
  
 2’2012

 

 0 

9.2.  
 

 
 
  

., .,   
,  

-
. .  

 
, 1  2012 .) 

 
-
-

,  
.  

. , : « , 
 [ ] 

-
,  

) ». 
-
-

, -
 

,  
-
-

.  
-
 

, , . 
 – , -

. 
 (EP) =  

=  * (ROIC - WACC), 
  

ROIC –  
(ROIC = NOPLAT) ( ); 

WACC – . 
, : 

 = NOPLAT -  
-  * WACC. 

-
,  

, . 
-

: 
 =  

 +  
, 

  
 

 = EP / WACC. 
. .  

-
 PVB. -

,  
, , ,  

, -
.  

 « ». -
, , -

, -
 – ,  

: 
 = PV AB - (PVA + PVB) =  PVAB, 

  
 – ; 

B – . 
,  

. 
 A =  - PVB. 
 A  

 B  
: 

NPV =  -  = PVAB - 
-  - PVB). 

 A , 
-

. 
 

NAV1, . ,  
 

: 
NAV = VAB - [VA + VB] - P - E, 

 
VAB – ; 
VB –  ; 

 – ,  ; 
 – ; 

VA –  -
. 

, :  
NAV = [VAB - (V A + V B) ] - (P+E). 

 
. ,  

,   + .  
,  «  –  EBITDA2, -

». 

 
-

. -
, -

, ,  
-

 ( ,  
, -

) ( . 7). 
 1. 

 
. 

 
. 

 
-

 ( ). 
. 

. 

                                                        
1 NAV – net acquisition value. 
2 Earnings before interest, depreciation and amortization –  

, . 



  
.  

 

 1 

. 
 2. 

-
 ( , ). 

-
. 

 
. 

,  
. 

-
. 

. 
 3. 

. 
 / . 

 
. 7.  

 

 
 ( ) -

-
: 

; 
-

; 
; 

. 
1. : 

CF = CF1 / (1 + r)1 + CF2 / (1 + r)2 + …  
… + CFn / (1 + r)n + TV / (1 + r)n, 

  
CF – ,  

; 
CF1,  2,  …,  n  –  (  

)  1, 2, ..., n; 
V – ,  

.  
,  

; 

CF1, 2, …, n -
 (income statement).  

,  
 (net income)  

(depreciation). 
2.   «r»  (  

), -
. 

r = RFR + beta * (Rm - RFR), 
 RFR (risk free rate) – -

 (  – -
); 

beta ( ) –  
; 

Rm (market rate) – -
. 

3. . , -
-

, . 
-

 ( . . 16). 
4.  

. 
CF > MV (market value) ; 

 < MV . 
 

, ,  
, -

 
. -

. 
, . 17,  

: -
 ( . 8) . 

-
,  

 
. -

-
: , -

, , -
, . 

-
. 

-
. 

 
. 8.  

Debt – -
-
-

,  
.  

 Debt -
, -

. 



  
 2’2012

 

 2 

 16 

 

 ( -
)   

. 
-

, -
 
-

.  
: , 

, .,  
 ( , , .) 

 

-
-
.  
-

-
.  

 
. 

 =  
=  / 
/ -

.  
-

 
) 

. 
-

-
 

(  =  /  
/ ).  

 
 

-
, -

. -
:  

 
-

,  
. -

,  
 

. 
(  =  
=  –  

).  
,  

 

: 
•  

; 
•  

-
; 

• -
 
 

 ( ) -
,  

 

- 

 
. -

, -
, – -

 

 17 

  

   
• ; 
• -

; 
• ; 
•  «  / -

» 

• ; 
• ; 
• ; 
•  

• ; 
•  / ; 
•  / ; 
• ; 
•  /  

 
. 9.  



  
.  

 

 3 

-
-

. -
,  

,  
,  

. 
-

 c . 
 « -

» ,  
-

 ( ). 
-

,  
 ( . 9 ). 

 
: 

 n
i

synergy adj
i 1 e

FCFEV V
(1 r )

 FCFE S C T NWC Capex Debt

 
. 9 .  

 
FCFE  (free cash flow to equity) –  

; 
S  (sales) – ; 
C  (costc) – ; 
T  (tax) – ; 
Capex  (capital expenditure) – -

; 
NWC  (net working capital) – -

; 
Debt  – ; 

Re  (return) –  
). 

 
 

 / 
,  

 ( )  / 
. , -

, -
-

 ( . 18). 
 « » , 

-
,  

-
.  

 ( ), -
, -

, -
. 

: 
; 

 ( ); 
; 

; 
; 

 /  
; 

-
; 

; 
; 

; 
 PR . 

 18 

 

  
:  

• ; 
• ; 
• ; 
• ; 
•  

 

: 
• ; 
• -

; 
• ; 
•  

: 
• ; 
• ; 
• ; 
• ; 
• ,  

:  
• ; 
• ; 
• ; 
•  

: 
•  

: 
• ; 
•  
: 

 ( , , , -
); 

 ( , -
); 

 (VaR3, CFaR4, benchmarking, -
, ). 

, -
. 

-
 – 
, – 

 
,  

 
: , -

 
. -

, : -
, -

. 
 
 

. -
, 

, -
. 

, , -
,  

, .  
.  

 « ». 
                                                        
3 Value at risk – , -

. 
4 Cash Flow after Risk. 



  
 2’2012

 

 4 

 
, -

, -
. 

-
. 

, -
, -

-
.  

. 
 

. 
,  BMW  Rover -

 800 . 
,  

 – 3,5 . 
 

, , -
,  

, -
.  KPMG,  

, 43%  
 « ». 

, , -
 

. -
-

 ( . 10). 

 
. 10.   

5 

 KPMG,  31% -
.  43%  

-
.  

, .  
, -

 
,  

,  
. 

,  
,  

 
. : 

, -
, -

,  
 ( . 11). 

                                                        
5 : KPMG International. 

 
. 11. -

-
 

6 

12.  
,  

 
 

-
, -

. 
 – -

.  
-
 

,  
, , .  

, -
 

.  
, -

. -
 

. 
-

:  
 

;  
; 

;  
-

 « »; 
-

;  
;  

                                                        
6 : . 



  
.  

 

 5 

 « »;  
; 

-
;  

-
.  

-
-

, ,  
. , -

.  
 

-
. -

 
,  

, , , 
, -

.  
-
-

, , , -
 

. 

 
 
. 

 – -
, -

. ,  
-

,  
, 
-

.  
,  

. 
, ,  

, -
, -

, -
, -

,  
, , -

, . ,  
,  

. 
,  

, :  
, -

,  
;  

 ( -
, );  

 ( , , -
.)  

.  
-

. , 
,  
.  

 – -
, -

, .  
. , -

-
.  

,  
. , 

 
. ,  

-
,– -

. , 
,  

. -
. -

-
. 

 
, . -

, -
,  

,  
.  

. 

  
 

 – -
 « »  

-
.  

-
,  ARIS  IDEF. 

-
 ( ). -

,  
. -

,  
.  

 –  ( . 12). 

 
,  

-
 ( ) . 

-
, ,  

. ,  «  
» -

,  
,  

 
.  

. -
, -

 ( , -
), , , -

. 
-
 

.  ( -
,  

), , ,  
. -

, .  
,  

, , , . 



  
 2’2012

 

 6 

 
: _____________________________ : _______ 20___ . 

:  « » :  20__ .  20___ . 
, , , . -

. .  
. .  – 

 
I.  

 ( )  
 ( ., )  

  
  

  
  

II.  
,   

 (  – -
) 

 

,   
, , -

 
 

  
, , . ,   

 ( )  
, , ,   
, , ,   

, , , ,   
.  ( , , 

.) 
 

.   
 ( . ), , -

 
 

,   
,   

, . -
 

 

,  ( , 
, .) 

 

  
  

 

. 12.   

 
-
 

,  
. 

 
, , 

,  
.  

-
. . -

,  
, . 
, -

. , -
,  .  ,   

,  
. -

, -
-
-

. -
, , -

. 
,  

. -
,  

. -

 – .  
-

, -
-

. ,  
 

. 
-

. ,  « -
». -

-
, .  

, , 
 

, -
.  

, , 
. 

, 
 

 
 

, -
, -

.  
. -

 
-

.  
 



  
.  

 

 7 

,  
. 

 
 – -

, -
. -

,  
, -

. , -
-
-

.  
, .  

-
. 

 
-

. ,  
-
-

.  20% -
 80% 

, -
.  

-
.  

, -
. 

 
,  

 
. ,  

 – . ,  
» -

 (  –  
)  (  

 – ). 
 

 
,  

. -
 

. -
, 
-

. -
.  

, -
.  – -

, ,  
. , -

 
.  

 ( ) . 
 

-
-

, . 
 

,  
-

,  

.  
,  95% -

-
 5% – -

. -
.  

 
, -

, -
,  

. -
, , – 

-
. , -

, – -
.  
,  

-
, .  

, -
, , -

. -
, -

. 
 –  

,  
-

, .  
 

,  
, ,  

, -
. , -

 
.  

-
-

. 
 19 

 –  

   
 

 
 

-
 

 

 
70%  

 

 
  

 
 

 
 

 
20-25%  

 

 
 
 
 

 
5-10%  

 

. 
 

, -
. -

 « » -
,  



  
 2’2012

 

 8 

-
, . -

 
, .  

. « -
» , 

-
, 
 

,  
.). 

-
 

, , -
.  

-
. -

 
,  

 ( . 19). 
-

, ,  
.  

 
 

 « ».  
 

 
-

. -
 Excel, -

. -
,  

. -
 

. -
,  

 
«1 : ». -

-
: , -

, .  
 

 
, -

 
. -

.  
,  

 
, .  

 
,  

-
. ,  

 
 «1 : » -

 «1 ».  
 

, ,  
 « ». -

 
. -

 
.  

 
 

-
 «1 : » -

 Excel.   
,  

,  
. -

-
-

. ,  
, -

,  «1 : »  Excel,  
, -

.  
, ., -

.  
 

 Excel.  
 «1 : ».  

,  
.  

 
-

.  
,  

,  
: « -

?» -
, .  

-
.  

, -
-

. -
. ,  

-
, , -

,  
. 
 

«1 : ».  
 

 
. -

-
 

. -
 « ».  

-
, -

. -
, .  

 
, . 

 
, 

, ,  
, -

.  



  
.  

 

 9 

 
-

.  
 
 

, -
.  

 
, -

 ( . 20). 
 20 

 

   

1 
 

-
 2008 . 

, 
 

2 -
  

3  
  

4  
 

, 
 

5 

-
 

,  
 

, -
-

-
, -

 

6 

 
-

, -
-

 
  

, 
 

7 -
 

, -
,  

 

8 

 
 

 
 

, -
 

9 

 
-

 ( -
, , -
, ) 

 

10 -
  

11 
-

 
 

, 
, -

 

12 -
  

 
-
 

-
. -

 
.  

 
, 

.  
, , ,  

. -
, -

.  -

-
.  

 
-

,  
,  

,  
,  

. 

 
1. . . ,  

] : . / . , . , . . . : 
, , 2008. 

2. . .  [ ] / . , . -
, . . – . : , 2009. 

3. .  [ ] / . . – 
. : , 2006. 

4. . . -
 [ ] / . – . : -

, 2009. 
5. . .  [ ] : 

 ; .  / . , . , 
. . . : , 2009. 

6. . . .  [ ] : . -
 / . . – 2- . – . : , 2009. 

7.  
 [ ] : .  / . 

. . . : , 2007.  
8. . : -

 [ ] / 
. . – . : , 2009. 

9. . . -
 [ ] : -

 / . , . , . . – 
. : , 2009. 

10. .  
 [ ] / . , . -

. – . : , 2009. 
11. .  [ ] : . / 

. . . : , 2007. 
12. . -

 [ ] / . , . . . : 
, 2009. 

13. . : -
 [ ] / . . – 2- ., . . – . : 

, , 2008. 
14.  [ ] : 

. . – . : , 2009. 
15. . -

 [ ] : .  / . . – . :  
, 2006. 

16. . . . 
 [ ] : .  / 

. , . , . . – . :  
, 2006. 

17. . ,  
] / . . – 3- . – . : , 2009. 

18. . .  
 [ ] / . , . , 

. . – . : , 2009. 
19. .  [ ] : .  

 / . . . : , 2006. 
20. . ,  

] : . / . , . . – . : 
, 2008. 

21. . : -
 [ ] : . / . . – 2-  

., . . : , 2006. 
22.  [ ] / . . -

. – . : , 2007. 



  
 2’2012

 

 10 

23.  [ ] / . . . – 
. : , 2007.  

24. : -
 [ ] : . / . . . – ., 2002. 

25.  [ ] : .  / . . 
 A.M. . – . : , 2002. 

26.  ( ) [ ] / . 
. – . : , 2007. 

27.  ] / . 
. . – . : , 2000. 

28.  [ ] / . . -
. – . : , 2006. 

29. . : , -
 [ ] : . / . , . – . : 

, 2000. 
30. ., .  

] / . , . . – 4- . – . : 
, 2007.  

31. . : -
 [ ] / . , . . – 2- . – . : 

, 2008. 
32.  [ ] / . . – 

. : , 2002. 
33. .  [ ] / 

. . – . : , 2006. 
34. . ,  

] / . . – . : ACADEMIA, 2007. 

 
; ;  

; ; -
; -

; ; -
; ; ; -

; ; ; ; 
;  

; ;  
; ; 

; -
; ; ; -

; ; 
; ; -

; ; ; -
;  

; ; ; ; -
; ;  

; ;  
; ; ; -

; -
; ; -

; ; -
; . 

 
 

  
,  

,  
, , -

,  
,  

, 
.  

-
 

. 
 

, .  
-
-
 

-
, ,  
,  

, -
. 

 
, .  

, -
. . . .  

, -
,  

, -
.  

 
 « ». 

., ., . .  

9.2. CONCEPTUAL APPROACHES 
TO PERFORMANCE 
MANAGEMENT AND 

MANAGEMENT DECISIONS  
D.V. Lysenko, Candidate of Science (Economic), the 

Senior Lecturer of Faculty of the Account, the Analysis 
and Audit of Economic Faculty  

Moscow State University it. .V. Lomonosov 
 
Proceedings of the article «Conceptual approaches to 

performance management and management decisions» 
were tested in the learning process. The material is pre-
sented as a method for justifying managerial decisions 
aimed at finding reserves and the choice of ways to im-
prove production, resource efficiency, develop a strategy 
for development of the organization in the future, with 
achievement of key performance indicators. The proposed 
solutions in the article the theoretical and methodological, 
organizational and methodological problems of perform-
ance management in the light of Western experience con-
tribute to the validity and quality of management decision 
making at the enterprise, optimizing costs, control of mate-
rial resources, control the degree of achievement of stra-
tegic goals and objectives of the organization. The manu-
script is written associate professor of accounting, auditing 
and analysis of the economic faculty of Moscow State 
University. MV Lomonosov Moscow State University. The 
department has extensive experience in studying the the-
ory and practice of economic analysis, writing textbooks 
and teaching materials, development of teaching materials 
on academic subjects taught. The manuscript is typical 
high level of content and presentation. This article was 
written at a good technological level, which will use it in 
both higher education and further education. The textbook 
will assist in the study of financial management and or-
ganization of its production, in practice, not only teachers 
and students of economic universities, but financial ex-
perts and leaders. 
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