра-
вильным ценовым решением является такое, при котором максимизируется чис-
тая приведенная стоимость долгосрочных денежных потоков, а не краткосрочные
прибыли. В нашем случае речь идет о цене (£4), которая создает наибольшую сто-
имость для акционеров.

Еще раз отметим, что достижение таких целей, как максимизация объема про-
даж, выручки, прибыли и акционерной стоимости, требует установления различ-
ных цен. Данное положение особенно справедливо для растущих рынков, на кото-
рых цена, обеспечивающая максимальную акционерную стоимость, будет еще
более значительно уступать максимизирующим прибыль и денежные потоки це-
нам. Одна из причин данного явления — роль большой доли рынка (либо дистри-
бьюторы поддерживают только лидирующие марки, либо в силу сетевых эффек-
тов потребители предпочитают марки-лидеры). Еще одно возможное объяснение
состоит в том, что в силу эффекта масштаба или кривой опыта марки, не способ-
ные ic быстрому росту, отличаются высокими издержками. Ценовая стратегия, как
и любая другая, требует долгосрочного подхода.

ПРАКТИЧЕСКОЕ ЦЕНООБРАЗОВАНИЕ
«Правильная» цена обеспечивает наибольшую стоимость компании. Реализация
данного принципа на практике осложняется необходимостью сбора информации
для оценки долгосрочных взаимосвязей цены со спросом, стратегиями конкурен-
тов и динамикой издержек в долгосрочном периоде. Вместо этого менеджеры зача-
стую применяют упрощенные формулы наценок и добавляют стандартную норму
прибыли к ориентировочным единичным издержкам производства товара или ус-
луги. Метод определения цены путем надбавки к издержкам широко практикуется
в повседневной работе бухгалтерами, агентами и исполнителями субконтрактов.

Предположим, что фирма продает принтеры. Ее переменные издержки состав-
ляют £80 на ТЕ, постоянные издержки равны £2 млн, а всего она планирует прода-
вать 100 000 ТЕ в год. Следовательно, издержки производства ТЕ равны £100. При
стандартной надбавке в 33% цена ТЕ будет равна £133. Как правило, наценка вы-
ражается в виде процента от продаж, а не от издержек производства ТЕ. Так, при
торговой наценке, равной 25%, цена ТЕ равна:

Цена = себестоимость ТЕ / (1 - целевая рентабельность продаж) =
= £100/(1 -0,25) = £133.

Вариант данного метода — определение цены по целевой норме возврата инвес-
тиций. Он особенно популярен в капиталоемких компаниях (например, в сфере
коммунальных услуг или производстве автомобилей). Здесь фирма назначает
цену, которая должна обеспечить целевую норму возврата инвестиций (НВИ).
Например, если бы наш производитель принтеров инвестировал £13 млн и поста-
вил цель обеспечить НВИ в размере 25%, цена ТЕ определялась бы следующим
образом:
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Цена = издержки производств ТЕ +
+ (целевая норма возврата инвестиций х вложенный капитал) / объем продаж =

= £100 + (0,25 х £13 млн)/100 000 = £133.

Популярность метода «издержки плюс надбавка» у менеджеров связана с тем,
что оценить затраты гораздо проще, чем спрос на товар. Если конкуренты компа-
нии придерживаются аналогичного метода, повышается общая стабильность цен.
Однако назвать данный метод эффективным нельзя, так как его приверженцы иг-
норируют спрос и воспринимаемую ценность товара для покупателя. Например,
сильные марки с высокой добавленной ценностью должны быть гораздо менее
чувствительны к ценам, чем марки слабые. При использовании метода «издержки
плюс надбавка» теряется вся созданная эффективным маркетингом ценность.
Игнорируется и конкуренция, так как использование стандартных наценок, в слу-
чае, если конкуренты развяжут ценовую войну, приведет компанию к катастрофе.

Использование метода надбавки «затягивает» компанию в порочный круг.
Например, для определения одного из компонентов формулы цены, издержек
производства ТЕ, необходим прогноз продаж. Но объем продаж сам зависит от
цены! Аналогично, как вычисляется сама процентная надбавка? Она зависит от
спроса и конкуренции. На рынках с высокой ценовой конкуренцией этот процент
должен быть ниже. Как мы видим, основания для решений о цене должны быть
более взвешенными.

ПРИНЦИПЫ ЦЕНООБРАЗОВАНИЯ
Эффективное ценообразование основывается на четырех принципах:

1. Отправная точка процесса ценообразования не издержки производства то-
вара, а ценность, которую он представляет для потребителей,

2. Так как оценка потребителями товаров и услуг индивидуальна, цены долж-
ны быть настолько гибкими, чтобы компания могла извлечь выгоду из этих
различий.

3. Решения о цене должны приниматься с учетом вероятной реакции конку-
рентов и их долгосрочных рыночных целей.

4. Ценообразование должно быть интегрировано со стратегическим позицио-
нированием и целями фирмы.

ЦЕНООБРАЗОВАНИЕ И ЦЕННОСТЬ
Покупателя нисколько не интересует, во что обходится компании-поставщику
производство продукта. Поэтому сумма, которую он заплатит за его приобрете-
ние, определяется ценностью товара для него лично. Если покупатель считает, что
конкуренты предлагают во многом аналогичные товары (или услуги), в процессе
сравнения цен он остановит свой выбор на наиболее дешевом. Задача маркетинга
состоит в дифференцировании товара и создании конкурентных преимуществ,
основывающихся на повышении степени удовлетворения потребителей. Вдоба-
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вок при выборе поставщика покупатель может нести дополнительные затраты, по
сравнению с которыми цена продукта покажется мизерной. Таким образом, диф-
ференцирование компанией своего предложения позволяет добиться увеличения
степени удовлетворенности потребителей или снижения их издержек, связанных
с приобретением и использованием товара.

Дополнительное удовлетворение потребителя может быть связано с функци-
ональными (отличительными опциями) или психологическими выгодами (уве-
ренность в атрибутах, статусе марки или ассоциации с жизненным опытом) то-
вара. На рынках товаров производственного назначения преимущество чаще
всего принимает функциональный характер. Основной концепцией установле-
ния цен на таких рынках является экономическая ценность для потребителя
(EVC), которая отражает ценность предлагаемых поставщиком функциональ-
ных выгод.

Рассмотрим использование концепции EVCiia примере рынка строительного
оборудования. Предположим, что компания-лидер рынка продает бульдозер по
цене в £50 тыс. Если средний срок его службы составляет 12 тыс. часов, потреби-
тель потратит £20 тыс. на дизельное топливо и масло, £40 тыс. — на обслуживание
и запасные части. Заработная плата тракториста составляет £20. Итого общая сто-
имость жизненного цикла товара составит £350 тыс. На рынке появляется новый,
обладающий передовой технологией конкурент, который устанавливает цену на
свою продукцию, исходя из ценности предлагаемых потребителям выгод. Он на-
меревается выпускать две модели трактора. В базовой модели используется новая
цифровая технология, благодаря которой производительность бульдозера возра-
стает на 10%. Вторая, более совершенная, модель содержит также технологию
окончательной обработки, что позволяет получить более качественные результа-
ты. Благодаря ей строительная компания может получить в среднем дополнитель-
ные £50 тыс. дохода за те же 12 тыс. часов работы бульдозера.

Экономическая ценность новых машин представлена на рис. 8.1. Базовая мо-
дель «экономит» £30 тыс., благодаря чему ее EVC равна £80 тыс. EVC усовершен-
ствованной модели составляет £130 тыс. Приобретая бульдозер по любой цене,
ниже EVC, покупатель при прочих равных условиях получает прибыль. Величина
ценовой премии, которую установит новая компания, зависит от того, удастся ли
ее специалистам по маркетингу и продажам убедить покупателей в экономиче-
ских выгодах продукта. Зависит она и от того, поверят ли покупатели, что предла-
гаемое компанией техническое обслуживание минимизирует затраты и риски пе-
реключения на передовой в техническом отношении бульдозер.

На рынках потребительских товаров эмоциональные выгоды могут быть столь
же важны, как и экономические, что говорит о необходимости оценки эмоциональ-
ных свойств продукта. В следующем разделе будут рассмотрены некоторые пря-
мые и косвенные методы определения значимости марки для потребителей.

Отметим, что основанный на ценности метод ценообразования базируется на
принципиально иных в сравнении с методом надбавки к издержкам производства
предположениях. Он является более разумным и обоснованным, так как основы-
вается на предложении выгод покупателю, когда товар сопоставляется с продук-
тами конкурентов. «Краеугольный камень» данного метода — готовность потре-



346 Часть III • Осуществление стратегий создания стоимости

Стоимость
жизненного
цикла товара
(12 000 часов)

Цена
(тыс. фунтов стерлингов)

Оплата труда

' -£50

•Si
liBSi
ШШШшш

Добавленная А
ценность j

в/о"
«80

•мт..
' < . , - • " " " '

-£130 .

шОбслуживание и топливо

Лидер рынка Новый продукт Передовая модель

Рис. 8.1. Ценообразование и экономическая ценность товара для потребителя

бителя заплатить определенную цену за продукт, а не сумма, в которую обходится
поставщику его производство.

КАСТОМИЗИРОВАННОЕ ЦЕНООБРАЗОВАНИЕ
Различные установки, потребности, обстоятельства определяют особенности от-
ношений людей к одному и тому же товару. Некоторые не представляют себе жиз-
ни без «Porsche» или последней модели мобильного телефона, другие не придают
им никакого значения. Если компания относится к рынку как к однородному, она
лишает себя возможности как предложить покупателям ценный для них товар,
так и создать стоимость для акционеров.

Рассмотрим еще один пример. Агрохимическая фирма изобрела совершенно но-
вый гербицид, благодаря которому урожайность повышается на 20%. Переменные
издержки производства 1 ТЕ равны £2 (1 ТЕ достаточно для распыления по 1 га
земли), постоянные издержки оцениваются в £10 млн. По статистическим данным,
на целевом рынке имеется 30 млн га посевных земель; средняя урожайность 1 га
позволят фермерам получить доход в размере £27. Средняя EVC 1 ТЕ гербицида
равна £5,40 на гектар. Чтобы стимулировать потребление, компания решила уста-
новить такую цену, которая позволяет фермеру получать половину EVC. В дальней-
шем она рассчитывала захватить 50% рынка, т. е. продавать 15 млн ТЕ своего герби-
цида. К сожалению, несмотря на превосходный продукт, компания не получит
практически никакой прибыли. Ее доход составит £40,5 млн (15 млн х £2,70), что
примерно равно издержкам (переменные затраты 15 млн ТЕ х £2 (единичные пере-
менные издержки) плюс постоянные издержки £10 млн). Прежде чем отказаться от
выпуска продукта, фирма решила провести исследование рынка. Как и большин-
ство других, он состоит из нескольких сегментов (см. рис. 8.2). Специалисты по
маркетингу разделили его на три сегмента приблизительно равных размеров (око-
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ло 10 млн га). Первый сегмент составляют тяжелые пастбищные земли на севере
страны, приносящие всего £10 дохода с гектара. Второй сегмент — пахотные земли с
доходом в £20 с гектара, а третий — высокодоходные земли, используемые для вы-
ращивания фруктов и приносящие по £50. EVC земель составили соответственно
£2, £4 и £10. Исследование показало, что по первоначально предложенной цене в
£2,70 в низшем сегменте гербициды обречены на отсутствие спроса, поскольку их
стоимость превышает EVC. В среднем сегменте стимулы на переключение очень
низки. Но если бы компания сконцентрировалась на высшем сегменте, она смог-
ла бы продавать свой продукт по £5. Эта цена была бы привлекательна для фер-
меров и обеспечила бы компании прибыль до £20 млн, т. е. 10 млн ТЕ х (£5 -
- £2) -£10 млн.

Одной из основных концепций ценообразования является потребительский
излишек, или разница между ценой, которую покупатель готов заплатить за про-
дукт, и ценой, которую он платит на самом деле. Наличие этого излишка говорит о
том, что компания «оставляет деньги на бочке» (упускает собственную прибыль).
Рассмотрим наиболее очевидный пример: определение цены билета на самолет.
Предположим, кривая спроса на билет до Нью-Йорка в оба конца выглядит так,
как показано на рис. 8.3. При цене в £300 самолет, берущий на борт 300 пассажи-
ров, будет полон и принесет доход в размере £90 тыс. Проблема лишь в том, что
авиакомпания передает потребителям излишек, представленный треугольником
ABC, а это £165 тыс. упущенного дохода.1 Появляется он потому, что многие со-
стоятельные пассажиры, покупающие билет за £300, на самом деле готовы запла-
тить гораздо больше. Авиакомпании выгоднее продавать билеты по £750, что при-
несет ей £120 тыс. дохода. При этом потребительский излишек сокращается до
треугольника ADE, но продать удается меньше билетов, всего 160, а не 300.

Очевидным решением проблемы минимизации потребительского излишка и
максимизации показателя заполняемости авиалайнера является назначение раз-
ных цен для различных групп покупателей. Для этого авиакомпании предлагают

Несегментированный
рынок

Сегменты

ВО млн гектаров,
средний доход

£27,
средняя В/С£5,40,

цена £2>70,
прибыль £D,SO

Доход £10 с гектара,
В/С £2

Доход £20 с гектара,
В/С £4

Доход £50 с гектара,
В/С £10

Цена £5,
прибыль
£20 млн*

* То есть 10 млн штук х (£5 - £2 переменные затраты)
£10 млн постоянные затраты

Р и с . 8.2. Гибкое ценообразование EVC и прибыльность
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Рис. 8.3. Ценообразование, потребительский излишек и спрос на авиабилеты

места в первом, бизнес- и туристическом классах. В нашем примере компания мо-
жет продать 50 билетов первого класса по цене £1200,110 билетов бизнес-класса по
£750 и 140 билетов туристического класса по £300 и получить при этом £184,5 тыс.
дохода. Как видно из табл. 8.2, такое решение приносит вдвое большую в сравне-
нии с отсутствием разделения салона на классы прибыль.

Но даже при трех уровнях цен максимальная прибыль не достигается, посколь-
ку остается потребительский излишек в виде треугольников AGH, HJE и ЕКС.

Таблица 8.2. Пример влияния кастомизированного ценообразования на прибыль

Класс
Число

пассажиров
Цена, £ Доход, £ Переменные

издержки, £
Постоянные
издержки, £

Прибыль,
£

Стратегии единой цены

Максимум
пассажиров

Максимум
прибыли

300

160

300

750

90000

120000

30

30

70000

70000

11000

45200

Гибкое ценообразование

Первый класс

Бизнес-класс

Туристический
класс

Итого

50

110

140

300

1200

750

300

60000

82500

42000

184500

100

50

25

14250 70000 100250
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Единственный способ получить эти деньги — установление цены на билет для
каждого конкретного клиента. Индивидуальные гибкие цены в отсутствие допол-
нительных издержек позволяют увеличить доходы еще на 38% (до £255 тыс.), а
прибыли — на 70% (до более чем £171 тыс.). В том-то и состоит один из важней-
ших аспектов Интернета, что Сеть открывает возможность для экономически вы-
годного, гибкого крупномасштабного ценообразования.

Кастомизированное ценообразование вкупе с дифференцированием продукта
практикуется, конечно, очень широко. По сути, тактика «изъятия» потребитель-
ского излишка является основной на всех рынках товаров производственного на-
значения.

ПРОГНОЗИРОВАНИЕ КОНКУРЕНЦИИ
Компания обязана предвидеть реакцию конкурентов на свою направленную на
увеличение доли рынка ценовую стратегию. Возможно, они не ограничатся повто-
рением действий фирмы; весьма вероятно, что будет запущена нисходящая цено-
вая спираль, от которой пострадают все: и компания, и ее соперники. Рассматривая
возможные изменения цен, менеджеры должны прежде всего ответить на вопросы:
в чем будут заключаться ответные действия конкурентов и как их реакция отра-
зится на прибылях? Возможно ли повлиять на соперников с тем, чтобы минимизи-
ровать возможный ущерб? Как мы увидим, ответные шаги конкурентов и возмож-
ности воздействия на них фирмы определяются особенностями отрасли.

Реакция конкурентов
В анализе потенциальных ответных действий конкурентов могут быть использо-
ваны элементы теории игр, и в частности знаменитая «дилемма узника». Предпо-
ложим, некий продукт производят две компании, А и 5, и больше никто. Они име-
ют дело с единственным клиентом, готовым заплатить по £50 за ТЕ при разовом
контракте на поставку 10 тыс. штук. Единичные издержки производства продукта
с учетом эффективной прибыли на используемый капитал равны £10. Контракт
получит компания, которая предложит наименьшую цену; если фирмы предло-
жат равные условия, поставки будут поделены между ними поровну.

На рис. 8.4 изображены результаты различных ценовых стратегий. Если обе
компании установят цену в £50 и продлят контракты, каждая получит прибыль в
размере £200 тыс. Но такая стратегия не является оптимальной ни для одной из
фирм. Если компания А снизит цену до £49, она получит весь контракт и заработа-
ет £390 тыс., а В вынуждена будет уйти с рынка. Но В может воспользоваться той
же самой стратегией, т. е. снизить цену. В случае начала ценовой войны цена про-
дукта упадет существенно ниже £49. Вообще говоря, любая цена выше £10 выгод-
на каждому из конкурентов, так как при этом он вытесняет другого и получает
контракт.

Только когда оба конкурента назначат цену в С' 0, которая компенсирует издерж-
ки и позволит остаться на рынке, ни у одного ш них не останется стимулов к дей-
ствиям, направленным на подрыв позиций другой фирмы. На языке теории игр
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Конкуренту!

£50 Менее £50

£50

Конкурент В

Менее£50

В каждом квадранте в правой верхней части показаны
результаты конкурента А, в нижней левой результаты конкурента В.

Кружками обведены лучшие результаты для одного игрока при данной стратегии другого.

Рис. 8.4. Ценообразование и «дилемма узника»

£10 — единственная цена, при которой достигается равновесие Нэгиа, когда ни один
конкурент не имеет возможности самостоятельно улучшить свое положение за счет
снижения цен. Но если обе компании будут запрашивать £10 за ТЕ, их положение
будет гораздо хуже, чем если бы они назначили цену в £50 и разделили поставки.

«Дилемма узника» является упрощенной моделью ценовой конкуренции, но
вывод из нее применим и для реально возникающих на рынке ситуаций. Индиви-
дуальное снижение цен может привести к тому, что ухудшится положение каждо-
го из конкурентов. Происходит это, однако, не всегда. Основное упрощение моде-
ли состоит в единовременности, статичности решения. На практике конкуренты
неким образом реагируют на ценовые решения друг друга. Если один из игроков
ожидает определенных ответных действий другого, он может отказаться от реше-
ния снизить цену. Рассмотрим простой пример: в городке функционируют только
две бензоколонки, а потребители заинтересованы исключительно в низких ценах.
Предположим, владельцы колонок установили монопольную, максимизирующую
их общую прибыль цену. Что произойдет, если конкурент А снизит цену на бен-
зин на 1 пенс за литр? Конкурент В, зная, что более высокая цена приведет к рез-
кому сокращению его доли рынка, обязан немедленно последовать примеру со-
перника. Зная, что это произойдет, владелец бензоколонки А делает все что
угодно, но только не изменяет цену. Таким образом, если владельцы бензоколо-
нок прогнозируют ответные действия соперника, мы получаем прямо противопо-
ложный «дилемме узника» результат - хозяйствующие субъекты заинтересова-
ны в монопольном, а не конкурентном ценообразовании.
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Отметим, что в нашем примере с бензоколонками в силу сделанных предполо-
жений наиболее вероятен кооперативный результат. Допущения же состояли в
следующем: цена изначально установлена на монопольном уровне, о котором к
негласному соглашению пришли оба конкурента; информация о ценах доступна
мгновенно и без каких-либо затрат для соперников и потребителей; на рынке опе-
рируют только две фирмы, а товары-субституты отсутствуют. Понятно, что на
подавляющем большинстве рынков складывается гораздо более сложная ситуа-
ция, что существенно затрудняет принятие ценовых решений (см. «Ценовая кон-
куренция в Интернете»). Основой прогнозирования реакции конкурентов явля-
ется изучение характеристик отрасли.

УСЛОВИЯ ценовой конкуренции
В большинстве случаев кооперация позволяет фирмам получить более высокие
результаты. Кооперация может быть явной, когда представители компаний дого-
вариваются об уровне цен. Но такого рода соглашения, как правило, противоре-
чат антимонополистическому законодательству. Другой способ ограничения кон-
куренции — неявная кооперация, когда соперничающие компании добровольно
воздерживаются от снижения цен. Такого рода кооперация предполагает исполь-
зование ценовой сигнализации или работы по принципу «зуб за зуб». Под ценовой
сигнализацией понимается тактика, когда фирма неявным образом сообщает рын-
ку о своих целях (публикация прейскурантов в общедоступных источниках и за-
благовременное объявление об изменениях). Стратегия «зубза зубь означает, что
кооперирующиеся фирмы повторяют все ценовые шаги друг друга. В принципе,
она сводится к повторяющимся «дилеммам узника» и на практике обеспечивает

Ценовая конкуренция в Интернете
Наперши взгляд, согласно экономической теории, Интернет должен способствовать сни-
жению ценовой конкуренции. Цены становятся более открытыми, потребители и конкур
ронтм получают практически полную яиформацшо прет очень НИЗКИХ затратах. Все фак- ч

торы говорят в пользу кооперации.
На самом же деле ценовая конкуренция не ослабевает, а, наоборот, усиливается, Причи-

ной тому является снижение входных барьеров. Новым игрокам ке нужно вкладывать
деньги в содержание магазинов и тратиться «а дорогие СПИСКИ покупателей, что способ-
ствует увеличению числа фирм ц отличнй между ними и затрудняет осуществление поли-
тики высоких цен, Новые игроки не имеют известных торговых марок п не в состоянии
финансировать крупномасштабные регашмные кампании, Чтобы найти точку опоры на х

рынке, им остается только ценовая конкуренция*
Далее дешевизна поиска и простота сравнения цен в Интернете стимулируют потреби-

телей к переключению на поставщиков, предлагающих относительно меньшие цены. Из-
держки поиска переключения могут быть столь низки, что ведение переговоров о ценах
становится нормой. Покупателям ничего не стоит инициировать конфликт между произ-
водителями, получить цены по э-почте и сделать новые предложения и контрпредложе-
ния большому числу продавцов. Наблюдается активный рост онлайновых аукционов, уве-
личение числа сайтов типа Mceline.com, работающих по принципу -«укажи свою цену»-,
что способствует ограничению возможностей производителей управлять ценами.
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обоим конкурентам наиболее прибыльные результаты. Какие условия в отрасли
благоприятствуют такой ценовой кооперации?

1. Число конкурентов. Чем больше фирм на рынке, тем сложнее реализовать
различные формы неявной кооперации.

2. Различия между конкурентами. Значительно различающиеся структуры
издержек, доли рынка и товарный ассортимент затрудняют реализацию
конкурентами совместной ценовой стратегии.

3. Краткосрочные выгоды снижения цен. Ценовая конкуренция наиболее ве-
роятна в случае, когда участники отрасли рассчитывают на значительные
краткосрочные выгоды. Они наиболее велики в отраслях, в которых имеет-
ся избыток производственных мощностей, а компании выпускают во мно-
гом аналогичные товары, что существенно снижает издержки переключе-
ния потребителей.

4. Открытость цен. Открытое ценообразование служит стимулом для коопе-
рации. Если менеджменту фирмы известно, что ее конкуренты немедленно
узнают о снижении цен, компания вряд ли решится на ценовую «агрессию».
С другой стороны, если цена является результатом долгих закрытых пере-
говоров, неявная кооперация будет затруднена, поскольку конкуренты не
имеют возможности предсказать действия оппонентов.

Изменение правил игры
Часто компании пытаются уменьшить интенсивность ценовой конкуренции, из-
меняя правила игры (стремятся к созданию условий, способствующих коопера-
ции). Один из способов — сокращение числа конкурентов в ходе слияний и погло-
щений. Стирание различий между выжившими игроками будет способствовать
кооперативному поведению.

Кроме того, менеджмент компании имеет возможность воспользоваться стра-
тегий ограничения потенциальных выгод ценовых войн. В частности, на умень-
шение чувствительности покупателей к цене и, следовательно, преимуществам от
ее снижения направлены усилия по созданию сильных торговых марок посред-
ством рекламных кампаний, сегментирования рынка и дифференцирования това-
ра. Особенно эффективны маркетинговые программы по построению партнер-
ских отношении. Например, если потребитель участвует в программе скидок
постоянным пассажирам авиакомпании British Airways, его стимулы к приобрете-
нию более дешевого билета Virgin Atlantic резко снизятся. У конкурентов же соот-
ветственно уменьшаются стимулы к ценовым «единоборствам»,, В итоге мы име-
ем то, что имеем: высокие тарифы на авиаперелеты.

Наконец, существует целый ряд методов открытого ценообразования и разви-
тия доверия со стороны конкурентов. Например, чтобы избежать ценовой конку-
ренции, компании могут следовать схеме ценового лидерства. Для достижения
согласия обычно проводится публичное оглашение цен. Фирма-лидер как бы про-
щупывает почву, выпуская пресс-релизы с заявлениями о «неудовлетворитель-
ной прибыльности отрасли» и «ожидаемом вскоре росте цен».
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ЦЕНООБРАЗОВАНИЕ И СТРАТЕГИЯ

Компания устанавливает цену на товар не изолированно, а с учетом принятой
стратегии рыночного позиционирования стоимости других выпускаемых ею то-
варов и положения на различных рынках.

Стоимость, а не прибыль

Ценообразование должно быть ориентировано на повышение акционерной сто-
имости компании, а не ее краткосрочных прибылей. Цена, при которой достига-
ется максимальная акционерная стоимость, может быть выше или ниже цены
максимальной прибыли. Если со временем цены снижаются, прибыль может по-
вышаться. Например, некоторые фармацевтические рынки характеризуются це-
новой эластичностью и низкими переменными издержками, так что снижение
цены позволяет увеличить прибыль. Но на рынке Японии власти требуют, чтобы
каждые 2 года цена на медицинские препараты снижалась на 50%. В такой ситуа-
ции повышенная начальная цена в ближайшей перспективе может означать низ-
кие объемы продаж и прибыли, но более высокие долгосрочные доходы.

Обычно же цена, максимизирующая акционерную стоимость, оказывается
ниже цены наивысшей краткосрочной прибыли. Отчасти это обусловлено тем, что
в долгосрочной перспективе ценовая эластичность выше, чем в краткосрочной.
Недостаток информации об альтернативных продуктах и издержки переключе-
ния говорят о том, что для поиска новых поставщиков недовольные относительно
высокими ценами покупатели должны потратить свое время. Во-вторых, установ-
лению высоких цен способствует стремление новых конкурентов к получению
высоких краткосрочных прибылей. Наконец, на растущих рынках высокая цена
не позволяет фирме быстро набрать критическую массу и завоевать достаточно
большую долю рынка.

Цена и позиционирование
Цена на товар во многом зависит от стратегии его позиционирования. Любой рынок
состоит из различных потребительских сегментов. Традиционно на многих рынках
торговые марки ориентируются на 3 различных сегмента: низший (экономичный),
средний и высший (премиум-сегмент) (рис. 8.5). Например, на рынке автомобилей
марками высшего сегмента являются «Mercedes», «BMW» и «Jaguar», средний сег-
мент представлен дорогими моделями компаний Ford, General Motors и Volkswagen,
экономичный класс включает в себя недорогие модели «Ford», а также «Fiat» и
«Lada». Образующие сегмент марки называются стратегической группой.

Внутри стратегической группы марки конкурируют друг с другом за одних и
тех же потребителей. Ценовая эластичность внутри группы обычно существенно
выше, чем между марками разных стратегических групп. Имеется в виду, что
снижение цен на одну марку из среднего сегмента привлечет скорее покупате-
лей других средних марок, чем покупателей престижных моделей. Исследова-
ния показывают также, что переключение между сегментами если и происходит,
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Рис. 8.5. Три категории позиционирования марок

то в неравной пропорции. Проще привлечь покупателей марок низшей категорий
к приобретению более высоких, снижая цену товаров, чем наоборот. Иными сло-
вами, легче убедить человека купить товар по высокой цене, чем по низкой.

Если марки компании входят в единственную стратегическую группу, ее назы-
вают пишевой фирмой. По мере приближения стадии зрелости рынка компании
стремятся охватить все группы для того, чтобы воспользоваться эффектами мас-
штаба и расширения ассортимента. Например, на рынке фотопленок компания
Kodak дополнила свою «среднюю» марку «Gold» относительно недорогой, пред-
назначенной для растущего экономичного сегмента, и маркой-премиум для выс-
шего рынка. American Express предлагает кредитные карты трех категорий:
«Green», «Gold» и «Platinum». Co временем нишевые фирмы нередко становятся
привлекательной мишенью для более крупных компаний. Например, для того
чтобы войти в высший сегмент автомобильного рынка, корпорация Ford приобре-
ла марку «Jaguar»; слияние компаний Daimler-Benz и Chrysler позволило укрепить
компаниям позиции в среднем сегменте; концерн VW поглотил чешскую Skoda и
отвоевал себе долю рынка в экономичном классе.

В соответствии со стратегией рыночного позиционирования определяются и
цены. Если цена позиционирует марку ниже диагонали на рис. 8.5, потребители
будут рассматривать ее как невыгодную, поскольку цена не соответствует воспри-
нимаемому качеству товара (слишком высокая). Если цена ставит марку выше
диагонали, ее ценность возрастает: высококачественную марку можно купить за
относительно небольшие деньги. Традиционный подход к установлению цен
предполагает следующую последовательность:
Разработка продукта -> Издержки производства -»Цена -»Рыночная позиция.

Но стратегический подход к ценообразованию требует движения в обратном
направлении. Руководство компании определяет, какую позицию по отношению
к целевым потребителям и конкурирующим маркам должен занять ее товар. По-
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зиционирование детерминирует допустимую цену, которая, в свою очередь, ука-
зывает на приемлемую величину издержек производства. Затем осуществляются
разработки, причем сотрудники соответствующего отдела должны исходить из
ограничений по издержкам. Таким образом, именно цена определяет издержки, а
не наоборот.

В заключение хотелось бы отметить, что хотя традиционно рынки делятся на
три или четыре сегмента, число последних постоянно возрастает. В пределе каж-
дый покупатель представляет отдельный сегмент, для которого необходимы
особый продукт и цена (так называемый маркетинг один на один). Данная тен-
денция формируется под влиянием нескольких факторов. Один из них — рост
ожиданий покупателей в отношении индивидуальных решений. Ему способ-
ствуют повышение благосостояния потребителей и усиление конкуренции меж-
ду поставщиками. Второй фактор — развитие информационных технологий,
благодаря которым возможны персональные коммуникации между продавцами
и покупателями. И наконец, нельзя не учитывать воздействие новых методов
производства, от гибких производственных комплексов до новых сетевых взаи-
моотношений между участниками цепочки поставок, что говорит в пользу кас-
томизнрованных решений.

УСТАНОВЛЕНИЕ ЦЕНЫ
Итак, руководство компании устанавливает первоначальную цену на товар, но с
течением времени она изменяется, увеличивается или уменьшается. Как опреде-
ляется начальная цена товара? Начальная цена необходима, когда фирма выпус-
кает новый продукт или переводит уже существующий на новый рынок или в но-
вый канал распределения. Основные этапы формирования ценовой политики
изображены на рис. 8.6.

ОПРЕДЕЛЕНИЕ ЦЕНОВОЙ СТРАТЕГИИ
Ценовую стратегию фирмы можно сформулировать в виде ответов на два вопро-
са. Как компания позиционирует марку? Достижение какой маркетинговой цели
позволит достичь наивысшей акционерной стоимости? Рыночное позициониро-
вание определяется выбором потребителей, которых будет обслуживать компа-
ния (экономичный, средний или премиум-сегмент), а также отличительными пре-
имуществами торговой марки. Выбор целевых потребителей автоматически
указывает и на целевых конкурентов. Соответственно определяется и допусти-
мый диапазон цен. Стратегия компании должна быть динамичной: правильный
выбор целевых покупателей и позиционирования завтра окажется ошибочным
(см. гл. 6). Как следствие, со временем изменяется и ценовая стратегия.

Отличительное преимущество марки, т. е. ее воспринимаемая ценность для
потребителей, определяет допустимую цену. Если покупатель считает, что про-
дукт увеличит его доходы на £1000, то это и будет максимальной ценой, за кото-
рую он согласится его приобрести. Компания же может установить цену в диапа-
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Рис. 8.6. Определение ценовой политики

зоне от 0 до £1000. Например, компания Netscape распространяет свой Интернет-
браузер бесплатно, в то время как последний процессор «Pentium» корпорации
Intel стоит около $600. Стратегию очень низких цен или даже бесплатное рас-
пространение продукта обычно называют установлением цены проникновения на
рынок. Стратегия высоких цен, близких к значению потребительской ценности, •
называется установлением цены «снятия сливок». В условиях современной вы-
сокодинамичной информационной экономики выбор между двумя этими цено-
выми стратегиями приобретает новое звучание.

Ценовая стратегия «снятия сливок»
Стратегия «снятия сливок» предполагает, что компания устанавливает высокую
цену на товар в расчете, что каждая реализованная ТЕ принесет ей значительную
прибыль. Она делает это осознанно, понимая, что проникновение на рынок будет
ограничено, да и новые конкуренты не преминут воспользоваться ценовой воз-
можностью. Стратегией цены «снятия сливок» в прошлом успешно пользовались
такие компании, как Hewlett-Packard, Glaxo и Du Pont.

С точки зрения создания акционерной стоимости «снятие сливок» может быть
наилучшей стратегией при следующих условиях:

• Высокие барьеры для входа. В фармацевтической промышленности патен-
ты затрудняют конкурентам выход на рынок с низкими ценами.

• Спрос неэластичен по цене. В сфере стратегических консалтинговых услуг
потребители воспринимают наиболее дорогие консультации как наиболее
ценные. На рынках, на которых оценить продукт очень сложно, цена высту-
пает как индикатор качества.
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• Рыночные сегменты четко определены. В сфере предметов роскоши марки
«Rolex» и «Gucci» могут поддерживать премиальные цены, так как их поку-
патели ни за что не согласятся на относительно дешевые компромиссы.

• Короткий жизненный цикл продукта. Компания Hewlett-Packard считает,
что наибольшую прибыль она получает в течение первых шести месяцев
после выпуска новинки, после чего интенсивная конкуренция сводит при-
были к минимуму.

• Незначительные эффекты масштаба или опыта. В некоторых отраслях ма-
лые компании не испытывают проблем с издержками производства едини-
цы продукции.

В отсутствие этих условий стратегия цены «снятия сливок» обычно не обеспе-
чивает получение оптимальной стоимости.

Установление цены проникновения на рынок
Данная стратегия предполагает, что фирма в стремлении к наивысшему объему
продаж устанавливает очень низкую цену на товар. Ее руководство отдает себе
отчет, что в первые годы компания будет нести убытки или получать очень не-
большую прибыль, но надеется, что увеличение долгосрочных денежных потоков
и более высокая дальнейшей стоимость бизнеса будут способствовать росту ак-
ционерной стоимости. Чаще всего эта стратегия применяется на новых рынках
информационных услуг, особенно в Интернете, когда убыточные компании име-
ют огромную стоимость.

Стратегия цены проникновения может принести наибольшую акционерную
стоимость в следующих условиях:

• Низкие входные барьеры. Использование возможностей э-коммерции по-
зволяет новым конкурентам устанавливать низкие цены на товары. В такой
ситуации высокие цены приведут к быстрому сжатию принадлежащей ком-
пании доли рынка.

• Эластичный по цене спрос. На рынках однородных товаров оценка каче-
ства и соблюдения стандартов не представляет трудностей, так что домини-
рующим фактором расширения доли рынка становится цена.

• Сетевые эффекты и критическая масса. На некоторых рынках приобрете-
ние потребителями некой ведущей марки снижает риски покупки и гаран-
тирует получение высокой ценности. Например, пакет программ «Microsoft
Office» облегчает обмен файлами с коллегами, позволяет приобрести уни-
версальные навыки и обновлять продукты. Марки с малой долей рынка ос-
таются непривлекательными, так как могут не соответствовать общеприня-
тым стандартам.

• Длительный жизненный цикл товара. Инвесторы высоко оценивают такие
э-компании, как American Online, Yahoo! и Charles Schwab, так как позитивно
воспринимают будущее инноваторских бизнес-моделей.

• Большой эффект масштаба или опыта. В современной глобальной эконо-
мике крупные компании захватывают лидерство по издержкам во все боль-
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шем числе отраслей. Многие проблемы малых компаний заключаются в не-
достаточном финансировании маркетинга и рекламной деятельности, не-
обходимых для создания и развития торговых марок.

В табл. 8.3 показано, что в подобных условиях стратегия цен проникновения в
сравнении со «снятием сливок» оказывается более результативной. Установле-
ние высокой цены на новый продукт позволяет компании присваивать значитель-
ную часть дохода, которая в противном случае отошла бы потребителям, что обес-
печивает «полноводные» денежные потоки в первые несколько лет, но затем на
рынке появляются новые конкуренты с более выгодными предложениями. На-
против, выбор в пользу цены проникновения означает, что несколько первых лет
компании не стоит рассчитывать на получение значительных денежных средств
(низкие цены и высокая потребность в капитале для поддержания роста объемов
продаж). Но после того, как доля рынка производителя достигает критических
размеров, его прибыли и денежные потоки быстро возрастают. Обратите внима-
ние на то, что в нашем примере через 7 лет кумулятивные денежные потоки при
той и другой стратегии выравниваются. В то же время при дисконтировании ока-
зывается, что стратегия «снятия сливок» позволяет компании-производителю по-
лучить в рассматриваемом периоде «лишние» £10,2 млн. Но стратегия проникно-
вения оказывает гораздо более позитивное влияние на величину акционерной
стоимости, что связано с величиной создаваемой дальнейшей стоимости. Через

7 лет первая фирма утратит свои рыночные позиции. Компания же, придерживав-
шаяся стратегии проникновения, имеет более устойчивое положение, а ее даль-
нейшая стоимость составляет £63 млн.

ПОСТРОЕНИЕ ФУНКЦИИ СПРОСА
8 ходе разработки ценовой стратегии необходимо объективно оценить взаимоза-

висимости цены и спроса. К сожалению, менеджеры многих компаний полагаются

в данном вопросе на субъективные мнения, но при том громадном влиянии цен на

товары на прибыльность и акционерную стоимость ошибки могут оказаться весь-

ма дорогостоящими. Одна из проблем заключается в принципиально разных под-

Таблица 8.3. Стратегии цен проникновения и «снятия сливок» и акционерная стоимость

Год

Цена снятия сливок

ДДП(г=10%)

Денежный поток, £ млн

1

10

9,1

2

И
9,1

3

12

9,0

4

8

5,5

5

6

3,7

6

3

1,7

7

0

0,0

Цена проникновения

ДДП(г=10%)
0

0

0

0

0

0

4

2,7-

8

5,0

14

7,9

?4

1?3

Кумулятивные
потоки

50

38,1

Акционерная
стоимость

50

27,9

Акционерная
стоимость

PV
дальнейшей
стоимости

0

38,1

63,2

91,1
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ходах менеджеров к ценовой чувствительности потребителей. Любой менеджер
будет уверять вас, что покупатели чрезвычайно чувствительны к цене, и требовать
снижения цен ради увеличения объема продаж. Финансовых менеджеров, с другой
стороны, больше интересует прибыль, и они требуют установления более высоких
цен. Еще одной помехой рациональному принятию ценовых решений служит дис-
куссия относительно собирательного образа покупателя. На самом деле никакого
«фоторобота» не существует. Индивиды относятся к цене по-разному: кто-то к ней
очень чувствителен, кто-то не обращает особого внимания на ценник. Сегментиро-
вать рынок по ценовой эластичности выгодно всегда. В целом выгодно и разраба-
тывать сегментированные предложения с разными ценами.

Ценовая эластичность спроса
Чувствительность спроса в рыночном сегменте к изменениям цен называется це-
новой эластичностью и определяется как

r\} = изменение количества (%) / изменение цены (%).

Например, если цена на товар увеличивается на 5%, после чего объем поку-
пок (в ТЕ) уменьшается на 10%, ценовая эластичность равна -2. Знак «минус»
обычно опускают; отрицательный характер связи очевиден. Если изменение
цены вызывает более чем пропорциональное изменение требуемого количества
товара, спрос называют эластичным по цене. Если же смена цены приводит к
менее чем пропорциональному изменению количества, спрос называют неэлас-
тичным (рис. 8.7).

Конечно, менеджеры приветствовали бы неэластичный спрос на предлагаемые
товары и услуги. Тогда они получили бы возможность установления более высо-
ких цен без отрицательных последствий для объема продаж. Немалая доля расхо-
дов на рекламу, брэндинг и программы развития лояльности ориентирована как

S
0)

Неэластичный спрос

Эластичный спрос

Требуемое количество

Рис. 8.7. Кривые эластичного и неэластичного спроса
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раз на снижение ценовой эластичности. Существуют и факты, подтверждающие,
что для сильных торговых марок действительно характерна пониженная чувстви-
тельность потребителей к цене. Вообще говоря, ценовая эластичность снижается,
когда:

• товары-субституты отсутствуют или недоступны;
• целевой сегмент потребителей считает, что марка обладает высокой добав-

ленной ценностью, что выгодно отличает ее от товаров конкурентов;
• покупатели не обладают всей полнотой информации о товарах и ценах;
• цена товара составляет незначительную долю в расходах покупателей;
• воспринимаемый риск приобретения некондиционного товара очень велик;
• лицо, принимающее решение, платит за продукт из «чужого кармана» (рас-

ходы несет кто-то другой).

Многие руководители компаний весьма озабочены постоянно возрастающей
ролью Интернета в бизнесе (огромные объемы информации и возможности срав-
нения цен), который способствует повышению ценовой эластичности спроса и
превращению многих продуктов в стандартизированные, однородные товары.

Следует различать кривую спроса на продукты отрасли и кривую спроса на
товары фирмы. Как правило, спрос на товары или марки конкретной фирмы на-
много более эластичен, чем на класс продуктов в целом. Например, повышение
цены на бензин практически не отражается на общем объеме покупок, но повыше-
ние цены у определенной сети автозаправочных станций, если остальные не по-
следуют ее примеру, немедленно отразится на объеме ее продаж. Покупателям
проще найти замену торговой марке, чем товару в целом.

Исследования показывают, что средняя ценовая эластичность товаров или
торговых марок равна 2 (увеличение цены на 1% приводит к сокращению объема
продаж на 2%). Между отраслями, однако, наблюдаются разительные отличия.
Результаты различных исследований зависимости спроса от цены в разных сфе-
рах сведены в табл. 8.4. Интересно, что ценовая эластичность обычно оказывается
намного выше рекламной эластичности. Средняя эластичность спроса по рекламе
составляет около 0,2, т. е. увеличение рекламного бюджета на 1% увеличивает
объем продаж на 0,2%.2 Из этого можно сделать вывод, что цена влияет на спрос
примерно в 10 раз сильнее, чем реклама.

Следует иметь в виду, что показатель рекламной эластичности является усред-
ненным и скрывает существенные различия между сегментами. Например, Р. До-
лан и Г. Саймон обнаружили, что общий спрос на билеты пригородных электри-
чек относительно неэластичен по цене (менее 1,0), т. е. увеличение цены должно
вести к росту выручки и прибыли.3 Но общий спрос на перевозки есть результи-
рующая спроса, предъявляемого пассажирами, пользующимися сезонными биле-
тами, и абсолютно неэластичного по цене (в силу отсутствия выбора), и спроса
периодически наезжающих в город жителей пригородов, чей спрос на услуги от-
носительно эластичен. Очевидно, что необходимо сегментировать рынок и ввести
соответствующее различным кривым спроса двойное ценообразование (потреби-
тели из первого сегмента могут заплатить более высокую цену, а вторым придется
переплачивать, и часть из них откажется от поездок).
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Таблица 8.4. Эмпирические оценки ценовой эласгичности различных товаров и услуг

Товарная категория

Продовольственные товары

Товары длительного пользования

Ценовая эластичность

1,5-5,0

1,5-3,0

Фармацевтические препараты

Новинки

Лекарства-копии

Типовые лекарства (дженерики)

Безрецептурные препараты

0,2-0,7

0,5-1,5

0,7-2,5

0,5-1,5

Промышленные изделия

Стандартные продукты

Специализированные продукты

2,0-10,0

0,3-2,0

Автомобили

Дорогие

Среднего класса

0,7-1,5

1,5-3,0

Услуги

Авиабилеты

Железнодорожные билеты

1,0-5,0

0,7-1,0

Телекоммуникации

Оплата эфирного времени

Абонент екая плата

0,3-1,0

2,0-1,5

Источник: Robert J. Dolan and Неппапп Simon, Power Pricing: How Managing Price Tran-
sforms the Bottom Line, New York: Free Picss, 1996.

Методы построения кривой спроса
Для построения кривых спроса применяются различные методы, и в частности

экспертный метод, опросы потребителей, ценовые эксперименты и статистиче-

ский анализ данных.

• Экспертный метод. Нескольких экспертов просят оцепить будущие объе-
мы продаж при средних, низких и высоких ценах, после чего строится
обобщающая кривая спроса. Преимущество метода состоит в его простоте
и дешевизне. Он однозначно лучше традиционного ценообразования по
принципу «издержки плюс». Главное ограничение состоит в том, что экс-
пертные оценки могут существенно отличаться от мнении потребителей
(особенно на рынках с большим числом потребителей с различной ценовой
эластичностью). Единственный способ получения объективной информа-
ции на таких рынках - проведение опросов потребителей.
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• Опросы потребителей. Здесь широко применяются два подхода. Участни-
ков прямых опросов потребителей просят оценить вероятность покупки
продукта при различных уровнях цен, и для каждого уровня строится осо-
бая кривая спроса. Это простой и относительно недорогой метод. Проблема
заключается в его искусственности. На практике потребители сравнивают
продукты по целому ряду свойств, а не только по цене. В последние годы
стал популярен другой, более реалистичный метод получения информации
от потребителей — совместный анализ. Сначала определяются основные ат-
рибуты покупки (при покупке автомобиля — марка, цена, мощность двига-
теля, расход топлива и габариты). Далее потребителям предоставляется
описание моделей с разными комбинациями этих атрибутов и участники
опроса ранжируют их по степени предпочтительности. Затем компьютер-
ная программа вычисляет ценность различных уровней этих параметров
для потребителей. По результатам вычислений строится кривая спроса, по-
казывающая объем продаж любого продукта при разных ценах.

• Ценовые эксперименты. В этих экспериментах фирма изменяет цены на то-
вары и анализирует ответные реакции потребителей. Они могут проводиться
в лабораторных условиях, когда имитируется среда магазина, или в «поле-
вых», когда в разных магазинах или географических регионах на один и тот
же продукт устанавливаются разные цены, а также с помощью Интернета и
почтовых каталогов. Преимущество ценовых экспериментов перед опросами
состоит в том, что в ходе экспериментов специалисты по маркетингу наблю-
дают реальное поведение потребителей. С другой стороны, в отличие от со-
вместного анализа они не указывают на атрибуты покупки, которые следует
изменить для увеличения объема продаж при данном уровне цен.

• Анализ статистических данных. На многих рынках цены изменяются со
временем. Влияние этих изменений на спрос можно проанализировать при
помощи статистических методов (чаще всего регрессионного анализа).
Статистические методы позволяют получить прямые оценки ценовой эла-
стичности, а также влияния других факторов (реклама, различные эко-
номические ситуации). Основная проблема здесь — возможности сбора
достоверных данных. Статистические методы применимы только в отно-
шении достаточно «долгоживущих» товаров, причем даже если модель иде-
ально соответствует прошлым данным, она не столь точна в предсказании
будущего спроса.

Какой бы метод ни применяли специалисты по маркетингу, их выводы должны
быть обязательно дополнены оценками руководства компании. Описанные нами
методы позволяют оценить характер кривой спроса в определенный момент време-
ни. Однако для разработки стратегии создания наибольшей стоимости их необхо-
димо подкрепить долгосрочными прогнозами взаимозависимостей спроса и цены.

ОЦЕНКА ИЗДЕРЖЕК И ИНВЕСТИЦИЙ
Построение кривой спроса позволяет предсказать объем продаж и доходы компа-
нии при различных уровнях цен. Но чтобы оценить прибыль, необходимы данные
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об издержках, а для прогноза денежных потоков — оценки потребности в инвести-
циях. Поскольку целью компании является создание долгосрочной стоимости,
менеджменту необходима информация не только о зависимости издержек и инве-
стиций от объема продаж, но и об из изменениях с течением времени.

Прогнозирование издержек

Эффект масштаба означает, что в долгосрочной перспективе по мере увеличения
объема выпуска издержки производства товара в расчете на единицу продукции
обычно снижаются. Издержки делятся на постоянные и переменные; эффект мас-
штаба применим к обоим видам затрат. Преимущество в переменных издержках
обычно обеспечивается за счет высокой покупательской способности фирмы.
К постоянным издержкам относятся, разумеется, не только производственные, но
и административные затраты, расходы на исследования и разработки, и особен-
но на маркетинг и сбыт. Чем больше объем выпуска, тем меньше издержки в рас-
чете на ТЕ. Отсюда следует вывод, что направленное на увеличения объема про-
даж снижение цены товара далеко не всегда сопровождается пропорциональным
уменьшением маржи прибыли, так как издержки производства ТЕ также сокра-
щаются.

Эффект кривой опыта демонстрирует изменение издержек в процессе обуче-
ния компании. Проведенное консалтинговой компанией Бостонская консульта-
ционная группа (БКГ) исследование позволило ее специалистам выделить ин-
тересную закономерность в динамике издержек. Оказалось, что при каждом
удвоении кумулятивного выпуска единичные издержки производства снижаются
на фиксированную величину, обычно на 20-30% (см. рис. 8.8)." Открытие оказа-
ло большое влияние на стратегии бизнеса в 1970-1980-х гг. В частности, получи-
ла признание концепция, указывающая на важное значение доли рынка. Если
компания лидирует по темпам роста, она опередит конкурентов в движении по
кривой опыта, завоевывая преимущество по издержкам. Например, если корпора-
ция Boeing завоюет 60% мирового рынка аэробусов, а концерну Airbus будет при-
надлежать всего 30%, издержки производства одного «Боинга» при прочих рав-
ных условиях будут па 25% ниже. Доля рынка рассматривается в теории как
основная детерминанта относительных издержек.

Из кривой опыта следует важный для ценовой политики вывод: фирма должна
устанавливать цены на товары, ориентируясь на ожидаемые, а не текущие издерж-
ки. На рис. 8 8 представлена компания, которая планировала выпустить 100 тыс.
ТЕ и реализовать их по цене £70. Проанализировав кривую опыта, менеджеры
приходят к выводу, что при удвоении выпуска единичные издержки уменьшатся
До £45. Для того чтобы достичь необходимого объема, принимается решение о сни-
жении цены с £70 до £55. На первом этапе фирма будет нести убытки, но по мере
увеличения объема продаж она выходит на планируемую рентабельность, только
теперь она занимает на рынке доминирующие позиции. m i i r m _ p,.__ ...

Данный подход к динамике издержек позволяет глубже проникнуть в суть це
нообрГв н « фактора увеличения стоимости компании^ Прежде^всего он
указывает на опасность применения формулы «издержки плюс фиксированная
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Рис. 8.8. Кривая опыта

прибыль», и политики ценообразования, направленной на увеличение кратко-
срочных доходов, особенно на растущих рынках, где компании, которым не уда-
лось завоевать критическую долю рынка, имеют нежизнеспособную структуру
затрат и упускают возможности использования эффектов масштаба и опыта. В то
же время менеджеры должны весьма осмотрительно использовать концепцию за-
висимости величины издержек от объема выпуска. Если ставку на постепенное
снижение издержек сделают все участники отрасли, в ней неизбежно возникнет
избыток производственных мощностей, а значит, ни один из производителей не
получит ожидаемых сверхприбылей. Еще одна проблема связана с тем, что пока
фирма занимается оптимизацией издержек, ее могут опередить конкуренты,
предлагающие инноваторские товары. Так, компания Texas Instruments, напри-
мер, попыталась, «оседлав» кривую опыта, завоевать лидирующие позиции на
рынке калькуляторов и упустила возможность выхода на новые прибыльные
рынки персональных и микрокомпьютеров, а также мобильных телефонов.

Прогнозирование инвестиций

Исчисление объема денежных потоков требует вычитания из операционной
прибыли после уплаты налогов добавочных инвестиций в основной капитал (ка-
питаловложения за вычетом амортизационных отчислений). Для того чтобы
определить их величину, достаточно обратиться к долгосрочному бизнес-плану.
Необходимо, однако, учесть возможные изменения в ценовой стратегии. Чем
выше прогнозируемый объем продаж, тем большие потребуются вложения в ос-
новной капитал. Добавочные инвестиции в оборотный капитал представляют со-
бой чистую дебиторскую задолженность, выпуск акций и кредиторскую задол-
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жеиность, необходимые для поддержания роста продаж. В базовых прогнозах до-
бавочные инвестиции обычно выражаются как процент от добавочных продаж.

Прогноз необходимо скорректировать с учетом ценовой политики. Например,
при низких ценах взаимозависимость между объемом инвестиций и добавочными
продажами обычно усиливается. С другой стороны, технологические инновации
приводят к ее ослаблению. Некоторые исследователи указывают, что благодаря
эффекту масштаба потребность компаний, обладающих крупными долями рын-
ков, в инвестициях (в процентном отношении) уменьшается. Наконец, следует
учесть все планы, направленные на сокращение потребности в инвестициях (по-
ставки по системе «точно вовремя» или производство на заказ).

ПРОГНОЗИРОВАНИЕ СТРАТЕГИЙ КОНКУРЕНТОВ
В процедуру определения цен и спроса необходимо включить анализ соотноше-
ний цена/ценность компаний-конкурентов, а также их вероятных ответных дей-
ствий на новые товарные и ценовые инициативы.

Оценка предлагаемых конкурентами ценностей
Из представленных на рынке товаров покупатели обычно выбирают те, которые
обладают наивысшей воспринимаемой ценностью. Увеличить ценность можно пу-
тем повышения воспринимаемого качества или снижения цены товара. Опреде-
лить величину предлагаемых конкурентами ценностей позволяет совместный ана-
лиз или прямые опросы потребителей. Рассмотрим второй подход на примере.5

1. Определение показателей качества. В фокус-группах выясняется, на ка-
кие свойства товаров и услуг потребители обращают особое внимание.

2. Весовая оценка показателей качества. Определяется, какие свойства това-
ра покупатели воспринимают как наиболее важные.

3. Оценка конкурентов. Проводится опрос, в котором потребители оценива-
ют предложения конкурентов по выбранным показателям.

4. Выявление предпочтений, связанных с ценой и качеством. Покупателей
просят указать наиболее предпочтительные соотношения цена/качество,
которые затем используются для сегментирования рынка.

Предположим, фирма-производитель металлообрабатывающего оборудова-
ния обеспокоена своей небольшой долей рынка и хотела бы выявить причину воз-
никших проблем. Она проводит исследование, в котором покупатели оценивают
ее продукт JT и оборудование, предлагаемое конкурентами (см. табл. 8.5). Резуль-
таты наносятся па ценностную карту (рис. 8.9). Анализ показывает, что рынок со-
стоит из трех сегментов: сегмент премиум (лидер - конкурент А), экономичный
сегмент (лидер - компания С) и самый крупный средний сегмент, в котором до-

р е Г 2 о Г р о в а „ продуктХлибо повысив его качество,
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Таблица 8.5. Оценка конкурентоспособности по соотношению цена/качество

Весовые
коэффициенты (%)

35

25

15

20

5

Показатели
качества

Точность

Надежность
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Средневзвешенная
оценка

Фактическая цена
(£ тыс.)
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Конкуренты

А

6

6

5

5

2

5,5

29

27

В

5

6

3

3

5

4,6
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45

С

4

3

2

5

5

3,7
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20

X

6

4

5

1

5

4,3

22

8

Используя данную методику, необходимо помнить, что, во-первых, практиче-
ски все рынки состоят из различных сегментов, на особые потребности которых и
должно быть ориентировано ценообразование. Во-вторых, члены закупочных
центров компаний-потребителей руководствуются различными критериями при-
нятия решений. Например, на рынках товаров производственного назначения
наиболее чувствительны к ценам руководители отделов закупок, технические спе-
циалисты ориентируются скорее на качество, а высших руководителей интересу-
ет стоимость жизненного цикла и роль приобретаемого оборудования в создании
конкурентных преимуществ. Следовательно, адаптируя сбытовые усилия и ком-

Линия ценности

Высокая ценностная значимость

Низкая ценностная значимость

-30 -20 -10 100 +10 +20 +30

Относительная цена

Рис. 8.9. Карта ценности: оценка конкурентоспособности цены
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муникации под конкретных членов закупочных центров, компания-поставщик
имеет возможность воздействовать на наиболее важные критерии.

Реакции конкурентов

Если компания устанавливает на товар цену, которая максимизирует потреби-
тельскую ценность, реакция ее конкурентов не заставит себя ждать. Ценовая
война маловероятна, так как участие в ней наносит огромный ущерб всем «дей-
ствующим лицам». Для прогнозирования реакций конкурентов менеджерам не-
обходима информация об их стратегических целях в отношении продукта. На-
сколько важен он для будущего компании? Отсюда можно сделать вывод о
степени возможной активности соперников в борьбе за сохранение доли рынка.
Далее руководство должно оценить структуру издержек и финансовое положение
каждого конкурента. Следует ли ожидать ответного снижения цены и какие ре-
сурсы они могут выделить на защиту продукта?

УСТАНОВЛЕНИЕ ЦЕН В ЗАВИСИМОСТИ
ОТ ОСОБЕННОСТЕЙ ТОВАРОВ
И ХАРАКТЕРИСТИК ПОТРЕБИТЕЛЕЙ
В процессе установления цен на товар необходимо учитывать другие предлагае-
мые фирмой продукты, особенности рынков и потребителей, которые могут его
приобрести.

КАСТОМИЗИРОВАННОЕ ЦЕНООБРАЗОВАНИЕ
На заре индустриальной эпохи компании широко практиковали недифференци-
рованный маркетинг (вспомним хотя бы Ford с его «Моделью Т» и Coca-Cola с
вездесущей изогнутой бутылкой). Товар предлагался рынку в целом по единой
Цене. Однако во второй половине XX в. массовый маркетинг уступил место сег-
ментированию и позиционированию. Компании начали дифференцировать тор-
говые предложения, адаптировать товары и цены к потребностям конкретных
рыночных сегментов. С наступлением информационной эры маркетинговые стра-
тегии становятся еще более целенаправленнымп, появляется маркетинг один на
один. В салопах современных аэробусов находятся пассажиры которые заплати-
ли за полет по одному и тому же маршруту самые разные цены (в зависимости от
времени бронирования, длительности пребывания в пункте назначения возраста,
Участия в специальных программах, количества прошлых полетов и ^ Н е к о т о -
рые Интернет-компании позволяют покупателям назначать свои цены на билеты
и приглашают авиакомпании вступить в борьбу за потенциальных пассажиров.
ВсеСеТпГулярным механизмом определения цен на многие потребительские
и производственные товары и услуги становятся сетевые аукционы.
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Мы уже неоднократно отмечали, сколь велико значение цены для прибылей,
денежных потоков и акционерной стоимости компании. Повышение цены на 5%
нередко приводит к увеличению прибыли в 1,5 раза. Но для кого именно следует
увеличить цену товара? Чувствительность потребителей к цене варьируется в
широком диапазоне. Кто-то, увидев новый ярлык, приобретет товар конкурента, а
кто-то его просто не заметит. К аналогичным экономическим результатам (уве-
личение прибыли на 50%) приводит и увеличение цены на 10% для половины
потребителей или на 20% для четверти. Принцип ценообразования, как мы ви-
дели, состоит в перераспределении в пользу компании потребительского излиш-
ка: необходимо сделать так, чтобы покупатели платили за продукт максимальную
сумму денег, с которой они готовы расстаться ради обладания им.

Ограничения ценовой кастомизации
Для реализации ценовой кастомизации (в терминах экономической теории — це-
новой дискриминации) необходимы определенные условия:

1. Рынок должен состоять из нескольких сегментов, отличающихся различ-
ной ценовой эластичностью.

2. Покупатели из экономичных ценовых сегментов должны быть лишены воз-
можности перепродавать приобретенные товары.

3. Конкуренты не имеют возможности предлагать высшим сегментам рынка
более низкие цены.

4. Затраты на сегментирование рынка не превышают дополнительный доход
от ценовой дискриминации.

5. Кастомизация не вызывает негативной общественной реакции (в отноше-
нии фирмы или ее продуктов).

6. Ценовая дискриминация должна проводиться в допустимых законом рамках.

Как правило, методы кастомизированного ценообразования укладываются в
эти ограничения. Повышение интенсивности конкуренции и дерегулирование
способствуют распространению ценовой дискриминации на все новые рынки.
Благоприятствуют этому и информационные технологии. Для контроля над по-
купками, корректировки цен и адаптированного к индивидуальным потребителям
стимулирования в обычных магазинах применяются сканеры, в электронных—спе-
циальные программы. С другой стороны, существует и уравновешивающая сила:
используя доступ к Интернету, потребители в любой момент времени могут срав-
нить цены на аналогичные товары и переключиться на наиболее выгодных постав-
щиков.

Типы кастомизированного ценообразования
1 Свободный выбор. Компания может предложить несколько модификаций

товара по разным ценам, а потребители выбирают наиболее подходящий
вариант, «самосегментируясь» в зависимости от ценовой чувствительности.
Данный подход нашел широкое применение как на рынках потребитель-
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ских товаров, так и в сфере товаров производственного назначения. Произ-
водители автомобилей, например, предлагают несколько вариантов кузова
и комплектаций одной и той же модели. Приобретая новый «Mercedes»
С-класса, покупатель может заплатить от £20 000 за базовую модель до
£50 000 за самую дорогую комплектацию. Цены на виски «Johnnie Walker»
варьируются от £9 за бутылку «Red Label» до £110 за «Gold Label». Компа-
ния Kodak предлагает три типа фотопленки: «Fun», «Gold» и «Royal», Mic-
rosoft разработала три варианта «Office» — «Professional», «Standard» и
«Small Business Edition». Примеры можно продолжать до бесконечности.
По сравнению с базовой версией самый дорогой вариант одного и того же
продукта может стоить в 10 раз дороже при минимальных различиях в из-
держках. Преимущество данной формы ценообразования в том, что, по-
скольку компания предлагает все варианты сразу, никто не может уличить
ее в «нарушении правил игры».

• Контролируемая доступность. Ценообразование по принципу контроли-
руемой доступности отличается от свободного выбора тем, что потреби-
тель как раз и лишается ценового выбора. С развитием маркетинга один
на один появляется возможность предлагать разным потребителям раз-
личные цены. В э-коммерции покупатель видит на экране монитора цену,
величина которой зависит от его прошлых приобретений и от чувствитель-
ности к цене, которая из них следует. То же самое могут проделывать супер-
маркеты при помощи сканирования данных на кассовых аппаратах. Анало-
гичным образом рассылаются рекламные предложения, купоны и каталоги.
Например, корпорация General Motors рассылает купон, дающийправо на
скидку в $1500 при приобретении нового автомобиля только тем потребите-
лям, кто, участвуя в опросах, выразил неудовлетворение предыдущей моде-
лью. Компания Victoria's Secret (производство женского белья) вкладывает
купон с 25-долларовой скидкой только в те каталоги, которые адресованы
мужчинам, но не женщинам.

• Географическое ценообразование представляет собой разновидность кон-
тролируемой доступности. Некоторые компании, например The Gap, Nike и
Ralf Lauren, в плановом порядке устанавливают в Великобритании цену, на
30% превышающую стоимость ее товаров на более конкурентном рынке
США. Для использования различий в ценовой эластичности применяются
также контролируемые продажи. Например, дешевый билет для проезда по
европейским железным дорогам можно приобрести только в США; опера-
торы, естественно, не хотят, чтобы им могли воспользоваться европейские
путешественники. Договорные цены, длительное время использовавшиеся
только на бизнес-рынках, с развитие э-коммерции нашли широкое приме-
нение и для потребительских товаров.

• Ценообразование по характеристикам покупателей. Потребителям раз-
ных типов предлагаются различные цены. Идеальный критерий должен
быть прост в применении и пригоден для сегментирования покупателей по
ценовой эластичности. Чаще всего используются такие социоэкономиче-
ские переменные, как пол, возраст, доход, тип и статус пользователя. На
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рынках товаров производственного назначения применяется отраслевая
классификация. Например, в некоторых ночных клубах устанавливается
бесплатный вход для женщин; дети могут посещать различные мероприя-
тия со скидкой; университеты предлагают стипендии абитуриентам из бед-
ных семей; компании назначают посредникам более низкие цены приобре-
тения товаров, чем конечным пользователям; корпорация Microsoft продает
новые версии своих программ зарегистрированным пользователям дешев-
ле, чем новым. Сегодня, впрочем, обращение к столь простым социально-
экономическим категориям уже не позволяет эффективно сегментировать
потребителей по ценовой чувствительности. Более эффективными зареко-
мендовали себя непосредственные исследования восприятия цен покупате-
лями. Прямое исследование предполагает интервью, в котором определя-
ются наиболее важные для респондентов факторы процесса покупки. Затем
по результатам ответов потребители объединяются в группы, которые, как
правило, не совпадают с социоэкономическим или отраслевым делением.
Например, посвященное закупкам товаров производственного назначения
исследование компании McKinsey показало, что на большинстве (даже на са-
мых зрелых) рынков можно выделить 3 типа организационных покупателей:

— Покупатели, чувствительные к цене, в наибольшей степени заинтересо-
ваны в стоимости оборудования и в наименьшей — в качестве и сервисе.
Проявляют слабую лояльность к поставщикам.

— Покупатели, чувствительные к сервису, требуют товары наивысшего ка-
чества и нередко выдвигают особые требования к сервису и доставке.

— Покупатели, ориентированные на создание отношений, стремятся к ус-
тановлению долгосрочных партнерских взаимосвязей с целью разработ-
ки лучших продуктов и процессов.

Исследование проводилось на индивидуальной основе, поскольку сама по
себе чувствительность к цене еще не соответствует таким очевидным харак-
теристикам организационного потребителя, как принадлежность к некой от-
расли, размер компании или добавленная ценность. Обладая правильной
информацией о сегментировании рынка, поставщик находится в гораздо
лучшей позиции для применения кастомизированного ценообразования и
на рынках потребительских товаров, где ориентирующиеся преимуществен-
но на цену покупатели конкретного продукта лишь в редких случаях образу-
ют одну социоэкономическую группу по возрасту или, скажем, доходу.
Ценообразование по трансакционным характеристикам. Цеповой дискри-
минации способствуют также определенные характеристики сделки или
соглашения о купле-продаже. Одним из таких критериев являются сроки.
Так, авиабилет, купленный задолго до полета и предусматривающий оста-
новку в отеле в ночь с субботы на воскресенье, служит сигналом о высокой
чувствительности к цене покупателя. Цены изменяются в зависимости от
сезона, времени дня и часа. Специалисты по маркетингу компании Coca-
Cola, к примеру, анализируют возможности применения новых торговых
автоматов, которые будут автоматически повышать цепу на напитки в осо-
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бо жаркие дни. Чтобы избежать пустующих мест, отели и авиакомпании ус-
танавливают цены в зависимости от загрузки. Еще одной часто используе-
мой в установлении цен характеристикой трансакции является количество.
Предполагается, что если покупатель приобретает крупную партию товара,
он более чувствителен к цене и ему необходима скидка. Банки, например,
предлагают более высокие проценты по крупным вкладам; посетители су-
пермаркетов нередко имеют возможность «приобрести шесть бутылок и
получить седьмую бесплатно».

В общем и целом кастомизированное ценообразование имеет большое значе-
ние для создания акционерной стоимости. Политика единой цены, с одной сторо-
ны, ведет к недополучению компанией потребительского излишка, поскольку для
некоторых покупателей цена слишком низка, и в то же время ведет к уменьшению
доходов, потому что для других она является завышенной. В том и состоит цель
сегментирования рынка, чтобы сгруппировать потребителей по степени чувстви-
тельности к цене и предложить им товары по различной стоимости. Но большин-
ство используемых методов сегментирования позволяют кастомизировать це-
нообразование, что называется, только в первом приближении. Например,
авиакомпании предлагают дешевые билеты пассажирам, которые остаются в пунк-
те назначения на субботу, кинотеатры устанавливают меньшие цены на детские
билеты, но многие из тех, кто получает эти скидки, не очень чувствительны к це-
нам. За их счет компания могла бы получить дополнительный доход. С использова-
нием новых информационных технологий точность схем сегментирования должна
повыситься.

К разработке плана гибких цен необходимо подходить с большой осторожнос-
тью. Во-первых, ценовая кастомизация требует дополнительных расходов и инве-
стиций в модифицирование продукта, сервиса и каналов коммуникации к нуждам
отдельных покупателей или сегментов. Во-вторых, дискриминационное ценооб-
разование может вызвать негодование со стороны покупателей или организаций
по защите прав потребителей. Постоялец гостиницы или пассажир авиакомпании
может порядком рассердиться, узнав, что за ту же услугу сосед заплатил наполо-
вину меньше, чем он. Изменяются н отношения между покупателем и обслужива-
ющим персоналом. В некоторых случаях потребители чувствуют, что их «бессове-
стно надувают» с ценой, поэтому сделка превращается не в решение проблемы
клиента, а в элементарный торг.

ЦЕНООБРАЗОВАНИЕ В РАМКАХ ТОВАРНОЙ ЛИНИИ
Стремясь удовлетворить разнообразные потребности покупателей и воспользо-
ваться различной ценовой чувствительностью, компании производят все более
широкий круг товаров. А это означает, что цена на продукт не может устанавли-
ваться изолированно: необходимо учитывать ее влияние на продажи и цены других
товаров компании, которые могут быть взаимодополняющими (комплементарны-
ми) или взаимозаменяемыми (субститутами). Продукты являютсядополняющими,
если продажа одного из них стимулирует реализацию другого. Например если
Polaroid продает больше фотоаппаратов, продается и больше комплектов фото-
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пленки. Оптимальная цена таких товарных линий обычно ниже цены отдельных
товаров. Продукты являются заменителями, если увеличение продаж одного при-
водит к уменьшению сбыта другого. Например, предложение нового компьютера
Dell может замедлить продажи уступающей ему по быстродействию модели. Да-
лее мы рассмотрим несколько типичных ситуаций.

Установление цен в рамках товарной линии
Компании-призводители предлагают широкий выбор продуктов по нескольким
причинам. Наиболее очевидной из них является удовлетворение потребностей раз-
ных сегментов. Например, Nike предлагает специальные кроссовки для бега, тенниса
и других видов спорта. Вторая причина состоит в том, что с помощью разных про-
дуктов компании получают возможность назначать разные цены и таким образом
использовать неоднородность ценовой эластичности. К примеру, в товарную линию
автомобильных масел «Castrol» входит как дешевая марка «GTX», так и более доро-
гие образцы «GTX2» и «GTX3», а в Японии и «GZX7». Наличие широкой товарной
линии также позволяет покупателям со временем переходить на более дорогие
продукты. Например, автомобили «Mercedes» С-класса ориентированы на моло-
дых покупателей, которые впоследствии пересаживаются в Е- и 5-классы. Нако-
нец, в некоторых случаях товары адаптируются к требованиям различных кана-
лов распределения. Если магазины-дисконтеры готовы работать с малой маржей
валовой прибыли, то другие дистрибьюторы требуют эксклюзивных продуктов. Вы-
ходом из этой противоречивой ситуации является предложение товаров под различ-
ными торговыми марками или имеющих отличия в качестве или свойствах.

В отсутствие ориентированных на конкретных потребителей расширений то-
варной линии фирма рискует потерять свой рынок. В то же время товары из одной
линии хотя бы отчасти, но заменяют друг друга, так что более дешевые могут «кан-
нибализировать» более дорогие и выгодные. Еще одна опасность кроется в том,
что расширение товарной линии вниз грозит потерей эксклюзивного имиджа
фирмы. Очень важно сохранять индивидуальность высокоприбыльных продук-
тов и устанавливать цены с учетом эффектов замещения.

Установление цен на сопутствующие товары
Покупка некоторых товаров ведет за собой приобретение других. По отношению
к «основным» сопутствующие товары являются комплементарными. Например,
производители станков для бритья или фотоаппаратов нередко устанавливают
цены на них ниже уровня, обеспечивающего максимальный объем продаж. Не-
дополученная прибыль компенсируется доходами от реализации дорогих смен-
ных лезвий и фотопленки. Недостаток такой стратегии состоит в том, что высокие
цены на сопутствующие товары привлекают «пиратов», копирующих эти продук-
ты и отнимающих значительную часть прибыли у владельцев известных торговых
марок. Стремясь привязать покупателей к «оригинальным запчастям», произво-
дители создают уникальный дизайн, защищают свою продукцию патентами и га-
рантиями.
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Установление цен на дополнительные аксессуары и опции
ДЛЯ ТОГО чтобы снизить воспринимаемую цену на товар, компании рекламируют
его продажи по низкой цене, рассчитывая побудить покупателей приобрести при-
носящие высокую прибыль дополнительные аксессуары. Например, покупателя
автомобиля «Mercedes» за £40 000 убеждают, что в придачу к «голой» машине не-
обходимо приобрести дополнительное оборудование и опции на £10 000, которые
приносят поставщику несоизмеримо высокую маржу прибыли. Японские компа-
нии, напротив, обычно включают внушительный набор дополнительных аксессу-
аров в прейскурантную стоимость автомобиля. Поскольку она сопоставима с це-
нами других автопроизводителей, покупателю предлагается товар наивысшей
ценности.

Опции — это комплементарные товары. При покупке сразу всех опций покупа-
тель обычно получает существенную скидку, что подчеркивает ценность предло-
жения. К примеру, комплект «Microsoft Office», в который входят «Word», «Excel»
и «PowerPoint», обходится «оптовому» покупателю почти в 2 раза дешевле, чем
приобретение этих программ по отдельности. Без детальной информации о цено-
вой эластичности рынка нельзя сказать заранее, что выгоднее: продажа «пакетом»
или по отдельности. Пакетные продажи целесообразны в тех случаях, когда они
позволяют компании получить дополнительную часть потребительского излиш-
ка. Если имеется возможность для «вторжения» на новые рынки с отдельными
продуктами, более выгодным может оказаться второй вариант.

Блокирующие товары
Иногда компании имеет смысл выпустить специальный продукт, основное пред-
назначение которого — блокирование входа на рынок новых конкурентов, делаю-
щих ставку на низкие цены товаров. Поскольку снижение цены на основной про-
дукт обходится слишком накладно, компания предлагает рынку блокирующую,
или «боевую», марку, ориентированную на чувствительные к цене сегменты, риск
утраты которых наиболее велик. Прибыли новая марка практически не приносит,
зато защищает доходы компании н ограничивает проникновение на рынок конку-
рентов.

УСТАНОВЛЕНИЕ ЦЕН НА МЕЖДУНАРОДНЫХ РЫНКАХ
Глобализация бизнеса сделала вопрос установления цен на зарубежных рынках
одним из основных. В настоящее время в цепах на товар на внутреннем и зарубеж-
ных рынках компании существуют значительные отличия, связанные прежде все-
го с наличием торговых барьеров между странами, обусловливающих различную
ценовую чувствительность потребителей. Устранение такого рода барьеров и об-
разование таких торговых зон, как Европейский Союз и Северо-Американское со-
глашение о свободной торговле, приводят к заметному ограничению возможно-
стей компаний-поставщиков по манипулированию ценами, а значит, и сокращению
прибылей.
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Стимулы движения к единой цене
Удерживать ценовые различия между рынками различных стран становится все
труднее в силу действия целого ряда факторов, к которым относятся:

1. Устранение торговых барьеров между странами, что облегчает приобрете-
ние продукта в «дешевой» стране и организацию его поставок в «дорогую».

2. Снижение транспортных издержек обусловливает упрощение арбитражи-
рования (скупка и продажа товаров с целью выгодного использования раз-
ницы в ценах).

3. Рост числа арбитражеров. Разница цен приводит к появлению информаци-
онных агентов и «серых дилеров».

4. Доступность информации. С появлением информационных технологий
компании могут легко получить сведения о текущих ценах за рубежом.

5. Глобализация торговых марок. Марки и упаковка становятся все более стан-
дартизированными, что подвигает покупателей на приобретение «серого
импорта».

6. Развитие международных субконтрактов. Отделы закупок активно ищут
наиболее выгодные цены по всему миру.

Корректировка цен

Тенденция к сближению цен на рынках различных стран может негативно отра-
зиться на доходах самых разных компаний. В отсутствие тщательного планирова-
ния указанные выше факторы приводят к снижению цен до минимально возмож-
ного уровня (рис. 8.10). Поэтому многие эксперты рекомендуют планировать
«ценовой коридор» со средней ценой где-то между самым дорогим и самым деше-
вым рынками. Да, придется пожертвовать долей рынка в странах, где цена была
ниже, и некоторой прибылью там, где она была выше. Но определенная разница
сохранится, а вместе с ней сохранится и доля «серого импорта». Конкретный
«наименее худший сценарий» зависит от размеров рынка и ценовой эластичности
в отдельных странах, ожидаемого роста «серого импорта», а также от наличия ин-
формации о конкурентах и дистрибьюторах.

В установлении цен на международных рынках необходимо выделить еще
один немаловажный аспект, а именно изменения курсов валют. Падение стоимо-
сти американского доллара по отношению к фунту стерлингов означает, что если
британские экспортеры не изменят цену в долларовом эквиваленте, они рискуют
оказаться без прибыли. С другой стороны, если экспортер будет поддерживать
цену на уровне британской, он потеряет долю рынка. Как и в случае с ценовым
коридором, оптимальное решение лежит где-то посередине; в данном случае «уме-
ренное» увеличение цены позволит частично компенсировать падение курса дол-
лара. Как обычно, необходимо учесть и стратегические последствия, и в первую
очередь для доли рынка компании. Изменение цен вслед за курсом может быть
выгодно в краткосрочной перспективе, но в длительной оно способно подорвать
рыночные позиции фирмы.
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ЦЕНЫ, НАПРАВЛЕННЫЕ НА ПРОДВИЖЕНИЕ ТОВАРОВ
Такие мероприятия по продвижению товаров, как временные снижения цен, прак-
тикуются широко и давно. В США 75% всей бытовой техники приобретается по
«наиболее выгодным ценам». В супермаркетах Sears 55% товаров перманентно нахо-
дятся в состоянии «распродажи». Стимулирование сбыта осуществляется с целью
ускорения и увеличения объема покупок, привлечения к продукту новых покупате-
лей или чувствительных к цене. Активизация стимулирующего ценообразования
свидетельствует об усилении конкуренции на многих рынках. Это весьма привлека-
тельное орудие: исследования доказывают, что рекламная ценовая эластичность
очень высока, она может вчетверо превосходить ценовую эластичность в обычных
условиях. Эластичность по рекламной цене в районе 8 означает, что временное сни-
жение цены на 5% приводит к увеличению объема реализации товаров на 40%.

Стимулирующее ценообразование осуществляется в различных формах. Это
может быть стимулирование продавцов, направленное на привлечение к закупкам
марки поставщика розничных торговцев или дистрибьюторов, а если они уже за-
нимаются товаром компании - к увеличению объемов его продаж. Сюда входят
всевозможные скидки, выплаты и маркетинговые программы. Другие мероприя-
тия направлены на стимулирование потребителей, т. е. увеличение числа или
объема покупок (купоны, уценка, частичный возврат денег, кредитование под низ-
кий процент и пр.).

Увеличение расходов на продвижение в маркетинговом бюджете происходит
за счет уменьшения доли рекламных средств, к чему профессионалы относятся
весьма скептически. Одна из проблем связана с тем, что мощное влияние меро-
приятий по стимулированию сбыта инициирует ответную реакцию конкурентов.
В результате участники отрасли играют в игру с нулевой суммой, когда уменьша-
ется маржа прибыли всех поставщиков. Кроме того, уменьшение рекламного бюд-
жета ставит под угрозу долгосрочные прибыли производителя, так как послед-
ствия снижения конкурентоспособности марки «перевешивают» краткосрочные
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положительные эффекты от увеличения продаж. Мероприятия по стимулирова-
нию сопряжены с дополнительными расходами в форме увеличения товарных за-
пасов и затрат на коммуникации и реализацию программы.

Но самое опасное в мероприятиях по стимулированию — угроза высокодоход-
ному бизнесу. Анализ результатов многочисленных исследований позволяет сде-
лать вывод, что в период распродаж товары приобретают постоянные покупатели
компании, которые купили бы их и без снижения цен. Если распродажи стимули-
руют потребителей к закупкам впрок, обычные продажи сократятся пропорцио-
нально увеличению объема реализации в период мероприятий по продвижению.
В результате высокая рекламная ценовая эластичность является не более чем ил-
люзией. В то же время наносится ощутимый удар по прибыли компании, так
как вне зависимости от объемов продаж в период осуществления мероприятий по
стимулированию сбыта маржа остается на низком уровне. На склонных к стиму-
лированию рынках долгосрочный эффект может оказаться еще более сильным.
Покупатели приходят в магазин, видят, что сегодня установлены «обычные»
цены, и оставляют покупку «до лучших времен».

Стремясь разорвать порочный круг стимулирования, некоторые компании, в
число которых входят и такие гранды, как Procter & Gamble и Wal-Mart, вместо
регулярных распродаж перешли к стратегии «ежедневных низких цен». Ее сто-
ронники утверждают, что данная стратегия позволяет добиться экономии на по-
ставках, способствует формированию положительного имиджа марки и в целом
предлагает покупателям более выгодные условия покупки.

Стимулирование сбыта должно быть более эффективно для относительно ма-
лоизвестных торговых марок. Временное снижение цены заставляет покупателей
сделать пробную покупку нового для них продукта. Кроме того, реклама неболь-
ших марок обычно экономически неэффективна. Менеджмент все большего чис-
ла компаний контролирует проведение мероприятий по продвижению, с тем что-
бы избежать их негативного влияния на имидж торговых марок. Популярностью
начинает пользоваться другой подход — событийный маркетинг, мероприятия по
продвижению принимают форму благотворительных акций, обычно проводимых
совместно с соответствующим фондом.6 Например, в сети пиццерий Pizza Express
каждая продажа пиццы «Veneziana» приносит 25 пенсов благотворительной про-
грамме «Венеция в опасности».

ИЗМЕНЕНИЯ ЦЕН
Время от времени компаниям приходится изменять цены на товары. Естественно,
что повышать цены гораздо сложнее, чем снижать их.

СНИЖЕНИЕ ЦЕН

Компания испытывает постоянное давление в сторону снижения цен, которое
усиливается в случае отраслевого спада. В некоторых случаях, принимая решение
о снижении цен на товары, менеджмент компании стремится добиться повыше-
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ния ее влияния в отрасли. Снижение цен тем более привлекательно, если компа-
ния рассчитывает, что расширение принадлежащей ей доли рынка позволит вос-
пользоваться эффектами масштаба или опыта.

Чем ниже цена, тем больше ценность товара для покупателей, а значит, можно
ожидать, что доля рынка компании-поставщика возрастет. Но есть и опасности
Во-первых, конкурентам производителя ничего не стоит снизить и свои цены
Если они последуют примеру фирмы, в ценовой войне проиграет каждый ее участ-
ник. Во-вторых, вряд ли привлеченные компанией-инициатором новые покупате-
ли будут проявлять к ней лояльность, а значит, они так же легко перейдут к тем
конкурентам, которые возьмут на себя инициативу нового снижения цен В-тре-
тьих, решение компании о снижении цен может заронить у покупателей сомнения
в качестве или успешности марки, что угрожает ее имиджу. И наконец, это не при-
ведет в восторг дилеров и только что совершивших покупки потребителей.

Учитывая, что снижение цены неизбежно отражается на прибылях, менедже-
рам следует рассмотреть альтернативные способы поддержания или увеличения
доли рынка (улучшения воспринимаемого качества). В конце концов, увеличение
издержек на 10% обходится фирме дешевле, чем аналогичное 10% снижение цен
Как вариант, для обслуживания наиболее чувствительных к цене сегментов мож-
но выпустить «боевую» марку.

УВЕЛИЧЕНИЕ ЦЕНЫ
Цена — один" из важнейших факторов увеличения акционерной стоимости. Со-
вершенно безболезненно осуществляется повышение цен на товары в периоды
высокой инфляции. Если темпы роста цен составляют 20% в год, покупатели вряд
ли воспримут как значительное повышение цены на товары компании на 23%. Но
в условиях низкой инфляции осуществить повышение реальных цен гораздо
труднее.

Стратегии повышения цен могут рассматриваться как компромисс между ско-
ростью и осуществимостью (рис. 8.11). С одной стороны, руководство компании
имеет возможность прибегнуть к быстрым, но сопряженным с высокими рисками
неудачи методам, с другой — надежные и простые методы требуют значительного
времени. Менеджменту компании необходимо найти способы предоставления по-
купателям ббльшей ценности (через операционное превосходство, изготовление
на заказ, новые маркетинговые концепции или инноваторские продукты). Напри-
мер, если компания разработает новый аккумулятор, который позволит электро-
мобилям соперничать с автомобилями с двигателями внутреннего сгорания, или
если фармацевтическая фирма предложит лекарство от рака, они получат полное
право назначить высокие цены на свою продукцию. Превосходство в эффективно-
сти и инновациях — единственные надежные методы увеличения цены.

Изменение психологии работников службы сбыта
Стратегия относительно быстрого повышения цен требует проведения тренингов
торговых агентов компании и правильной их мотивации. Обычно продавцы ори-
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Рис. 8.11. Как увеличить цену на товар

ентируются на объем продаж, а не на прибыль. Они озабочены прежде всего полу-
чением заказа и под давлением покупателей легко идут на снижение цен. Менедж-
мент компании должен приложить усилия к изменению психологии торговых
агентов, подвигая их к осознанному риску. Цель в конечном итоге состоит в макси-
мизации долгосрочной прибыли, а не объема продаж. Необходимо пересмотреть
систему стимулов работников отдела сбыта, отказаться от премирования за объем,
построить систему стимулирования, ориентированную на высокую валовую при-
быль или конкретные цены. Наконец, современным продавцам не обойтись без
профессиональных навыков ведения переговоров — в этом им придется догонять
менеджеров по закупкам.

Контракты и условия

При заключении долгосрочных договоров и соглашений, которые предусматри-
вают существование значительного разрыва во времени между заказом и постав-
кой, опытные менеджеры часто оговаривают условие скользящих цен, когда по-
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ставщик автоматически повышает их уровень в соответствии с темпами инфля-
ции. Подобного рода оговорки имеют огромное влияние на показатели прибыль-
ности компании, позволяют избежать дестабилизирующих переговоров по пово-
ду изменения цен в течение года. Еще одна контрактная форма защиты прибыли
компании — ценообразование по формуле «издержки плюс», когда поставщики
идут навстречу запросам новых покупателей, при условии, что их прибыль защи-
щена. Наконец, имеется возможность уменьшения размеров скидок. Многие ком-
пании широко практикуют разнообразные скидки с прейскурантных цен (за опла-
ту раньше оговоренного срока, за покупку минимального количества, сезонные,
направленные на продвижение и др.). Отказ от них равнозначен повышению цен.

Демонстрация ценности
Большинство компаний не способно установить оптимальные цены потому, что
вместо демонстрации ценности для потребителей продают атрибуты продукта.
Они просто обязаны указывать его цену, и покупателям ничего не остается, как
сравнивать товары конкурентов. Один из способов избежать этого — продажа не
товаров, а «пакетов», которые включают в себя сервис, техническую поддержку,
условия и гарантии. Еще более эффективной является демонстрация непосред-
ственно экономической ценности товара для потребителя (EVC). Необходимо по-
казать, что принятие потребителем предложения компании позволит ему сэконо-
мить деньги на протяжении всего жизненного цикла товара. Еще один источник
выгод для потребителей — ценности торговой марки, формирующие уверенность
в качестве товара или связанном с его использованием жизненном опыте. Когда
какая-нибудь солидная фирма заключает договор с консультантами из McKinsey
или молодая женщина приобретает платье от Armani, они понимают и принимают
надбавку к цене, так как данные марки, по их мнению, обладают уникальностью,
имиджем и репутацией, отсутствующими у конкурирующих товаров и услуг.

Сегментирование и позиционирование

В основе любой маркетинговой стратегии, и ценовой политики в особенности, ле-
жит понимание того, что чувствительность покупателей к цене варьируется в
очень широкой степени. Для кого-то из потребителей основным критерием при-
нятия решения о покупке является цена товара, для других намного более важен
предоставляемый поставщиком уровень сервиса, качества или имидж товара.
Если увеличение цены на 5% приведет к росту операционной прибыли на 50%, то
реализовать его лучше всего путем сегментирования рынка по -чувствительности
к цене. При этом фирма признает, что некоторые покупатели не примут вообще
никакого повышения цены, а другие согласятся заплатить на 10-20% больше. Для
такого сегментирования необходимо изучить факторы, оказывающие наибольшее
влияние на решения о покупке отдельных покупателей, сгруппировать потреби-
телей в соответствии со схожестью потребностей, а затем позиционировать раз-
личные предложения по разным ценам в соответствующих группах или даже под-
строить их под требования индивидуальных клиентов.
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Следующий шаг — мультимарочная стратегия, которая обеспечивает еще
большее расширение ценового диапазона. Марки, продающиеся по дифференци-
рованным ценам, предназначаются для разных сегментов рынка. Именно поэтому
компания Distillers и продает виски «Johnnie Walker Red Label» no £9, «Black
Label» — no £18, «Blue Label» — no £90 и т. д. Такая стратегия часто позволяет
применять политику поощрения покупателей на приобретение более дорогих про-
дуктов: тех, кто начал с дешевых версий (например, с зеленой карточки American
Express), побуждают к приобретению более дорогих (золотой или платиновой кар-
ты). Еще один инструмент ценового сегментирования и позиционирования — со-
здание «боевых» марок. Эти специальные марки призваны защитить низшие сег-
менты рынка от посягательств конкурентов. С помощью «боевой» марки компания
может сохранить свою долю, не прибегая к снижению цен по всему рынку.

Удерживающие покупателей барьеры
Опытные компании воздвигают барьеры, затрудняющие переключение покупате-
лей на дешевые товары конкурентов. К ним относятся:

• Финансирование и предоставление специализированного оборудования.
Компания Tetrapak, к примеру, осуществляет комплектные поставки упа-
ковочных линий, и переключение потребителя на другого производителя
потребует от него крупных инвестиций.

• Партнерства с потребителями. Поставщики могут подключиться с иссле-
довательской или производственной деятельности потребителей, что за-
трудняет последним переключение на товары конкурентов. Высокий уро-
вень сервиса также повышает зависимость покупателя от поставщика.

• Имидж торговой марки. Если покупатель привык к марке и лоялен к ней, ои
вряд ли захочет переключаться на другую. Исследования показывают, что
для сильных марок характерна относительно низкая ценовая эластичность.

• Затраты на обучение и подготовку. Организации вряд ли откажется от
«Microsoft Office», если ее сотрудники привыкли работать именно с этими
прикладными программами.

• Электронный обмен данными. Когда продавца и покупателя связывают
электронные системы обмена данными, отказ от услуг поставщика связан с
повышением рисков и разрушением связей.

• Программы развития лояльности. Получение приверженными компании
покупателями определенных привилегий (скидки постоянным авиапасса-
жирам) не располагает к отказу от ее услуг.

Увеличение ценности

В долгосрочной перспективе единственным способом сохранения стабильно вы-
сокого уровня цен является предоставление покупателям добавленной ценности.
Все остальные начинания являются либо единоразовыми, либо влияние их огра-
ничено, и в конечном итоге они приводят к уменьшению доли рынка. Если потре-
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бители не получают что-то новое и выгодное, конкуренты и новейшие формы тор-
говли неизбежно превратят товары и услуги компании в утилитарный продукт,
однородный товар, единственная особенность которого — низкая цена. Все стра-
тегии создания добавленной ценности, благодаря которым и становится возмож-
ным премиальное ценообразование, можно объединить в 4 группы:

1. Операционное превосходство. Ценность торгового предложения увеличи-
вается посредством повышения воспринимаемой эффективности сервиса
для потребителя. Клиенту это выгодно, так как с него снимаются лишние
проблемы и необходимость хранения страховых запасов продукта. Каче-
ство сервиса может быть повышено в следующих аспектах:

• Надежность. Более предсказуемые, аккуратные взаимодействия с клиентом.
• Материальные составляющие. Важную роль в ожиданиях потребителей

играет внешний вид помещений, оборудования, персонала компании-по-
ставщика.

• Оперативность. Постоянная готовность помочь покупателю, обеспече-
ние сервиса по первому требованию.

• Уверенность в собственных силах. Улучшение знаний сотрудников, со-
вершенствование их навыков общения с клиентами.

• Эмпатия. Забота о потребителях, внимание к их нуждам.
2. Близость к потребителям. Разработка продуктов-решений на заказ, персо-

нально для каждого потребителя, позволяет компании диктовать цены.
Когда покупатель чувствует, что решение разрабатывается специально для
него, под его индивидуальные запросы, он ожидает, что получит именно то,
что ему необходимо, а не компромиссный продукт, созданный для широкой
группы потребителей, имеющих различные нужды. Информационная ре-
волюция способствует этому, позволяя (1) создавать (с очень низкими за-
тратами) банки данных с информацией об индивидуальных потребителях,
(2) осуществлять недорогие персонифицированные коммуникации между
фирмой и покупателями, (3) создавать быстрые и гибкие цепочки поставок,
необходимые для кастомизировапного производства.

3. Новые товары. Наиболее очевидный способ получения марочной премии —
разработка новых товаров или услуг, несущих потребителям еще большие
экономические, функциональные или психологические выгоды. Покупате-
ли ценят товары, которые насыщают неудовлетворенные потребности или
более полно удовлетворяют уже существующие. Потребители готовы за-
платить высокую цену за более действенные лекарства, за батарейки с дли-
тельным сроком службы, за компьютеры с высоким быстродействием или
за оборудование, обеспечивающее более высокую производительность.

4. Новые маркетинговые концепции. Производство новых продуктов требует
внедрения технологических инноваций; новые маркетинговые концепции
увеличивают ценность посредством изменения способов презентации или
распределения существующих товаров. Следует отметить, что и применя-
ются они значительно чаще. К числу новых маркетинговых концепций мож-
но отнести:
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• Новые рынки. Создатели сайта Lastmmute.com идентифицировали новый
рынок потребителей, желающих интересно провести свободное время, от-
правиться в ресторан, купить подарок или забронировать билеты в театр.

• Новые рыночные сегменты. Корпорация Coca- Cola идентифицировала ги-
гантский рынок для низкокалорийных прохладительных напитков; ком-
пания Marks & Spencer — крупный сегмент замороженных продуктов.

• Новые системы доставки. Их появлению во многом способствовало раз-
витие сети Интернет. Новые системы доставки предлагают покупателям
дополнительные удобства и повышенный уровень сервиса (революция,
которую Amazon.com произвела на книжном рынке).

• Новые бизнес-системы. Воспринимаемая ценность торгового предложе-
ния повышается и в том случае, когда компания предлагает потребите-
лям не только более совершенные товары, но и уникальные услуги. На-
пример, программа «Castrol Plus» компании Castrol предусматривает
предложение организационным потребителям вместо продажи смазоч-
ных материалов услуги по обеспечению эффективной и бесперебойной
работы оборудования.

• Новая информация. Такие поставщики, как корпорации Procter & Gam-
ble и Cadhury, предлагают супермаркетам услуги по управлению товар-
ными категориями, что позволяет розничным торговцам более продук-
тивно использовать торговые площади, а конечные потребители могут
быть уверены в постоянном наличии необходимых им товаров.

УПРАВЛЕНИЕ ЦЕНАМИ
Условием действенности ценовой политики выступает не только хорошая страте-
гия, но и успешная ее реализация.

РЕАЛИЗАЦИЯ ЦЕНОВОЙ СТРАТЕГИИ
Под реализацией стратегии понимается достижение установленных в ней показа-
телей прибыльности, что предполагает получение менеджментом компании до-
стоверной информации о структуре затрат для оценки прибыльности потребите-
лей и продукта и определение цен реализации в противовес ценам по счетам.

Дифференцированная калькуляция издержек
Выбор наиболее выгодных покупателей и наиболее доходных продуктов предпо-
лагает точные оценки их прибыльности. Как правило, обслуживание разных
клиентов и продажи различных продуктов из одной товарной линии сопряжены
с существенно различающимися затратами. Например, некоторые розничные
П Ч ^Ч. * ^ « Ч ^Ч. -W^ ••» V * т Л Ь ^т ШшшяЛ ^ • . . . ^Т .*_ . | | •
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торговые сети требуют ежедневной доставки продуктов прямо в магазины, а неко-
торые согласны на еженедельные поставки на центральный склад. Третьим нужна
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особая упаковка. Кроме того, различаются затраты на исследования и разработки
различных товаров, им требуется техническая поддержка разных уровней.

Большинство компаний пользуется нормативными методами калькуляции из-
держек, в которых не учитываются различия в накладных расходах. Для отслежи-
вания реальной прибыльности отдельных покупателей и продуктов многие ком-
пании используют метод калькуляции издержек по видам деятельности, когда
распределению по клиентам и продуктам подлежат и переменные издержки, и
связанные с ними накладные расходы. И тогда маржа прибыли товаров с высокой
добавленной стоимостью может оказаться процентов на 10 ниже плановой. В целом
в нормативных системах калькуляции издержек прибыльность покупателей и про-
дуктов высшего класса завышается. Получается, что более дешевые товары и поку-
патели с низкими доходами субсидируют производство технически сложных доро-
гих товаров и приобретающих их весьма состоятельных потребителей.

Определение цены реализации
На практике цены по счетам и цены реализации могут существенно различаться,
что оказывает существенное влияние на величину прибыли. На рис. 8.12 это разли-
чие продемонстрировано на примере производителя текстиля, продающего свою
продукцию непосредственно розничным торговцам.7 Отправной точкой является
прейскурантная цена, из которой обычно вычитаются скидки за объем заказа и др.
Полученная цена называется ценой по счету, или фактурной ценой. Но во многих
случаях и эта цена не является окончательной, т. е. фактической, ценой реализации.
Из цены по счету вычитаются такие дополнительные скидки, как скидка за своевре-
менную оплату, бонусы за накопленный объем покупок, отчисления на совместную
рекламу и стимулирование сбыта. Именно цена реализации, а не цена по счету и
определяет прибыльность покупателя или продукта. Причем отличие может быть
очень большим: до 23% от фактурной цены в расчете на ТЕ.

Проблема состоит в том, что внимание менеджеров обычно обращено на цены по
счетам, а не на те деньги, которые фактически получает компания. Более того, в боль-
шинстве систем учета цена реализации не определяется вообще. Многие из упомяну-
тых нами скидок относятся на накладные расходы и не распределяются по продуктам
и покупателям. При том, что объем скидок в разных сделках существенно различается,
истинная прибыльность индивидуальных покупателей и продуктов остается загадкой.

РЕЗЮМЕ
1. Эффективное ценообразование имеет фундаментальное значение для на-

правленных на максимизацию акционерной стоимости стратегий. В сред-
нем увеличение цены на 5% может повысить экономическую прибыль бо-
лее чем наполовину. В длительной перспективе, однако, удержать цены на
высоком уровне можно лишь за счет предложения покупателям более высо-
кой ценности. Установление премиальных цеп без соответствующей добав-
ленной ценности подрывает рыночные позиции компании.
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Прейскурантная цена Цена по счету Цена реализации

Рис. 8.12. Цена реализации и цена по счету

2. Ценовая стратегия, при которой достигается максимальная акционерная
стоимость, отличается от направленных на расширение доли рынка или по-
вышение прибыли. Для привлечения наибольшего числа покупателей цены
должны устанавливаться на слишком низком уровне. С другой стороны,
цены, обеспечивающие максимальную краткосрочную прибыль, слишком
велики, так как в них не учитываются долгосрочные эффект масштаба и
доля рынка. Цена, при которой достигается наибольшая стоимость компа-
нии, это цена, максимизирующая приведенную стоимость будущих денеж-
ных потоков.

3. Залог эффективности ценовой стратегии — кастомизация. Многие руково-
дители делают опасные обобщения относительно того, какую цепу готовы
заплатить покупатели. Ошибочно мнение, что существует некий «типовой»
потребитель. На самом деле покупатели даже самых обычных товаров су-
щественно разнятся по своей чувствительности к цене. Для достижения
своих двойственных целей — рост, с одной стороны, и прибыльность —
с другой — компания должна использовать ценовую дискриминацию. В об-
щем случае это означает, что она предлагает разные продукты по различ-
ным ценам для определенных групп покупателей. Таким образом, она рас-
ширяет охват рынка и «конфискует» потребительские излишки в наименее
чувствительных к цене сегментах.

4. Ценовая эластичность обычно достаточно велика, и, безусловно, она выше
рекламной эластичности. Это значит, что конкуренты, скорее всего, отреа-
гируют на снижение цен, особенно на зрелых рынках, аналогичными мера-
ми. В ценовой войне проигрывают все ее участники. Следовательно, в раз-
работке ценовой стратегии необходимо обязательно учитывать возможную
реакцию конкурентов.

5. На большинстве рынков информационные технологии и Интернет способ-
ствуют повышению ценовой эластичности. Сеть открывает новые возмож-
ности для ценовой конкуренции, так как покупатели получают доступ к
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информации о наиболее выгодных продуктах и ценах. Наконец, она дает
покупателям возможность активно торговаться и заставлять поставщиков
конкурировать между собой, бороться за клиента.

6. Ценовая стратегия должна правильно реализовываться. Большинство ком-
паний не имеет точной информации о стоимости обслуживания отдельных
покупателей и о затратах на продажу отдельных продуктов. У них отсут-
ствуют и данные о ценах реализации, которые могут весьма отличаться от
цен по счетам. В результате неадекватного ценообразования и неполной
информации о затратах компании могут оказывать предпочтение не тем
продуктам и покупателям, которым следовало бы.

ВОПРОСЫ
1. Покажите на примере, в какой степени решения о цене влияют на акцио-

нерную стоимость.
2. Почему цена, максимизирующая прибыль компании, скорее всего, будет

сильно отличаться от той, которая обеспечивает наибольшую акционерную
стоимость?

3. Обсудите концепцию экономической ценности для покупателя (EVC) и по-
кажите, как она может использоваться в решениях об установлении цен.

4. Что должно определять выбор между ценой политики проникновения на
рынок и «снятием сливок»?

5. Покажите, каким образом гибкое ценообразование способствует увеличе-
нию акционерной стоимости. Предложите методы, с помощью которых
фирмы могут увеличить свои цены на высококонкурентных рынках.

ПРИМЕЧАНИЯ
1 Площадь треугольника (геометрический эквивалент дохода) равна произ-

ведению основания на высоту, т. е. ABC - 150 х £1100 = £165 000.
2 Raj Sethuraman and Gerald E. Tellis, «Analysis of the tradeoff between advertising

and price discounting» Journal of Marketing Research, 28 May. 1991,168-176.
3 RobertJ. Dolan and Herman Simon, Power Pricing, New York: Free Press, 1996.
i Carl W. Stem and George Stalk, eds, Perspectives on Strategy from the Boston

Consultancy Croup, New York: Wiley, 1998,12-24.
5 Адаптировано из Дойль П. Менеджмент: стратегия и тактика. СПб: Изда-

тельство «Питер», 1999, гл. 8.
6 Принт X., Томпсон М. Энергия торговой марки / Перевод с англ. под ред.

И. В. Крылова. - СПб: «Питер», 2001.
7 Адаптировано из Michael Mam and Robert L. Rosiello, «Managing price, gaining

profit», Harvard Business Review, September/October, 1992,84-93.
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И МАРКЕТИНГОВЫЕ
КОММУНИКАЦИИ

Глава

Акционеры требуют регулярного предоставления маркетинговой информации и активно
интересуются направлениями маркетинговых расходов.

Доминик Кэдбери, председатель совета директоров компании Cadbury-Schweppes

ВВЕДЕНИЕ И ЦЕЛИ
Компании-поставщику недостаточно просто выпускать высококачественные това-
ры и предоставлять необходимые потребителям услуги, ибо в отсутствие у покупа-
телей информации о преимуществах предлагаемого товара ее усилия пропадают
втуне. Сегодня за внимание покупателей ведут борьбу так много конкурирующих
фирм и товаров, что задача привлечения внимания потенциального потребителя
представляется нам одной из самых трудных. Чтобы информировать аудиторию о
своем товаре, донести до нее ценность функциональных и эмоциональных свойств
продукта, убедить ее в преимуществах своего предложения и внушить индивиду
уверенность в правильном выборе уже после того, как акт покупки совершился,
компании необходимы эффективные коммуникации и средства их осуществле-
ния. Для новой компании недостаточный объем коммуникаций относительно про-
дукта будет означать «фальстарт» — товар не успеет «набрать» критическую мас-
су покупателей, а его уже воспроизведут конкуренты. Для стабильной компании
ошибки в разработке коммуникативных планов приведут к недооценке ее способ-
ностей потребителями, утрате имиджа лидера.

Маркетинговые коммуникации осуществляются в различных формах, таких
как реклама, стимулирование сбыта, связи с общественностью, личные продажи и
прямой маркетинг. С развитием информационных технологий коммуникации все
чаще рассматриваются как двусторонний, интерактивный процесс. Компания не
просто «запускает в эфир» информацию о себе и своих товарах, но старается пре-
доставить покупателям возможность сообщить о своих потребностях, интересует-
ся их мнениями как о фирме, так и о предлагаемых ею продуктах и услугах. На
рис. 9.1 представлены данные об объеме и составе рекламных расходов британ-
ских компаний. Всего в 2000 г. в Великобритании общий объем коммуникатив-
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СВЯЗИ С общественностью,
Прямой маркетинг, £ 2 МЛРД

£5 млрд Стимулирование сбыта,
£14 млрд

Личная продажа,
£20 млрд Реклама,

£13 млрд

Рис. 9.1. Коммуникации-микс в Великобритании, 2000 г.

Расходы на рекламу,
£млрд

Procter & Gamble 5,1

Unilever 3,3

General Motors 3,1

Philip Morris 3,1

Nestle 2,0

Ford 1,9

Toyota 1,8

McDonald's 1,6

Coca-Cola 1,4

Nissan 1,4

, , , ,
0 5 10 15 20

Процент от выручки от реализации

Рис. 9.2. Расходы на рекламу как процент от выручки

ных бюджетов как новых, так и зрелых, крупных и малых компаний превысил
£50 млрд. К примеру, только рекламные расходы компаний Unilever и Procter &
Gamble составляют до 15% выручки от реализации и ни много ни мало 100% опе-
рационной прибыли (см. рис. 9.2 и 9.3).

В предыдущей главе мы рассмотрели роль ценового продвижения, которое
оказывает преимущественно краткосрочные воздействия на объем продаж. Гла-
ва 10 будет посвящена использованию Интернета и интерактивных коммуника-
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Рис. 9.3. Расходы на рекламу ряда компаний в процентах от операционной прибыли

тивных и маркетинговых инструментов. А пока мы рассмотрим роль коммуникаций
в создании долгосрочной акционерной стоимости. Изучив эту главу, вы узнаете:

• Как эффективные коммуникации способствуют увеличению акционерной
стоимости.

• Почему недопустимо рассматривать расходы на коммуникации как обыч-
ные затраты.

Как коммуникации компании влияют на потребительский выбор.
Как определяются цели коммуникативного плана.
Как разрабатывается действенная коммуникативная стратегия.
Как анализ акционерной стоимости используется для оценки альтернатив-
ных стратегий коммуникации.

Начнем мы с анализа различных подходов к расходам на рекламу и другие фор-
мы коммуникаций. Как правило, и бухгалтеры, и специалисты по маркетингу оце-
нивают их не совсем верно. Вне зависимости от того, с какой целью тратятся день-
ги - для кратковременного ли стимулирования, для создания ли имиджа, -
рекламная кампания должна оцениваться по степени ее влияния на акционерную
стоимость. В целом такой стоимостной подход ведет к совершенно иным, лучшим
решениям относительно коммуникативных расходов. Затем мы рассмотрим меха-
низм воздействия коммуникаций на потребителей и проанализируем процесс по-
становки рекламных целей.

Основная часть гл. 9 посвящена разработке ориентированных на создание сто-
имости коммуникативных стратегий, что предполагает анализ рынка, выбор сооб-

•
•
•
•
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щений и средств их передачи, определение размера бюджета и направлений его
распределения (реклама, связи с общественностью, стимулирование сбыта, пря-
мой маркетинг). В заключение мы рассмотрим применение анализа акционерной
стоимости для оценки финансовых результатов кампании.

КОММУНИКАЦИИ И АКЦИОНЕРНАЯ
СТОИМОСТЬ
Как правило, подходы менеджеров к оценке значения коммуникаций определя-
ются их функциональными ролями: специалисты по маркетингу относятся к рек-
ламным расходам положительно, а бухгалтеры и финансисты — с подозрением.
Мы сравним эти две точки зрения, а затем противопоставим им третью, отражаю-
щую мнение рациональных инвесторов.

МАРКЕТИНГОВЫЙ ПОДХОД
Мало кто из специалистов по маркетингу занимается финансовой оценкой разра-
батываемых коммуникативных стратегий, так как они видят их задачу в увеличе-
нии объема продаж, создании осведомленности или формировании имиджа тор-
говой марки. Не так давно было проведено исследование, участники которого,
финансовые директора ряда компаний, должны были ответить на вопрос о том,
какие критерии используют отделы маркетинга для обоснования коммуникатив-
ных стратегий.1

Вопрос: какими критериями руководствуется отдел маркетинга вашей компании

при принятии коммуникативных стратегий?

%

Объем продаж 57

ДОЛЯ рынка 26

Уровень осведомленности 35

Имидж торговой марки 11

Источник: IPA/KPMG.

Однако для принятия решений о рекламном бюджете эти критерии абсолютно
бесполезны. Если целью ставится максимизация объема продаж, доли рынка или
осведомленности, компании вряд ли удастся избежать чрезмерных расходов. Не-
сомненно, с увеличением рекламного бюджета объем продаж будет возрастать, но
только до определенного момента, после которого прирост продаж или осведом-
ленности будет обходиться дороже, чем приносимая ими добавочная экономиче-
ская прибыль. Другая проблема заключается в том, что показатель осведомленно-
сти и имидж марки очень слабо связаны-с объемом продаж и не имеют никакого
отношения к прибыли или акционерной стоимости компании. Лимузины «Rolls
Royce» обладают неподражаемым имиджем и отличаются вселенской осведом-
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ленностью, но это почему-то не оказывает никакого влияния на уменьшение объ-
ема продаж и снижение цены акций компании-производителя.

БУХГАЛТЕРСКИЙ ПОДХОД

С точки зрения традиционного бухгалтерского учета инвестициями являются де-
нежные вложения исключительно в материальные активы, а расходы на создание
торговых марок и все сопутствующие этому коммуникации рассматриваются как
затраты, вычитаемые в конце года из выручки от реализации со счета прибылей и
убытков. Следовательно, маркетинговые расходы оправданны только в том слу-
чае, когда они обеспечивают адекватный прирост объема продаж. Бухгалтерская
модель выглядит так:
Расходы на коммуникации > Добавочный объем продаж > Добавочная прибыль.

Рассмотрим следующий пример. В первом столбце табл. 9.1 представлена те-
кущая структура прибыли некой торговой марки. Как отреагирует финансовый
директор компании на предложение отдела маркетинга об увеличении расходов
на коммуникации в следующем году, скажем, на £5 млн? Во-первых, он рассчита-
ет точку безубыточности, т. е. поделит дополнительные расходы (£5 млн) на вклад
марки в прибыль (50%), и получит сумму в £10 млн (минимальный добавочный
объем продаж, при котором дополнительные расходы не окажут негативного воз-
действия на прибыль (столбец 2)). Если финансовый директор поставит услови-
ем санкционирования дополнительных расходов целевое увеличение прибыли,
пусть на те же £5 млн, то, как видно из столбца 3, отдел маркетинга должен обеспе-
чить дополнительные продажи в объеме £20 млн (рост — около 20% в расчете на
год).

Краткосрочному подходу присущи несколько серьезных недостатков. Прежде
всего становится очень сложно «протащить» маркетинговые инвестиции через
совет директоров компании. Лишь очень немногие коммуникативные стратегии
способны обеспечить достаточное для достижения безубыточности краткосроч-
ное увеличение объема реализации продукции, так как эластичность спроса по
отношению к коммуникациям и их вклад в маржу прибыли недостаточно велики

Таблица 9.1. Определение размера бюджета по принципу безубыточности, £ млн

Выручка от реализации

Переменные издержки

Вклад марки в прибыль

Расходы на коммуникации
и маркетинг

Накладные расходы

Операционная прибыль

1

100

50

55

10

30

10

2

110

55

55

15

30

10

3

120

60

60

15

30

15

4

105

52,5

52,5

15

30

7,5
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для этого. Например, по данным исследований, краткосрочная рекламная элас-
тичность спроса обычно не превышает 0,2.2 Таким образом, увеличение маркетин-
говых расходов на £5 млн приведет к возрастанию объема продаж не более чем на
5%.3 В то же время прибыль компании снизится с £10 млн до £7,5 млн (последний
столбец табл. 9.1).

Неудивительно, что в погоне за увеличением прибыли расходы на рекламу и
маркетинг — первые в очереди на сокращение. Руководство компаний (в целом
оправданно) считает, что уменьшение данных статей затрат вряд ли значительно
отразится на объеме продаж, а следовательно, текущая прибыль существенно воз-
растает.

Но данная политика ведет к трем негативным последствиям. Прежде всего в ней
не учитываются долгосрочные эффекты маркетинговых расходов. Инвестиции в
продвижение марки способствуют увеличению объема продаж не только в текущем
году, но и в будущих. Бухгалтерская точка зрения на коммуникации отражает раз-
личное отношение «учета и контроля» к материальным и нематериальным активам.
Если бы бухгалтеры подобным же образом относились к реальным активам, компа-
ниям пришлось бы вообще отказаться от инвестиций, так как основные средства ни-
когда не окупаются в том же году, в котором они были приобретены. Бухгалтерский
подход ведет к опасному предубеждению в отношении нематериальных активов, т. е.
тех самых основанных на знаниях объектов, на которых основывается конкуренция
в информационную эпоху. Во-вторых, ошибочным является мнение о том, что эко-
номия на коммуникациях никак не отразится на долгосрочных объемах продаж и
показателях прибыли. Возможно, но не для конкурентных рынков. Если марка по-
лучает недостаточную финансовую поддержку, уменьшается и объем ее продаж, и
доля рынка. Она просто постепенно «исчезнет из виду» и потребителей, и торговых
посредников. И наконец, инвесторы. Поскольку они придерживаются долгосрочно-
го подхода к активам, то вряд ли будут приветствовать действия ориентированного
на краткосрочные результаты менеджмента. В общем и целом сокращение марке-
тингового бюджета приводит к уменьшению доли рынка, даже если прибыли компа-
нии первоначально возрастают,

ПОДХОД С ТОЧКИ ЗРЕНИЯ СОЗДАНИЯ СТОИМОСТИ
Подход с позиций ориентированного на стоимость маркетинга отличается и от
обычной маркетинговой, и от бухгалтерской концепций. В соответствии с ним
расходы на маркетинг и коммуникации оцениваются не в терминах объемов про-
даж или краткосрочной прибыли, а с точки зрения их влияния на чистую приве-
денную стоимость будущих денежных потоков (в полном соответствии с приме-
няемыми инвесторами критериями).

Теория ориентированных на стоимость коммуникаций схематично представ-
лена на рис. 9.4. Основная масса коммуникативных расходов компании является
инвестициями в создание нематериальных активов: торговых марок и отношений
с потребителями и другими участниками цепочки создания стоимости (постав-
щики, розничная торговля). Осуществление принятой стратегии коммуникаций
способствует развитию организационных знаний и более глубокому пониманию
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Инвестиции
в коммуникации

Цена акции
Дивиденды

Объем денежного потока
Скорость
Длительность
Риск

Управление отношениями с покупателями
Управление цепочкой поставок
Разработка новых продуктов

Торговые марки
Отношения с покупателями
Сетевые связи и партнерства
Знание рынка

Реклама
Стимулирование сбыта
Прямой маркетинг
Личная продажа
Связи с общественностью

Рис. 9.4. Модель ориентированных на стоимость коммуникаций

рынка, что позволяет фирме повысить эффективность основных бизнес-процес-
сов. Например, сильные торговые марки, маркетинговый опыт и партнерские от-
ношения обеспечивают более высокую эффективность выпуска новых продуктов,
потребительскую лояльность и действенность цепочки поставок. В свою очередь,
эти процессы способствуют повышению потенциала фирмы по увеличению акци-
онерной стоимости.

В предыдущих главах мы упоминали четыре способа увеличения чистой при-
веденной стоимости денежных потоков: (1) повышение объемов денежных по-
токов, (2) ускорение поступления денежных средств, (3) продление времени су-
ществования потоков и (4) снижение рисков (рис. 9.5). Маркетинговые и
коммуникативные инвестиции создают активы и укрепляют бизнес-процессы и
могут оказывать положительное влияние на всех четырех уровнях.

Многие исследования подтверждают, что эффективные коммуникации увели-
чивают уровень денежных потоков, и в первую очередь за счет стимулирования
кратко- и долгосрочного роста объема продаж и ценовых премий к марочным то-
варам. Ускорение поступления денежных средств происходит благодаря быстро-
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Увеличение
объема

денежного
потока

Ускорение
денежного
< потока

Продление
денежного

потока

Снижение риска,
денежного

потока

Рост объема продаж Ценовые премии Лояльность Ускоренное
торговой марке проникновение на рынок

Инвестиции
в коммуникации'

Рис. 9.5. Коммуникации и чистая приведенная стоимость будущих денежных потоков

му проникновению товаров компании на рынок. Длительность потока зависит от
лояльности покупателей торговым маркам, которая непосредственно определяет-
ся коммуникациями. И наконец, риски, связанные с будущими денежными пото-
ками, а следовательно и стоимость капитала компании, могут быть снижены по-
средством создания входных барьеров и удержания покупателей, что также
входит в задачи эффективных коммуникаций.

Учитывая все эти более чем оправданные предположения, указанная в табл. 9.1
дилемма может быть разрешена с точки зрения стоимости. Представим, что фи-
нансовый директор компании не соглашается увеличить расходы на комму-
никации на £5 млн. Поэтому отдел маркетинга прогнозирует снижение выручки
от реализации на 2% в год. Напротив, при дополнительных расходах его сотруд-
ники обещают удержать цены и увеличить объем продаж на 1% в год. Финансо-
вый отдел подсчитывает денеясные потоки и результирующую акционерную
стоимость:

Год

Денежные потоки (без
увеличения расходов)
Денежные потоки
(с увеличением
расходов)

i

6,5

3,7

2

5,4

3,7

3

и
4,1

4

3,5

4,4

5

2,5

4,«

Приведенная стоимость

кумулятивная

17,6

15,1

дальнейшая

12,6

32,8

общая

30,2

47,9
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Анализ данных таблицы позволяет сделать выводы о влиянии краткосроч-
ной политики менеджмента на акционерную стоимость компании. Если расхо-
ды на коммуникации останутся на прежнем уровне, в первые три года денежные
потоки действительно будут относительно велики. Но уже в год 4 инвестиции в
торговую марку начинают окупать себя: маржа прибыли не изменяется, объем
продаж возрастает, увеличиваются и денежные потоки. В таблице указана также
приведенная величина кумулятивных денежных потоков, дальнейшей стоимо-
сти компании на конец года 5 и общей стоимости компании для акционеров.
Очевидно, что реализация стратегии, предполагающей увеличение коммуника-
тивных инвестиций, приводит к возрастанию акционерной стоимости компании
на £17,7 млн. В отсутствие дополнительных расходов на коммуникации прибы-
ли за тот же период резко сокращаются, что отражается и на дальнейшей сто-
имости марки.

ПРЕДВАРИТЕЛЬНЫЕ ВЫВОДЫ

Мы отнюдь не утверждаем, что все маркетинговые расходы эффективно повыша-
ют акционерную стоимость. Если в планировании или исполнении коммуника-
тивной стратегии были допущены ошибки, компании не удалось достичь постав-
ленных целей по объему реализации, деньги, очевидно, были потрачены впустую.
Если достигнутый рост не будет сопровождаться достаточной для покрытия до-
полнительных инвестиций маржей операционной прибыли, акционерная сто-
имость компании снижается.

Руководство компании не должно принимать прогнозы отдела маркетинга
на веру; маркетинг должен отвечать за достижение своих целей, благодаря ко-
торым он и получает дополнительные средства из бюджета. В приведенном
выше примере мы стремились подчеркнуть опасность краткосрочного, бухгал-
терского подхода к маркетинговым расходам. И опасность эта существует не
только в теории, но и каждый день проявляет себя на практике. Возьмем фон-
довый рынок. Все уже привыкли, что акции растущих компаний из новых от-
раслей, таких как Интернет и биотехнологии, оцениваются в миллиарды дол-
ларов, хотя их свободные денежные потоки равны нулю, а коммуникативные
расходы многократно превышают доходы от реализации. В качестве типового
примера можно привести европейскую аукционную компанию QXL, которая в
2000 г. была оценена в £2,5 млрд. При этом ее чистые продажи равнялись всего
£161 тыс., а на рекламу и маркетинг фирма тратила £7,5 млн в год. Своими
оценками инвесторы признают, что эти расходы являются не затратами, а ин-
вестициями для привлечения покупателей, которые еще долго будут тратить
свои деньги на Web-сайте компании. Таким образом, речь идет об инвестициях
в инновации.

Высокие расходы на коммуникации не являются прерогативой лишь компа-
ний новой экономики, что и подтверждают данные, приведенные на рис. 9.2 и 9.3.
McDonald's, Unilever, Nestle n другие компании тратят огромные суммы на защиту
своих рыночных позиций и ценовых премий.
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КОММУНИКАЦИИ И ПОТРЕБИТЕЛИ
Главная цель коммуникаций — постоянно «подталкивать» покупателей и потре-
бителей к приобретению продуктов компании. Влияние осуществляемых фирмой
коммуникаций и их потенциал воздействия на аудиторию определяются типом
принимаемых покупателями решений.

ФАКТОРЫ, ВЛИЯЮЩИЕ НА ПОВЕДЕНИЕ ПОКУПАТЕЛЕЙ
Маркетинговые коммуникации фирмы являются лишь одним из влияющих на
процессы принятия решения покупателями фактором. Воздействующие на выбор
покупателей силы могут быть подразделены на 4 группы:

1. Роль покупателя. Критерии, которыми руководствуются специалисты по
закупкам в организациях, существенно отличаются от тех, которые они же
используют при принятии решений при приобретении товаров для самих
себя или своей семьи. Например, когда руководитель высокого уровня от-
правляется в командировку, он заказывает билет в бизнес-класс, но, направ-
ляясь в отпуск, выберет, скорее всего, туристический. У специалистов по
закупкам иные ограничения, иное отношение и цели, чем у обычных потре-
бителей.

2. Прошлое покупателя. На покупательское решение влияют культурные,
социальные и личностные характеристики индивида. К примеру, Интер-
нет привлекает скорее богатых, чем бедных людей, скорее молодых, чем
пользователей в возрасте, скорее мужчин, нежели женщин. Определенное
воздействие на окончательный выбор товара оказывают политические,
технологические и экономические силы. Например, в периоды экономи-
ческого роста рекламные расходы фирм возрастают, в периоды спада -
уменьшаются.

3. Опыт покупателя. Человек, приобретающий свой первый в жизни авто-
мобиль, подходит к этому вопросу совсем иначе, чем тот, кто меняет их
ежегодно. Если покупателю уже доводилось неоднократно принимать ре-
шение о приобретении некоего товара, выбор, как правило, будет произво-
диться по привычке, с низкой степенью вовлеченности. Если человека
удовлетворил прошлый опыт использования товара или услуги, он, ско-
рее всего, захочет его повторить. Если же он никогда не сталкивался с то-
варом решение существенно усложняется, индивиду требуется дополни-
тельная информация, оценки альтернатив и, возможно, участие других

людей.
4 Информационные источники покупателя. Если покупателю для принятия

решения необходима дополнительная информация, он может обратиться к

различным ее источникам:
• Индивидуальные источники. Информация может быть получена от чле-

нов семьи, друзей, соседей. Специалисты по закупкам прибегают к помо-
щи экспертов компании.
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• Открытые источники. Телевидение, газеты, потребительские общества,
Интернет — все они предоставляют информацию, комментируют и кри-
тикуют деятельность фирм.

• Эмпирические источники. Часто покупатель может изучить продукт пе-
ред покупкой, подержать его в руках, рассмотреть, получить пробный
экземпляр.

• Коммерческие источники. Покупатель получает информацию двумя спо-
собами. Во-первых, из присутствия фирмы на рынке он узнает о каче-
стве ее сервиса, продуктах, ценах, позиционировании и каналах распре-
деления. Во-вторых, на индивида оказывают влияние используемые
фирмой маркетинговые инструменты и коммуникации: реклама, меро-
приятия по стимулированию сбыта, Web-сайт, связи с общественнос-
тью, личные продажи, почтовая рассылка.

Вот почему результаты большинства исследований показывают, что расходы
на коммерческие коммуникации оказывают незначительное воздействие на пове-
дение покупателей. Коммуникации фирмы являются лишь одним из многих оп-
ределяющих потребительское решение факторов, тем более что подавляющая
масса информации пользуется бблыпим доверием, чем послания, исходящие от
«заинтересованных лиц». Потребители прекрасно понимают, что реклама и про-
чие маркетинговые сообщения не могут быть объективными. В конечном счете
ежедневно за внимание покупателя борются тысячи других коммерческих сооб-
щений.

ВОЗДЕЙСТВИЕ МАРКЕТИНГОВЫХ КОММУНИКАЦИЙ
Влияние рекламы и других форм маркетинговых коммуникаций зависит от типа
принимаемого покупателем решения. Когда индивид выбирает один из сортов
кофе, он руководствуется критериями, существенно отличающимися от резонов,
исходя из которых он бронирует авиабилет. Специфика принятия решения зави-
сит и от того, кого представляет покупатель: свою организацию и ее отдел закупок
или самого себя.

Типы покупательских решений
Решения о покупке можно классифицировать исходя из двух критериев: степени
вовлеченности индивида в этот процесс и рациональности.

Под вовлеченностью понимается объем затраченного времени и усилий, а так-
же число людей, участвующих в процессе принятия решения о покупке. Степень
вовлеченности велика в случаях необходимости принятия единственных в своем
роде решений, когда у покупателя или закупочного центра нет соответствующего
опыта, когда покупка связана с использованием крупной денежной суммы или
ошибочное решение повлечет за собой высокие экономические или социальные
затраты. В таких обстоятельствах покупателям приходится активно искать ин-
формацию, чтобы точно определить, в каком именно товаре они нуждаются, иден-
тифицировать и оценить альтернативы и сделать правильный выбор. И наоборот,
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степень вовлеченности находится на относительно низком уровне, когда решение
принимается по привычке, связано с небольшими затратами и минимальным рис-
ком. Эти две крайности называются соответственно экстенсивным и рутинным
решением проблемы. К первой категории можно отнести, например, приобретение
покупателями бакалейно-гастрономических товаров, ко второй — покупку недви-
жимости.

Решение о покупке является рациональным, когда выбор потребителя основы-
вается на воспринимаемой функциональности товара или на экономических со-
ображениях. Большинство коммерческих закупок, равно как и вся масса покупок
основных потребительских товаров (стиральные порошки, бензин, страхование
жизни), носит рациональный характер. Субъективные, или «иррациональные», ре-
шения покупателей основываются на вкусах, ощущениях и образах. В эту группу
«попадают» парфюмерия, светлое пиво, кондитерские изделия, спортивные авто-
мобили.

Исходя из этих двух критериев, мы имеем возможность составить матрицу ре-
шений о покупках (рис. 9.6). Отметим, что экстенсивное решение проблемы, или
выбор с высокой вовлеченностью, может быть как рациональным, так и субъек-
тивным. Примерами решений из категории 1 будут выбор новой информацион-
ной системы для организации или выбор программы MB А кем-то из молодых ме-
неджеров. К категории 2 относятся решения о выборе одежды, духов, виски,
спортивных автомобилей. Потребители воспринимают эти решения как важные,
связанные с высокими рисками, но основными факторами выбора являются не
экономия или рациональность, а имидж и престиж. В категорию 3 попадают
практически все потребительские товары повседневного спроса. Здесь покупа-
тели руководствуются в основном рациональными мотивами, но, так как покуп-
ки совершаются часто, они не испытывают потребности в детальной информа-
ции. К категории 4 относятся товары импульсного спроса; выбор их зачастую
случаен или является реакцией на определенные раздражители (покупка прохла-
дительных напитков, сластей).

Высокая

Степень
вовлечения

покупателя в процесс
принятия решения

Низкая

1

Расширенное
рациональное

решение проблемы

3

Рутинные
решения

2

Расширенное
эмоциональное

решение проблемы

4

Импульсные
покупки

Высокая Низкая

Степень рациональности

Рис. 9.6. Категоризация решений о покупке
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Типы коммуникативных моделей
От того, на какой тип решения покупателей должны повлиять реклама и другие
формы коммуникаций, зависит и их действенность. При воздействии на рутин-
ные решения перед коммуникациями ставится совершенно иная задача, чем в слу-
чаях, когда покупательское решение характеризуется высокой вовлеченностью.
Для описания коммуникативных воздействий используются две основные мо-
дели: одна применяется к решениям с высокой степенью вовлеченности, другая —
к решениям, в которых заинтересованность покупателя относительно низка.

Модель коммуникаций с высокой вовлеченностью нередко называют моделью
иерархии эффектов; суть ее состоит в постоянном сопровождении покупателя в
процессе подготовки к покупке. В случае расширенного рационального решения
проблемы (решения категории 1) это когнитивный процесс («рациональное мыш-
ление»). Коммуникации призваны осведомить покупателей о продукте, затем убе-
дить их изучить свойства товара, внушить желание обладать им, которое и будет
реализовано в покупке. В эмоциональном, или имиджевом, расширенном реше-
нии проблемы (категория 2) имеет место иная иерархия: процесс является не
когнитивным, а эмоциональным (основанным на эмоциях и ощущениях). После
создания осведомленности коммуникации должны создать у покупателей пози-
тивные чувства по отношению к марке. Рациональную модель можно описать как
«подумал, почувствовал, купил», имиджевую — как «почувствовал, подумал, ку-
пил».

В обоих типах моделей с высокой вовлеченностью коммуникации рассматри-
ваются как направленная на увеличение объема продаж «агрессивная» деятель-
ность фирмы-поставщика. Они наиболее подходят для использования в ситуаци-
ях, когда покупатель ощущает недостаток опыта или информации, а также когда
решение имеет для него важное значение или связано с риском. Аналогичной схе-
мы должна придерживаться компания при выпуске нового продукта или если она
использует прямой маркетинг. В данном случае задача состоит в создании осве-
домленности, развитии предпочтений и завоевании новых потребителей.

Модель с низкой вовлеченностью описывает роль рекламы и других маркетин-
говых коммуникаций в ситуациях с низкой заинтересованностью потребителей в
покупке. Очевидно, что при покупке продуктов питания и прохладительных на-
питков потребители принимают решения почти мгновенно. Причина такого рода
«бездумности» состоит в наличии у них прошлого опыта, Здесь задача рекламы
состоит не в агрессивном влиянии на осведомленность, осмысление, предпочте-
ние или покупку. Все это уже сделано. Всем покупателям прекрасно известно о
существовании напитка «Coca-Cola» или хлопьев «Kellogg's Corn Flakes», каж-
дый понимает, для чего они нужны, выработал свое к ним отношение и неоднок-
ратно приобретал. В США и Западной Европе 99% потребителей, намеревающих-
ся приобрести «Соке» или «Kellogg's» в следующем месяце, когда-то их уже
покупали.

Здесь коммуникации должны носить оборонительный характер, так как их основ-
ная роль состоит не в привлечении новых потребителей, а в удержании имеющихся.
Если учесть громадные размеры многих зрелых рынков, данная задача является чрез-
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вычайно ответственной. В отсутствие непрерывных коммуникаций доля рынка, а
вместе с ней и стоимость марки для акционеров быстро снизятся. Кроме того, комму-
никации играют важную роль в защите ценовой премии марки. Многие ведущие ма-
рочные товары стоят дороже обычных, тем самым определяя и оценки инвесторов.

Во-первых, коммуникации напоминают покупателям о присутствии на рынке
и значимости торговой марки компании. В случае, когда объем информации недо-
статочен, многие потребители просто забудут о ее существовании и постепенно
перейдут в «лагерь» конкурентов. Во-вторых, реклама и коммуникации подкреп-
ляют решения о покупке, убеждая потребителей в правильности выбора, в том,
что приобретенная марка ценилась и будет цениться. В-третьих, с течением вре-
мени маркетинговые коммуникации позволяют репозиционировать марку, с тем
чтобы не отстать от моды, новых вкусов и отношений.

Условиями достижения маркетинговых целей выступают знание природы рынка
и выбор адекватной коммуникативной модели. Модель с низкой вовлеченностью по-
казывает, что во многих ситуациях ожидание того, что рекламная кампания приведет
к увеличению объема продаж, неразумно. Тот факт, что после проведения рекламной
кампании объем реализации товаров не изменился, еще не означает, что фирме не
удалось создать добавленную акционерную стоимость. Последняя может возрасти и
от того, что благодаря рекламе компании удалось сохранить долю рынка и маржу опе-
рационной прибыли, а вместе с ними и объем долгосрочных денежных потоков.

РАЗРАБОТКА КОММУНИКАТИВНЫХ
СТРАТЕГИЙ
На рис. 9.7 представлены этапы разработки системной коммуникативной страте-
гии для бизнес-единицы или торговой марки.

Изучение рынка

Постановка
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коммуникаций

Разработка
сообщения

Определение
бюджета

Распределение
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Оценка
эффективности
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Оценка
маркетинговой

стратегии

Рис. 9.7. Разработка стратегии коммуникаций
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ИЗУЧЕНИЕ РЫНКА
Как всегда, стратегический процесс начинается с изучения целевого рынка. Во-пер-
вых, менеджеры должны проанализировать, используя маркетинговые показатели
(увеличение объема продаж и доли рынка) и финансовые критерии (экономиче-
ская прибыль и денежные потоки), результаты деятельности СБЕ и потенциал мар-
ки. Необходимо также рассмотреть привлекательность рынка и наличие у марки
отличительных преимуществ.

Далее необходимо определить адекватный тип коммуникаций, для чего прово-
дится опрос потребителей и лиц, оказывающих влияние на процесс покупки, с це-
лью идентификации уровня осведомленности о марке и о ее коммуникативных
усилиях, понимания основных особенностей марки и сообщения, а также устано-
вок по отношению к марке и коммуникациям. Специалистам по маркетингу необ-
ходимо раскрыть сильные стороны марки и коммуникаций, которые они будут
развивать, и слабые стороны, которые необходимо будет преодолеть.

В-третьих, менеджерам понадобится детальная информация о покупателях и
процессах совершения покупки (на кого будут направлены коммуникации и ка-
кие сообщения будут наиболее действенными). Сюда входит изучение типов по-
купателей, приобретающих марку, причин, по которым они ее покупают, мест, в
которых совершаются покупки, способов потребления, а также выявление влияю-
щих на все эти процессы лиц и степени их воздействия. В результате дается четкое
определение наиболее выгодных покупателей и формируется понимание спосо-
бов донесения до них марочного предложения.

ЦЕЛИ КОММУНИКАЦИЙ
Следующий этап, определение коммуникативных целей, имеет особое значение,
так как техническая часть разработки кампании чаще всего поручается професси-
ональному рекламному агентству. Четкое определение целей позволяет улучшить
координацию деятельности клиента и агентства; они же служат критериями оцен-
ки кампании по ее завершении.

Цели должны быть конкретными, измеримыми и операционными. В конечном
итоге основной целью коммуникаций является увеличение или как минимум со-
хранение на прежнем уровне долгосрочных объема продаж и маржи операцион-
ной прибыли. Проблема состоит в том, что такую цель сложно конкретизировать.
Чаще всего эффект рекламы и других форм маркетинговых коммуникаций невоз-
можно отделить от мириада других оказывающих влияние на продажи и прибыли
факторов. Вдобавок приобретение товара является конечным результатом отно-
сительно длительного процесса принятия решения. Таким образом, текущие рас-
ходы на коммуникации далеко не сразу отражаются на изменении объема продаж.
С другой стороны, современные покупатели таких марок, как «Marlboro» и «IBM»,
приобретают их не только под влиянием текущей рекламы, но и благодаря той,
которая выходила на протяжении многих лет.

Поэтому цели рекламы обычно определяют исходя из непосредственных задач
коммуникации, соответствующих критериям конкретности, измеримости и one-
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рационности. Говоря о коммуникативных моделях, мы отметили, что процесс по-
купки состоит из трех стадий. Первая стадия является когнитивной: покупатели
должны узнать о существовании товара и его выгодах. На следующей, эмоцио-
нальной, стадии индуцируются позитивные отношения, симпатии к торговой мар-
ке, предпочтение. И наконец, наступает поведенческая стадия, когда происходят
покупка, повторная покупка или инициируются намерения совершить покупку
или вновь приобрести товар. Поскольку значение этих переменных может быть
оценено с помощью опросов потребителей, в данных показателях и определяются
коммуникативные цели.

Остается только выделить наиболее важные из них и установить целевые по-
казатели. Для рациональных решений с высокой вовлеченностью наибольшее
значение имеют когнитивные оценки. Покупатели должны узнать об особенно-
стях и выгодах продукта. В случае с имиджевыми решениями на первый план вы-
ходят эмоциональные критерии. Целевые значения устанавливаются в зависимо-
сти от рыночной ситуации. Установление амбициозных целей для устоявшихся
марок на рынках со слабой степенью вовлеченности неблагоразумно. Они все рав-
но не будут достигнуты, а сам факт их постановки свидетельствует о неправиль-
ном понимании менеджментом роли коммуникаций на обслуживаемых компани-
ей рынках. Если марка достаточно известна, основной задачей коммуникаций
является сохранение текущего уровня эффективности или, в случае необходимо-
сти, репозиционирование.

РАЗРАБОТКА СООБЩЕНИЯ
После постановки когнитивных, эмоциональных и поведенческих задач насту-
пает черед разработки коммуникативных сообщений, которые позволили бы до-
стичь этих целей. Поскольку число соревнующихся за внимание покупателей
товаров чрезвычайно велико, сообщения должны оказывать сильное воздейст-
вие] чтобы привлечь внимание потребителей, они также должны сообщать о жела-
емых, уникальных и правдоподобных выгодах.

Содержание сообщения
Сообщения в зависимости от содержащихся в них призывов подразделяются на
рациональные и эмоциональные. Рациональные призывы подчеркивают однознач-
но лучшие свойства марки или ее экономическую ценность для покупателя. Не
так давно брэнд-менеджеров таких компаний, как Procter & Gamble, специально
обучали строить сообщения вокруг уникальных торговых предложений. Такие со-
общения адекватны маркам-атрибутам (см. гл. 7), а также всем покупкам, реше-
ние о которых носит исключительно рациональный характер. Они по-прежнему
часто используются и на рынках товаров производственного назначения. И все-
таки в современных условиях компаниям-производителям все реже удается до-
биться реальных отличий товаров в функциональности или стоимости.

Сегодня все чаще вместе с сообщениями о функциональных и экономических
отличиях используются эмоциональные призывы. Некоторые такие сообщения
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концентрируются на устремлениях, ассоциациях марки с желаемым потребителя-
ми статусом и стилем жизни, другие апеллируют к их жизненному опыту и общим
эмоциям. Такие призывы могут быть разделены на позитивные и негативные. Не-
гативные призывы рассчитаны на пробуждение чувства страха, вины или стыда;
они часто используются в социальной рекламе о вреде курения, недопустимости
вождения автомобиля в нетрезвом состоянии. Как показывает практика, кампа-
нии, отличающиеся высокой степенью негативизма, малоэффективны. Позитив-
ные эмоциональные призывы пронизаны юмором, любовью, обещаниями успеха.
Если такого рода коммуникации понравились потребителям, их эффективность
возрастает.

Презентация сообщения
Эффективность коммуникаций зависит как от содержания сообщения, так и от
его презентации, способа подачи. По своему стилю сообщение может быть одно- и
двусторонним. Возможно, секрет эффективности личных продаж и э-коммерции
в том и состоит, что они допускают взаимодействия между отправителем и полу-
чателем сообщения. Двусторонние коммуникации дают отправителю возмож-
ность адаптировать сообщение к потребностям получателя. Даже в традиционной
рекламе и прямом маркетинге прямое вовлечение покупателя повышает эффек-
тивность сообщения. Для этого используются двусторонние аргументы (наряду с
преимуществами продукта раскрываются и некоторые его недостатки) или же со-
общение может оставаться неоконченным, побуждая реципиентов к самостоя-
тельным выводам.

Многие сообщения передаются через представителей марки, что усиливает их
воздействие и повышает доверие потребителей. В качестве таких представителей
могут выступать знаменитости, лидеры мнений. Опыт, привлекательность и уме-
ние завоевать доверие покупателей — вот основные характеристики хорошего ис-
точника сообщения. Его действенность зависит и от того, насколько хорошо, твор-
чески построены ключевые фразы сообщения, и от его визуального представления.
В связи с этим большинство коммуникативных сообщений проходит предвари-
тельное тестирование в группах целевых потребителей.

ОПРЕДЕЛЕНИЕ БЮДЖЕТА

Расходы на коммуникации обычно составляют не менее 15% доходов от реализа-
ции компании. Потенциально решения относительно бюджета коммуникаций
оказывают весьма значительное влияние на прибыль. Но лишь немногие маркето-
логи и финансисты знают, как правильно подойти к вопросу определения величи-
ны рекламных расходов.

Традиционные подходы к определению бюджета

Определение рекламного бюджета — достаточно сложная задача, так как зара-
нее предсказать эффективность расходов весьма трудно. На конечный резуль-
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тат (объем продаж) одновременно влияет множество факторов — это и качество
товара, и его цена, и интенсивность конкуренции, и общая экономическая ситуа-
ция. Кроме того, результаты мероприятий зависят не только от объема расходов,
но и от умения креативно использовать выделенные средства. Иногда создается
впечатление, что многие компании вообще оставили попытки рационального
определения размеров бюджета.

Одним из наиболее популярных способов является добавочный метод, когда
компания увеличивает рекламный бюджет прошлого года на определенную вели-
чину. Также распространен метод процента от объема продаж. Имеется в виду,
что величина коммуникативного бюджета определяется как некоторый процент от
текущего или планируемого объема реализации. К числу других популярных мето-
дов относятся метод конкурентного паритета (компания тратит ровно столько,
сколько ее конкуренты) и метод доступности, когда компания выделяет на осуще-
ствление коммуникаций столько, сколько считает возможным.

Но ни один из названных нами методов нельзя назвать рациональным, по-
скольку они не позволяют получить ответ на главный вопрос: как разные уровни
расходов на коммуникации влияют на объем продаж и денежные потоки?

Метод целей и задач
Специалисты по маркетингу считают наилучшим метод целей и задач (впрочем,
незаслуженно). Идея его состоит в определении конкретных целей, задач, реше-
ние которых позволяет их достичь, и соответствующих расходов. Например, пред-
положим, что компания Heineken принимает решение о выпуске новой марки пива
«Buzz».4 Метод целей и задач предполагает следующий порядок действий:

1. Определение целевой доли рынка. По оценкам компании, потенциальная чис-
ленность ее целевой аудитории в обслуживаемом регионе составляет 60 млн
человек. Компания устанавливает цель завоевания 5% рынка (т. е. необхо-
димо привлечь 3 млн постоянных потребителей).

2. Определение доли (в %) целевых потребителей, которые должны быть ох-
вачены коммуникативной кампанией. Heineken намеревается охватить 75%
рынка (45 млн потенциальных покупателей).

3. Определение доли (в %) осведомленных потребителей, которых необходи-
мо убедить попробовать марку. Компания намеревается побудить к проб-
ной покупке пива «Buzz» 27% осведомленных потенциальных потребите-
лей (12 млн человек). Она рассчитывает, что 25% из них станут лояльными
покупателями, что и составит планируемую долю рынка (3%).

4. Определение числа рекламных контактов для 1% пробных покупок. По оцен-
кам рекламного агентства, для достижения уровня пробных покупок в 27%
на каждый процент населения необходимо по 30 рекламных контактов.

5. Определение валового оценочного коэффициента (ВОК). ВОК — это расчет-
ная стоимость показа рекламного обращения 1% целевой аудитории. Так
как компании необходимо продемонстрировать свое обращение 30 раз 75%
аудитории, ВОК равен 2250.
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6. Определение размера бюджета. Средняя стоимость одного пункта ВОК в
Европе составляет €3000. Таким образом, рекламная кампания обойдется
Heineken в €6,8 млн.

Недостаток метода целей и задач состоит в том, что основная масса используе-
мой в нем информации может быть далека от реальности. Так, ничем не обосно-
вываются цели по доле рынка и осведомленности, уровень пробных покупок и
расчет ВОК. Размер бюджета во многом зависит от оценочных предположений, а
критерии выбора наиболее предпочтительных — отсутствуют.

Определение размера бюджета исходя из создания стоимости
Поскольку целью маркетинга является максимизация акционерной стоимости,
коммуникативный бюджет должен максимизировать чистую приведенную сто-
имость будущих денежных потоков марки, что позволяет прийти к компромиссу
между расходами на коммуникации и другими инвестициями в увеличение де-
нежных потоков. Очевидно, нам необходимо рассмотреть результаты, которые
могут быть получены при различных уровнях рекламных затрат. Прежде всего
мы определяем воздействие коммуникативных расходов на объем продаж марки.
Сделать это можно непосредственно или по отдельным компонентам. Например,
рост чистой выручки оператора мобильной связи оценивается по числу привлека-
емых абонентов, средним расходам в расчете на одного абонента и числу лет, в
течение которых средний абонент пользуется услугами компании.

Обычно используется один из трех способов оценки воздействия рекламных
расходов на объем продаж. Во-первых, это эконометрический метод, в котором
взаимосвязь между расходами на коммуникации и объемом продаж устанавли-
вается статистическими методами. Для этого используются либо данные о про-
шлых рекламных расходах и продажах, либо данные о рекламе и реализации в
различных географических регионах. Эконометрический метод чаще всего при-
меняется к зрелым продуктам и относительно стабильным рынкам, когда буду-
щие условия не сильно отличаются от прошлых. Для новых товаров могут приме-
няться экспериментальные оценки, когда данные об уровнях коммуникативных
расходов в разных регионах используются для определения функции реакции
продаж. Метод экспертных оценок предполагает, что менеджеры торговой мар-
ки самостоятельно прогнозируют низкий, средний и высокий уровни маркетин-
говых расходов, на основе оценок которых строится единая кривая ответной ре-
акции.

Полученные в итоге уровни расходов и прогнозы сбыта служат входными дан-
ными для анализа акционерной стоимости при различных бюджетах. На рис. 9.8
на примере пива «Buzz» показана разная акционерная стоимость при годовых
коммуникативных бюджетах в €5 млн, €10 млн и € 15 млн. Отметим, что доля рынка
всегда максимизируется при наибольшем бюджете, однако нашей целью является
наибольшая акционерная стоимость, а не объем продаж. В табл. 9.2 приведен де-
тальный расчет оптимального размера бюджета, равного €10 млн. В соответствии
с прогнозом менеджеров компании объем продаж нового пива достигнет €35 млн,
при этом марка должна создать акционерную стоимость в €27,8 млн.
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Размер бюджета
(евро)

5 т
22т

Urn'

Ют
35т

15т
Объем продаж 41т

'Акционерная СТОИМОСТЬ 24т

Рис. 9.8. Определение размера коммуникативного бюджета исходя из стоимости

Таблица 9.2. Оптимальный коммуникативный бюджет пива «Buzz»

Год

Объем продаж (6 млн)

Коммуникативный бюджет

Операционная прибыль

NOPAT

Чистые инвестиции

Денежный поток

PV денежного потока

1

30,0

10,0

3,0

3,0

15,0

-12,0

-10,9

2

33,0

10,0

3,3

2,6

1,2

1,4

1,2

3
35,0

10,0

4,2

2,9

0,8

2,1

1,6

4

35,0

10,0

5,3

3,7

0,0

3,7

2,5

Кумулятивная приведенная стоимость

PV дальнейшей стоимости

Акционерная стоимость

5

35,0

10,0

7,0

4,9

0,0

4,9

3,0

-2,6

30,4

27,8

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ КОММУНИКАТИВНОГО
БЮДЖЕТА
Для того чтобы бюджет приобрел законченный вид, необходимо определить на-
правления расходования средств: реклама, стимулирование сбыта, связи с обще-
ственностью, прямой маркетинг и личные продажи. Даже оперирующие на одном
и том же рынке компании нередко используют противоположные стратегии. Пра-
вильный подбор коммуникативных каналов в значительной степени определяет
успех кампании. Каждый из каналов имеет свои характеристики, определенные
преимущества и недостатки.
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Реклама
В качестве средств рекламы могут использоваться различные носители, включая
телевидение, радио, газеты, журналы, рекламные щиты, Web-сайты. В ходе рек-
ламной кампании может решаться как задача долгосрочного развития торговой
марки, так и задача быстрой активизации продаж. Основные особенности рекла-
мы состоят в следующем:

• Легитимизация марки. Появление марки в основных медиа воспринимает-
ся потребителями как знак приверженности ей компании, внушает опреде-
ленное доверие к товару.

• Творческое выражение. В рекламе используются образы, цвета и символы,
что позволяет ярко выразить эмоциональные и функциональные преиму-
щества марки.

• Создание имиджа. Длительная реклама может быть наиболее эффектив-
ным способом создания отличительной индивидуальности марки.

• Экономичность. Реклама может быть относительно недорогим способом до-
ведения сообщения компании до широкой аудитории. Ее оборотная сторона
состоит в том, что в общем случае эффективность рекламы уступает результа-
тивности личных продаж или мероприятий по стимулированию сбыта.

Стимулирование сбыта
К инструментам стимулирования относятся ваучеры, дающие право на возврат
части денег за приобретенный товар, пробные образцы, конкурсы, зачетные скид-
ки, подарки, выставки и продажа «в нагрузку». Основные черты стимулирования:

• Воздействие. Покупателям предлагаются прямые стимулы к совершению
покупки, что оказывает мощное и быстрое воздействие на объем продаж.
Как правило, эластичность спроса по отношению к стимулированию оказы-
вается значительно выше, чем по отношению к рекламе.

• Стимулирование пробных покупок. Стимулирование сбыта может быть
самым эффективным средством для побуждения пробных покупок товаров
с низкой вовлеченностью, когда потребители просто не обращают внима-
ния на другие способы осуществления коммуникаций.

• Дороговизна. Стимулирование, особенно если оно связано со снижением
цен, обходится компании очень дорого. Кроме того, оно может оказать нега-
тивное воздействие на прибыли, поскольку в следующие за мероприятием
периоды объем покупок уменьшается.

• Ухудшение имиджа. Чрезмерное использование стимулирования может
повредить имиджу марки (качество).

Связи с общественностью

К связям с общественностью, или PR (пабликрилейшнз), относятся лоббирование
в политических кругах, всевозможные публикации в масс-медиа, пресс-релизы,
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выступления перед публикой, благотворительные пожертвования, спонсорская
помощь. Основные особенности:

• Доверие. Покупатели в большей степени склонны доверять информации из
выпусков новостей и статей в газетах, чем рекламе и стимулированию, по-
нимая, что последние оплачены заинтересованной фирмой.

• Неопределенность. Контролировать содержание сообщения и направлять
его на целевые группы сложнее, чем в платных коммуникациях.

• Дешевизна. Эффективные связи с общественностью предполагают, что
значительная часть публикаций о марке или действиях фирмы в масс-ме-
диа не требует оплаты.

• Сложность. Связи с общественностью не должны зависеть от доступа к цен-
тральным информационным каналам или основным общественным фигу-
рам. Эффективность связей с общественностью зависит от воспринимаемой
значимости и информационной насыщенности сообщения.

Личные продажи
Использование собственных торговых представителей — эффективный способ
развития у представителей целевой аудитории понимания предложения компа-
нии и формирования предпочтений. Главные черты личных продаж:

• Двойная направленность. Двусторонние коммуникации всегда более убе-
дительны, чем односторонние. Продавец имеет возможность изменять и
корректировать преподносимую информацию в зависимости от реакций и
желаний покупателя.

• Законченность. Взаимодействия торгового представителя и потенциально-
го покупателя должны закончиться заключением сделки. Покупатель ощу-
щает психологическую потребность отреагировать на визит торгового пред-
ставителя.

• Дороговизна. В большинстве случаев личные продажи являются наиболее
дорогим способом продвижения. С учетом транспортных издержек содер-
жание торгового представителя обходится более чем в £100 тыс. в год. Если
одно рекламное объявление (в расчете на единицу реализованной продук-
ции товара) стоит несколько пенсов, то один звонок с предложением совер-
шить покупку может обойтись в £200 и выше.

Прямой маркетинг
К прямому маркетингу относятся рассылка предложений по почте, распростране-
ние каталогов, телемаркетинг, заказ товаров по э-почте и э-торговля. К особенно-
стям прямого маркетинга относятся:

• Индивидуальный характер обращения. Обычно сообщение адресуется кон-
кретному человеку и составляется с учетом его индивидуальных черт.

• Ответная реакция. Прямой маркетинг вызывает у получателя поведенческую
реакцию. Эффективный прямой маркетинг ведет к быстрому росту продаж.
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• Интерактивность. Сообщения составляются достаточно быстро и изменя-
ются в зависимости от реакции покупателя.

• Целенаправленность. Прямой маркетинг направлен на представителей це-
левых рыночных сегментов.

Что определяет используемый для продвижения марки комплекс коммуника-
тивных инструментов? Распределение бюджетных средств должно производить-
ся с учетом следующих факторов:

1. Задачи и способности компании. Если компания намеревается добиться
осведомленности массового рынка о марке, очевидный выбор — реклама.
С другой стороны, если задача состоит в побуждении покупателей к совер-
шению пробной покупки, следует подумать о стимулировании сбыта. Вы-
бор медиа осуществляется исходя из объема имеющихся ресурсов. Расцен-
ки на телевизионную рекламу очень высоки, связи с общественностью
могут практически ничего не стоить.

2. Характеристики целевого рынка. Если целевой рынок состоит из относи-
тельно небольшого числа покупателей, наиболее эффективными являются
прямые продажи. Если же покупателей миллионы, лучше прибегнуть к ус-
лугам масс-медиа.

3. Тип продукта. Личные продажи наиболее адекватны для дорогих, техни-
чески сложных товаров, приобретение которых связано с высокими соци-
альными и экономическими рисками, а также для рынков с небольшим чис-
лом крупных покупателей. Реклама и стимулирование сбыта эффективны в
отношении более дешевых продуктов, покупка которых осуществляется
либо по привычке, либо под влиянием эмоций.

4. Стратегии проталкивания или привлечения покупателей. Важным фак-
тором является метод продвижения товара: проталкивание или привлече-
ние покупателей. В стратегии привлечения используются реклама и сти-
мулирование потребителей, направленные на конечных покупателей.
Последние обращаются к торговцам в поисках товара, а торговцы — к про-
изводителю. Стратегии проталкивания призваны инициировать спрос со
стороны потребителей. Все сбытовые усилия и стимулирование направ-
лены на торговые организации: розничные торговцы и дистрибьюторы по-
лучают стимулы к продвижению товара через свои каналы и его предло-
жение покупателям.

5. Стадия жизненного цикла рынка. С развитием товара и рынка набор ком-
муникативных инструментов изменяется. Для нового товара (когда необ-
ходимо создать осведомленность) обычно лучше всего подходят реклама и
связи с общественностью. На стадии зрелости на первый план могут выйти
стимулирование сбыта и личные продажи. На стадии спада и реклама, и
связи с общественностью, и личные продажи сворачиваются, поскольку ни-
чего нового о продукте сказать уже нельзя, а уменьшение прибылей не по-
зволяет использовать дорогостоящие способы продвижения. Применяется
в основном стимулирование торговли, чтобы торговцы продолжали протал-
кивать продукт.
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ИНТЕГРИРОВАННЫЕ МАРКЕТИНГОВЫЕ КОММУНИКАЦИИ
Повышению эффективности использования выделяемых на осуществление ком-
муникаций средств способствует интеграция различных их элементов вокруг об-
щих целей. В последние годы такие крупные рекламные агентства, как Saatchi &
SaatchiJ. Walter Thompson и Young & Rubicam, поглотили многие специализиро-
вавшиеся на стимулировании сбыта, прямом маркетинге и связях с обществен-
ностью компании, с тем чтобы предложить клиентам интегрированные комму-
никативные кампании. Нельзя сказать, что данное решение оказалось удачным;
большинство клиентов по-прежнему предпочитают работать со специализирован-
ными агентствами, разрабатывая отдельные коммуникативные стратегии.

Чаще всего такого рода деятельность плохо скоординирована. Каждое агент-
ство работает изолированно от других, разрабатывает свои сообщения, идеи и мо-
дели презентации, подчиняется разным менеджерам компании-заказчика, ревно-
стно преследующим свои частные интересы. А в результате компании не удается
использовать потенциальный синергизм рекламы, прямого маркетинга и других
инструментов продвижения.

Для стимулирования интеграции коммуникаций может использоваться ряд
мер. В первую очередь необходим единый бюджет для всех мероприятий по про-
движению. За все коммуникативные инвестиции должен отвечать один менеджер.
Специалисты по коммуникациям должны планировать рекламную стратегию как
одна команда, принимать согласованные решения о координации действий и реа-
лизации программ. Наконец, высшее руководство должно оценивать результаты
стратегии в целом, а не отдельных ее составляющих. К примеру, если раньше
крупнейший в мире рекламодатель компания Procter & Gamble определяла воз-
награждение специализированных агентств в зависимости от объемов проделан-
ной работы, то после объединения менеджеров по коммуникациям и агентств в
единую команду оплата производится в зависимости от общего объема продаж ее
СБЕ.

ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ КОММУНИКАЦИЙ
Несмотря на то что осуществление коммуникаций требует от компаний гигант-
ских расходов, до оценки полученных результатов «руки» менеджмента доходят
весьма редко. А если средства и выделяются, то не столько на оценку результатов,
сколько на предварительное тестирование.

Предварительное тестирование коммуникаций
Перед тем как начать крупные рекламные кампании общенационального или
международного масштаба, некоторые корпорации тестируют идеи, на которых
они основываются, в каком-то одном регионе. Если воздействие кампании на
объем продаж оказывается невелико, менеджмент имеет возможность своевре-
менно «протрубить отбой», избежав значительных расходов. Но испытания в «по-
левых условиях» отнимают много времени, поэтому значительно чаще проводит-
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ся гибкое тестирование готовых или почти готовых рекламных обращений. Буду-
щая реклама демонстрируется группе потенциальных покупателей, которые оце-
нивают ее способность привлекать внимание, вызывать когнитивные эффекты и
воздействовать на установки и намерения совершить покупку. Большинство рек-
ламных агентств относится к такому тестированию скептически, так как считает,
что здесь якобы неоправданно завышается степень рациональности поведения
потребителей и игнорируются невербальные эффекты рекламы.

Изучение влияния коммуникаций на сбыт
И все же менеджмент ряда компаний (например, Procter & Gamble) постоянно
анализирует конечные результаты маркетинговых и коммуникативных расходов,
их влияние на реальный объем продаж. Но не следует воспринимать краткосроч-
ный рост продаж как надежный индикатор создания стоимости. Помимо инвести-
ций в коммуникации на объем реализации влияют и другие факторы. Так, оценка
эффективности имиджевой рекламы производится за период не менее одного
года. Другим фактором, который мы рассмотрим в следующем разделе, является
исходная посылка для оценки влияния коммуникаций на сбыт. Для многих ма-
рок, особенно на зрелых рынках, некоторый объем расходов необходим просто для
того, чтобы объем продаж и прибыль не уменьшались. Анализ прироста продаж в
этом случае приведет к серьезной недооценке экономической эффективности ин-
вестиций.

Эффективность расходов может контролироваться посредством проведения
сопоставлений с конкурентами, сравнения показателей долей голоса и долей рын-
ка. Предположим, на рынке оперируют три компании. Эффективность коммуни-
каций компании А оценивается как 1,1, т. е. ее доля рынка на 10% превышает ее
относительные рекламные расходы. Рекламный бюджет компании В равен бюд-
жету А, но используется гораздо менее эффективно. Наилучших результатов уда-
лось добиться компании С (оценка — 1,3 балла), а значит, она, возможно, могла бы
при повышении расходов на маркетинговые коммуникации добиться расширения
доли рынка.

А

В

С

Объем
расходов (£)

10 000 000

10 000 000

5 000 000

Доля голоса (%)

40

40

20

Доля рынка (%)

44

30

26

Эффективность
коммуникаций*

1,10

0,75

1,30

* Доля рынка, деленная на долю голоса.

Промежуточные переменные

Большинство оценок результативности рекламных кампаний по-прежнему осно-
вано на анализе их коммуникативных эффектов. Некоторые исследовательские
фирмы специализируются на изучении таких вопросов, как действенность рек-
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ламных воздействий в создании осведомленности, одобрения или положитель-
ного отношения к марке. Данные показатели хотя и являются полезными диаг-
ностическими инструментами, но, к сожалению, в лучшем случае имеют лишь
косвенное отношение к объему продаж и прибыли. Как всегда, единственной на-
дежной оценкой результативности коммуникативных инвестиций является со-
зданная акционерная стоимость.

ОБЩИЕ ВЫВОДЫ ОТНОСИТЕЛЬНО КОММУНИКАТИВНЫХ
ЭФФЕКТОВ

Коммуникациям, особенно рекламе, посвящено огромное число исследований.
Как всегда, когда дело касается человеческой природы, однозначно предсказать
реакции потребителей невозможно. Эффективность коммуникативных кампаний
в значительной мере зависит от творческого исполнения, ответных реакций кон-
курентов, природы рынка и отличительных преимуществ товара или услуги. Тем
не менее будет полезно сообщить наиболее общие результаты исследований.
Пусть они послужат в качестве основных ориентиров для менеджеров, принима-
ющих решения относительно маркетинговых и коммуникативных расходов.

• Прямое влияние коммуникаций на продажи товаров невелико. В большин-
стве исследований рекламная эластичность определяется на уровне около
0,2 (при ценовом продвижении эластичность достигает 2). Можно сделать
вывод, что увеличение расходов на рекламу на 10% приведет к росту про-
даж на 2%, в то время как снижение цены на 10% вызовет увеличение спроса
на 20%.

• Коммуникации — основное условие развития новой марки. Рекламная эла-
стичность в этом случае существенно повышается. Коммуникации создают
осведомленность и способствуют принятию товара потребителями, сигна-
лизируют о качестве марки.

• После того как марке удалось закрепиться на рынке, коммуникативный фо-
кус перемещается на усиление существующего покупательского поведения.
Коммуникации создают добавленную стоимость не за счет увеличения, а за
счет поддержания объема продаж и цен на стабильном уровне. Цель может
показаться скромной, но ее достижение является условием повышения сто-
имости торговой марки.

• Влияние коммуникаций на сохранение определенного уровня цен может
быть столь лее велико, сколь и воздействие цен на объем продаж. Реклама
марки влечет за собой снижение ценовой чувствительности потребителей,
что способствует увеличению валовой прибыли фирмы и снижению вос-
приимчивости к ценовой конкуренции.

• Со временем действенность рекламы снижается. Первый контакт с реклам-
ным обращением оказывает наибольшее влияние на покупательское пове-
дение потребителя, а после третьего контакта оно практически исчезает.
Следовательно, на первый план, «сменяя» частоту показа, выходит охват
аудитории.
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• Поскольку рекламная эластичность в большинстве случаев низка, окупае-
мость рекламных расходов зависит от вклада марки в валовую прибыль.
Если продукт сам по себе приносит небольшую прибыль, ему не поможет и
самый крупный бюджет.

Очевидно, что коммуникативные, и в частности рекламные, возможности за-
частую преувеличиваются. Для сохранения объема продаж удовлетворительный
прошлый опыт и привычки покупателей оказываются более важными, чем марке-
тинговые усилия. В отношении новых марок необходимо применять дополни-
тельные и более мощные средства активизации покупок, включая агрессивное це-
нообразование, распространение образцов и устные коммуникации (одобрение
продукта в форме слухов и молвы). Но не стоит забывать и о том, что акционерная
стоимость — явление долгосрочного плана. Это значит, что небольшие преимуще-
ства в эффективности коммуникаций со временем превратятся в значительные
отличия в стоимости, и вскоре читатель сможет сам в этом убедиться.

ОЦЕНКА КОММУНИКАТИВНЫХ СТРАТЕГИЙ
В соответствии с основным принципом ориентированного на стоимость марке-
тинга из имеющихся вариантов стратегий менеджеры должны выбирать ту, кото-
рая с наибольшей вероятностью принесет акционерам максимальные доходы.
Имеется в виду стратегия, реализация которой позволяет достичь наивысшей чи-
стой приведенной стоимости будущих денежных потоков. Этот же принцип мы
будем использовать и для оценки и отбора коммуникативных стратегий.

Мы показали, что существуют два основных типа коммуникативных проблем:
низкая и высокая вовлеченность покупателей. В ситуациях покупки с высокой
вовлеченностью потребитель ищет информацию об объективных свойствах или
эмоциональных выгодах конкурирующих продуктов. Здесь функция коммуника-
ций состоит в разрешении проблемы путем предоставления информации, необхо-
димой для изучения продукта, и формирования установки, благоприятствующей
покупке. Конечным результатом, по которому и оценивается эффективность ком-
муникаций данного типа, является увеличение числа покупателей и общей сто-
имости покупок. Покупки с низкой вовлеченностью происходят иначе. Здесь по-
купатели знакомы с продуктом, уже приобретали его. Функция коммуникаций
состоит не в побуждении к пробной покупке товара, а в укреплении уже существу-
ющих покупательских привычек.

В ситуациях с большой заинтересованностью покупателя в продукте прове-
рить, создают ли инвестиции в рекламу и маркетинг стоимость, достаточно про-
сто. Необходимо спрогнозировать влияние расходов на составляющие сбыта,
оценить результирующие денежные потоки, дисконтировать их и вычислить до-
бавленную акционерную стоимость. Пример такого подхода уже был продемонст-
рирован в табл. 9.2. Ситуация со слабой заинтересованностью, когда расходы на
маркетинг и коммуникации не приводят к росту продаж, отличается высокой сте-
пенью неопределенности. Соответствуют ли интересам акционеров инвестиции,
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если они не приводят к увеличению выручки или прибыли? Ниже мы постараем-
ся ответить на этот весьма распространенный вопрос.

КОММУНИКАЦИИ НА РЫНКАХ С НИЗКОЙ ВОВЛЕЧЕННОСТЬЮ
Оценку маркетинговых расходов на зрелых рынках с низкой заинтересованнос-
тью потребителей в покупках мы проиллюстрируем на конкретном примере.

Торговая марка фирмы Sigma, входящей в группу компаний Associated Biscuits, являет-
ся лидером на рынке бисквитов (товар импульсного спроса). Объем ее продаж сохра-
няется на стабильном уровне, несмотря на развитие частных марок розничных торгов-
цев и выпуск новых продуктов под марками «Cadbury» и «Nestle». Осведомленность о
марке очень велика, о чем свидетельствуют исследования отношений покупателей и
темпов потребления. Однако новый финансовый директор фирмы не столь оптими-
стичен. Он указывает на низкую маржу операционной прибыли марки, отсутствие ро-
ста в последние годы и активное расходование средств на рекламу и маркетинг. Он
установил, что расходы на коммуникации оставляют 10% доходов от реализации и пре-
вышают прибыли на 150%.

Менеджер по маркетингу предложил утвердить бюджет следующего года в размере
£3 млн (такой же, как и за истекший период). Однако финансовый директор подсчи-
тал, что уровень безубыточности этих расходов составит £7,5 млн (£3 млн разделить на
вклад марки в прибыль в размере 50%), и отказывается санкционировать бюджетный
план, если отдел маркетинга не пообещает увеличить продажи на данную величину.
Без рекламной кампании и этих затрат прибыль будет выше, о чем говорят его расчеты
(см. таблицу). В столбце А указан предлагаемый бюджет, в столбце В — прибыль без
рекламной поддержки, в столбце С — прибыль при бюджете, уменьшенном вдвое. Ре-
зультаты, представленные в столбце D, отражают ситуацию, как если бы в отсутствие
рекламы объем продаж снизился на 5%.

Менеджер по маркетингу встревожился, потому что, к его удивлению, в соответ-
ствии с расчетами финансового директора прибыли без рекламы и коммуникацион-
ной поддержки оказывались значительно выше. Кроме того, он был уверен, что добить-
ся увеличения объема продаж на 25% невозможно.

£млн

А В С D

Объем продаж

Переменные издержки

Вклад в прибыль

Расходы на коммуникации и маркетинг

Накладные расходы

30

18

12

3

7

30

18

12

0

7

30
18

12

1,5

7

28,5
17,1

11,4

0

7

Операционная прибыль 2 5 3,5 4,4

Специалист по маркетингу обратился за помощью к знакомому аналитику, который
раскритиковал подход финансового директора. По мнению аналитика, директор при-
меняет устаревший бухгалтерский метод, который инвесторы отвергли еще много лет
назад. Инвесторы заинтересованы в долгосрочной эффективности, а не только в ре-
зультатах следующего года. Также, по его словам, инвесторов интересуют деньги, по-
скольку деньги — куда более объективный и значимый показатель, чем прибыль, ука-
зываемая в бухгалтерских отчетах. Финансовый директор, по мнению аналитика,
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придерживается краткосрочного подхода к маркетингу и поведению потребителей.
Нет никаких сомнений в том, что сокращение расходов на маркетинг в долгосрочной
перспективе негативно повлияет на позиции торговой марки. Оно ударит и по при-
быльности, поскольку если продажи марки начнут уменьшаться, розничные торговцы
потребуют новых уступок или откажутся предоставить ей место на прилавках.

Вынув из сумки свой портативный компьютер, аналитик предлагает оценить 3 пока-
зателя: стоимость марки для акционеров при условии сохранения текущей стратегии,
ее будущую стоимость в случае реализации плана, предлагаемого финансовым дирек-
тором, и альтернативную стратегию.

Стоимость при текущей стратегии

Менеджер по маркетингу полагал, что при сохранении текущей стратегии марка ком-
пании Sigma сможет удержать свою долю рынка, так что в обозримом будущем прибы-
ли останутся относительно стабильными. Следовательно, имеется возможность ис-
пользования бессрочного метода определения акционерной стоимости. Пусть ставка
налога равна 30%, а стоимость капитала — 10%. Тогда приведенная стоимость компа-
нии составит £14 млн.5

Стоимость при плане финансового директора

К каким результатам приведет исполнение отстаиваемого финансовым директором пла-
на? Какой-то смысл в отказе от рекламы и поддержки торговой марки есть — объем про-
даж уменьшится всего на 5%. Но в отсутствие рекламы в последующие годы объем продаж
неизбежно будет сокращаться (примерно на 2,5% в год). Имея опыт работы с розничными
сетями, менеджер по маркетингу уверен, что такая марка становится непривлекательной
для торговцев, а значит, придется идти на уступки в отпускной цене. Предположительно,
цены снизятся на 2%. Расчеты для этого сценария представлены в табл. 9.3.

Что касается первого года, то тут финансовый директор был прав: если отказаться от
рекламы, прибыли и денежные потоки повысятся. Но начиная уже со второго года из-
за сокращения доли рынка и снижения цен и прибыль, и объемы потоков денежных
средств будут стремительно уменьшаться. Акционерная стоимость составит всего
лишь £9,56 млн (на треть меньше, чем при прежней стратегии).

Стоимость при альтернативной стратегии

По мнению аналитика, если финансовый директор твердо решил улучшить кратко-
срочные показатели, тогда оптимальным выходом будет увеличение цены на 5%. Та-
кая известная марка, как «Sigma», должна иметь ценовую эластичность ниже средней,
скажем, около - 1 , так что объем продаж в натуральном выражении снизится примерно
на 5%. Если это предположение верно, операционная прибыль компании увеличится
почти на 40% и составит £2,77 млн, а акционерная стоимость вырастет до £19,38 млн.
За плановый период доля рынка сократится всего на 5%, тогда как при плане финансо-
вого директора она должна уменьшиться на 15%."

В итоге предлагаемые варианты действий приведут к следующим результатам:

Акционерная стоимость (£ млн) Доля рынка, год 5 (%)_

Текущая политика 14,0 34

Предложение финансового директора 9,56 29

Альтернативная политика 19,38 32
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Таблица 9.3. Последствия отказа от расходов на коммуникации, £ млн

Год •

Объем продаж (млн коробок)

Цена за коробку

Выручка от реализации

Переменные издержки

Вклад в прибыль

Расходы на коммуникации и
маркетинг

Накладные расходы

Операционная прибыль

NOPAT

Чистые инвестиции

Денежный поток

ддп

0

20,00

1,50

30,00

15,00

15,00

3,00

10,00

2,00

1,40

1,40

1,40

1

19,00

1,47

27,93

14,25 •

13,68

0,00

10,00

3,68

2,58

-0,83

3,40

3,09

2

18,53

1,44

26,69

13,89

12,79

0,00

10,00

2,79

1,96

-0,50

2,45

2,03

3

18,06

1,41

25,50

13,55

11,95

0,00

10,00

1,95

1,37

-0,48

1,84

1,38

4

17,61

1,38

24,36

13,21

11,16

0,00

10,00

1,16

0,81

-0,45

1,26

0,86

Кумулятивная приведенная стоимость

PV дальнейшей стоимости

Акционерная стоимость

5

17,17

1,36

23,28

12,88

10,40

0,00

10,00

0,40

0,28

-0,43

0,72

0,44

7,81

1,75

9,56

РЕЗЮМЕ
1. Компании-производителю недостаточно выпускать хороший продукт; по-

купатели должны быть осведомлены о его ценностях, преимуществах,
иметь положительные установки. В отсутствие решительной коммуника-
тивной стратегии конкуренты компании могут выиграть бой за место марки
в сознании покупателей.

2. Обычно ни специалисты по маркетингу, ни бухгалтеры и финансисты не
знают, как оценить расходы на коммуникации. Менеджеры по маркетингу
обычно рассуждают в терминах осведомленности и объема продаж, бухгал-
теры замыкаются на краткосрочных прибылях. Ни один из этих показате-
лей не соотносится с акционерной стоимостью.

3. Инвестиции в коммуникации и маркетинг увеличивают акционерную сто-
имость путем создания и развития нематериальных активов, повышающих
эффективность основных бизнес-процессов (разработка новых продуктов,
управление отношениями с покупателями и цепочкой поставок).

4. Платные коммуникации фирмы являются лишь одним из множества фак-
торов, влияющих на процесс покупки. В целом влияние это невелико. Тем
не менее за длительный период времени небольшие преимущества в эффек-
тивности коммуникаций могут выразиться в значительном приросте сто-
имости компании для инвесторов.
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5. Существуют две основные модели коммуникаций: модель с низкой вовле-
ченностью и модель с высокой вовлеченностью. В первой роль коммуника-
ций состоит в основном в убеждении новых покупателей совершить покуп-
ку, во второй — в закреплении покупательского поведения.

6. Основная масса инвестиций в рекламу и прочие коммуникации направлена
на подкрепление, поддержание текущего объема продаж. Несмотря на то
что влияние этих инвестиций на увеличение сбыта минимально, они также
создают акционерную стоимость.

ВОПРОСЫ
1. Как реклама и коммуникации создают акционерную стоимость?
2. Сравните методы оценки эффективности рекламы с позиций бухгалтеров и

менеджеров по маркетингу.
3. Как реклама и коммуникации воздействуют на покупательское поведение?
4. Объясните разницу в целях коммуникации для новых и зрелых продуктов.
5. Опишите этапы разработки коммуникативной стратегии.
6. Покажите, как оценивается потенциальное влияние плана коммуникации

на акционерную стоимость.

ПРИМЕЧАНИЯ
1 Finance Directors Survey 2000, sponsored by the Institute of Practitioners in

Advertising and KPMG, London: IPA, 2000.
2 Demetrios Vakratsas and Tim Ambler, «How advertising works: what do we really

know», Journal of Marketing, 63 January 1999,26-43.
3 Прирост объема продаж равен произведению эластичности на процентное

увеличение расходов: 0,2 х 25% = 5%. Можно ожидать, что выручка от реа-
лизации возрастет со £100 млн до £150 млн.

4 Адаптировано из: Котлер Ф. Маркетинг менеджмент / Пер. с англ. под ред.
Л. А. Волковой и 10. Н. Каптуревского. - СПб: Питер, 2000, гл. 18.

5 Прибыль после уплаты налогов, или NOPAT, равна £1,4 млн. Делим ее на
стоимость капитала и получаем £14 млн.

6 Данные результаты легко получить, подставив соответствующие исходные
данные в табл. 9.3.
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Время от времени появляются столь мощные, столь универсальные кардинально новые
технологии, которые изменяют буквально все. Они затрагивают каждую организацию.
Они создают новых победителей и побежденных, они изменяют наш стиль ведения
бизнеса, мы по-иному подходим к нашим детям, к общению, к самореализации.

Лу Герстнер, глава компании IBM

ВВЕДЕНИЕ И ЦЕЛИ
В истории найдется немного аналогов тому влиянию на бизнес и общество, которое
оказывает Интернет (равно как и темпам его развития). Повсюду слышится: «Ин-
тернет изменяет все!» По мнению председателя совета директоров General Electric,
лучшего менеджера XX в. Джека Уэлча, «Интернет является приоритетом номер 1,
2, 3 и 4!» Вице-президент по финансам компании Cisco утверждает, что Интернет
фундаментально изменяет правила бизнеса. Фирмы, не способные быстро усвоить
новые Интернет-технологии, обрекают себя на вымирание: «Сегодня не крупные
побеждают маленьких, а быстрые одерживают верх над медлительными».

Чем вызвана всеобщая одержимость Интернетом? Во-первых, фондовые рын-
ки оценивают Иинтернет-компании во много раз выше фирм из традиционных
отраслей. В 2000 г. среднее отношение цены акции к чистой прибыли в расчете на
акцию (коэффициент Р/Е) у таких Интернет-компаний равнялось 674, в то время
как у традиционных — 34. Очевидно, что инвесторы высоко оценивают будущее
информационных технологий (ИТ). За этими оценками стоит убеждение, что в
настоящее время происходит очередная смена парадигм ведения бизнеса. Интер-
нет позволяет настолько повысить операционную и рыночную эффективность,
что на многих рынках традиционные модели бизнеса воспринимаются как нежиз-
неспособные. Вот почему, например, инвесторы оценивают Barnes &Noble, круп-
нейшую американскую сеть книжных магазинов, не более чем в 10% от стоимости
Amazon.com. И это при том, что магазины Barnes & Noble приносят компании вы-
сокую прибыль (доход от реализации более чем вдвое превышает выручку
Amazon, которая к тому же несет убытки). В 2000 г. 10 из 10 принесших своим
акционерам наибольшие доходы компаний были так или иначе связаны с Интер-
нетом. Инвесторы просто смотрят вперед и предвидят новую волну конкуренции,
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в результате которой во многих отраслях значительно возрастет влияние онлай-
новых операторов.

Однако этим воздействие Интернета не ограничивается. Повсеместное распро-
странение персональных компьютеров и прогресс ИТ означают стремительный
рост интереса к возможностям Сети, особенно среди молодых и образованных
людей. Известным компаниям из сферы производства, финансов и консалтинга,
ранее как магнит притягивавшим лучших выпускников высших учебных заведе-
ний, становится все сложнее привлечь и удержать у себя одаренных сотрудников.
Государственные власти и экономисты-аналитики полагают, что Интернет изме-
нит даже глобальную экономику, позволит развитым странам выйти на прежние
уровни высокого роста и низкой инфляции.

Популярность Интернета еще более интересна в связи с тем, что э-коммерция
все еще находится в зачаточном состоянии, и даже в США, где эта сфера наиболее
развита, ее доля составляет никак не более 1% в общих расходах потребителей.
Хотя основная масса рекламы буквально «вопиет» о таких потребительских Web-
сайтах, как Amazon, Lastminute.com и Freeseive, 80% сделок в Интернете заключа-
ются между юридическими лицами (такими крупными компаниями, как GM, Wal-
Mart и GE). «Священный» же трепет инвесторов во многом связан с прогнозами
роста розничных продаж, которые будут осуществляться с помощью Интернета.
Ожидается, что к 2010 г. э-торговля будет составлять 20% всего розничного това-
рооборота, а продажи товаров производственного назначения переместятся в
Сеть почти полностью.1

Важность Интернета для маркетинга неоспорима. Большинство корпоратив-
ных Web-сайтов находится в ведении именно отделов маркетинга. И что самое
главное, Интернет радикально влияет на коммуникации фирмы с покупателями и
построение отношений^ ними.

Изучив эту главу, вы узнаете:

• Как происходила эволюция Интернета и каковы ее особенности.
• Что определяет развитие э-рынков.
• Какое влияние оказывает Интернет на маркетинг и конкуренцию.
• Как в Сети создается ценность для покупателей и стоимость для акционе-

ров.

• Как Интернет влияет на маркетинговую стратегию.
• Как оцениваются Интернет-компании и их стратегии.
• Как компаниям следует реагировать на угрозы и возможности со стороны

Интернета.

Мы рассмотрим вопрос о том, как развивалась сеть Интернет, и ее значение
для маркетинга, а затем перейдем к анализу «трех китов» э-бизнеса: цифровой об-
работке информации, сетевым эффектам и индивидуальным коммуникациям с
покупателями. Вы познакомитесь с их влиянием на экономику фирм и отрасле.й,
которое заключается в снижении эффективности традиционных цепочек созда-
ния стоимости и появлении новой волны информационной конкуренции, позво-
ляющей потребителям получать больше, а фирмам тратить гораздо меньше. За-
тем мы рассмотрим, как маркетинг позволяет компаниям использовать новые
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возможности в применении к стратегиям рыночного позиционирования и тради-
ционным инструментам маркетинга-микс. На большинстве рынков произойдет
взрывной рост числа Интернет-компаний, поэтому одной из основных проблем
их менеджмента станет привлечение внимания покупателей. Мы рассмотрим не-
которые практические аспекты маркетинга в этой гиперконкурентной среде. За-
ключительная часть главы будет посвящена специфическим проблемам оценки
Интернет-компаний и маркетинговых стратегий.

РОСТ И РАЗВИТИЕ ИНТЕРНЕТА
КАК СОЗДАВАЛАСЬ И РОСЛА СЕТЬ

Интернет — это совокупность объединенных компьютерных сетей, обеспечиваю-
щая в глобальном масштабе относительно недорогие непрерывные коммуника-
ции, которыми мы все сегодня пользуемся. Первый значительный всплеск инте-
реса к Интернету произошел в 1994 г., но исследования в этой области начались в
США и Европе в начале 1960-х гг. Ученые США разрабатывали Сеть в военных
целях (устойчивая перед лицом ядерной атаки система связи), а в Европе она долж-
на была позволить ученым обмениваться научными идеями. Первый работающий
участок Сети, соединивший Калифорнийский университет (Лос-Анджелес) со
Стэндфордским исследовательским институтом, появился в 1969 г. В последую-
щие годы продолжалась разработка ставших сегодня универсальными стандартов
Интернета, к которым относятся символ @ в э-адресах (1971), удаленный доступ
к компьютерам через telnet (1972), многопользовательский чат (1973) и протокол
передачи файлов ftp (1973). С их появлением находившийся в зародышевом со-
стоянии Интернет начал свое победное шествие. Особенно популярной стала
электронная почта как средство быстрого всемирного общения.

В 1994 г. Интернет начал активно распространяться за пределы научного сооб-
щества, чему способствовали три нововведения. Во-первых, Национальный фонд
науки США, по сути управлявший Интернетом, отменил запрет на коммерческое
использование Сети. Во-вторых, появились дешевые компьютеры и новое про-
граммное обеспечение, благодаря чему доступ в Сеть стал дешевле и проще.
В-третьих, были разработаны Web-серверы и Web-браузеры, так что пользовате-
ли получили возможность легко перемещаться по Интернету, а организации -
наполнять свои сайты богатым содержанием.

Так началась продолжающаяся и сегодня коммуникационно-маркетинговая ре-
волюция. Сегодня имеющий доступ в Интернет индивид может в любое время дня и
ночиобщатьсяслюбымдрушмпользователемспомощыооткрытыхуниверсальных

стандартов, причем практически с нулевыми затратами. Неожиданно фирмы полу-
чили возможность создавать с минимальными издержками "Ф*™***™"^
лы с глобальным охватом. Малый бизнес получил шанс конкурировать с iрупными
компаниями Потребители быстро находят необходимые им продукты и информа-
ц ! о фирмах Что еще важнее, интенсифицировался диалог между «шшшияыи-
п р ™ Г е л я м и и покупателями, в котором стороны все лучше узнают друг друга.
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Начиная с 1994 г. число подключенных к Сети пользователей возрастает экс-
поненциально, и в 2000 г. оно превысило 200 млн человек. В США и Швеции Се-
тью пользуется свыше 50% населения. В Британии доступ к Интернету имеет каж-
дый четвертый, в Германии — каждый пятый, во Франции — каждый восьмой, в
Италии — каждый десятый житель страны. Объем содержимого Сети растет еще
быстрее, чем число пользователей. Во «Всемирной паутине» насчитывается свы-
ше 2 млн сайтов, и ежедневно в Интернете появляется 1 млн новых Web-страниц.

Продолжение быстрого роста Интернета обусловливается действием трех ос-
новных факторов. Во-первых, постоянно появляются все новые и новые помимо
ПК устройства доступа к Сети, такие как мобильные телефоны, карманные ком-
пьютеры, цифровое телевидение и игровые приставки. Во-вторых, бурно развива-
ются широкополосные коммуникации, существенно повышающие скорость и
объем получаемой пользователями информации. Третий, и самый главный, фак-
тор — постоянные потребительские инновации, предлагаемые компаниями в
стремлении использовать возможности новой технологии.

КАК РАЗВИВАЛАСЬ СЕТЬ

Web-сайты
Не так давно для продвижения в Интернете компании использовали простые
Web-сайты, которые постепенно становились все сложнее и изощреннее. По сте-
пени обратной связи и гибкости работы с пользователем можно выделить три типа
сайтов:

• Тип I: сайты-издатели. Web-сайты базового уровня. Компания переносит в
сеть свои рекламные материалы, а посетители сайта получают возможность
познакомиться с ними (как в газете или журнале). Такой сайт, если в нем
использованы хороший дизайн и графика, может быть интересен для про-
смотра; на нем может присутствовать звук, видео, фотографии. Основные
ограничения — невозможность настройки под конкретного пользователя и
недостаток интерактивности. Всем посетителям предлагается одна и та же
информация, отсутствует обратная связь с покупателями (коммуникации
или покупки).

• Тип И: сайты-базы данных. В дополнение к традиционным издательским
возможностям такие сайты позволяют отвечать на запросы покупателей и
совершать сделки купли-продажи. Типичный пример — туристический
сайт Microsoft. Его посетитель может запросить условия авиарейсов из лю-
бого аэропорта, различные варианты перелетов, цены на билеты и прочую
информацию. Если предлагаемые условия устраивают пользователя, он
имеет возможность забронировать билет.

• Тип III: персонализированные сайты. В наиболее «продвинутых» сайтах
предоставляемая покупателям информация используется для настройки и
персонализации содержания. На таких сайтах динамически создаются ин-
дивидуальные Web-страницы, предвосхищающие потребности пользовате-
лей и предлагающие им соответствующие продукты. Одним из первых сай-



Глава 10 • Стоимость и маркетинг в Интернете 421

тов такого типа был Amazon.com, который приветствовал повторного посе-
тителя по имени, предлагал книги по интересам и запоминал адреса, номера
счетов и прочую информацию. Сайты типа III знаменуют собой начало он-
лайнового маркетинга партнерских отношений, когда компания постепен-
но изучает потребности и покупательское поведение индивидуальных
потребителей и использует полученную информацию для разработки кас-
томизированных решений.

ТИПОЛОГИЯ э-коммерции
Под электронной коммерцией, или, для краткости, э-коммерцией, подразумевает-
ся осуществляемая в Интернете торговля, когда покупатель заходит на Web-сайт
продавца и делает там заказ. Но роль Сети отнюдь не ограничивается ее использо-
ванием в качестве источника информации. Например, в 2000 г. в США через Ин-
тернет было приобретено всего 3% реализованных автомобилей, но свыше 40%
потребителей в процессе покупки обращались к Сети, чтобы сравнить цены и до-
стоинства последних моделей.

В э-коммерцию вовлечены как компании, так и отдельные потребители.
С 1994 г. ее объемы возрастают экспоненциально, на 50-100% в год и в настоящее
время составляют около $200 млрд. Э-торговлю можно классифицировать по че-
тырем типам (рис. 10.1). Пока крупнейшим и самым быстрорастущим сектором
остается бизнес-торговля (business-to-business, B2B): на ее долю приходится 80%
оборота. Многие компании, включая GM, Ford, Cisco и Oracle, планируют в бли-
жайшие годы перевести в Сеть всю свою закупочную деятельность. Выглядит это
так: поставщики и покупатели выставляют свои предложения и запросы на Web-
сайтах или специальных электронных биржах и ожидают реакции заинтересован-
ных компаний.

Следующий крупный сектор — розничная торговля в Интернете (business-to-
consumer, В2С), например книготорговля через Amazon.com или торговля акциями при
посредничестве онлайнового биржевого маклера компании Charles Schwab. Третий

Бизнес Потребитель

Бизнес

Потребитель

В2В:

Ford,
ем,

Cisco

С2В:

PrloellnOi
Аооотрапу,

Letsbuylt

В2С:

Amazon,

СШе$ Schwab

C2C:

Ebay,
QXL,

Ornate

Рис. 10.1. Матрица э-коммерции
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сектор — «потребитель для бизнеса» (consumer-to-business, C2B), покупки наоборот,
ставшие возможными благодаря новой роли Интернет-провайдеров. Например,
Priceline.com позволяет потенциальным покупателям самим указывать цену, которую
они готовы заплатить за авиабилеты или автомобили, а поставщики уже решают, мо-
гут ли они принять предложение. Сайт Letsbuyit.com позволяет разным покупателям
объединять свои покупки, что дает им право на получение скидок. К четвертому сек-
тору, электронной торговле между потребителями (consumer-to-consumer, C2G), отно-
сятся всевозможные аукционы, проводимые компаниями eBay, QXL и др.

Как мы вскоре увидим, источником этого роста и инноваций служит способ-
ность Интернета предложить покупателям низкие цены, высокую степень удобства
и продукты, точно соответствующие индивидуальным потребностям. Компаниям-
производителям Интернет позволяет резко сократить операционные издержки и
предоставляет доступ к новым растущим рынкам, что становится основой конку-
рентного преимущества перед медлительными соперниками.

Интранет и экстранет
В Интернете используются единые универсальные стандарты связи между ком-
пьютерами. Под маркетингом в Интернете подразумевается использование Ин-
тернет-технологий для осуществления контактов с потребителями. Большинство
компаний подразделяет свою деятельность в Сети на три вида: публичный Интер-
нет, экстранет и интранет. У каждого из них свои задачи, свои типы пользовате-
лей, свои особенности управления.

Публичный Интернет представляет собой знакомое всем использование сете-
вых технологий, в первую очередь «Всемирной паутины», с открытым доступом
для всех желающих. Он представляет собой растущий массив информации от
компаний, частных лиц, властей, учебных заведений, масс-медиа. В большинстве
фирм публичным сектором Интернета управляет отдел маркетинга.

Интранет — это та часть компьютерной сети и Web-сайта, которая открыта
только для сотрудников компании и предназначена для осуществления внутрен-
ней деятельности (позволяет персоналу фирмы свободно обмениваться информа-
цией). По интранету передаются сообщения высшего руководства, информация о
деятельности работников, заработной плате, поощрениях и других управленче-
ских процессах. Внутренняя сеть используется и для координации деятельности
работающих над совместными проектами команд, а также для поддержки марке-
тинговых и торговых работников.

Экстранет объединяет в себе свойства публичного Интернета и интранета. До-
ступ к таким сетям закрыт регистрацией и паролем, закрывающими посторонним
доступ к ценной информации, например к платежной системе. Экстранет являет-
ся сердцем большинства современных систем бизнес-торговли, объединяет ло-
кальные сети торговых партнеров, поставщиков, дистрибьюторов и покупателей.
Защищенные брандмауэрами, такие сети позволяют пользователям работать над
совместными бизнес-проектами, такими как разработка новых продуктов, мате-
риально-техническое снабжение, обслуживание и поддержка покупателей (см.
«Использование Интернет-технологий в компании Safeway»).
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Использование Интернет-технологий в Компании Safeway
Британская сеть супермаркетов Safeway совместно с корпорацией IBM разработала рево-
люционную Интернет-систему ведения бизнеса. Она открывает сотням поставщиков до-
ступ к корпоративному татравету, в котором они в режиме реального времени получают
информацию о продажах своих товаров во всех без исключения магазинах Safeway. Это
позволяет поставздикйм: регулировать объемы дапуска в зависимости от спроса и вкусов
покупателей, а также контролировать уровень товарных запасов; в магазинах.

Поскольку доступ к системе, основанной на традиционных стандартах Интернета, сто-
ит относительно недорого, любой супермаркет может с легкостью обзавестись новыми
поставщиками, предлагающими более широкий ассортимент или более низкие цены. Ко-
нечным потребителям система предлагает Web-сайт, позволяющий просматривать э-ка-
тадога и делать заказы на доставку товаров, Кроме того, сайт собирает и анализирует дан*
ные о предпочтениях покупателей, делая возможным индивидуальное стимулирование
клиентов.

Концепция Safeway служит наглядным примером отхода от идеи автономности фирмы.
Задача таких крупных корпораций, как Safeway^ — превращение в центры э-торговли, во-
круг которых «вращаются» мелкие фирмы* Все участники должны использовать сетевые
технологии и хорошо разбираться & бизнес-процессах партнеров и покупателей. Отсюда
следует, что современные фирмы должны быть более открытыми и прозрачными.

Источник: The Bconomist, June 1999.

ИНТЕРНЕТ-ТЕХНОЛОГИИ И РЕФОРМИРОВАНИЕ МАРКЕТИНГА
В основе развития маркетинга, как и большинства других экономических дис-
циплин, — использование новых технологий. В XX в. маркетинг первоначально
рассматривался как дистрибьюция, затем как процесс обеспечения продаж, а
впоследствии — как управление торговыми марками. Сегодня мы являемся сви-
детелями того, как под влиянием Интернета начинается четвертая стадия марке-
тинговой эволюции — маркетинг как управление отношениями с индивидуаль-
ными покупателями.

Маркетинг как дистрибьюция
В начале XX в. в период формирования маркетинга как самостоятельной дисцип-
лины в экономике доминировали компании, которым удалось привлечь крупные
капиталы и построить огромные фабрики, на которых массово выпускались стан-
дартизированные продукты. В число компаний, которые довели использование
этих технологий до совершенства, входили Ford, General Motors, Westinghouse, ICI
и др. Массовое производство однородных продуктов позволяло воспользоваться
эффектом масштаба, и продукция таких предприятий стоила значительно дешев-
ле, чем аналогичные товары, выпускавшиеся на малых предприятиях, опиравших-
ся преимущественно на ручной труд.

В своем учебнике по маркетингу Ф. Котлер называет такого рода ориентацию
производственной концепцией.2

Производственная концепция утверждает, что потребители отдают предпочтение
доступным и дешевым продуктам, поэтому главной задачей менеджеров является
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достижение высокой эффективности производства продукции и ее оптимальное
распределение.

В соответствии с производственной концепцией основная задача маркетинга
состояла в организации дистрибыоции, с тем чтобы продукт распространялся на
как можно более широком рынке (логистика и управление цепочкой поставок, ра-
бота с поставщиками и создание эффективных каналов движения товара от про-
изводителя к потребителям).

Маркетинг как продажи

В 1950-е гг. ситуация начала изменяться. С развитием технологий и индустриали-
зацией развитых стран массовое производство начало превращаться в слишком
успешный бизнес. По мере ввода в строй новых производственных мощностей
конкуренция усиливалась, а цены и прибыли падали. Одновременно повышение
потребительских доходов инициировало появление спроса не только на базовые,
стандартизированные продукты, но и на товары, обладающие уникальными ха-
рактеристиками. На этой стадии приоритет стал смещаться с производства на про-
дажи, или, по словам Ф. Котлера3:

Согласно концепции ориентации на продаэ/си, потребители никогда не будут доброволь-
но покупать всю выпускаемую компанией продукцию, поэтому организация должна ве-
сти агрессивную политику продаж и интенсивно продвигать на рынок свои товары.

В этот период роль маркетинга заключалась в организации агрессивной сбыто-
вой политики. Основными инструментами повышения привлекательности про-
дуктов становятся реклама и технологии продаж.

Маркетинг как управление торговыми марками

В 1960-х гг. появилось понимание того, что развитие бизнеса лежит не в русле
использования все более агрессивных и дорогостоящих методов продаж и рекла-
мы, а в исследовании истинных желаний потребителей. Если раньше компании
«продавали то, что производили», то теперь они начали «производить то, что хо-
тят покупатели». Так началась эпоха торговых марок, эпоха брэндинга. Фирмы
исследуют рынок, группируют потребителей в сегменты в соответствии с близос-
тью заявляемых потребностей, разрабатывают и позиционируют соответствую-
щие марки. Профессионалами марочного брэндинга можно по праву назвать ком-
пании Procter & Gamble и Unilever.

Марочная концепция гласит, что для достижения своих целей компания должна бо-
лее эффективно, чем конкуренты, создавать и доводить до потребителей наиболее
ценные для идентифицированных сегментов торговые марки.

В эту эпоху маркетинг преимущественно был связан с исследованиями рын-
ков, сегментированием и позиционированием марок. С появлением компьютеров
и развитием баз данных появлялись все более сложные методики мониторинга и
профилирования рынков. До 1990-х гг. концепция управления торговыми марка-
ми оставалась ведущей маркетинговой теорией. Уровень развития технологий
еще не позволял фирмам преодолеть основную проблему — невозможность пря-
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мых взаимодействий с индивидуальными покупателями. Например, менеджер по
маркетингу компании Procter & Gamble ничего не знал о каком-то конкретном
покупателе своих товаров, даже если он был самым важным и лояльным потреби-
телем. В лучшем случае были известны усредненные потребности рыночного сег-
мента (который мог включать в себя миллионы потребителей). Марки станови-
лись компромиссными решениями, соответствовавшими запросам некоторой
части покупателей, но далеко не всех. В принципе, в марочной концепции сохра-
нилась ориентация на товар, а не на потребителя.

Маркетинг как управление отношениями с индивидуальными
покупателями
В середине 1990-х гг. появилась сеть Интернет, а вместе с ней и технологии, обещав-
шие внести перелом в эту компромиссную ситуацию, что повлекло бы за собой фор-
мирование и новой, более сильной маркетинговой концепции. Новые технологии
позволили поставщикам установить отношения с индивидуальными покупателями
и в точности удовлетворять их потребности посредством кастомизированных това-
ров и специализированных услуг. Первым прорывом в этом направлении стала реа-
лизованная в Сети возможность осуществления коммуникаций между компанией и
покупателем, что позволило производителям более четко определять требования
клиентов и ранжировать покупателей по степени важности. Если менеджер из Procter
& Gamble не знал своего конечного потребителя, то его коллега из Dell или First Direct
в разговоре с покупателем был вооружен детальной информацией о покупателе. Вто-
рым прорывом стало появление массового кастомизированного производства, когда
компании массово выпускают товары и услуги в соответствии с индивидуальными
потребностями покупателей. Этому опять же способствовали Интернет-технологии,
ускорившие переход от жесткой вертикальной интеграции к гибким сетевым струк-
турам, организованным по принципу «центр-лучи». Покупатель делает заказ в Ин-
тернете, информация немедленно переправляется по экстранету поставщикам ком-
пании, которые приступают к изготовлению необходимых модулей. Далее они опять
же с помощью ИТ собираются в готовый продукт, отвечающий уникальным требо-
ваниям заказчика, который и отправляется по указанному адресу.

Такая «виртуальная интеграция» обеспечивает высокую скорость производ-
ства, возможность изготовления на заказ и экономит затраты и активы (в отличие
от традиционных компаний). Новый подход получил название концепции инди-
видуального маркетинга.

Концепция индивидуального маркетинга гласит, что залогом эффективной марке-
тинговой деятельности является использование интерактивных коммуникаций и
установление и развитие с их помощью таких отношений с потребителями, в осно-
ве которых лежит предоставление индивидуализированными товарами и услугами
более высокой ценности.
В соответствии с новой концепцией каждый потребитель рассматривается как

уникальный, имеющий собственные требования н потребности. Если компании
удается их удовлетворить, у индивида вряд ли появятся основания для отказа от
сотрудничества. Наоборот, разрыв отношений будет нежелателен для него, так
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как прежде, чем другая компания начнет удовлетворять его потребности с тем же
качеством, ей потребуется время на их изучение, что означает увеличение издер-
жек покупателя. Индивидуальный маркетинг также позволяет компаниям со-
брать и сохранить все необходимые для определения ценности каждого клиента
данные. Мы определили пожизненную ценность покупателя для компании как
дисконтированную чистую приведенную стоимость всех генерируемых в ходе
трансакций денежных потоков. Изменение общей ценности этого портфеля явля-
ется наилучшим показателем эффективности работы компании.

В табл. 10.1 в кратком виде представлена эволюция маркетинга, от производствен-
ной концепции до индивидуальной. В оставшейся части главы мы расскажем о том,
как в рамках последней могут использоваться создаваемые Интернетом возможности.

ИСТОЧНИКИ ПЕРЕМЕН В НОВОЙ ЭКОНОМИКЕ
Три силы движут ростом Интернета и э-коммерции: цифровое представление ин-
формации, сетевые эффекты и гибкие отношения с потребителями. Очевидно, что
во времени их роль как инструментов маркетинга, равно как и способы создания
стоимости для акционеров, изменяется.

ЦИФРОВАЯ РЕВОЛЮЦИЯ: ЗАКОН МУРА
Цифровая концепция очень проста. Нечто является цифровым, когда все его свой-
ства и информация могут храниться в виде последовательности нулей и единиц.
Наименьшая единица цифровой информации называется битом. Все тексты, изоб-
ражения, музыка или видеозаписи, отображаемые на экране монитора или пере-
сылаемые по Интернету, являются не более чем цепочками битов. «Умеющие»

Таблица 10.1. Изменение технологий и эволюция концепции маркетинга

Концепция
маркетинга

Товары

Размер рынка

Инструменты
конкуренции

Ключевая
технология

Ключевые
показатели
эффективности

Дистрибыоция

Единственный
продукт

Как можно
больший

Цена,
издержки

Массовое
производство

Издержки
производства,
объем выпуска

Продажи

Несколько

От
национального
до глобального

Реклама,
продажи

Телевидение,
медиа

Доля рынка,
прибыль

Управление
марками

Много

Целевые сегменты

Позиционирование,
сегментирование

Исследования
рынка

Марочный капитал

Индивидуальные
отношения

Очень много,
изготавливаются
на заказ

Индивидуальный
потребитель

Диалог,
изготовление на
заказ

Интернет

Пожизненная
ценность
потребителя
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обрабатывать их цифровые устройства встречаются на каждом шагу: в автомоби-
ле, дома, в цифровых фотоаппаратах, цифровом телевидении, цифровых телефо-
нах. В Интернете же оцифровано абсолютно все. Сущность информационной ре-
волюции как раз и состоит в переводе данных в цифровую форму, так чтобы
осуществлять манипуляции с ними при помощи компьютеров и передавать по се-
тям. Компьютеры и цифровые устройства основаны на полупроводниках (микро-
процессорах), производство которых обеспечивает практически непрерывное уве-
личение производительности. Издержки производства процессоров и других
устройств постоянно снижаются (в расчете на единицу мощности), их размеры
уменьшаются, а производительность возрастает. Это говорит о том, что вычисли-
тельные возможности практически безграничны.

• Первым эту особенность подметил основатель компании Intel Гордон Мур и
выразил ее фразой, которую сегодня называют законом Мура:

Каждые 18 месяцев вычислительные возможности компьютеров удваиваются, при
этом их стоимость остается неизменной.

Каждые полтора года вы получаете вдвое большую производительность за те
же деньги или ту же производительность за половину стоимости. Например, ком-
пьютер, который 10 лет назад оценивался в £1000, сегодня стоит всего £8, еще че-
рез 10 лет — 6 пенсов! Закон Мура сохраняет свою силу на протяжении вот уже
30 лет со времени его открытия, и по всем признакам данная взаимосвязь будет
сохраняться. Таким образом, вычислительные способности станут почти бесплат-
ными. Это значит также, что издержки хранения, обработки и передачи информа-
ции постоянно уменьшаются. Очевидно, что у маркетинга появляются новые воз-
можности для создания ценности для потребителей и стоимости для акционеров.
Рассмотрим некоторые следствия из закона Мура.

Замещение ресурсов: атомы на биты
В новом цифровом мире биты заменяются атомами. В свете создания акционер-
ной стоимости это означает, что менеджеры компаний должны стремиться к заме-
не наиболее дорогих ресурсов, таких как труд, сырье и материалы, капитал, отно-
сительно дешевыми цифровыми. Чтобы сохранить конкурентоспособность, банки
закрывают региональные отделения и уделяют все большее внимание операциям
в Интернете, на смену бумажным документам приходят электронные, на смену
письмам и телефонным звонкам - э-почта, на смену обслуживающему персоналу -
техническая поддержка в реальном времени. Цифровое замещение ресурсов по-
зволяет фирмам сократить издержки и добиться увеличения результатов. Они
могут предложить покупателям то, что раньше было практически невозможно,
например «24/7» - сервис 24 часа в день, 7 дней в неделю. Web-сайты предлагают
посетителям информацию на разных языках или мгновенный перевод.

Развитие цифровой среды
В настоящее время большинство покупателей воспринимают цифровой интер-
фейс как неадекватную замену богатству красок и чувств реальной торговли.
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Однако широкополосный доступ, высокие скорости передачи данных и развитие
программного обеспечения постепенно приближают киберпространство к реаль-
ности, делают его интересным и удобным для пользователя. На многих Web-сай-
тах вы можете вступить в виртуальное пространство, имитирующее или дополня-
ющее реальный мир, будь то магазин, учебный класс или офис. Покупатели не
только наблюдают за происходящим на экране, но и имеют возможность вмешать-
ся в события, а специализированные агенты помогают сравнивать различные про-
дукты. Благодаря трехмерному изображению посетитель сайта не просто «прогу-
ливается» вдоль стеллажей с товарами, но и рассматривает заинтересовавшие его
поближе, «пробует» продукты в «действии». Наконец, ассортимент и объем ин-
формации в хорошо организованном Интернет-магазине многократно превосхо-
дит набор товаров в любом торговом предприятии из кирпича и бетона.

Внедрение цифровых маркетинговых процессов
Закон Мура и развитие цифровых сред открывают новые возможности для увели-
чения эффективности и рациональности маркетинга. Чтобы реализовать их на
практике, необходимо начать с подробного описания маркетинговых процессов
фирмы. На агрегированном уровне они включают в себя, во-первых, изучение по-
требностей покупателей, во-вторых, вовлечение потребителей в разработку това-
ров и услуг. Далее новые товары необходимо продвигать, продавать и доставлять
и, наконец, обеспечить послепродажное обслуживание потребителей, установить
и развивать партнерские отношения. На второй стадии происходит поиск направ-
лений использования цифровых возможностей. Полученные в ходе исследований
данные легко переводятся в электронную форму, разработка новых продуктов
силами межфункциональных команд может вестись при помощи интранета, Web-
сайты послужат дополнением к торговым предложениям, онлайновая поддержка
может использоваться как интерфейс между фирмой и покупателем. На третьей
стадии производится основная реконструкция маркетинговых процессов с вне-
дрением их цифровых аналогов. Например, авиакомпании отказываются от услуг
турагентов и, взаимодействуя с покупателями непосредственно, добиваются сни-
жения издержек. Весь процесс от запроса о расписании полетов и бронирования
до получения «э-билета» осуществляется в цифровом виде.

СЕТИ И ЗАКОН МЕТКААФА

В соответствии с законом Мура вычислительные способности стали доступны
миллионам людей. Интернет объединяет своих пользователей в единую компью-
терную сеть. По мере увеличения числа пользователей Сети образуются новые
источники ценности и акционерной стоимости, выходящие за рамки предсказа-
ния Г. Мура. Оцифровка информации — явление технологическое; сети же позво-
ляют миллионам людей общаться с организациями и друг с другом, а значит, речь
идет о социальном феномене.

Значение Интернета для общества выражена в законе Роберта Меткалфа, ос-
нователя корпорации 3Com.
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Ценность любой сети пропорциональна квадрату ее пользователей.

Например, телефонная сеть имеет небольшую ценность, если ее абонентов
можно пересчитать по пальцам. Чем их больше, тем быстрее расчет значимость
сети для общества абонентов. Когда Интернет использовался только в избранных
научных организациях, ценность его была невелика. Теперь же, когда к нему под-
ключены миллионы людей и организаций, Интернет превращается в насущную
необходимость. Массовое подключение к Сети означает, что вскоре должны по-
явиться кардинально новые способы создания ценности для покупателей и сто-
имости для акционеров.

Отделение информации от продуктов

Традиционно компании поставляют покупателям товары и информацию в «од-
ном пакете». К примеру, приобретая автомобиль, покупатели направляются в ав-
тосалон, где они получают информацию о характеристиках различных моделей,
условиях оплаты, ценах и сроках. Чтобы подобрать интересную книгу, они от-
правляются в книжный магазин. Совместная поставка означает некий компро-
мисс, поскольку экономика информации значительно отличается от экономики
товаров. Традиционные книжные магазины и автосалоны не являются идеалом
ни в предоставлении информации, ни в продаже товаров. Очевидно, что дилер
предоставляет покупателям субъективные данные. К тому же покупатели не ви-
дят моделей конкурентов, которые, возможно, являются для них более ценными.
Что касается лучшего места для покупки автомобиля, то дилерский салон слиш-
ком мал, чтобы быть эффективным, в нем не могут быть представлены все товар-
ные линии одного производителя, не говоря уже продукции других компаний.
Интернет избавляет многие отрасли от этих компромиссов, позволяя потребите-
лям принимать наилучшие решения. В таких Интернет-компаниях, как Amazon
(книги) и Autobytel (автомобили), информация отделена от товаров. Наиболее эф-
фективным средством передачи информации является Интернет, в котором она
может быть представлена во всей полноте и объективности. Наиболее эффектив-
ным способом приобретения автомобиля является заказ с центрального склада,
что обеспечивает и экономию за счет эффекта масштаба, и богатейший ассорти-
мент.

Дезинтеграция цепочек создания стоимости и реформирование
отраслей
Разделение продуктов и информации — только одна из форм «распакетирова-
ния». Как правило, компании выполняют несколько бизнес-процессов, многие из
которых являются внутренними для них, что позволяет избежать необоснован-
ных трансакционных издержек. С появлением относительно недорогих информа-
ционных сетей, которые предоставляют фирмам возможность более эффективно
и рационально сконцентрироваться на стержневых компетенциях, ситуация из-
меняется. Единая организационная архитектура доживает последние дни. Ис-
пользуя преимущества информационных сетей, потребители находят специали-
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зированных поставщиков, предлагающих товары и услуги по низким ценам. Рас-
смотрим пример крупной страховой компании (рис. 10.2).4 Десять лет назад она
была полностью интегрирована, имела администрацию, инвестиционный отдел,
продажами ее продуктов занималась армия из 15 000 страховых агентов.
В 1990-х гг. компания подверглась атакам со стороны новых конкурентов, предла-
гавших специализированные инновационные продукты; на ее каналы распреде-
ления оказало негативное воздействие появление Интернета и независимых фи-
нансовых консультантов. Выход был найден (как и для многих других фирм) в
дезинтеграции Сегодня практически все процессы и большинство продуктов ком-
пании рассредоточены, а сама она является центром сети специализированных
фирм, интегрированных скорее виртуально, нежели вертикально.

Рост числа специализированных фирм
ЕСЛИ любой из процессов или продуктов компании может быть с большей эффек-
тивностью выполнен или изготовлен специализированными фирмами, организа-
ция оказывается весьма уязвимой. Преимущества крупных диверсифицирован-
ных компаний исчезают, если потребители имеют возможность самостоятельно
осуществлять интеграцию. На рис. 10.3 показано, как выросло число специализи-
рованных фирм в компьютерной отрасли. Когда-то в ней доминировали верти-
кально интегрированные корпорации IBM и DEC; сегодня им на смену пришли
мириады конкурирующих друг с другом на каждой стадии цепочки создания сто-
имости «специалистов». Покупатели могут составить любую комбинацию из не-
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Рис. 10.2. Дезинтеграция страховых компаний, 1990-2000 гг.
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обходимых им компонентов. Еще один пример отрасли, которой угрожают дез-
интеграция и рост специализированных фирм, — выпуск газет. Что такое газета?
Это «пакет» из новостей, информационных статей и рекламы Однако теперь каж-
дый из этих продуктов может быть более эффективно реализован по отдельности.
Рекламные предложения, будь то трудоустройство или продажа жилья, проще
найти в Интернете. Если такие объявления переместятся туда целиком, то вся эко-
номика газетных изданий, живущих за счет рекламы, будет разрушена. Более того,
некоторые службы, такие как Yahoo!, Freeseive и Alta Vista, предлагают бесплатные
«электронные газеты», содержание которых к тому же отвечает вкусам индивиду-
альных подписчиков. Компьютерные сети разрушают барьеры на входе в отрасль,
привлекают новых конкурентов и раскрывают слабые места прежних лидеров.

Беспосредничество и новые посредники
Компьютерные сети угрожают бизнесу многих оптовиков, дистрибьюторов и роз-
ничных торговцев. Производителям быстрее и дешевле выйти на покупателей са-
мостоятельно, а затем отправить им заказанные товары Очевидно, что издержки
распределения снижаются, а компания вновь обретает возможность контроля над
йтношениями с покупателями. Корпорация Dell* компьютерной отрасли, Diiect
Line в индивидуальном страховании, First Direct в банковском деле и Charles
Schwab в торговле акциями быстро стали лидерами как раз благодаря отказу от
посредников. И эта практика распространяется сегодня, как «лесной пожар», с
рынка на рынок.
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В то же время появляются новые типы посредников, так называемые информа-
ционные посредники. Объемы информации в Сети постоянно возрастают, и про-
цессы поиска и оценки потребителями предлагаемых специализированными кон-
курентами альтернатив все более усложняются. Новые посредники предоставляют
им «карту» лабиринта: они самостоятельно ищут наиболее доступные варианты,
дают рекомендации с учетом пожеланий клиента, причем предоставляют непредв-
зятую, объективную информацию. В качестве информационных посредников вы-
ступают порталы (например, Yahoo!), виртуальные сообщества (например, Motley
Foot), сетевые компании (например, Amazon) или покупательские агенты (напри-
мер, ValueStar).

ИНДИВИДУАЛЬНАЯ КАСТОМИЗАЦИЯ
Третьим фактором феноменального роста Интернета и э-коммерции является
возможность персонального маркетинга. Успешный маркетинг предполагает как
можно более полное удовлетворение потребностей покупателей, которое способ-
ствует формированию базиса долгосрочной лояльности. До недавнего времени,
по крайней мере на рынках с большим числом потребителей, данное требование
оставалось скорее благим пожеланием. Компании попросту не имели возможно-
сти взаимодействовать с каждым конкретным клиентом на индивидуальной осно-
ве. В эпоху продаж эфирные медиа обеспечивали компаниям-производителям до-
несение до целевой аудитории единственного рекламного сообщения. В период
управления торговыми марками рынки, а вместе с ними и сообщения стали сег-
ментироваться, но коммуникации по-прежнему оставались односторонними
(рис. 10.4). Даже если компании-поставщики и имели возможность получения ин-
формации об индивидуальных запросах, их удовлетворение обошлось бы слиш-
ком дорого (экономика фирмы основывалась на массовом производстве стандар-
тизированных продуктов).

Эпоха сбыта:
одно сообщение
передается всем

покупателям

Управление торговыми марками:
разные сообщения
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Информационная эпоха:
персональные сообщения,

взаимодействие один
на один

Рис. 10.4. От широких сообщений к взаимодействию
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Закон Мура и компьютерные сети позволяют отказаться от компромиссов
между эффектом масштаба и изготовлением на заказ. Чем больше покупателей
подключено к Сети, тем больше возможностей имеет компания выделить наибо-
лее выгодных из них и осуществлять с ними постоянные коммуникации. Переход
на сетевую организацию позволяет использовать экстранет и изготавливать про-
дукты в соответствии с требованиями конкретных потребителей.

Для покупателя это означает, что продукт будет соответствовать его потребно-
стям, т. е. будет иметь более высокую ценность. В прошлом такие решения были
привилегией элиты. Только самые богатые индивиды могли позволить себе одеж-
ду, дома и автомобили, сшитые и собранные по их заказам. Цифровая революция
и компьютерные сети демократизируют потребление, делают кастомизацию до-
ступной для многих. Причем она обходится относительно недорого, так как вы-
полняется автоматически, с использованием существующих цифровых средств.
Пионеры Интернета — Dell, Yahoo! и Amazon — предлагают покупателям то, что
они хотят, как они этого желают, тогда, когда им это необходимо.

Помимо всего прочего, покупателям становится легче совершать покупки в
ситуациях, когда им недостает прошлого опыта. Новые онлайновые службы, та-
кие как ValueStar, помогают оценить такие столь нестандартные вещи, как гаражи,
медицинские и ремонтные услуги. Amazon может предоставить посетителю свое-
го сайта информацию о том, какие книги заказывают покупатели со схожими
предпочтениями. Перед фирмами, которые находят способы индивидуализиро-
вать свое предложение и вывести покупателя из неудобной ситуации покупки,
постоянно раскрываются новые возможности.

Наградой им становятся прочные отношения с потребителями. В этом случае
пожизненная ценность покупателя возрастает, что немедленно отражается и на
акционерной стоимости компании.

ИНТЕРНЕТ И СОЗДАНИЕ СТОИМОСТИ
Интернет не только предоставляет новые возможности для создания акционер-
ной стоимости. Неспособность использовать их приводит к значительному сни-
жению стоимости традиционных компаний.

ИНТЕРНЕТ И СОЗДАНИЕ ЦЕННОСТИ ДЛЯ ПОТРЕБИТЕЛЕЙ
В сравнении с традиционными предприятиями розничной торговли Сеть предла-
гает покупателям ряд дополнительных выгод, способствующих увеличению чис-
ла онлайновых покупок.

Кастомизация
Интернет позволяет покупателям получать товары и услуги, адаптированные к
их индивидуальным требованиям, что в итоге увеличивает их ценность. Здесь
существуют два направления: изменение способа коммуникаций относительно
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предложения и изменение самого предложения, т. е. свойств продукта. Таким
образом, можно выделить четыре формы кастомизированного предложения
(см. рис. 10.5).5 Косметическое предложение предполагает различное представле-
ние стандартного товара разным покупателям. Например, на многих Web-сайтах
зарегистрированного пользователя встречают персональным приветствием, но
содержание сайта при этом не изменяется. Транспарентная кастомизация подра-
зумевает предложение кастомизированных продуктов, индивидуальность кото-
рых в явном виде не подчеркивается. К примеру, последние разработки позволя-
ют делать «умные предложения» — осуществлять в Интернете основанные на
истории покупок конкретного пользователя персональные презентации товаров.
Идея состоит в том, чтобы определить потребности и предпочтения посетителя
без прямых вопросов о них. Адаптивное предложение означает использование
одного товара и одного сообщения, но при этом продукт имеет различные на-
стройки, которые позволяют пользователю подстроить его под себя. К примеру,
Spinner.com предлагает свыше 100 музыкальных каналов, из которых посетитель
отбирает необходимые лично ему. Котаборативная кастомизация — предельная
форма маркетинга один на один, подразумевающая диалог компании с покупате-
лями, в котором последние определяют свои потребности, и создание предложе-
ния, продукта, который им в точности соответствует. Примером такой формы ка-
стомизации служат корпоративные экстранет, в которых специалисты по
закупкам предоставляют поставщикам текущую информацию и вместе с ними
участвуют в процессе разработки новых продуктов.

Широкий ассортимент
Интернет-компании предлагают потребителям гораздо более широкий ассорти-
мент товаров, чем традиционные фирмы и посредники. Последние ограничены по
площадям торговых помещений и должны обеспечивать экономически эффектив-
ный оборот основных фондов. Поэтому они вынуждены предлагать лишь наиболее
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Рис. 10.5. Формы кастомизированного предложения
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популярные товары. Экономика же онлайновой торговли предполагает отсутствие
ограничений по торговым площадям, а централизованное хранение запасов и сете-
вые субконтракты позволяют обеспечить широкий ассортимент товаров. Так, на
Amazon.com или CDnow предлагается неизмеримо большее число наименований
книг и компакт-дисков, чем в обычном магазине. Chemdex, специализированный
поставщик химикатов для лабораторий всего мира, предлагает товары более чем
250 тыс. наименований, гораздо больше, чем любая традиционная фирма.

Низкие цены

Один из основных факторов осуществления покупок через Интернет — значитель-
но более низкие цены. При покупке автомобиля можно сэкономить несколько ты-
сяч фунтов стерлингов; книги могут стоить на 50% дешевле. Возможность сниже-
ния цен обусловлена низкими операционными затратами на работу в Сети и более
высокой в сравнении с традиционным бизнесом загрузкой основных фондов. Еще
одна причина — высокая ценовая конкуренция в Интернете. Сетевой покупатель
обычно посещает несколько сайтов и сравнивает цены на интересующие его това-
ры. Третий фактор — большинству онлайновых торговцев не приходится взимать
налог с продаж. Есть и негативный момент: в цену продукта необходимо включать
стоимость доставки. У некоторых информационных продуктов, которые можно
передать по Сети — компьютерные программы, авиабилеты, исследовательские
отчеты, — стоимость доставки минимальна. Но расходы на доставку крупногаба-
ритных и скоропортящихся продуктов «съедают» все ценовые преимущества.

Удобство
Совершать покупки в Интернете приятно и легко. В э-магазин можно отправить-
ся в любое время, из дома или рабочего офиса. Большинство из них работают по
схеме 24/7, т. е. постоянно. Не нужно искать место для автомобиля на парковке,
товары всегда имеются в наличии. Вы можете быстро сравнить цены в нескольких
магазинах или воспользоваться программами-агентами. Например, на сайте
MySimon.com покупатель должен сообщить критерии выбора (марку, тип продук-
та, ценовой диапазон и др.), и через мгновение он получает список удовлетворяю-
щих параметрам вариантов и адреса, по которым можно приобрести товары.

Объем информации
В Сети содержится практически безграничный объем информации о любом това-
ре и компании, причем получить эти сведения можно совершенно бесплатно. Пе-
ред тем как сделать заказ, покупатель может просмотреть рейтинги в электрон-
ных «справочниках потребителя», познакомиться с мнениями экспертов на
специализированных Web-сайтах, обсудить достоинства и недостатки продукта с
другими пользователями. Он имеет возможность сравнить цены, узнать о нали-
чии товаров в продаже, выяснить детальные технические характеристики, особен-
ности обслуживания и многое другое.
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Надежность
Во многих случаях э-торговцы внушают покупателям уверенность, что их требо-
вания будут полностью удовлетворены. Они сохраняют информацию о предыду-
щих посещениях и покупках каждого клиента, на основании которой строятся
дальнейшие отношения. Процессы чаще всего автоматизированы, благодаря чему
устраняется «человеческий фактор», неизбежный в традиционной сфере обслу-
живания. Кроме того, Интернет-компании предлагают покупателям специальные
услуги, гарантирующие своевременное и качественное выполнение заказа. На-
пример, клиенты службы срочной доставки почты Federal Express могут в любой
момент времени узнать через Интернет, где находится их посылка и время ее при-
бытия к адресату с точностью до минуты.

Развлечения
Компании постепенно переходят на использование Web-сайтов типа III, что дела-
ет покупки в Интернете еще более увлекательным и интересным занятием. С раз-
витием широкополосных коммуникаций, появлением высокоскоростных моде-
мов и машинного видео уровень развлекательности Сети должен подняться на
порядок. Многих привлекает и сама новизна э-покупок. Кроме того, на сайтах по-
мимо непосредственно продажи продуктов организуются онлайновые беседы
(чат), рассылка сообщений и дискуссионные форумы. Бурное развитие Интернет-
аукционов, таких как QXL и eBay, во многом связано именно с развлечением, коим
являются для покупателей э-торги с невидимыми соперниками.

ИНТЕРНЕТ И СОЗДАНИЕ АКЦИОНЕРНОЙ СТОИМОСТИ
Почему акции Интернет-компаний стбят в несколько раз дороже акций обыч-
ных фирм? Чтобы понять ожидания инвесторов в отношении высоких объемов
э-продаж и прибылей, необходимо рассмотреть экономические преимущества
онлайнового бизнеса. У. Хансон выделяет здесь два типа моделей бизнеса: моде-
ли, основанные на повышении эффективности и основанные на прямых дохо-
дах.6 Мы можем добавить к ним третий тип — смешанные бизнес-модели, кото-
рые включают в себя преимущества и тех и других. Но Интернет предлагает еще
два других важных преимущества. Это сбор ценной информации об индивиду-
альных покупателях и возможность принимать более эффективные инвестици-
онные решения.

Модели бизнеса, основанные на повышении эффективности
Выгоды, дающие выигрыш в эффективности онлайновой деятельности, влияют
на акционерную стоимость через экономию издержек, улучшение имиджа торго-
вой марки и повышение эффективности маркетинга. Причем доступны эти выго-
ды любой фирме, даже если она не специализируется на какой-либо информации
или технологии.
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• Экономия затрат. Снижение издержек является главным побудительным
стимулом для ведения бизнеса в Интернет, особенно в сфере торговли меж-
ду предприятиями (В2В).Некоторые фирмы добиваются экономии в сотни
миллионов фунтов в год (см. «Почему Cisco использует Сеть»). Так, эконо-
мия может исходить уже из представления «руководств пользователя» и
прочей технической документации в электронном виде. Онлайновая техни-
ческая поддержка также оказывается намного дешевле любой другой фор-
мы коммуникаций между техническим специалистом и покупателем. По эк-
спертным оценкам, стоимость обслуживания одного клиента в офисе банка
составляет £1, по телефону — 40 пенсов, при помощи банкомата — 20 пен-
сов, через компьютерную систему банка — 10 пенсов и через Интернет —
2 пенса. Источником экономии является самообслуживание (покупатели
самостоятельно ищут решения проблем, а не поручают это дело персоналу
компании).

• Улучшение имиджа марки. Традиционные организации, такие как ВВС,
«Financial Times» и Cadbury, используют Сеть для улучшения имиджа сво-
их торговых марок. Творчески разработанные Web-сайты позволяют по-
требителям получить более полное представление о способностях и целях
компании, способствуют упрочению отношений между фирмой и ее поку-
пателями. Благодаря Интернету были созданы такие известные ныне мар-
ки, как «Yahoo!» и «Freeserve», широкую известность получили такие ком-
пании, как Amazon и Travelocity.

• Повышение эффективности бизнес-процессов. Использование Интернета
инициирует радикальные изменения в цепочках создания стоимости, что
позволяет компаниям более эффективно предлагать и новые, и уже извест-
ные товары. Диалог с потребителями способствует повышению результа-
тивности маркетинговых мероприятий. Информация о покупателях более
не является уделом посвященных, а распространяется по всей организации.

Почему Cisco использует Сеть
Производитель оборудования для компьютерных сетей Cisco Systenis — одна н& наиболее
агрессивно использующих Интернет в своей маркетинговой деятельности компаний, что,
по оценкам ее руководства, обеспечиваете!! ежегодную экономию более чем $500 млн (8%
доходов и. 40% прибыли), $270 млн в год экономятся за счет замены бумажных носителей
сопроводительной документации па онлайновые? $130 млн - на э-дистрибыощш про-
граммных продуктов, $125 шнг - на технической поддержке (за счет уменьшения числа
телефонных звонков), $ 10 млн — приносит поиск нового персонала через Сеть.

Интернет входит в каждый аспект деятельности Cisco, благодаря чему компания стала
третьей но стоимости в США, Практически все покупки ее продукции производятся в ре»
эрвде реального времени. Сама Cisco ничего не производит; этим занимаются ее партнеры,
деятельность которых координируется через корпоративную экстранет. Вся работа ведет-
ся через Web-caftV компании; здесь указывают свои Цены и прогнозы поставщики, здесь
же совершают покупки, контролируют исполнение, заказа и получают техническую под-
держку потребители. Накоаед, вся внутренняя административная работа и финансовое
управление ведутся — с невероятной эффективностью - через мнтрапет.
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Она может использоваться для поддержки наемного торгового персонала,
дилеров, розничных торговцев, поставщиков. Например, торговые предста-
вители компании Glaxo могут при помощи карманных компьютеров в лю-
бой момент узнать о текущем состоянии запасов, заказа и времени доставки
товаров. Web-сайт компании Ford направляет покупателей к ближайшим
дилерам. Через экстранет поставщики Dell узнают, какие компоненты, ког-
да и в каких количествах требуются компании-потребителю.

Модели бизнеса, основанные на доходах
Описанные модели приносят компаниям косвенные выгоды, так как никак не вли-
яют на объемы продаж. Модели, основанные на доходах, напротив, создают пря-
мые выгоды в виде увеличения денежных поступлений от реализации продукции.
В будущем они станут основным источником создания акционерной стоимости.
Существуют две разновидности таких бизнес-моделей: в одних источниками до-
ходов являются продажи товаров и услуг компании, в других — поступления тре-
тьих фирм, желающих привлечь к себе посетителей ее Web-сайта.

• Модели дохода от покупок. Скорее всего, именно эти модели станут в буду-
щем основным источником прибыли в Интернет-бизнесе. Лидерство здесь
принадлежит схеме В2В: в 2000 г. объем деловых продаж превысил $100 млрд,
причем каждый год он удваивается. Высокими темпами развивается и э-
торговля обычными потребительскими товарами: пользователи обзаводят-
ся компьютерами, доступом в Интернет, постигают основы работы в Сети —
и отправляются в э-магазины за покупками. Первый, наиболее очевидный и
основной источник доходов — продажа продуктов фирмы (компании Dell,
Cisco и Federal Express), второй — плата за пользование ресурсами Web-сайта,
т. е. за информацию. По такой схеме работают, к примеру, многие онлайно-
вые агентства по трудоустройству. Третий способ — взимание годовой або-
нентской платы (информационные агентства Financial Times и Reuters).

• Модели дохода от провайдеров. В этом случае компания получает доход не
от пользователей, а от третьих фирм, желающих привлечь ее клиентов на
свою Web-страницу. Это могут быть комиссионные за размещение указате-
ля (линка) на нее, баннерная реклама, спонсорская поддержка сайтов, раз-
деление оплаты за доступ в Интернет с телефонными операторами. На мо-
делях дохода от провайдерской деятельности основана работа таких
компаний, как AOL, Yahoo!, Freeserve, AltaVista и Lycos.

Смешанные модели

Многие компании получают выгоды и от повышения эффективности, и от прямых
доходов от онлайновой деятельности. В качестве лучших примеров следует назвать
Dell и Cisco, цепочки создания стоимости и поставок которых оптимизированы с
учетом операций в Интернете. Благодаря использованию всех преимуществ Сети,
привлечению не только покупателей, но и рекламодателей и спонсоров, они созда-
ли известнейшие торговые марки и добились небывалых показателей роста.
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Информация для управления партнерскими отношениями
Компьютерные сети и массовые объемы цифровых данных позволяют компаниям
накапливать подробнейшую информацию о покупателях. Раньше взаимодей-
ствия осуществлялись преимущественно между потребителями и посредниками,
благодаря чему розничные торговцы и получили возможность продвигать столь
популярные частные марки. В такой ситуации марка производителя утрачивает
свою ценность, вернее сказать, ценность переходит к посреднику или прямо к по-
купателю. Создать настоящую, действенную программу управления партнерски-
ми отношениями, которая будет способствовать упрочению лояльности и увели-
чению пожизненной ценности покупателей, можно только с использованием
информации о каждом конкретном потребителе.

Улучшенное управление инвестициями
В отличие от традиционных видов коммуникаций, таких как реклама на телевиде-
нии или в газетах, компании имеют возможность непосредственно оценить фи-
нансовую отдачу инвестиций в онлайновый маркетинг. Следовательно, повыша-
ется ответственность маркетинга и за результаты предлагаемых мероприятий.
Возможность отслеживать эффективность Интернет-коммуникаций позволяет
определить, какие из них — баннерная реклама, плата за информацию, спонсор-
ство — вносят набольший вклад в увеличение долгосрочной прибыли. Эффектив-
ность онлайнового маркетинга оценивается по истории действий пользователя,
которая сохраняется на сервере (последовательность перемещений по ресурсам
Сети, через которую пользователь попадает на Web-сайт компании). Из нее мож-
но узнать, к примеру, сколько посетителей заинтересовались баннером компании,
размещенным на сайте Yahoo!, кто из них совершил покупку и какую принес при-
быль. Анализ таких Web-цепочек позволяет продемонстрировать эффективность
альтернативных стратегий в плане воздействия на покупателей и привлечения
выгодных клиентов.

ВЫВОДЫ АЛЯ МАРКЕТИНГОВЫХ СТРАТЕГИЙ
Интернет стремительно изменяет природу рынков и маркетинга. Далее мы обсу-
дим, как Сеть воздействует на рынки, какие новые возможности для маркетинга
она создает, как воздействует на стратегии позиционирования и маркетинг-микс
и, наконец, какие из всего этого следуют выводы для маркетинговых стратегий.

ПУСТЬ БУДЕТ БДИТЕЛЕН НЕ ПОКУПАТЕЛЬ, А ПРОДАВЕЦ
Если раньше выражение «действовать на свой страх и риск» относилось преиму-
щественно к покупателям, то теперь его в полной мере можно применить к про-
давцам. В прошлом защитным щитом многих компаний была высокая стоимость
информации. В материальном мире что только не мешает покупателям искать
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наиболее выгодные предложения: и широко раскинувшиеся торговые сети постав-
щиков, и ограниченность во времени на поиск, и скрывающие информацию по-
средники. Какой потребитель захочет объехать три разных магазина лишь для
того, чтобы сэкономить £1? Интернет изменяет природу как рынков, так и марке-
тинга. В электронной коммерции баланс коммерческой власти смещается в сторо-
ну покупателя (см. «United Technologies проводит закупки через Интернет»), что
определяется действием следующих факторов.

• Свобода выбора В Сети конкурентов разделяет лишь пара щелчков мы-
шью. Если человека не удовлетворяют цены на Amazon.com, он может от-
правиться на barnesandnoble.com

• Возможности сравнения. Сеть изобилует информацией для сопоставления
цен. CompareNet, к примеру, предлагает подробные сведения о сотнях тысяч
потребительских товаров.

• Покупательская способность. При помощи Сети частные и корпоративные
покупатели со всего мира могут объединить усилия, объединить покупа-
тельскую способность и получить скидки с объема. Так, например, органи-
зованы совместные закупки в подразделениях компании GE, что позволяет
ей экономить около 20% стоимости приобретаемых товаров (свыше $1 млрд
в год).

• Глобальный охват. В Сети отсутствуют географические границы, за кото-
рыми могли бы «укрыться» локальные фирмы. Онлайновые дилеры, к при-
меру, предлагают автомобили покупателям из разных стран.

НОВЫЕ РЫНОЧНЫЕ ВОЗМОЖНОСТИ
Э-коммерция создает совершенно новые емкие рынки и новые источники конку-
рентных преимуществ. Основные возможности определяются следующими осо-
бенностями Сети:

• Снижение входных барьеров. В реальном мире многие компании не имеют
возможности войти на новые рынки в силу наличия таких барьеров на вхо-
де, как эффект масштаба, отсутствие систем дистрибыоции, наличие силь-
ных торговых марок и недостаток информации у потребителей. В виртуаль-
ном мире большинство из этих препятствий отсутствует. В одной отрасли
за другой — компьютеры, туризм, книготорговля, дистрибыоция, финансо-

Uritted Technologies проводит закупки через Интернет

Переговоры иредс-гавдаедай корпорации United Те<ЖмЬф$спош»ткшР1 плат для ее
разбросанных по всему миру дочерних компаний западали многие месяцы» поэтому ее
менеджеры реяшю воспользоваться услугами компании ВпМагЫи Online Inc» $яш-
ройного посредника на рдаке товаров, проиаводствешого назначения. С разных уголков
йдаггеад поступило 39 предложений от поставщиков, причем наиболее выгодные да них
предлагали йену ш &10 млн ниже запрошенной суммьх ($24 млн). Как к многие другие
компании, руководство VTC пришло к выводу, ото в Интернете цепы сводятся к мини-
мально возможному уровню.
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вые услуги — происходит смена лидеров, причем доминирующие позиции
занимают электронные компании.

• Изменение цепочек создания стоимости. Вертикально интегрированные
компании постепенно утрачивают свои позиции. Они несут высокие издерж-
ки, не обладают достаточной гибкостью, недостаточно компетентны, что
заставляет их реконструировать цепочки создания ценности, поручая про-
изводство и исполнение других процессов субконтракторам. Такая дезин-
теграция и рост числа виртуальных компаний создают массу возможностей
для специализированных фирм, предлагающих свои товары или процессы
новым сетевым организациям.

• Конвергенция отраслей. Под влиянием цифровых технологий и Интерне-
та во многих отраслях все более очевидной становится тенденция к конвер-
генции. Мы имеем в виду компьютерную отрасль, телекоммуникации, ин-
формационную сферу. Таким информационным компаниям, как Time Warner,
необходимы новые технологии распределения и сети, имеющиеся у компь-
ютерных и коммуникационных фирм. Последним же, для того чтобы при-
влечь покупателей, необходимо наполнить свои сети информационным
содержанием. А в результате открываются новые рыночные возможности
и «накатывается» новая волна слияний, приобретений, альянсов и парт-
нерств.

• Увеличение ценности для потребителей. Онлайновый маркетинг выгоден
покупателям, поскольку предлагает им более низкие по сравнению с тради-
ционными источниками цены, более широкий выбор, дополнительные
удобства и персональные коммуникации. Обладая такими преимущества-
ми, новые компании быстро обходят конкурентов, придерживающихся тра-
диционных основ организации бизнеса.

• Увеличение стоимости для акционеров. Инвесторы рассматривают потен-
циально успешные онлайновые компании как источники высокой акцио-
нерной стоимости. Это обусловлено их потенциалом роста, который, в свою
очередь, является следствием предоставления потребителям высокой цен-
ности. Во-вторых, росту стоимости компаний способствуют низкие опера-
ционные затраты и высокая степень использования основных фондов. По
мнению инвесторов, среди Интернет-компаний, прошедших период стаби-
лизации и высоких начальных затрат, должны появиться свои «майкрософ-
ты» и «деллы».

НОВЫЕ МАРКЕТИНГОВЫЕ СТРАТЕГИИ
В основе маркетинговых стратегий лежат рыночные сегментирование и позици-
онирование. В процессе сегментирования определяются целевые потребители,
которым предназначаются товары или услуги фирмы. Под позиционированием
понимается выбор отличительного преимущества или предложения ценности, ко-
торые, как надеется фирма, привлекут целевых потребителей. В новой информа-
ционной среде обе эти составляющие должны быть тонко и искусно, но вместе с
тем значительно изменены.
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От сегментирования к персонализации
Лишь в последнее десятилетие ориентированные на массовые рынки компании —
Unilever, Compaq, Tesco и др. — получили возможность собирать и обрабатывать
информацию об индивидуальных потребителях. Традиционно сведения о потреби-
телях добывались выборочным методом. Отбирались несколько сотен (до тысячи)
человек, с каждым из которых проводилось интервью на предмет выяснения отно-
шений, желаний и процессов покупки. Результаты сортировались и усреднялись по
таким показателям, как возраст, пол, доход или, реже, стиль жизни. Целью иссле-
дования рынка была группировка всех потребителей по нескольким сегментам,
представители которых характеризуются во многом аналогичными требования-
ми и отличительными особенностями. Затем для каждого из этих усредненных
сегментов разрабатывались специальные модификации товаров и коммуникации.
Результатом всегда был компромисс: продукты и сообщения, соответствовавшие
потребностям одних потребителей, лучше, других — хуже. Насколько именно луч-
ше или хуже, было неясно, так как у производителей отсутствовала прямая обрат-
ная связь с индивидуальными потребителями.

Распространение компьютерных сетей и перевод информации в цифровые
формы позволяют производителям отказаться от компромиссов и вести прямой
диалог со своими потребителями.7 Конечно, если компания работает с тысячами
или тем более миллионами покупателей, инвестирование в индивидуальные взаи-
модействия с каждым из них вряд ли будет экономически оправданно и без сег-
ментирования не обойтись. Но изменяются критерии сегментирования; на смену
схожести потребностей приходит потенциальная пожизненная ценность покупа-
теля для организации.

Типичный пример сегментирования рынка по ценности покупателей — дея-
тельность корпорации Dell Computer (см. рис. 10&), которая в соответствии с по-
тенциальной прибыльностью разделяет своих потребителей на пять классов.
Чем выше ценность покупателя, тем больше средств выделяет компания на под-
держание с ним партнерских отношений. Например, компания Ford закупила у
Dell свыше 250 тыс. персональных компьютеров. Такие эксклюзивные корпора-
тивные покупатели подключены к интрасети компании; специальные сотрудни-
ки на месте обеспечивают полную совместимость компьютеров и программного
обеспечения и делают все для того, чтобы техника соответствовала высшим ми-
ровым стандартам. «Платиновые» клиенты также обслуживаются на высочай-
шем индивидуальном уровне. Далее идут «договорные» и «зарегистрирован-
ные» потребители, а самый низкий класс составляют «все покупатели», куда
попадают все частные и корпоративные клиенты, не заинтересованные в пост-
роении отношений с Dell.

Модель Dell отражает все принципы современного сегментирования: во-пер-
вых, использование ИТ для изучения покупателей и предложения им наивысшей
ценности, во-вторых, расстановка приоритетов — выгоднее вкладывать деньги в
развитие отношений с потребителями, имеющими наивысшую пожизненную цен-
ность для компании, и, в-третьих, построение отношений через индивидуальную
гибкую настройку коммуникаций и решений в качестве цели.
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Электронные связи,
выделенный обслуживающий персонал,
гибкая настройка программного обеспечения
и оборудования

Гибкая настройка,
собственные Web-страницы,
создание «зеркала» их Web-сайта

Скидки с цены,
скидки с объема покупок,
модернизация системы на выгодных
условиях

Рассылка новостей,
служба электронной почты

Информация о продуктах,
информация о состоянии
заказа и сроках доставки, заказ
собственной конфигурации ПК,
конфигурация по
прейскурантной цене,
кредитование, техническая
поддержка

Рис. 10.6. Политика сегментирования потребителей компании Dell

От марочных предложений к кастомизации
Традиционно маркетинг ориентировался на создание уникальных торговых пред-
ложений, которые позволяли фирме добиться отличительных преимуществ на
рынке или в рыночном сегменте. В современном компьютеризованном мире ис-
точником конкурентных преимуществ становятся не продажи уникального ре-
шения как можно большему числу потребителей, а более точное соответствие
потребностям индивидуальных покупателей. Производство па заказ, а не для за-
казов. Обычная модель маркетинга основана на максимизации объема продаж
единственного продукта или марки за счет продажи их всем, кому только возмож-
но. Новая модель основывается на продаже как можно большего числа продуктов
каждому отдельному покупателю. Говоря языком экономики, эффект расшире-
ния ассортимента преобладает над эффектом масштаба.

Переход этот стал возможен благодаря новейшим ИТ. Появились условия для
создания масштабных баз данных - и компании получали возможность «запоми-
нать» покупателей и их индивидуальные требования и особенности поведения.
Появились интерактивные сети, и потребители могут непосредственно общаться
с компаниями, получать дополнительную информацию об их деятельности. Мас-
совая кастомизация и сетевые организации позволяют производителям выпус-
кать индивидуализированные товары и услуги, не увеличивая издержки.
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Компании вынуждены адаптироваться к новым веяниям, так как традицион-
ная модель бизнеса уже не соответствует растущим ожиданиям потребителей.
Стремясь удовлетворить постоянно растущие потребности покупателей, постав-
щики, такие как Procter & Gamble и Du Pont, и розничные торговцы и посредники,
такие как супермаркеты и фирмы-дистрибьюторы, вынуждены увеличивать то-
варные запасы. В типичном супермаркете может быть до 30 тыс. и более единиц
хранения, а поставщик может предлагать 100 сортов стали или моделей обуви. Ни
один из потребителей не нуждается и в малой доле всего этого разнообразия. Со-
временные конкуренты отделяют информацию от материальных продуктов. Ин-
формация о доступном ассортименте публикуется на Web-сайте, после получе-
ния заказа компания тем или иным способом находит требуемое решение, а затем
доставляет продукт покупателю домой или в офис.

ИЗМЕНЕНИЕ МАРКЕТИНГА-МИКС
В информационную эру исполнение маркетинговых стратегий требует от компа-
ний изменений всех элементов маркетинга-микс.

Товарная политика
Вторая половина XX в. ознаменовалась значительным расширением всех без ис-
ключения товарных линий. Но расширение ассортимента сопровождалось увели-
чением объемов запасов, а значит, ростом затрат и потребностей в инвестициях и,
параллельно, смятением в рядах покупателей. Современные онлайновые фирмы
знают, что покупатели стремятся не к широкому, а, наоборот, к ограниченному
выбору, к одному-единственному предложению, которое бы абсолютно точно со-
ответствовало их личным требованиям. Логичной реакцией, выгодной как для по-
купателей, так и для компаний, является индивидуализация коммуникаций и ка-
стомизация.

Изготовление на заказ позволяет компаниям расширять товарные линии и
дифференцировать продукты. Многие товары и услуги, например банковские и
страховые, превратились в предметы массового спроса. Для дифференцирования
и развития лояльности к ним необходимы индивидуальные дополнения, которые
позволили бы точнее удовлетворять требованиям клиентов. Это могут быть круг-
лосуточный доступ, полезные Web-сайты, гибкое портфельное планирование или
электронная рассылка информации о выгодных возможностях.

Вообще говоря, с принятием концепции кастомизации конкуренция перехо-
дит из плоскости товаров в плоскость услуг. Сервис становится все более при-
влекательной сферой для конкуренции. В современной экономике сфера услуг
вдвое превосходит производственную, да и растет значительно быстрее. Услуги
приносят и ббльшую прибыль, ведь продукты стандартны, покупатели могут
сравнить их и выбрать наиболее дешевые. Кроме того, потребители не уверены в
том, что в таких категориях, как компьютеры, автомобили или стиральные по-
рошки, конкурирующие товары действительно значительно отличаются друг от
друга. Стандартизация же сервиса весьма проблематична, равно как и их срав-
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нение. Покупка услуги всегда связана с риском. В качестве индикатора качества
покупатели часто используют цену: чем услуга дороже, тем она лучше. Типич-
ный пример — автомобилестроение. Избыток производственных мощностей и
ожесточенная ценовая конкуренция привели к тому, что лишь немногие произво-
дители получают стабильную экономическую прибыль. Напротив, маржа при-
были в сервисном обслуживании, страховании и прокате автомобилей весьма
высока.

Ценовая политика
Развитие э-торговли оказало весьма заметное влияние на практику ценообразова-
ния. Благодаря интерактивности коммуникаций изменяется положение центра
принятия ценовых решений. Если раньше цены устанавливались компаниями-
производителями, то сегодня все шире используются такие схемы, как В2С, С2В
и С2С. Например, в секторе «потребитель для бизнеса» посредники наподобие
Priceline позволяют покупателям определять денежные суммы, которые они гото-
вы заплатить за приобретение автомобилей и авиабилетов, а компании-поставщи-
ки вольны соглашаться или отвергать полученные предложения. В э-торговле
между потребителями (С2С) компания вообще может отсутствовать: при помощи
Интернет-аукционов люди просто продают ненужные вещи.

Усиливается и ценовая дискриминация в онлайновом маркетинге, чему спо-
собствуют банки данных, в которых потребители ранжируются по прогнозируемой
ценности для компании, и анализ Web-цепочек, указывающих на чувствительность
покупателя к цене. При умелом подходе такое индивидуальное ценообразование
позволяет извлечь весь потребительский излишек и добиться максимума при-
быльных продаж.

Одним из выдающихся явлений новой онлайновой коммерции является агрес-
сивная ценовая политика (вплоть до бесплатного предоставления товаров или
услуг, как это делают Freeserve и Netscape). Иногда за такими стратегиями стоит
желание набрать критическую массу, в некоторых случаях — надежда извлечь
прибыль из будущих сделок с привлеченными покупателями. Порой же речь
идет о новых бизнес-моделях, основанных на продаже рекламных площадей на
Web-сайтах. Например, самым успешным в истории бизнеса проектом является
Buy.com., в первый полный год существования которого (1998 г.) объем продаж
составил $ 125 млн. Модель работы э-супермагазина основана на продаже товаров
порой по ценам, равным издержкам или ниже, когда основную прибыль компании
приносит реклама.

На онлайновых рынках ценообразование играет куда более важную роль, чем в
«параллельном» материальном мире. Покупатели обладают богатейшей инфор-
мацией о ценах, что не может не отразиться на их чувствительности к цене в отно-
шении большинства продуктов. Если компания стремится занять доминирующее
положение на рынке, она, скорее всего, обратится к стратегии низких цен. Но не
следует забывать и о том, что уровень цен непосредственно определяет прибыль
компании и что избыточная ценовая агрессия способна подорвать шансы новых
компаний на создание стоимости для акционеров.
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Коммуникации и продвижение
ДЛЯ традиционного комплекса продвижения характерен вынужденный компро-
мисс между тем, что Ф. Эванс и Т. Вурстер назвали «охватом и глубиной».8 Под
охватом понимается число людей, потенциально способных получить информа-
цию, под глубиной — степень ее детализации и возможности видоизменения в
процессе диалога между покупателем и продавцом. Некоторые способы коммуни-
кации, такие как телевизионная реклама, обеспечивают широкий охват, но застав-
ляют пожертвовать глубиной. Другие, и в частности личные продажи, отличаются
глубиной, но при большом охвате они стоят слишком дорого. Исходя из размеров
бюджета, менеджеры должны выбрать такое продвижение-микс, чтобы получить
наилучшую комбинацию того и другого (рис. 10.7). Здесь-то и проявляет себя во
всей красе Сеть, позволяющая добиться намного более широкого охвата без ущер-
ба для глубины информации. А раз так, требуются значительные перемены во
всем комплексе инструментов продвижения.

Для традиционной рекламы характерен широкий охват и низкая информаци-
онная нагрузка, поскольку в ней используется модель коммуникаций типа «один
для множества» со всеми вытекающими ограничениями на обратные связи с ауди-
торией. В Интернете применяется иная модель, предполагающая интерактивные
мультимедийные коммуникации типа «один на один». У онлайновых коммуника-
ций есть и еще одно важное отличие. Если в обычной рекламе продавец отправля-
ет сообщение потребителям, то в Интернете покупатели должны искать сообще-
ния продавцов. Онлайновые коммуникации отличаются полной свободой выбора;
у потребителя должен быть стимул найти и прочесть сообщение поставщика.

Наиболее распространенной формой рекламы в Интернете является баннер-
ная реклама, обычно появляющаяся в верхней части экрана монитора. Ее задача —
заставить пользователя щелкнуть по баннеру мышкой и перейти на Web-сайт рек-
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Интернет обеспечивает
новый уровень охвата

и глубины в коммуникациях

Традиционный
компромисс

Охват

Рис. 10.7. Изменение в соотношении между охватом и глубиной
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ламодателя. У онлайновой рекламы имеется ряд потенциальных преимуществ,
одно из которых состоит в том, что рекламодатель привлекает только наиболее
выгодных покупателей и не тратит деньги на охват непродуктивных клиентов.
Это достигается демонстрацией баннера только пользователям с определенными
социодемографическими характеристиками или тем, кто вводит в поисковые си-
стемы соответствующие ключевые слова. Появляется возможность направить
рекламу и стимулирование на индивидуальных покупателей и добиться глубоких
интерактивных отношений с частью из них. Во взаимодействиях с потребителями
компании-поставщики используют информацию, которую пользователь сообща-
ет о себе при регистрации на сайте или которая передается автоматически в виде
«cookie» — небольших файлов данных, хранящихся на жестком диске пользовате-
ля и содержащих информацию о производимом поиске. Еще одно преимущество
э-коммуникаций в сравнении с традиционными — возможность предоставления
исчерпывающей информации о товаре. И наконец, онлайновая реклама предпола-
гает немедленную реакцию со стороны покупателей в виде запроса дополнитель-
ных сведений или заполнения формы заказа.

Оценки эффективности рекламы в Интернете весьма противоречивы. Основ-
ная проблема состоит в том, как сделать маленький баннер красивым и креатив-
ным, чтобы он привлек внимание и вызвал интерес у пользователя. Показатели
так называемой «кликабельности» баннеров очень низки и обычно не превышают
2%, т. е. в 98 из 100 случаев на экране пользователи игнорируют появление рекла-
мы. Впрочем, оценивать эффективность по одному лишь количеству щелчков по
баннеру нельзя. При этом не учитывается тот факт, что пользователь все же видит
картинку, т. е. узнает о некой марке, возможно, у него возникнет интерес к ней.
Что интересно, многие Интернет-компании активно используют такие традицион-
ные медиа, как газеты, радио и телевидение, которые позволяют быстро добиться
повышения осведомленности аудитории о марке, воздействовать на потребителей.
Здесь будет уместно отметить еще один любопытный факт: стоимость рекламных
кампаний в традиционных медиа для привлечения потребителей на Web-сайты
настолько высока, что она является одним из основных препятствующих появле-
нию новых онлайновых компаний входных барьеров.

Дистрибьюция
Компьютеризация отразилась и на методах распределения произведенной про-
дукции. Двумя первостепенными функциями розничных торговцев и дистрибью-
торов являются предоставление информации (о наличии товара в продаже, ценах,
пригодности альтернативных продуктов и т. д.) и поставки товаров. Традицион-
ная логика использования посредников такова: поскольку количество продуктов
у поставщика ограниченно, а потребителям необходимо великое множество раз-
личных товаров и услуг, попытка производителя удовлетворить все потребности
отдельного покупателя (и наоборот) оказалась бы безнадежно неэффективной.
Данный тезис подтверждает рис. 10.8, на котором представлены три производите-
ля: фермер, поставщик пищевых продуктов и производитель напитков, поставля-
ющие продукцию десяти клиентам. В отсутствие посредников (сценарий А) каж-
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дому из них необходимо осуществить по 10 отдельных контактов (всего 30). Од-
нако если наши производители реализуют продукцию через одного посредника,
потребуется только 13 договоров о поставках.

В Сети, поскольку информация отделена от продуктов, действует иная логика.
Коммуникации между продавцами и покупателями обходятся почти бесплатно,
поэтому модель А оказывается вполне жизнеспособной. Для потребителей она
привлекательна в первую очередь низкими ценами, расширенным ассортиментом,
удобством и хотя и не личным, но индивидуальным обслуживанием. Поставщи-

Фермер

Производитель
пищевых

продуктов

Производитель
напитков

А. Прямая модель: 3 х 10 = 30 контактов Покупатели

Производитель
пищевых'

' продуктов

В. Один посредник: 3 +10 = 13 контактов

Рис. 10.8. Традиционная логика использования посредников
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кам она позволяет добиться снижения издержек, завоевать конкурентные преиму-
щества и извлечь дополнительные выгоды из прямых отношений с потребителя-
ми. Большинство онлайновых фирм все еще занимаются физическим распределе-
нием своих товаров. Но в отсутствие необходимости поставлять информацию
вместе с продуктами всю эту работу можно вести через один или несколько цент-
ральных узлов или вообще поручить ее третьей стороне, например DHL или UPS.

Отказ от посредников оборачивается более чем значительной экономией. На-
пример, если авиакомпания продает и бронирует билеты через Интернет, она
экономит на агентском вознаграждении, которое составляет не менее 10%. При
перевозке миллиона пассажиров в год ее экономия составит примерно £40 млн.
Компьютерная компания имеет возможность сэкономить до £200 на каждой про-
данной без посредничества розничных торговцев электронно-вычислительной
машине. В сетевом мире появляются свои новые посредники, помогающие поку-
пателям выбрать правильный курс в море информации.

Но самые разительные перемены в дистрибыоции касаются цифровых продук-
тов, таких как программное обеспечение, которые могут быть получены пользова-
телем непосредственно из Интернета. Причем количество таких продуктов возра-
стает. Через Сеть уже можно получить музыку и кинофильмы, вскоре за ними
последуют газеты и книги. Сложнее с материальными продуктами, которые необ-
ходимо доставлять традиционными способами, а затраты на доставку могут быть
таковы, что все преимущества э-коммерции элиминируются. Некоторые из ком-
паний-пионеров Интернета вложили значительные средства в создание мощных
Web-сайтов, но попытались сэкономить на логистике и дистрибыоции. В резуль-
тате заказ можно было сделать легко, но вот получить желаемый товар — сложно и
долго. Конечно, такая нервотрепка не может не сказаться на лояльности покупа-
телей.

СКОРОСТЬ ВЫХОДА НА РЫНОК
То, что скорейший выход на рынок позволяет компании получить стратегическое
преимущество, известно давно. Выйти на рынок первым или по крайней мере в
числе пионеров — значит создать отличительное преимущество для своей торго-
вой марки. Кроме того, компания получает возможность занять лучшее место и
заключить наиболее выгодные соглашения с дистрибьюторами. Компании-пио-
неры как магнитом притягивают к себе желающих заключить стратегические аль-
янсы и партнерства. В мире Интернета, однако, скорость выхода на рынок сопро-
вождается еще одним преимуществом, так называемым «сетевым эффектом».
Вспомним закон Меткалфа: чем больше пользователей компания привлекает в
свою сеть, тем более ценной она для них является. Если на одном Web-сайте
предлагаются самые-самые выгодные условия, стоит ли обращаться к сайту но-
мер 2? Лидирующая сеть притягивает к себе, привлекает все больше и больше

посетителей.
Данное явление компрессии времени принято выражать в Интернет-годах,

где один Интернет-год равен семи календарным. Если компания провела в Сети
12 месяцев, она действует так, как будто существует уже семь лет. Успешные
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э-компании могут появиться из ниоткуда. Опыт подсказывает, что для развития
новой бизнес-идеи, обеспечения присутствия в Сети и доминирования в выбран-
ном секторе необходимо не более 2 лет. А затем остальные компании отстают
практически навсегда.

Основную роль в разработке стратегий быстрого входа на рынок играет марке-
тинг. Очевидно, что перед компанией должны быть поставлены самые амбициоз-
ные цели — ни много ни мало лидерство в секторе. Необходимо четко идентифи-
цировать потребителей, которые станут лидерами мнений, предугадать тенденции
развития рынка, взглянуть на все это в глобальном масштабе, поскольку Сеть не
знает географических границ, и разработать единую, связную, творческую рек-
ламную кампанию. Причем чем она заметнее, ярче и «громче», тем для сетевых
рынков лучше. В большинстве таких кампаний центральная роль отводится са-
мим предпринимателям. Многие Интернет-компании превозносят своих осно-
вателей, особенно если это молодые и энергичные лидеры. Крикливая реклама
имеет два преимущества: по сравнению с обычной она является гораздо более
дешевым средством привлечения внимания, а также формирует ожидания потре-
бителей, создавая впечатление, что сеть пользователей компании велика и быстро
растет.

Но самой явной характеристикой набирающих критическую массу Интернет-
компаний является очень высокий уровень маркетинговых инвестиций в первые
годы работы, что означает низкие прибыли и отрицательные денежные потоки.
Менеджеры, привыкшие к традициям бухгалтерского учета, очень часто не в си-
лах принять такие модели. Однако ориентирующиеся на акционерную стоимость
инвесторы знают, что минимальные прибыли и потоки денежных средств на на-
чальном этапе соответствуют принципу создания стоимости через формирование
долгосрочных денежных потоков. Есть у них и практические примеры — Microsoft,
Yahoo!, EMC, Cisco и другие компании, уже прошедшие пубертатный период и при-
носящие высочайшие прибыли.

СОЗДАНИЕ СЕТЕВЫХ ТОРГОВЫХ МАРОК
Интерактивный, индивидуальный характер Иинтернет-коммуникаций позволя-
ет создавать сетевые торговые марки, процессы формирования и продвижения
которых существенно отличаются от классического брэндинга. Но в основе их
лежат все те же «краеугольные камни» маркетинга: необходимость изучения по-
требителей, анализ внешней среды и завоевание конкурентных преимуществ.
Процесс создания сетевой марки включает в себя пять этапов (см. рис. 10.9).9

ПРИВЛЕЧЕНИЕ ПОЛЬЗОВАТЕЛЕЙ
Создание трафика (т. е. увеличение посещаемости Web-сайта) — критический
фактор успеха и самая большая трудность в э-коммерции. В отличие от прямого и
традиционного маркетинга, где сообщение, вообще говоря, навязывается потре-
бителям, маркетинг в Интернете зиждется на добровольном посещении пользова-
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привлечение пользователей

Стимулирование интереса

Поддержание
индивидуальных отношений

Рис. 10.9. Маркетинг в цифровой среде

телями Web-сайта компании. Если учесть, что число борющихся за покупателей
сайтов исчисляется миллионами, создание трафика оборачивается дорогой и
сложной задачей. Способы привлечения пользователей можно подразделить на
пять категорий:

• Названия доменов. Хорошее название домена — залог повышенной посе-
щаемости. Имя домена - это адрес, которым покупатели пользуются для
входа на Web-сайт. Как и марочное название, адрес должен быть запомина-
ющимся и соотноситься с позиционированием марки. В качестве хороших
примеров можно назвать Cocacola.com, Hyatt.com и Lastminute.com. Правиль-
но подобранное имя домена позволяет запомнить и найти сайт, не прибегая
к помощи поисковых систем.

• Порталы. Если потенциальный покупатель не знает адреса заинтересовав-
шего его Web-сайта, он обращается к поисковой системе или к э-каталогу
(таким, например, как Alta Vista или Yahoo!). С этими порталами связаны
две проблемы. Во-первых, ни один из них не является всеобъемлющим:
в каждой из четырех ведущих поисковых машин зарегистрирован лишь
один из ста Web-сайтов. Во-вторых, и это еще сильнее запутывает пользо -̂
вателя поисковая система выдает список из тысяч адресов. А если искомый
сайт не появляется в числе первых десяти, большинство пользователей от-
казываются от продолжения поиска. Следовательно, в создании трафика
амбициозные фирмы не должны полагаться на поисковые системы.

• Паблисити и устные коммуникации. Пропаганда, слухи и молва являются
чрезвычайно эффективными способами привлечения пользователей. Сеть
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способствует скорейшему обмену мнениями между теми, кто уже посетил
сайт, и теми, кто еще только может стать пользователем: это и э-почта, и
форумы, и дискуссионные группы, в которых моментально распространя-
ются хорошие и плохие новости о сайтах (см. «Плохие новости не заставля-
ют ждать себя»). В принципе, распространение слухов подчиняется закону
Меткалфа. Правильно построенная, нацеленная на лидеров мнений марке-
тинговая стратегия может оказаться весьма действенной в распростране-
нии информации о новом Web-сайте.

• Баннеры и кнопки. Баннерный бизнес — изготовление и размещение на
Web-страницах баннеров, уводящих пользователей на рекламируемый ре-
сурс, — становится все более популярным. Онлайновая реклама продается
точно так же, как традиционная, и стоит около £20 за тысячу показов. Вдо-
бавок широко практикуются альянсы и бартер, когда несколько сайтов по-
стоянно «прокручивают» баннеры друг друга. Преимущество баннерной
рекламы состоит в том, что ее эффективность легко измерить, что делает
целесообразным использование метода тестирования и различные экспери-
менты. С другой стороны, кликабельность баннеров обычно крайне низка и
эффективность этой формы рекламы по-прежнему вызывает сомнения.

• Традиционные средства рекламы. Новые онлайновые компании с готовно-
стью используют традиционные рекламные каналы, которые могут быть
более эффективными, поскольку целевые потребители в большинстве сво-
ем не являются активными пользователями Интернета. Телевидение и ра-
дио как нельзя лучше подходят для создания образа новых торговых марок,
а реклама в газетах позволяет передать значительный объем информации.
Что касается марок потребительских товаров, то быстро создать осведом-
ленность о них без использования этих средств рекламы практически не-
возможно. В рекламные обращения включаются и Web-адреса, так что их
можно рассматривать и как средства увеличения трафика.

СТИМУЛИРОВАНИЕ ИНТЕРЕСА
Итак, пользователь посетил Web-сайт. Очевидно, что владельцу последнего необ-
ходимо вызвать у посетителя интерес, овладеть его вниманием; в противном слу-

^ № заставляют ждать
ЩЩс&Ш йроцессоре «Jutel Pentium» была допущена ошибка, из-за чего некоторые слож-
д^й^исденед производились неверно. Просто? заметил один т первых пользователей -*
'$№Щ<&пшй профессор ы&тта,гтт< После того как Mel категорически отверг шека-
^^ы^э-гдаеьмах, Замечания я аргументы, профессор опубликовал переписку ira доске
pf^n&mfojsem CmpvServ& Поднялась волна комментариев, дискуссий, новых приме-
рив 0йшбо#4р'а6'оте арояеесоров, К тому времени когда /я^/сподобилась-такм на достой-
нуф рращщю, тторШ разлетелась до всему сбету» стала горячей новостью и нанесла серь-
*ШМ ущерб рещштлштнш. Неверное обращение с проблемой на раннем этапе
привело в отзыву и кош^йсаши стоимости яроиессороа, обошедшейся Imd в миллионы
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чае он уйдет, не просмотрев и пары страниц. Цель заключается в увеличении вре-
мени пребывания посетителя на сайте. Чем оно дольше, тем больше возможности
донести до индивида необходимые сообщения, тем больше шансов заронить «се-
мена» приверженности и лояльности, показать сетевому «путешественнику» рек-
ламу компании или ее партнеров.

Интерес определяется творческим подходом к разработке Web-сайта и каче-
ством его информационного содержания. Чем профессиональнее сделан сайт, тем
сильнее он стимулирует пользователя. Простейшие сайты типа I, содержащие не
более чем электронные аналога печатных брошюр или рекламных объявлений, не
обеспечивают должного взаимодействия. В какой-то момент такой сайт перестает
интересовать пользователя, и он уходит.

Еще важнее содержание, или содержимое, Web-сайта. Сайт должен иметь вос-
принимаемое отличительное преимущество. Это могут быть его известность в
предоставлении более выгодных, чем у конкурирующих сайтов, условий продаж,
более широкий ассортимент представленных товаров и услуг или возможность
индивидуальной настройки. Для обретения такого преимущества необходимы
высокая скорость входа на рынок и создание широкой сети пользователей.

Еще один метод стимулирования интереса — образование виртуальных сооб-
ществ, которые состоят из потребителей товаров или услуг фирмы, обмениваю-
щихся мнениями и идеями об их применении. Например, корпорация GMсоздала
сообщество владельцев автомобилей марки «Saturn». На сайте фармацевтической
компании Bristol Myers Squibb (womenslink.com) посетительницы имеют возмож-
ность познакомиться с отзывами других женщин о медицинских препаратах, посо-
ветоваться друг с другом и специалистами. Образование виртуальных сообществ
можно рассматривать как один из методов развития лояльности, заинтересованно-
сти потребителей и стимулирования повторного трафика.

УДЕРЖАНИЕ ПОТРЕБИТЕЛЕЙ
Поскольку завоевание новых покупателей обходится дорого и сопряжено со зна-
чительными трудностями, особое внимание следует уделить удержанию уже име-
ющихся потребителей. Громадное значение уровня удержания посетителей Web-
сайта для его популяризации легко продемонстрировать на примере.

Предположим, у нового Web-сайта имеется 50 тыс. активных пользователей и
его владельцы планируют довести их число до 100 тыс. Принимается решение о
проведении баннерной рекламной кампании из расчета, что стоимость тысячи
показов стоит £20, а кликабельность баннера равна 2%. Таким образом, стоимость
привлечения одного нового посетителя равна £1. Менеджмент компании плани-
рует оплачивать миллион показов баннеров в месяц до тех пор, пока не будет до-
стигнута поставленная цель. В табл. 10.2 приводятся затраты и сроки на продви-
жение сайта при различных уровнях удержания. Если уровень удержания равен
100%, т. е. все новые посетители становятся лояльными пользователями сайта, для
достижения цели понадобится 2,5 месяца и £70 тыс. При уровне удержания в
90% эти показатели возрастают до 4 месяцев и £10 тыс. Чем ниже уровень удер-
жания посетителей, тем выше затраты и дольше сроки. При уровне удержания
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Таблица 10.2. Зависимость расходов на маркетинг и темпов роста от уровня удержания

Месячный уровень
удержания (%)

100

95

90

85

80

75

Расходы на рекламу (£)

70000

80000

100000

140000

380000

-

Время на привлечение
100 000 постоянных

пользователей (мес.)

2.5

3

4

6

19

Неосуществимо

Источник: Ward Hanson, Principles of Internet Marketing, Cincinnati, OH: South Western,
2000.

ниже 80% цель в 100 тыс. пользователей при данной стратегии так и не будет
достигнута.

Для достижения высокого уровня удержания необходимо поддерживать по-
стоянный контакт с пользователями. Стимулирование интереса у случайного по-
сетителя и поддержание лояльности — принципиально разные задачи. Посетитель
может зайти на сайт из простого любопытства, но без достаточных на то основа-
ний он к нему не вернется. Для удержания посетителей содержание сайта должно
быть в первую очередь богатым и постоянно обновляемым. Создание эффектив-
ного сайта не есть разовый проект, который можно выполнить и забыть; решение
данной задачи требует неусыпного внимания и постоянного обновления ресур-
сов. Многие компании недооценивают связанные с созданием такого сайта рас-
ходы. Как вариант поддержку сайта можно поручить специализированному
агентству. Другой способ популяризации Web-сайта — сделать его постоянно
интересным для пользователей. Например, производитель спортивной обуви мо-
жет открыть свой сайт для спортивных ассоциаций, которые будут публиковать
на нем расписания и результаты соревнований. Такой сайт обретает характерис-
тики центра виртуального сообщества.

Есть и еще один способ увеличения уровня удержания. Необходимо сделать
так, чтобы переключение на конкурирующие сайты было сопряжено для пользо-
вателя с дополнительными расходами. Этот принцип используют покупательские
агенты и финансовые службы, например Quicken. Чтобы изучить преимущества
этих технологий, покупатели должны потратить свое время и предоставить де-
тальную информацию о себе и своих требованиях. Чем больше покупатели «ос-
тавляют» на сайте, тем меньше им хочется повторять этот процесс где-то еще.

ИЗУЧЕНИЕ ПРЕДПОЧТЕНИЙ

Уникальность Сети в том и состоит, что она позволяет компаниям ближе узнать
своих покупателей и использовать эти знания для создания ценности для них и
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стоимости для себя и своих акционеров. Соответственно сайт должен быть пост-
роен так, чтобы обеспечивать поступление этой информации. Чем больше менед-
жеры знают об отношениях, поведении, предпочтениях и значимости покупате-
лей, тем лучше они смогут удовлетворить их потребности. Необходимые сведения
могут быть почерпнуты в процессе регистрации, из анкетирования, опросов, пере-
писки по э-почте, анализа Web-цепочек и cookies. Сегодня программное обеспече-
ние достаточно развито для того, чтобы любая компания позволила себе ведение и
анализ банков данных и основанный на полученных результатах креативный под-
ход к маркетингу.

ИНДИВИДУАЛЬНЫЕ ОТНОШЕНИЯ

Конечным результатом использования модели должны быть прибыльные сделки
с покупателями. Знание клиентов позволяет компании взаимодействовать с теми
из них, кто представляет наибольшую ценность. Сетевая модель выгодно отлича-
ется тем, что она обеспечивает индивидуализацию. Компания может создать до-
бавленную ценность, адаптируя коммуникации и продукты к требованиям конк-
ретных пользователей, продавая каждому из них больше различных продуктов, а
также за счет индивидуального ценообразования и продвижения, учитывающих
различия в потребительских реакциях.

ОЦЕНКА ИНТЕРНЕТ-СТРАТЕГИЙ
Почему крошечные компании, которые к тому же приносят одни убытки, оцени-
ваются в сотни миллионов долларов? Многих поражают оценки, «выставляемые»
инвесторами новым Интернет-компаниям. По мнению впечатлительных журна-
листов, на рынках царит иррациональность, попираются все инвестиционные
принципы, а фондовая биржа превратилась в казино. Впрочем, все это преувели-
чение. Как будет показано ниже, высокие оценки акций Интернет-компаний
объясняются теми же самыми принципами акционерной стоимости, к которым мы
постоянно обращаемся на протяжении всей этой книги. Ведь что оценивают инве-
сторы? Долгосрочные денежные потоки, которые могут быть созданы компания-
ми, менеджмент которых генерирует нестандартные идеи, способные обеспечить
стремительный рост.

Оценку этих предпринимательских начинаний затрудняют три вещи. Во-пер-
вых, как и многие новые компании, в первые годы своего существования Интер-
нет-фирмы обычно должны выделять значительные средства на привлечение новых
покупателей. Во-вторых, эти компании растут чрезвычайно быстрыми темпами: на
первых порах ведущие Интернет-организации демонстрируют годовой рост в
100% и более. И наконец, будущее этих компаний скрыто в тумане.

Некоторые аналитики руководствуются субъективными принципами и ис-
пользуют для оценки стоимости компаний метод, предполагающий исчисление
произведения числа постоянных покупателей и некоего отраслевого коэффици-
ента. К примеру, когда немецкая компания Mannesman приобретала оператора
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мобильной связи Orange, она использовала показатель стоимости одного абонен-
та (£1000), который затем умножался на их общее число. Нам представляется, что
такого рода модели не имеют под собой достаточных логических оснований, по-
скольку в них даже не предпринимаются попытки предсказать долгосрочные при-
были и денежные потоки приобретаемой компании.

ОЦЕНКА С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ БАЗОВЫХ ПРИНЦИПОВ
Мы подходим к оценке маркетинговых стратегий в Интернете с той же позиции
дисконтированных денежных потоков, что и к анализу акционерной стоимости.
Единственное практическое отличие состоит в том, что прогноз необходимо стро-
ить на более длительный период планирования. Для зрелых компаний он был ра-
вен 5-7 годам. Рассматривать более длительный период нецелесообразно, так как
конкурентные преимущества, благодаря которым фирма и получает свою при-
быль, к тому времени, скорее всего, исчезнут. Мы определяли дальнейшую сто-
имость (стоимость по истечении периода планирования) по соответствующей
формуле. Однако деятельность многих Интернет-компаний (по крайней мере в
настоящее время) приводит к изменению условий в отраслях, в которых они опе-
рируют, настолько, что инвесторы имеют все основания ожидать длительного пе-
риода их прибыльного роста. Кроме того, сетевые эффекты позволят наиболее
успешным из этих компаний сохранять свое конкурентное преимущество и ис-
пользовать его на новых рынках (что и делают Amazon и AOL).

Давайте попытаемся на конкретном примере объяснить высокую оценочную
стоимость Интернет-компаний на основе базовых финансовых принципов.

Акции компании Krypton, нового Интернет-проекта, были оценены фондовым
рынком в более чем £100 млн. Что в этой оценке больше всего поразило журнали-
стов, так это то, что компания несла убытки в размере £4 млн в год, а объем продаж
составлял всего-навсего £1 млн. Однако из общения с руководителями компании
инвесторы узнали, что убытки отчасти обусловлены высокими маркетинговыми
расходами на начальном этапе. В то же время Krypton имеет возможности для пло-
дотворной работы с крупными компаниями по всему миру. Аналитики прогнози-
ровали увеличение объема продаж компании на 70% в год в течение следующих
5 лет, на 50% в год на протяжении еще 5 лет и на 25% в год — в следующие 10 лет.
Конечно, инвесторы понимали умозрительность всех этих прогнозов. Поэтому-то
стоимость капитала для Krypton определена на уровне 15% (в 1,5 раза выше, чем
стоимость капитала для средней компании).

В табл. 10.3 приведены прогнозируемые результаты деятельности Krypton. Как
мы видим, сделанные нами допущения полностью оправдывают высокую оценку
в £100 млн. Данная таблица также отражает общую схему развития Интернет-
компаний. Первое время, вплоть до года 7 года, компания не получает прибыли и
только на 8 год выходит на положительные денежные потоки, причем приведен-
ная стоимость кумулятивного потока «выходит в плюс» только в год 14-й. Отсюда
вывод: несмотря на прямо противоположные взгляды менеджеров, высокая сто-
имость высокотехнологичных компаний зачастую подтверждает, что инвесторы и
финансовый рынок в целом исходят из долгосрочных оценок,
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Таблица 10.3. Оценка Интернет-компании по методу ДДП, £ млн

Год

Объем продаж

Затраты

Операционная прибыль

NOPAT

Инвестиции

Денежные потоки

Коэффициент
дисконтирования (г = 15%)

ддп
PV кум. ДП

РУДС

Кум. PV + ДС

1

1,0

5,0

-4,0

-2,8

1,0

-3,8

0,870

-3,3

-16,2

-32,5

5

6,8

9,1

-2,3

-1,6

0,6

-2,2

0,497

-14
-10,4

-5,3

-10,6

7

15,3

14,2

1Д

0,8

1,7

-0,9

0,376

-0,3

-11,5

2,0

3,9

10

51,6

36,0

15,7

11,0

5,7

5,3

0,247

1,3

-9,4

18,1

36,1

15

157,6

99,6

58,0

40,6

10,4

30,2

0,123

3,7

5,4

33,3

66,6

20

480,9

293,5

187,4

131,2

31,7

99,4

0,061

6,1

30,7

53,4

106,8

NOPA Т — чистая операционная прибыль после уплаты налогов, ДДП — дисконтирован-
ные денежные потоки, PV кум. ДП - приведенная стоимость кумулятивного денежного
потока, PV Д С — приведенная величина дальнейшей стоимости, Кум. PV + ДС — кумуля-
тивная приведенная стоимость кумулятивного денежного потока плюс дальнейшая сто-
имость.

НЕКОТОРЫЕ ДОПОЛНЕНИЯ
Составление прогнозов на 10, а то и 20 лет вперед сопряжено со значительными
трудностями, поэтому инвесторы ищут пути снижения степени неопределенно-
сти. Нас будут интересовать два из них: использование сценариев и применение
теории возможностей роста (опционов).

Использование сценариев
Сценарный метод пользуется особой популярностью среди консультантов компа-
нии McKinsey. Он состоит в том, чтобы представить объемы денежных потоков
при различных вариантах развития компании, т. е. составить несколько таблиц, ана-
логичных табл. 10.3. Например, при оценке Amazon.com, убытки которой в 2000 г.
составляли $300 млн, были разработаны четыре сценария развития событии

вплоть до 2025 г,:
• Сценарий A. Amazon превращается во второго по величине розничного тор-

говца (после Wal-Mart) в США. По сравнению с традиционными торговы-
ми компаниями ей требуется намного меньший капитал, что определяет
более высокую маржу операционной прибыли. В соответствии со сценари-
ем оценочная акционерная стоимость Amazon на начало 2000 г. составляет
$79 млрд.
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• Сценарий В. Здесь прогнозируются такие же доходы, что и в сценарии А, но
маржа прибыли и потребности в капитале у Amazon те же, что и у обычных
розничных торговцев. Стоимость составляет $37 млрд.

• Сценарий С. Прогнозируется умеренный рост, маржа прибыли и потребно-
сти в капитале находятся на среднерыночном уровне. Стоимость составля-
ет $15 млрд.

• Сценарий D. В этом сценарии конкуренты догоняют Amazon, и все эконо-
мические показатели компании равняются средним по рынку. В этом слу-
чае компания стоит всего $3 млрд.

На следующем этапе определяется вероятность осуществления каждого из
сценариев. В нашем случае она составляет 5% для А, 35% — для В, 35% — для С и
25% — для D. Таким образом, средневзвешенная ожидаемая стоимость компа-
нии составляет $23 млрд, что очень близко к ее фактической текущей оценке
($25 млрд). Сценарный метод прогнозирования используется в различных ком-
паниях и зарекомендовал себя как весьма полезный для устранения неопределен-
ности будущего маркетинга и конкурентной среды инструмент, который может
применяться как руководством фирм, так и инвесторами.

Применение теории возможностей роста
Еще один способ определения стоимости компаний состоит в рассмотрении их
возможностей (или опционов). В гл. 4 мы отмечали, что инвесторы высоко оцени-
вают зрелые компании, обладающие продуктами трех типов или соответствую-
щими СБЕ: актуальными, завтрашними и возможностями роста. Сегодняшний
бизнес — это те продукты и СБЕ, которые пользуются большим успехом и прино-
сят высокую прибыль, но предназначены или оперируют на зрелых рынках. Завт-
рашний бизнес — это стабильные развивающиеся продукты и подразделения, уже
приносящие прибыль, но требующие значительных инвестиций. Возможности
(опционы) — это вся масса исследовательских проектов, совместных предприя-
тий, экспериментов и испытаний, часть из которых в будущем может стать «звез-
дами» и позволят компании выйти на новые рынки. Если реализация каких-то из
них в течение нескольких лет не позволила получить оптимистичных результа-
тов, компания может отказаться от них.

В значительной степени покупка акций Интернет-компаний представляет собой
не что иное, как приобретение некой возможности (опциона). В этом отношении сеть
Интернет представляется поистине уникальной. Если компания позиционирована
как, скажем, AOL или Yahool, имеет широкую базу подписчиков, ее сайт насыщен
интересными данными, то с ростом скорости передачи информации она имеет все
основания рассчитывать на высокие прибыли. Возможно даже возникновение но-
вых отраслей — продвинутые телекоммуникации, фильмы по требованию, видеоте-
лефония, работа на дому, — отрасли, которые будут стоить миллиарды долларов.
Когда это произойдет (если, конечно, произойдет вообще), компании должны будут
сделать гигантские инвестиции в инфраструктуру и обеспечение необходимой про-
пускной способности коммуникационных линий. Но сейчас это лишь возможности,
поскольку инвестиции будут необходимы, только если того потребуют технологии.
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Оценка возможностей (опционов) - одна из важнейших областей современ-
ной финансовой теории. Одно из основных следствий знаменитой модели оценки
опционов Блэка-Шоулза формулируется следующим образом: чем более неус-
тойчивой является цена акций, тем выше стоимость опционов. По существу, здесь
имеется в виду такое распределение рисков, когда компании с крайне неопреде-
ленным будущим имеют весьма незначительные шансы достичь необыкновенно
высокой прибыльности. Напротив, вероятность того, что акции, отличающиеся
низкими рисками, будут стоить заметно дороже, чем ожидается, почти равна нулю
(их стоимость как опционов невелика). Например, цена акции компании Amazon в
3 раза более нестабильна, чем цена акции General Electric. Нетрудно показать, что
опцион на приобретение акций Amazon по цене, втрое превышающей их текущую
стоимость, через 5 лет будет в 11 раз более выгодным, чем аналогичный опцион на
приобретение акций GE.10

Обращение к теории возможностей (опционов) раскрывает нам причины того,
почему инвесторы так «дорого» приобретают акции перспективных Интернет-
проектов. Как и базовый подход с позиции дисконтированных денежных потоков
и сценарный метод, она показывает, что для того, чтобы преуспеть и разбогатеть,
инвесторы должны идти на риск, принимая как неопределенность, так и долго-
срочные горизонты планирования. Она показывает также, что менеджмент ком-
паний, выдвигающих инноваторские идеи и ориентирующихся на долгосрочные
маркетинговые стратегии, получает достойное вознаграждение.

ПЕРСПЕКТИВЫ НА БУДУЩЕЕ
В связи с тем, что Интернет является фундаментальной понятийной переменой для
всех без исключения компаний, нам представляется необходимым рассмотреть его
влияние на менеджмент и маркетинг, а также представить рекомендации относи-
тельно действий фирм в новой бизнес-среде, стратегических приоритетов, ориенти-
рованного на стоимость маркетинга и реконструкции организационного устройства.

НЕОБХОДИМОСТЬ ОСОЗНАНИЯ НОВЫХ РЕАЛИЙ
БИЗНЕС-СРЕДЫ

1. Интернет изменяет все
Интернет — это непрерывные, универсальные и практически бесплатные комму-
никации, которые оказывают воздействие на природу ведения бизнеса, разруша-
ют традиционную его модель (информация и товар в одном «пакете»). Распрост-
ранение и широкое использование Интернета приводят к изменениям целых
отраслей, условий конкуренции адаптировавшихся к нему фирм, созданию новых
структур в распределении продукции. Первыми трансформации подверглись та-
кие «объективные» отрасли, как компьютеры, книги, компакт-диски, туризм и
финансовые услуги. Но даже столь «субъективные», предполагающие сенсорное
восприятие отрасли и товарных категорий, как одежда, обувь и продовольствен-
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ные товары, уже ощущают на себе воздействие Интернета. Влияние Сети прояв-
ляется в реинжиниринге цепочек поставок, снижении издержек и ускорении обо-
рота основных фондов. Не следует забывать, что хотя на первый взгляд наиболее
интересной и перспективной кажется э-торговля потребительскими товарами, на
самом деле Интернет наиболее активно используется в сфере распределения про-
дукции производственного назначения.

2. Модернизация модели бизнеса
Интернет — это не та инновация, к которой можно приспособиться, немного под-
корректировав традиционную бизнес-модель или создав собственный Web-сайт.
Интернет называют «разрушительной технологией», оказывающей пагубное
воздействие на ранее успешные модели бизнеса.11 Многие компании должны из-
мениться радикально, поскольку когда-то ценные активы и конкурентные пре-
имущества трансформируются в пассивы и недостатки. Так, налаженные связи
Compaq с дистрибьюторами и сетью отделений Barclays Bank превратились в «ка-
мень на шее» компании, поскольку успешные конкуренты уже практикуют пря-
мые, персональные отношения с покупателями. Сегодня условием выживания
компании нередко становится кардинальный пересмотр, если не полный отказ от
устаревшей модели организации бизнеса.

3. Гибкий маркетинг

Интернет — маркетинговый феномен, способствующий изменению баланса сил в
пользу потребителей, открывающий им свободный доступ к компаниям-конку-
рентам, обусловливающий необходимость снижения последними цен и заставля-
ющий их совершенствовать товары и услуги. Более того, Интернет стимулирует
развитие целого класса новых информационных посредников и бирж, единствен-
ная функция которых заключается в предоставлении покупателям информации и
помощи в поиске наиболее выгодных предложений. Сеть — это угроза, поскольку
потребитель, а не продавец решает, с кем ему взаимодействовать и вступать ли в
контакт вообще. Одновременно Сеть — это новые возможности, возможности
использования компаниями-производителями новых правил игры себе во благо и
предложения кастомизированных товаров, удовлетворяющих потребности каж-
дого конкретного потребителя и таким образом способствующих формированию
долгосрочных отношений сторон.

НЕОБХОДИМОСТЬ ИЗМЕНЕНИЯ СТРАТЕГИИ

4. Мыслить нестандартно

Необходимо не просто использовать Интернет для э-коммерции, а творчески пе-
реосмыслить все отраслевые цепочки создания ценности и все бизнес-процессы
компании. Следовательно, придется пересмотреть сервис и поддержку потреби-
телей, заняться поиском новых способов коммуникаций, улучшить качество сер-
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виса и добиться повышения степени удовлетворения потребителей. Обеспечение
возможностей изготовления товаров на заказ, снижения издержек и объемов за-
пасов осуществляются в ходе реинжиниринга производственных процессов. В от-
ношении процесса разработки новых продуктов следует подумать об ускорении и
выпуске принципиально новых товаров.

5. Двигаться быстро

В Интернет-эпоху конкуренты отличаются небывалой расторопностью. Лишь
полтора месяца понадобилось компании Amazon, чтобы выйти в лидеры по прода-
жам компакт-дисков, и всего 9 дней, чтобы занять первое место в торговле видео-
фильмами. Компании с замедленной реакцией могут быть вытеснены с занимае-
мых на рынке позиций еще до того, как они успеют принять планы на будущее.
Для того чтобы ускорить движение, необходимо активно использовать внешние
источники, услуги субконтракторов. Сегодня существует множество специалис-
тов по Интернету, умеющих создавать и поддерживать Web-сайты, равно как и
производителей, готовых работать по контрактам, изготавливать на заказ различ-
ные товары и заниматься дистрибыоцией. Будущее за сетевыми организациями.

6. Занимать наступательную позицию
Недостаточно выйти на рынок первым; стратегия должна быть направлена на ис-
пользование преимуществ компании-пионера и набор критической массы. В сете-
вом мире покупатели высоко оценивают сайты, имеющие наибольшее число поль-
зователей, а инвесторов привлекают компании, имеющие высокие темпы роста.
Поскольку каждая онлайновая фирма в перспективе является глобальным конку-
рентом, необходимые для привлечения критической массы покупателей маркетин-
говые инвестиции могут быть очень велики.

ВО ГЛАВЕ УГЛА АКЦИОНЕРНАЯ СТОИМОСТЬ

7. Игнорируйте бухгалтерские методы
Бухгалтерские методы были некорректны и в прежние времена, но в эпоху разви-
тия Интернета с его небывалыми темпами роста они неприменимы вдвойне. Их
основная слабость состоит в том, что инвестиции в маркетинг и развитие рассмат-
риваются как расходы и вычитаются из текущей прибыли. Данный подход за-
трудняет принятие менеджментом компании рациональных стратегических реше-
ний о входе на новые рынки. Ориентированный на денежные потоки подход с
позиций акционерной стоимости не делает различий между расходами и инвести-
циями и является единственным разумным методом оценки стратегий роста.

8. Вкладывайте деньги в реальные возможности
Отличительные особенности современных рынков не позволяют использовать при-
вычные методы разработки новых продуктов. Сегодня ведущие компании рассматри-
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вают инновации как инвестирование в портфель возможностей (опционов), дающих
право, но не обязанность, в случае удачного исхода вложить денежные средства в пер-
спективные рынки и технологии. Нередко эти возможности представляют собой не
внутренние проекты, а небольшие доли участия в других компаниях. Как и в случае с
портфелем ценных бумаг, необходимо признать, что лишь немногие опционы прине-
сут планируемые результаты, но именно они могут обеспечить «звездные» доходы.

9. Наберитесь терпения
Нередко менеджеры излишне концентрируются на краткосрочных прибылях и по-
казателях продаж. Узкие временные рамки не позволяют компаниям использовать
возможности информационной революции. Более того, в них нет необходимости.
Как показывает анализ акционерной стоимости, да, впрочем, и оценки стоимости
многих предпринимательских компаний, инвесторы готовы согласиться на необы-
чайно длительные сроки, в течение которых компания стремится к безубыточности.

РЕКОНСТРУКЦИЯ ОРГАНИЗАЦИИ

10. Создавайте сетевые структуры
Новые фирмы оперируют в деловых сетях. Информационная революция избави-
ла нас от необходимости вертикальной интеграции, а высокая скорость измене-
ний делает ее экономически невыгодной. Образование виртуальных связей с по-
ставщиками и партнерами обеспечивает скорость, объединенный опыт, низкие
издержки и потребности в основных средствах. Использование цифровых техно-
логий для связи с потребителями увеличивает пожизненную ценность последних
и повышает эффективность маркетинговых расходов.

1 1 . Инвестируйте в человеческий капитал

Интернет революционизирует внутриорганизационные коммуникации, делая
бюрократические структуры безнадежно устаревшими и высвобождая человече-
ский капитал. Одновременно с этим возрастает ценность сотрудников, обладаю-
щих уникальными знаниями и опытом. Если организация заинтересована в таких
работниках, ей придется пересмотреть систему оплаты и привязать вознагражде-
ние к создаваемой стоимости, а также улучшить условия труда.

12. Руководство должно нести ответственность

Высшие руководители компании должны нести ответственность за создание орга-
низационной культуры, базирующейся на идее увеличения стоимости компании че-
рез инновации, маркетинг и рост, а не через сокращение издержек и упрощение. Они
должны создавать процессы планирования, которые будут способствовать разработ-
ке таких стратегий. Наконец, им необходимо разработать системы оценки и поощре-
ний, помогающие реализовать эти стратегии и укрепить боевой дух менеджеров.



Глава 10 • Стоимость и маркетинг в Интернете 463

РЕЗЮМЕ
1. Появление и развитие Интернета требует фундаментальной реструктури-

зации всех отраслей. Данное требование обусловлено тремя факторами: ро-
стом производительности и уменьшением стоимости цифровых техноло-
гий, взаимосвязью всех и вся и новыми возможностями гибкого изменения
коммуникаций и продуктов.

2. Для потребителей выгоды Сети состоят в индивидуализации решений, сни-
жении цен, удобстве, ббльших объемах информации, надежности и развле-
чениях. Влияние Сети проявляется прежде всего на «объективных» рын-
ках, таких как рынок компьютеров и различных корпоративных закупок,
однако в перспективе лишь немногие отрасли и продукты не подвергнутся
воздействию Интернета.

3. Прямые выгоды для компаний заключаются в появлении новых возможно-
стей расширения доли рынка и получения доходов. Сеть несет с собой и
множество косвенных выгод, таких как уменьшение потребности в инве-
стициях и повышение эффективности бизнеса.

4. Информационная революция требует кардинального изменения маркетин-
говых стратегий. Во-первых, ускоряются перемены в структуре рынков,
возрастает власть покупателей над продавцами. Во-вторых, создаются но-
вые маркетинговые возможности и новые подходы к сегментированию и
позиционированию. В-третьих, исчезает необходимость в компромиссе
между охватом и глубиной коммуникаций, что ведет к переформулирова-
нию маркетинга-микс и широкому использованию прямых, персональных
коммуникаций.

5. В оценке маркетинговых стратегий в Интернете и новых сетевых компаний
нет ничего таинственного. Модель дисконтированных денежных потоков,
применявшаяся на протяжении всей книги, вполне подходит и здесь. Един-
ственное отличие состоит в большей протяженности периода планирования
и большей неопределенности будущего. Для преодоления этих сложностей
используются методы сценарного планирования и теория возможностей
(опционов).

6. Интернет-компании являются ярким примером реализации ориентирован-
ного на стоимость маркетинга на практике. Внимание к проблемам роста,
долгосрочный подход и развитие бизнес-процессов позволяют фирме упро-
чить отношения с потребителями.

ВОПРОСЫ
1. В чем состоят предпосылки Интернет-революции? Как можно охарактери-

зовать Сеть?
2. Каким образом Интернет создает ценность для потребителей?
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3. Как Интернет способствует созданию стоимости компаний?
4. Как Интернет влияет на маркетинговые стратегии?
5. Почему инвесторы осознанно оценивают стоимость новой Интернет-ком-

пании, которая еще никогда не получала прибыли и имеет объем продаж
менее £1 млн, более чем в £100 млн?
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Словарь терминов
Балансовый капитал (book equity) — величина акционерных фондов компании в
соответствии с ее публичными отчетами. Не путать с «рыночной стоимостью» ка-
питала, т. е. его фактической оценкой, отраженной в рыночной цене компании.
Бессрочные инвестиции (perpetuity) — инвестиции, обеспечивающие равные де-
нежные потоки на неограниченный период времени.
Дисконтированные денежные потоки, ДДП (discounted cash flow, DCF) - произ-
ведение будущих денежных потоков на норму дисконта, приведенная стоимость
денежных потоков.
Доход на акционерный капитал (return on equity, ROE) — в общем виде это отно-
шение прибыли (до или после уплаты налогов) к балансовой стоимости капитала.
Доходность (yield) — процентное отношение дохода на акцию к ее цене.
Коэффициент дисконтирования (discount factor) — приведенная стоимость £1,
полученного в определенный срок в будущем. Коэффициент дисконта для года t
определяется по формуле 1/(1 +г)', где г — учетная ставка.
Коэффициент М/В (market-to-book ratio) — отношение рыночной стоимости ком-
пании к величине балансового капитала.
Коэффициент Р/Е'(price/earnings ratio) — отношение рыночной цены акции к до-
ходу в расчете на акцию.
Материальные активы (tangible asset) — физические, осязаемые активы, такие как
здания и сооружения, станки и оборудование.
Метод приведенной стоимости (present value method) — сравнение альтернатив-
ных стратегий по величине приведенной стоимости их денежных потоков, дис-
контированной на стоимость капитала.
Нематериальные активы (intangible asset) — неосязаемые активы, такие как тех-
нические способности, торговые марки, патенты.
Норма возврата инвестиций (return on investment, ROI) — в общем виде это отно-
шение балансовой прибыли к чистой балансовой стоимости активов.
Оборотный капитал (working capital) — чистые оборотные средства, т. е. оборот-
ные средства за вычетом краткосрочных обязательств.
Опцион (в контексте маркетинга — возможности)(орйоп) — право на покупку
актива к указанной дате по согласованной цене.
Премия за риск (risk premium) — ожидаемый дополнительный доход от инвести-
ций в рискованные проекты в сравнении с относительно безопасными вложения-
ми денежных средств.
Стоимость капитала (cost of capital) — альтернативная стоимость, или предпола-
гаемый доход, от которого отказываются инвесторы, вкладывая деньги в компа-
нию, а не в иные сопоставимые акции.
Учетная ставка (норма дисконта) (discount rate) — коэффициент (в %%), исполь-
зуемый для расчета приведенной стоимости денежных потоков.
Чистая приведенная стоимость (netpresentvalue) - чистый вклад стратегии в бла-
госостояние акционеров компании (приведенная стоимость денежных потоков за
вычетом начальных инвестиций).
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17,260
фирмы 246
эффективность 17

Метод 57, 60, 70-71, 74-76, 95, 98, 101-102,
293, 330-332, 335

бессрочный 101
денежных потоков 74, 76, 102
дисконтирования денежных потоков 294,336
издержки плюс надбавка 344
из пушки по воробьям 132
исчисления издержек по видам деятельности

128
калькуляции издержек 383
определение цены по целевой норме возврата

инвестиций 343
оценки денежных потоков 74
оценки рыночной стоимости 101
оценки стоимости марки по

дисконтированным денежным потокам
331

оценки торговой марки затратный 330
оценки торговой марки рыночный 331
оценки экономической прибыли 76
роялти 331
статистический 362
ценообразования основанный на ценности

345
экономический 331
экономической прибыли 77
экспериментальных оценок 404
экспертный 361,404

Мшсроизмеиспия 18
Модель 29-30, 48, 60-62, 70, 150, 158, 163,

233, 417, 436-438, 450, 455-456, 459-
460

бизнеса новая 29
денежных потоков 61, 74
дисконтирования дивидендов 60
дисконтированных денежных потоков 58
интеграции производства и маркетинга 30
когнитивная 401
коммуникаций с высокой вовлеченностью

398
коммуникаций с низкой вовлеченностью 398
компании 207,260
массового маркетинга 158
органическая 287
оценки опционов Блэка—Шоулза 459
прямого бизнеса 29-30
фирмы 47

эконометрическая 98
экономической прибыли 74

Мотивация 92, 103

Н

Норма 58, 67, 75, 81, 305, 317, 333, 335
дисконта 61, 335
прибыли безрисковая 335

О

Облигация 59, 60, 67
Общество 45
Операционное превосходство 381
Опрос потребителей 361, 362
Опцион 171-172, 197, 459
Организационные способности 135
Организация 19, 21, 24-26, 46-47, 105, 112,

133, 135-143, 295-296, 336
вершиной вниз 141
ее культуры 143
иерархическая 140
марочного портфеля 324
новая 27

Отбор идей 169
Отражение 311
Отрасль 21-22, 33, 35

основанная на информации и знаниях 21
привлекательная 34
с высокой интенсивностью труда 22
традиционная 21

Оценка 233, 237, 253, 259-260, 274, 286
добавленной стоимости 227
инвесторами Интернет-рынка 260
конкурентных позиций 228
наивысшей стоимости 239
стратегии 279
стратегических позиций 203

П

Паблик рилейшнз 406
Партнерство 161-162

формальное 157
Патент 192
План 249-253, 258, 263-264, 268, 270, 279,

284, 286, 290
маркетинга стратегический 251
маркетинговый 249-251, 266, 279
стратегический 253

Планирование 149, 154, 189, 195, 198, 248-
253, 265, 279, 282-285, 289-290

горизонт 282
маркетинговое 289
ориентированное на стоимость 251
рыночное 266
стоимости 283
стратегическое 184, 189, 256
стратегическое маркетинговое 249, 250, 258
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эффективное 277
Поглощения 178, 179, 180, 181
Позиционирование 265-266, 275, 309, 312,

354, 380, 441
компании 275
реальное 315
рыночное 266
товара 353
торговой марки 355
торговых марок 424

Показатель 65, 86
цена акций/доходы 70

Покупатели 107, 110-115, 120-124, 128-129
лояльные 123

Покупатель 157-158, 167-168, 173-174, 179,
193-194, 206, 210-213, 216-221, 226-
229, 232-238, 244-245, 265-268, 271-
273

его новые потребности 244
ориентированный на создание отношений

370
потенциальный 263
разочарованный 161
сетевой 435
террорист 161
целевой 249
чувствительный к сервису 370
чувствительный к цене 370

Портал 451
Портфель

акций 67
корпоративный 88
торговых марок 117

Поставщики 30, 45
Потребители-микс 195
Потребитель 83-84, 90, 248, 250-257, 263-

280, 284-290, 296-301, 305-309, 311,
313, 315, 320

целевой 264, 276, 309, 355,422
Потребности 105-116, 119, 126-129, 132,

140-144
в инвестициях 130
конкретного покупателя 108
определение 111
перспективные ИЗ
покупателей 112, 129, 141, 143-144
скрытые 111
существующие 111

Потребность 166, 170, 269, 272-273
потенциальная 272

Правдоподобность 170
Предложение 114-118, 125-130, 133

кастомизированное 434
ценности 127, 136

Предприятие 195
типа один на один 158

Презентация 402

Преимущества 206, 214, 220-230, 237-238,
245

конкурентные 245, 246
Премиум-сегмент 355
Премия 60, 67, 76, 99, 178-180

за риск 67
за риск вложения капитала 335
к используемому капиталу 76
ценовая 178, 179

Прибыль 21-25, 33, 37, 39-44, 47, 49-52,
57-71, 74-88, 90, 95-101, 104, 108-
111, 114, 117, 120, 127-135, 140-141,
144-152, 155, 157, 159, 166-168, 171,
179-180, 183, 186-188, 196, 204-208,
211-223, 225, 227, 236, 238, 240-242,
245, 252, 260, 274, 276, 279-282, 316,
323, 325, 331, 333, 338-343, 345, 349,
357, 373

базовая 120
безрисковая норма 67
будущая экономическая 76
бухгалтерская 74
валовая 372, 378
ее максимизация 342
ее норма 67
компании 44, 121
краткосрочная 230, 343
максимальная 353
максимизация 342
монопольная 214
на активы 50
на инвестированный капитал 77
на используемый капитал 74-76
па капитал адекватная 185
на собственный акционерный капитал 75
наивысшая краткосрочная 353
недополученная 372
низкая 245
операционная 65, 78, 80, 95, 97, 100, 109,

122, 147, 150, 154, 241, 263, 364, 379
пороговый уровень 150
прогнозируемая экономическая 76
рикардианская 220
текущая 237
фирмы 152
целевая 28
экономическая 74-77, 95-98, 211, 214,

220, 225, 236-239, 241, 253, 296, 305,
327, 383

Принцип Парето 211
Принцип ценообразования

зуб за зуб 351
издержки плюс 361
контролируемой доступности 369
укажи свою цену 350

Провайдер 183
Продвижение 90
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товара 165,409
ценовое 387

Продукт 108, 112
инноваторский 112

Производительность 221, 233
Производство 210, 303, 317, 319, 321

кастомизированное 425
субконтрактное 323

Процесс 146, 173, 179-180, 186-190, 193,
199, 250-251, 258, 264, 269, 280, 285,
289-290

интеграции компаний 181
логический 189
планирования 154, 283
принятия товара 193
разработки стратегии 267
распределения ресурсов 253
стратегического планирования 253, 256

Р

Работники 24-25, 31, 44-46
Равновесие Нэша 350
Разработка 165-166, 183, 201, 242

концепции 169
миссии и стратегии 209
новых продуктов 178
продуктов 210
сбалансированной системы оценок 209
стратегии 179
стратегического плана 246
торговой марки 171

Рационализация 152-153, 188, 198, 236-238
бухгалтерская 152
товарных линий 238

Реализация ценовой стратегии 382
Реанимация 316-317, 336
Революция 20, 23-28, 54

информационная 17, 22-24, 28, 43, 427
коммуникационно-маркетинговая 419
промышленная 18

Реинжиниринг 187, 198, 341, 460-461
бизнес-процессов 80, 154
каналов 176
процессов разработки 166

Реклама 98, 103, ПО, 241, 243, 309-310,
330, 338, 359, 383

баннерная 439, 446
бюджет 402
в Интернете 447
носители 406
расходы на нее 387, 388
традиционная 452
экономичная 406

Рекомендации 121
Рента рикардианская 214
Репозиционирование 97, 103, 294, 315, 317,

336,401

психологическое 316
Репутация 192
Реструктуризация 257
Ресурс 294-295, 302

инвестиционный 309
маркетинговый 318
сырьевой 322
человеческий 296

Решение о покупке
рациональное 397
категории 397

Риск 29, 42, 116, 132, 139, 194
финансовый 51

Розничная торговля В2С 421
Рынок 20-21, 25, 27, 28, 31-44, 46-47, 50,

52, 54, 105, 108, 110, 132, 143, 148, 158,
163, 166-179, 183, 185, 190, 192-197,
203, 214-215, 219, 229, 232, 237, 243-
245, 254, 256-257, 260, 262-271, 274-
277, 279-280, 282, 284-286, 290, 339-
340

автомобилей 229
внутренний 21, 34, 176
гяперконкурептный 25
глобализация 138
динамика 264
его эволюция 266-267
зрелый 216
коммуникаций 269
конкурентный потенциал 28
новый 244-245
однородных товаров 219
привлекательный 246, 247
растущий 343
сегмент инноваторов 263
сегментирование 264
современный 339, 461
стадия зрелости 263
фондовый 42
целевой 174, 264,400

Самоактуализация 298
Связи с общественностью 406
Сегмент 354,365

торговой марки 353
целевой 360

Сегментирование 264, 265-266, 275, 424, 441
его динамика 266
рынка 25,264, 265, 266

Сеть 148, 161, 172, 175, 183-184, 192, 197
дистрибыоторская 175, 181
магазинов 185
сервисная 258
структура 425

Сигнализация 241-242
Системы 94
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Слияние 329
Составление проекта системы 209
Спрэд доходный 75
Стандарты 192
Стержневые способности 203, 233
Стимулирование сбыта

в системе ИМК 409
инструменты 406

Стоимость 15-18, 24, 29-63, 65-71, 73-79,
81-88, 91, 93, 95-109, 113-114, 119-
123, 135, 137, 141, 143, 144, 146-154,
162, 168-172, 178-183, 186-187, 193,
196-209, 211-217, 220-221, 225-244,
246-247, 248-261, 264-268, 279-290,
320, 330, 338-339, 346, 370, 384

автономная 99
активов 58, 71, 77
акционерная 16-17, 31-33, 43-48, 50, 52,

54-56, 62-63, 67, 71, 73-74, 77-80, 86,
95,97-101, 103, 119, 122-124, 146, 150,
152, 179-182, 202-206, 211, 227, 239,
241, 245-258, 262, 279-283, 286, 338-
339, 353, 355-358, 384

акционерного капитала 154,235, 246,252
балансовая 34,42, 71
бессрочная конечная 70
бизнес-единицы 205, 228
бизнеса 78, 212, 357
будущих денежных потоков 204, 384
бухгалтерская 49
воспринимаемая 276
восстановительная 52, 77
дальнейшая 70-71
денег 42, 67
денежных потоков 65,68,71, 99, 172, 233
дивестиций 239
дисконтированная 60-61
для акционеров 107, 118, 225, 251, 280
добавленная 73, 76-77, 85, 94-96, 102,

183, 205, 208, 224, 252, 276
долгосрочная 88, 206, 212, 231, 268, 363
дополнительная 237
ее вычисление 63
ее изменение 50
ее создание 242
жизненного цикла 366
жизненного цикла товара 345
заемных средств 67
затрат приведенная 231
источники 205-206, 220, 256, 258
капитала 33, 42, 47, 57, 60, 62-67, 71,

74-77, 81-83, 89, 96, 100, 103, 114,
130, 139, 147, 149, 170, 180, 214,
220-221, 241, 253, 280

клиента потенциальная, пожизненная 162
компании 33-34, 50, 62-64, 74-78, 82, 88,

101-103, 143,146,147, 149, 154-155,

186, 230-231, 242-243, 246, 261, 283-
284, 302, 339, 343

конечная 71, 101
корпорации 65,180, 250
курсовая 204
маркетинга 106
маркетинговой стратегии 84
менеджмента 42
нового продукта 170,172,244
оптимальная 357
остаточная 68
планирования 247, 283
пожизненная 122
покупателя 121
поставщика 161
потребителя потенциальная пожизненная

157
предприятия 63, 65
при внутренних улучшениях 233
приведенная 58-59, 63-65, 70-71, 76, 100,

123, 147
привлечения 120
прогнозируемого денежного потока 81
проекта 170-172
процесса планирования 235
роста 81
рыночная 33, 46, 65, 71, 97, 158, 206,

231, 260
СБЕ фирмы 239
собственного капитала 67, 100
создание 146
специфические источники 207
среднего покупателя, пожизненная 157
стратегий 42
стратегический источник 206,255
текущего бизнеса 257
торговой марки 98
успешных компаний 186
фирмы 34, 69, 93, 103, 220, 257
чистая приведенная 58, 98, 102, 172, 203,

260
эффективная добавленная 74,95,207

Стратегия 16, 26-27, 30-33, 35-36, 38-42,
47-50, 54, 57, 62-63, 68-69, 73-74,
77, 81,84-86, 90-93, 97-98, 101-108,
112, 115-116, 133-135, 139, 143-147,
150-152, 154-155, 168, 173, 176-190,
199, 201-203, 209-211, 213, 221-222,
226-231, 234-235, 239-243, 246-248,
251, 271, 274, 279-282, 286-287, 290,
349, 352, 355, 372, 382, 385

агрессивного ценообразования 90
активизации инновационных процессов 166
близости к покупателю 116
быстрой реализации синергетических

эффектов 181
высоких инвестиций 81
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высоких цен 356
глобальная 177
двух торговых марок 36
денежных потоков 83
дивестициониая 238
долгосрочная 96
ее реализация 91
ежедневных низких цен 376
зуб за зуб 351
идея 190
инноваторская 27
интеграции 138
компании 62, 185, 230, 275, 355
концентрации на нескольких крупных

источниках доходов 128
корпоративная 95
маркетинговая 28, 35, 42, 56, 63, 83, 86,

135, 177, 249, 290,367,456
мультимарочная 380
мультинациональная 177
новая 31, 271
ориентирование 261-262
основополагающая 280
основывающиеся на маркетинге 132
относительно быстрого повышения цен 377
паритета 35-36
по завоеванию конкурентных преимуществ 181
повышения акционерной стоимости 154
повышения цен 377
предначертанная 190
проникновения 358
проникновения на рынок 79
развивающаяся 190
развития рынка 171
рационализации 152
реализовавшаяся 190
рискованная 63
роста 155-156, 171, 184-186, 189-191, 242
рыночного роста 153
снижения издержек 222
снятия сливок 356, 358
создания добавленной ценности 381
создания отличительных преимуществ 90
стержневая 249, 271, 276, 279
стоимости 68
увеличения доли в бизнесе потребителей 132
успешная 80
ценовая 343, 358, 384
ценовой премии 35-36
ценообразования 338
цены проникновения 357-358

Структура 250, 257
издержек 251
организации 94

Субконтракт 343, 374
Субконтрактор 308, 317, 461
Субмарка 311

Телемаркетинг 276-277,407
Теория опционов 197
Тестирование 172

рыночное 171
Технология 21-26, 30, 37, 40, 45, 47, 54, 116,

138, 163-165, 168, 172-176, 179, 192, 210
вчерашнего дня 154
информационная 22, 31, 35, 105, 140,

163-164, 305
новая 32, 112, 175
собственная 135

Товар 107-111, 114, 116-117, 123, 125, 140,
148-153, 156-158, 162-168, 171-178,
180, 182,188, 192-195, 198, 203, 206,
208, 210-233, 238,242, 245-246, 250,
254, 256, 259-262, 264-274, 277-279,
288, 339-344, 351-352, 357-360, 362-
363, 367, 370, 377, 383

его качество 192
жизненный цикл 129
заменитель 217
инноваторский 364
кастомизированный 163
комплементарный 372-373
конкурирующий 276
новый 166, 172, 217, 241
однородный 221
ожидаемый 272
потенциальный 272, 275
расширенный 272
революционный 167
с измененными характеристиками 167

Товар

импульсного спроса 413
новый 381
стандартизированный 216, 229
субститут 226
убыточный 237
усовершенствованный 167

Товар однородный 357
Товар-микс 28, 264, 274-275
Торговая марка 68, 71, 80-85, 89, 97, 100,

ПО, 116-119, 135, 148-149, 152, 164,
167-168, 185, 193, 255, 282, 292-337,
360

глобальная 320
доход от нее 333
ее стоимость 327
зонтичная 149, 326
идеальная 335
известная 301
мощная 313
общая 256
оценка ее стоимости 330
правильно управляемая 335
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проблемы се оценки 328
профиль риска 3,45
сильная .401, 324, 329
создание ,'107
срок (*с жи.иш .414
пасшая 323

У
Удовлегиорсние 107, 12,4- 125

iioipefiiuiviWl 111, 123
Уникачышиь 118, 1«7, 170
Уирлпчеиш- ЯГИ, 2!t3, 2!l.rt, 302, 308, 311, 322

ОН ИНГ Htipil|l*4U'M i'Mi

дешшоП eeiruo 32,4

ii 310

Уроишь Of Mi»>4iutcш 413
i 119

Ф

Фирма 20 21, 25 28, 30-40, 43-48. 51-52,
2,02 20(i. 209 216, 220-221, 224-229,
23K 212, 245-210. 339. 3(i7

ныеоконлтмошчнач 31»
tv конкуренты*' tipfitM.vntt'cuia 23f!
,i.uut'uiati 21
MUlkypt'lliil.H 110.111111111 21(1211
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on чднтчич 111
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,»v.miii 'кпчпчшнюцик'м 211
Фирма личгр 3.'»2
Фокус Wl\ i!«S. 271. 28Й

koMMyittiKatuiit 277
Фикус ipymu 'MV">
ФрлиилкЬннг 3?!)

237
X

Ц

Цель 238. 260-262. 272, 273. 277. 284. 287
щчииччи шиишуччшшч 281
сгрлгешческач 2S0

Цонд «1, ч% 90. Нм, 33S. 339-341. 343. 350-
?3l>. Л1Й, 371-374. 377. 382-383

амиш 60
раннач 340

иа мож\\ илролнмх рыяклх 373-374
илча 1HU4 А\>

ич 312. 372

№>1 н-идч 343
i\.umt.w Л
a 34t\ 345

проникновения 358
реализации 383
скользящая 378
товара 360

Ценность 107-108, 114
для потребителей 109
тонара для покупателей 272

Ценообразование 338, 369-370, 381, 445
в рамках товарной линии 371
географическое 369
двойное 360
дифференцированное 319
ею принципы 344
ею цель 340
как фактор унеличення стоимости 3(53
каетши.шропанное 340, 348> 349, 367-368,

371
круншшаешыбное 340
ориентированное на достижение

краткосрочной прибыли 276
открытое 352
по трансакциоиным характеристикам 370
но характеристикам покупателей 369
стимулирующее 375
аффективное 383

Ш

Штурм мап-опон 285

cbftuiiiv 418
Л-коммсрцнч 218. 260, 280, 323, 357, 369,

418. 426, 432, 440, 449
определение 421

Э-коммуникация 447
Э-компания 450
Э-маглзин 435
Э-почта 427
Э-торговля 423, 460
Экономика

глобальная 34
рыночная 45

Экстерналин 243
Экстранет 23. 425, 433

корпоративный 434, 437
определение 422

Эластичность
спроса по цене 359, 360
ценовая 353. 360. 375, 3S0. 384

Элиминирование торговых марок 318
Эффект 119. 122, 148, 234

кривой опыта 363
маржи 122
маркетинговый 197
масштаба 21.140, 147. 177-178, 269. 277
опыта 147
расширеггкя сфер деятельности 143



Указатель фирм и торговых марок 477

сетевой 81, 243, 42G
Эффективность 2ЭЛ

имидж.» марки 300
номчунимтинныч кампаний 411

Ядро марки ,411
Яшш .Ш

3Ctim 31, 428
ЗМ ЬЭ, 05, 108, №), №>, 1У8, 234, 2W, 2Й9,

313
ЛИВ 131. 145, 177
Лиш (IIOUJI 'A'll

Ait- 2,41 241
Aluu ?42
AltaVista 4:И, 4Г»1
Лша/onuim 11Ь. 158, 10», 211, ТА, 260. Ж

274, 310, 417. 421, 44"», 440, 4Г)7
American Express ill 3'»4, W0
American Online 3*57
Andcjscn Consulting 288-28'J, ЖЮ
AOL 21. 23, 25, 70, 271, 438, 456, 458
Arm & Hummer 317
Armani 379
Asea Brown Bm on 140
ASIC'S 288
Assm u u d Bisuuts 414
Astra 264
AT&T 14 <, 2H8
Australian Mutual PIUVIMMI 313
Autnbytd 42t>
Bain & Company 120
Baldndge Awards 23
Barclays, Bank 460
Barnes*Noble 417
BBC 437
Berkshire Hathaway 16
Bcrlmg 109
Bfack & Decker 318
BMW 91. 275
Boeing 25. 30, 116. 131. 300, 363
Boston Consulting Group 300
BP-Amoco 16, 18
Bristol MvcrsSqaibb 453
Bntb!iAirwaj«S3 116, 135 137 143 162,

270, 2S8, 326, 338, 352

BntTshLcjIard 91
BTR33
BaV.com 445
BJZZ 403 401

Cable a"d W.-e'e-s 35
Cafib^Ti* 16 3B6 413 437
Ca2lan.-Sc'.*tppt% 327 386
Qrv% 254-255 275 313 324
CaitrJ '31 2 « 372 3*2
Giit'd GTX 325
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Disney 83, 91
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Dixons 183-187, i'Jj, 244
DIXOBS Group pit 184
Da Pont 23 300, 355, 444
Easjjet 35
eBay 244, 2*1 256 268 ЪЪ №
EMC AJO
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General Electric 16, 18, 21. 34, 37, 91, 131,
146, 177, 183, 188, 198, 250, 252, 305,
319, 322, 417, 459

General Motors
25, 30, 35, 43, 92, 292, 325, 353, 369,423

Gillette 182, 193, 307
Glaxo 89, 115, 270, 300, 338, 356
Goldman Sachs 94, 300
GourmetFoods.com 280
Hanson 33, 313
Harvard Business School 300
Heineken 403, 404
Heinz 260, 305-306, 325
Henkel 35
Hertz 116
Hewlett-Packard 30, 94,116, 125, 267, 300,

305, 356-357
Holiday Inn 326
Home Depot 162
Honda 229
Hyatt.com 451
IBM 21, 30, 37, 43, 131, 169, 173, 195, 271,

300, 305, 311-312, 322, 400, 417, 423, 430
ICI 25, 292, 423
Intel 21, 34, 70, 89, 115, 300-305, 311, 322-

323, 356, 427, 452
Interbrand 296-298, 332-337
ITT 313
J. Walter Thompson 409
Jaguar 314, 315, 326
John Deere 300
Johnson & Johnson 125, 190-191, 195, 325
Kellogg's 260, 398
Kellogg's Corn Flakes 325
Kodak 43, 354, 369
Krypton 456
Lai Traders 109
Laker Airways 245
Lastminute.com 174, 382, 418, 451
Lehman Brothers 218
Letsbuyit.com 422
Lexus 105, 116
L'Oreal 325, 329
Mannesman 455
Marks & Spencer 43, 382
Marlboro 400
Matsushita 25, 288
McCann-Erickson 320
McDonald's 149, 303, 308, 309, 316, 319, 394
McKinsey 34, 55, 93, 230, 234, 247, 338, 370,

379
Merck 18, 21, 34, 300
Microsoft 21-24, 70, 115, 146, 198, 225, 243-

244, 292, 295, 299-305, 319, 322-323,
338, 357, 369-373, 380, 420, 450

Milliken 23
Mirror Group 43

Moody's 67
Motley Fool 432
Motorola 173, 268, 300
MySimon.com 435
National Panasonic 177
Nestlft 177, 321, 325, 394, 413
Netscape 445
Nike 25, 37, 260, 264, 274, 299, 311, 369, 372
Nokia 70, 85, 146
Nordstorm 116
NYPRO 190
Oracle 421
Orange 456
Orange Pic 98
PC World 184, 185
PepsiCo 141,182
Pfizer 225
Philip Morris 257
Philips 84, 91
Pilkington 244
Pizza Express 376
Priceline.com 350, 422,445
PriceScan.com 339
Principles 172, 173
Procter & Gamble 25, 31, 95, 97, 108, 117,

164, 167, 177, 198, 206, 241-242, 312,
318, 322, 324-326, 376, 382, 387, 401,
409-410, 424-425, 444

Quaker 292
Quicken 454
QXL 422, 436
Ralf Lauren 369
Reuters 35, 300
Rolls Royce 389
Rubbermaid 198
Ryanair 35
Saatchi & Saatchi 93-94, 116, 237, 409
Sabena 91
Safeway 422, 423
Sainsbury 270
Salo 157, 162
Salo Polymers 157
Sears 43, 375
Sharp 95
Shell 92
Siemens 92
Sigma 413-414
Singapore Airlines 91, 313
Skoda 354
SmithKline Beecham 49, 270
Sony 25, 89-91, 112, 115, 134, 177, 294,

308, 321
Southwest Airlines 137
Standard and Poor's 67
Stern Stewart & Company 74
Swatch 244, 263
Tesco 117, 270, 287, 289, 442
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Tetrapak 380
Texas Instruments 364
The Bates 237
The Body Shop 253
The Economist 300, 337
The Gap 369
The Link 184, 185
Thorntons 174
Toshiba 167
Toyota 25, 206, 321
Toys «R» Us 163, 293
Travelocity 437
Unilever 92, 97, 117, 164, 167, 177, 241, 258-

259, 292, 312-316, 319-322, 387, 394,
424, 442

United Biscuits 117
United Distillers 25
UTC 440
ValueStar 432-433

Victoria's Secret 369
Virgin 35, 253, 255-256, 300, 311-313, 324,

326, 335
Virgin Atlantic 125, 352
Vodafone 33, 225
Vodaphone 146, 164
Volvo 299, 300
Wal-Mart 84, 89, 94, 134, 146, 163, 188, 268,

292, 299, 300, 376, 418, 457
Walker Black Label 325
Walt Disney 229
Westinghouse 292, 423
Williams Holdings 75
Woolworths 163
Xerox 25, 124-125, 161, 193, 275, 300, 343
Yahoo! 23-25, 293, 323, 357, 431-433, 437-

439, 450-451, 458
Young & Rubicam 409
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