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1. [locTaHOBKa Npo6GIeMU

EdexTrBHEe QYHKIIOHYBaHHSA BITUM3HSAHUX NPOMUCJIOBUX MiAIPUEMCTB B YMOBAaX OCBOEHHS PUHKOBHUX
NPUHUUIIB TOCNOJAPBAHHA IX 3aCHOBHMKM 1 MeHe[XepU OLIHIOKTb 3a KIHIEBUMHU pe3yJbTaTaMH,
3aCTOCOBYIOYM pi3HI MeTOAWYHI Nifxoau. BUKOpHUCTaHHA CHHepreTHUYHOro NiAXOA4y B CHUCTeMi ynpaBJliHHA
MiAMPUEMCTBAMHU A€ MOXJIUBICTH OTPUMATU IM CHHEPTrito, KiHI[eBUM pe3y/JbTaTOM SIKOI € CUHEepPreTUYHUM
edexT. BpaxoByrouu HaA3BUYAaMHO BaXJHUBY pOJb CHHepreTUYHoro eQpekTy B CHUCTeMi ymnpaBJiHHA
MiAMPUEMCTBAMHU CBITJIOTEXHIUHOI Tra/y3i, BUHUKAE HEOOXiJHICTb OLIHIOBAaHHS IIbOT0 MOKa3HUKa JJis
ONTHUMAaJILHOTO NPUHHATTS yNPaBAiHCbKUX PillleHb 1[0/10 QYHKLiOHYBaHHSA LIUX NiAIPHEMCTB.

2. AHaJuti3 OCTaHHIX AOCAiA)KeHb i myo TiKanin

JocnifxeHHs1 po6sieM OLiHIOBaHHS CUHEPreTUYHOIr0 epeKTy B AifJIbHOCTI NPOMHUCIOBUX MiANPUEMCTB
BUKJIQJIEHI y mpansax Takux BiTUM3HAHUX HaykoBLiB sk O.I. flHkoBuii, H.B. MenbHuk, B.0. flnkoBuit [8],
J.B. KostecHikos [10], B. M. Boiiko [11], O.B. Cepreesa [16], I'.3. llIBerjoBa [23] Ta 6araTboX iHIINX BITYN3HIHUX
Ta 3apy0bi>KkHUX HAYKOBL[iB eKOHOMICTiB.

3. HeBupileHi paHille 4yaCcTUHH 3araJibHOi Npo6/ieMHU

HesBakarouu Ha 3HAaYHUUM HAGYTHH HayKOBUH BHECOK y cdepi oljiHIOBaHHS epeKTY B pe3y/bTaTi NPOsIBY
CUHepril, 3a/IMIIAETbCSI HEBUPIlIEHUM MUTAHHS OLIHKKM CHUHEPTeTUYHOro eQdeKTy B3aEMO/Jii CTPYKTYPHUX
MiAPO3A4iJaiB YM MiANPUEMCTB CBITJIOTEXHIYHOI raay3i JIAXOM iHTerpanii eKOHOMIYHMX Ta COLiaJIbHUX aCNEeKTIB
iX JisIABHOCTI.

4. MeTa crarTi

MeTol0 cTaTTi € yTOYHEeHHsI KaTeropii «CHHepreTUYHUN edpeKT», aHa/Ni3 METOLUYHOIO iHCTpyMeHTapito
OL[iHIOBaHHSl CHUHepreTUYHOro edekTy B JisJIbHOCTI MiNPUEMCTB Ta po3poOKAa MeXaHi3My OLIiHIOBaHHS
CUHEpPreTUYHOTO ePpeKTy BiTUM3HSAHUX MiANPUEMCTB CBIT/IO0TEXHIYHO]I raaysi.

5. BuK/1aJ, OCHOBHOT'O MaTepiaay

B HaykoBill JiiTepaTypi eKOHOMiUHa KaTeropisi «CHHepreTUYHUN epeKT» Ma€e pi3HOMAHITHI MigXoAu A0
BU3HA4Y€HHA, Kl y3arajJbHeHHI pi3HMMH HaykoBLAMU. Ha nepexkonanHsa flHkoBoro O. I'. i YepHenpkoi 10. A.
CUHEpPreTUYHUN edeKT Ije A0JAaTKOBUN pe3yJsbTaT, OTPUMAHUM BiJ| 3/1aro/»KeHol B3aEMOJil Ta y3ro/»KeHOCTi
JYHKLiOHYBaHHSI OKpeMHUX ejieMeHTiB cucteMu [1, ¢.149; 2, c.49]. B gaHoMy BUNaJKy HAyKOBIi aKLIEHTYIOTh
yBary Ha epeKTi OTpHMaHOMY B cepeiuHi CHCTEMU MiANPUEMCTBA.

[HIIMH migXiJ y BU3HaUYeHHI TOHATTS «CHHePreTUYHUH epeKT» Aa€ HaykoBelb TiToB JI. 0., Akuii BBaxae,
[0 CHHEPTeTUYHUH ePeKT MpOSBJISAETbCS y 3pOCTaHHI ePeKTUBHOCTI [islIbHOCTI B pe3yJibTaTi iHTerpatii,
3JIMTTS OKPEMHUX YaCTHH B €IMHY CUCTEMY 3a PaXyHOK, TaK 3BaHOTO, CUCTEMHOr0 edeKTy (eMep/»KeHTHOCTI) [4,
c.121]. ABTOp BJIy4YHO aKLleHTYBaB yBary Ha iHTeIrpyBaHHS CUCTEMHHX KOMIIOHEHTIB, 1110 MOXJIUBO 3JiHCHUTY,
SIK Ha MaKpo-, TaK i Ha MiKpopiBHsX /151 GOpMyBaHHS B3AEMHOTO CUCTEMHOI'0 e EKTY.

Ha nam norsisifi, ciHepreTUYHUN epeKT - 1ie iHTerpajbHUM (KiHIeBUI) NOKa3HUK, IKUM BUPaKEHUH B
KIJIbKICHUX BeJIMYMHAX | JOCATAETBCSA B pe3yJIbTaTi B3aEMO/|il AK CTPYKTYPHUX MiZAPO3iIiB NiANPUEMCTB], TaK |
pi3HOMaHITHUX MANPUEMCTB (iX CTPYKTYpPHHUX Nigpo3AijaiB), 110 Ja€E MOXK/IUBICTh SKICHO MOKpaIUTH
pe3yJIbTaTH LigJbHOCTI NiANIPUEMCTBA.

B siTepaTypHuX mKepesax BUAIAIOTH Pi3HOMAaHITHI HiAX0AW A0 OLiHIOBAaHHA edeKTy 3a paxyHOK
BIPOBa/>KeHHSA CUHEPTil B AiANBHOCTI NiANpUeMcTBa. 30KpeMa, KosieKTUB aBTopiB AnkoBu# 0., MesnbHuk H.B,,
flukoBuil B.0. aKLeHTYIOTb yBary Ha JUHaMIiYHOCTi, sIKy NMOBHHEH BTIIUTU epeKT CUHepTii CTPYKTYpHUX
KOMIIOHEHTIB Ta MNpPOIOHYITb OLiHIOBAaTM CHHEPreTHUYHUM edeKT 4Yepe3 BU3HAYEHHS BIJIMBY OKpEMHUX
YUHHUKIB Ha HbOTO BUKOPUCTOBYIOYHM pi3HOMaHIiTHI Mogeni 3B's3Ky, sKi 3a XapaKTepoM HNPUYUHHO-
HACJIiJKOBOTO 3B’SI3Ky MOXXHa YMOBHO MOJIJTMUTH Ha WMOBIpHiCHI (B OCHOBI JiexXaTb MoJieJsli KopeJsiiiHO-
perpeciiHoro aHaJjisy; po3rJfAalTbCcAd NMOpA[ i3 OCHOBHMMHM YMHHUKAMHU 1 ApYropsAHi, gKi BH3HA4alOTh
Bapialito pe3yJibTaTUBHOI 03HAKM 3a YaCOM Ta y MPOCTOPi) Ta JleTepMiHOBaHi (pe3y/ibTaT BU3SHAYAETLCS TIi€I0
JNeKiIbKOX HEeBUIAJIKOBUX YHHHHUKIB) MoJeJsi. A OCHOBHMMHM YHMHHHUKAMH $Ki BIUIMBAalOTb Ha e(deKT Bif
B3a€EMO/Iii, aBTOpPU BBaXKAIOTh NpUPICT peasnizalii npoAykuii, JoxoAiB Bix omneparniiiHol AifsbHOCTI, 3pocTaHHSA
po3Mipy 4YMCcTOro NpuobyTKY Ta peHTabesbHOCTi BUTpaT [8, c.193].

HaTtowmictb KosiecHikoB /I. B. nmponoHye oLiHIOBaTH cuHepreTUYHUN epeKT BiJi BepTUKaIbHOI iHTerpanii
OiJNPUEMCTB LLJISXOM 3MiHM BeJWYMHU mnokasHuka EBITDA Ta cyMmapHux 3000B’fi3aHb BepTHKaIbHO
inTerpoBaHux cTpykTyp (BIC), mo fae MoxJIMBICTb Npoc/aiAKyBaTH npoLec GOpMyBaHHS YHCTOTO NPUBYTKY Ta
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00’€KTMBHO BHM3HAyaTH OOProBy Ta aMOPTHU3aliiiHy MOJIITHUKY, a TaKoXX MeXaHi3MU 06CAyroByBaHHS GOPriB.
[Tokazuuk EBITDA Bu3HauaeThcs SIK cymMa onepaniiHOro npu6yTKy 6e3 BpaXyBaHHs MOJJaTKOBUX IJIATEXIB Ta
aMopTH3alilHuX Biapaxysausb [10, ¢.38].

Boiiko B. M. i Boasnka JI. /l. BBaXKalwTb, L0 OLIHIOBATH CHHEPTeTHUYHHUH epeKT BiJ 06’€mHaHHSA
niIPYEMCTB Yepe3 BU3HAYEHHSI IPUPOCTY BapTOCTI MiZHPUEMCTBA i Bif| 36i/IbIIEHHS JOATKOBOI'O IPOIIOBOTO
MOTOKY, AKMH CKJAQAAEThCA 3 PI3HULI MK CYKyNHUMH [JOXOJAMH, CYKYIMHMMH BUTpaTaMH{, NMOAATKOBUMHU
IJIaTeXXaMu, BapTiCTI0O HOBUX OCHOBHUX 3ac06iB i ynucToro o6opotHoro kanitanay [11; 12, ¢.11].

AHanoriune 6ayeHHs1 Ma€e CepreeBa O. B., sska mponoHy€e po3paXxyHOK CHHEPreTHUYHOTro epeKTy Ha OCHOBI
MeTO/AY AHUCKOHTYBAHHS IPOLIOBUX NMOTOKIB [16, €.355]

Ha iHBecTuIiliHIi CcK/JIaZ0Bii Ta MalOyTHIX TpOMIOBUX IOTOKAaX TaKOX aKIeHTyE yBary mpu
npeJCTaBJIeHI METOJUYHOT0 iIHCTPYMeHTapio oniHIOBaHHA ciHepreTuyHoro epekrty lIBenona I'. 3. [23, ¢.112].

3 BHUIIle CKa3aHOTO CJIAYE, 1[0 Pe3yJIbTaTUBHICTb ePeKTy CUHEpPTii BUMIPIOETHCA HASIBHICTIO JOJaTKOBUX
rPOLIOBUX TIOTOKIB, 3pOCTaHHAM MNPUOYTKIB Ta KamiTazizauii kommnaHii, BUXOJOM Ha HOBi PHUHKHM Ta
3abe3neyeHHs] KOHKYPEHTOCIPOMOHOCTI MiATPUEMCTB.

Ha Haw morssj ouiHKa CHMHepreTU4YHOro epeKkTy B3a€EMOJAIl CTPYKTYPHUX OAUHHUIDL MiANPUEMCTBA 4U
MiMPUEMCTB OBMHHA 6a3yBaTUCS Ha KiJIbKiCHINM 6araTokpuTepialbHill cucTeMi MOKAa3HUKIB, sika BpaxoByBaJia
6 He TiJIbKK QiHAHCOBO-eKOHOMIUHY CKJIaZI0BY (€EKOHOMIYHY MiJICHCTEMY MiJIIPUEMCTBA), ajle ¥ JiarHOCTyBaJa
edexT B3aemogili Ha conjanbHy CckJIaZoBY (couiasbHY mMiJICHCTEMy MiANPUEMCTBA), 1[0 B pe3yJbTaTi
iHTErpyoTbcsl B €IUHUNA TNOKA3HUK OIiHIOBaHHS MeXi HeobXiHOCTI 06’€AHAHHS CTPYKTYPHUX eJIeMEeHTIB
(migposainiB) Ta miznpuemcTs. s 1bOro HAMU MPOMOHYETHCS MeXaHi3M OLIiHIOBAaHHSI CHHEPTeTUYHOT0 eQeKTy
BITUM3HSAHUX NiJIPUEMCTB CBITJIOTEXHIYHOI ranysi AKMU CKJIaJa€EThCA 3 KiJIbKOX eTalliB.

Ha mnepumiomy eTami NpONOHYeETbCA BU3HAYUTH MeTy Ta (OpPMYBaHHA CUCTEMM Iiisied 06’€AHaHHSA
CTPYKTYPHUX NiZpo3/1iJiB a60 miMpUEMCTB.

Ha ppyromy erami mpoBecTH OLiHIOBaHHSI IOKAa3HMKIB JifIBHOCTI CTPYKTYpPHUX MHiApo3fiaiB ab6o
MiAMPUEMCTB 10 00’€HaHHA. CHcTeMa OI[iHIOBaHHS IMOKAa3HHWKIB isIIBHOCTI MiANPHUEMCTB 10 00 €IHAHHS,
MiCTUTB ABi IPyNH NOKAa3HUKIB, 10 XapaKTepU3yTh GpiHAHCOBO-eKOHOMIYHY ePeKTHBHICTh QYHKIIOHyBaHHS
nignpreMcTBa (KiJibKicHa OLliHKa) Ta MOKa3HMKH OLiHIOBaHHS coljiaibHOI epeKTHUBHOCTI (fKicHa oLiHKa).

OCHOBHHMMM NOKasHMKaMU BUOPaHMMM JJi1 aHaJli3y PpiHAaHCOBOIrO CTaHy Ta BUPOOHUYO-TOCHOAAPCHKO]
JiSIIBHOCTI MiATPHUEMCTB CBIT/JIOTEXHIYHOI rasysi cTaju: MOKAa3HUK abCoOTHOI JiKBigHOCTI, KoedilieHT
IJIATOCIIPOMO>KHOCT] (IOKa3HUKU JKBiAHOCTI Ta MJIAaTOCIPOMOXKHOCTi), peHTabe/JbHICTh BJIACHOTO KamiTasny i
peHTabe/bHICTh HpoAaxy (MOKa3HMKH peHTa0eJbHOCTI), MPUpIiCT PUHKOBOI KamiTasisallii, koe®ilieHT
¢dinaHcoBoi aBTOHOMIl, KoedimieHT mnocTiiiHOro akTuUBY (mMoka3HWKM ¢iHaHCOBOI cTiliKocTi), kKoedimieHT
CniBBiIHOIIEHHST MOOIIBHUX Ta IMMOGIIBHUX aKTHBIB (IIOKa3HUKH [IiJIOBOI aKTUBHOCTI), IKi B MOJIbIIOMY
IPYIYIOTHCS 32 KPUTEPISIMU /151 BUSHAUYEHHS iHTerpajbHOro OKa3HUKa 6a/IbHUM MeTo/ioM. Lleit MeTo1 OLiHKH
M0JIATa€ Y BU3HAYEeHHI KOXKHOTO NMOKa3HMKa Ha OCHOBi BHM3HaueHOI KisbkocTi 6ajiB. Bax/iuBolO CKJaJ0BOIO
6a/1bHOI OL[IHKU € p0o3po6Ka creLialbHOl IKa/IM OLliHIOBaHHS Ta BU3HAYEHHS KJlacy MiANPUEMCTBA.

[HTerpasbHa OI[iHKA TMOKa3HUKAa (iHAHCOBOrO CTaHy Ta BHPOOGHHUYO-TOCIOAAPCHKOI AisSIBHOCTI
NiNpUEMCTBA JA€ETbCA y 6asaX, BiANOBIJHUH NMOKa3HUK BU3HAYAETHCS K AOOYTOK PeHTHUHTy iHAMKaTopa i
HAOro KJacy, nopa/ i3 [UM peUTUHT BU3HA4YA€ETbCA B 3aJI€KHOCTI Bif, JOCATHEHHA LijJed Ta iHAMKaTopa AJd
06paHOro HaNpPsIMKY OLliHIOBaHHS:

=Y P-K, (1)

ne Ix - iHTerpasbHUN MOKa3HUK (GIiHAHCOBOrO CTaHy Ta BHUPOOGHUYO-TOCHOAAPCHKOI AisiIbHOCTI
ninpreMcTBa (BU3HAYAETHCS SIK cyMa 6asiB);

Pei — peATHUHT i-Tr0 NIOKa3HUKA;

Kai - knac i-ro nokasHuKa.

B Tabs. 1 mpeacTaBjeHO IIiCTb KJAciB NiANpHEMCTBAa i3 BH3HAyeHHs 6aJbHOrO MOKAa3HUKA, SAKUH
BpPaxOBY€ HOPMaTHUBHI NMOKa3HUKHU. [lepeBUIlleHHA 3HAaYeHHA HOPMATHMBHUX IIOKAa3HUKIB CBIAYMTBL IIPO BUCOKI
¢diHaHCOBO-eKOHOMIUHI MOXKJIMBOCTI Ta coljjaJbHUN edeKT peanizauii AifbHOCTI NiANPUEMCTB CBITI0TEXHIYHOI
raaysi.

[HAMKATOPU COLiaIbHO-eKOHOMIYHOTO PO3BUTKY JAAIOTh MOXJIUBICTH JOCHiAUTH edeKT B acHekTi
collialbHOTO 3abes3NnedyeHHs AiAJbHOCTI NiANPUEMCTBA, NMPU 1IbOMY OCHOBHUMH MOKa3HUKAMHU BHU3HAYEHO:
peajibHe 3pOCTaHHA OIJIAaTH Ipalli TPyAOBOr0 KOJIEKTHUBY, iHTeJIeKTyaJsli3allid Ta NOKpallleHHA YMOB mpali,
npodeciliHe 3pocTaHHSA Ta NPOCYBaHHA MO CAYXO0BiM iepapxil, miAroroBka Ta mnepemiroToBka KaApis,
3arajJibHOOCBITHIN piBeHb 3HAaHb NpPaLiBHUKIB, MOPa/JbHO-MICUXOJIOTIYHUN KJIiMAT B KOJIEKTUBi, MOXJIUBOCTI
y4acTi B cUCTeMi yIIpaBJiHHA NiAIPUEMCTBOM.
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Ta6ung 1. [lokasHuKY PiHAHCOBOrO CTaHy MiJANPUEMCTBA 3a KPUTEPiAMU OLiHKM (6a/IbHE OIiHIOBAHHS)

I'panuui kjaciB 3rigHo 3 KpuTepiamu (6aJ
I[loka3Huk = = P I = A .,p P ( = ) =
1-¥ Kjac 2-M KJ1ac 3-M Kjac 4-1 Kac 5-i KJ1ac 6-M KJ1ac
K.oeq.)lu,l(—:HT a6 CoJTIOTHOI Bisbue 0,25- 0.2-126 0.15-106 0.1-86 0,05-46 0,04-06
JIIKBiZHOCTI 156
KoeodinieHT pinaHcoBoi (0,59-0,54) - (0,53-0,43) - |(0,42-0,41) -(6,8-
Binbiie 0,6-126 , ’ ’ ! ! ¢ ! 0,4-1,56 Menue 0,3-06

He3aJIeXKHOCTI (11-10)6 (9-7,4)6 2,8)6
KoeodinieHT BaacHoi (0,9-0,8) -(14- (0,7-0,5) - (0,4-0,3) -

. Binbie 1-156 A T e 0,2-1,56 Menuue 0,2-06
MJIATOCOPOMOXKHOCTI 12)6 (11-8,5)6 (7-4)6
PeHTabenbHiCcTb Binbme 0,8 - (0,6-0,8) - (0,4-0,6) - (0,2-0,4) - (01-02) - |y o 01-06
BJIACHOT'O KalliTany 136 (12-11)6 (10,5-7,5)6 (6-3)6 26 '
[IpupicTt puHkoBOi Biabue 0,5 - (0,4-0,5) - (0,3-0,4) - (05-1)- (0,25-0,5) -
KaniTaﬂi3auﬁ 136 116 106 96 66 Menme 0,25 -06
KoeodiuieHnt
CHIBBIAHOIIEHHS Binbme 1,0-106 | 0,9-96 0,8-76 0,7-66 0,6-36 Menue 0,5-06
MOOGIJIBHUX Ta
iMMOOI/IbHUX aKTHBIB
PeHTa6e/bHICTb IPoAaXy | Bitbie 0,4-126 (0’3%06’4) - (0'3'8'635) = | (0,25-03)-66 |(0,2-025)-36| Menme 0,25-06
Koedinient noctiitnoro | o106  04-96 0,3-76 0,4-66 0,3-36 Mene 0,2-06
aKTUBY
MiniMa/IbHe SHA9EHHS 1006 846 666 446 246 06
CpaHUII

Jcepeno: chopmosaHo asmopom Ha ocHo8i [15; 24]

B TabJs1. 2 nmpejcTaB/eHa LIKaJla OI[iHIOBAHHSA Ta KJjac MiATPUEMCTBA Y BiZiMOBIAHOCTI A0 iHTerpasbHOro
[IOKa3HUKa COLia/IbHOTO PO3BUTKY KOJIEKTHUBY.

Ta6ung 2. lllkasia oniHIOBaHHS Ta KJIAaC NiJNPHUEMCTBA y BiANOBIAHOCTI A0 iHTErpajibHOro NOKa3sHUKa

. BajibHa onjiHKa AKIeHT Ha IHAUKATOpPaX COLia/IbHOI'0 PO3BUTKY NIPH
Knac nmignpuemMmcrBa . .
TMOKa3HMKA, 6a1iB BHM3HAa4YeHHi KJ1acy
3pocTaHHsA LOXO0/IB TPYLOBOT0 KOJIEKTUBY
1-# knac 5-7 InTesiekTyasi3anida Ta NoOKpaleHHs yMOB Ipali

3arajsibHOOCBITHIY piBeHb 3HaHb NpaLliBHUKIB
Mopa/ibHO-IICUXOJIOTIYHUHN KJIiMaT B KOJIEKTUBI
[lizroToBKa Ta nepeniAroToBKa KaJpis

2-# KJ1ac 3-5 . o
[IpodeciiiHe 3pocTaHHsA Ta MPOCYBaHHS MO CIYKOOBIiH
iepapxil

. Mo2k/IMBOCTI y4acTi B cHcTeMi yIpaBJIiHHSA

3-4 KJj1ac 1-3 . y ynp

MiAIPUEMCTBOM

Jcepeno: ckaadeHo asmopom camocmitiHo. [HmezpaibHUll NOKA3HUK (hOPMYEMbCS HA OCHOBI BU3HAYEHHS
HasieHocmi (1 6a.1) ma eidcymHocmi (0 6aaig) noka3Huka coyianbHO20 po38UMKY KO/1eKmuagy ceim/a0mexHi1Ho20
nionpuemcmaa.

[IpakTHyHy anpobalil0 MeTOAUKH OLiHIOBaHHA MNapaMeTpiB (iHAWKaTOpiB) (YHKLiOHYBaHHA
BiTYU3HAHUX MiAPUEMCTB CBITJIOTEXHIYHOI raJysi 10 MpoBeJieHHs iHTerpaniiiHuX 3aX0/1iB OYJI0 MPOBeAEHO Ha
[TAT «Ickpa», TOB «OCII Kopniopanist Batpa», [IpAT «J/ltomen», TOB «IIB® Enektpocit» i TOB «Illlpenep».

[IpoBefeHuil aHasni3 BKa3dye Ha KpU30BUN ¢QiHAaHCOBUM CTaH Ta HU3bKy eeKTUBHICTb ¢iHaHCOBO-
ekoHoMiuHOi AisnpHocTi mignpuemcts (mignpuemcrBa TOB «OCIT Kopmopanis Batpa», TOB «IIB®
EnexktpocBiTy, TOB «llpenep» MaioTh 4 kjac 3a NOKa3HUKaMU GIHAHCOBOTO CTaHy Ta BUPOOHUYO-
rocroAapcobkoi AisisbHocTi; 5 kitac - mianpuemctso [TAT «Ickpa» Ta 6 kiac - [IpAT «J/lromeHn»).

[ ouiHIOBaHHS COLjaJIbHOIO PO3BUTKY KOJIEKTHBY OyJI0O NPOBEJEHO ONUTYBAaHHS MpaliBHHUKIB
Pi3HOMaHITHUX MiAPO3IiB MiAMTPUEMCTB CBITJIOTEXHIYHOI rasy3i — 06’€KTIB JOC/iIXKeHHS.

PesynbTaTH mnpoBefeHOro ONUTYBaHHA Ta pPO3PaxXyHOK IHTerpajJbHOro IOKa3HHKAa COLiaJIbHOTO
PO3BUTKY KOJIEKTUBY HiJIPUEMCTB BITYU3HSAHOI CBIT/IOTEXHIYHOI rajysi, BKa3ylTb Ha HU3bKY epEeKTUBHICTb
COLia/IbHOI'O PO3BUTKY KOJIEKTUBIB CBITJIOTEXHIYHUX MiANpPUEMCTB. fIK cBig4yaThb pe3y/abTaTU aHalisy,
OCHOBHHMMM Np0G/IeMaMHu B COLjja/IbHOMY PO3BUTKY KOJIEKTUBY IiANPUEMCTB €:

- BIZICYyTHICTb [liEBUX Me€XaHi3MIB OIJIaTH Mpalli Ta 3HW)KEHHS peaIbHUX J0XO0/IB paLiBHUKIB TPy 0BOIO
KOJIEKTHUBY;
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- HU3bKa iHTeJsieKTyaJsli3allis npali Ta BifCyTHiCTh MOTHUBALilHUX MexaHi3MiB akTHUBi3alii iHHOBaLilHO1
JisIIbHOCTI;

- 4aCTKOBe MOKpAIleHHSI YMOB Mpali 3a paxyHOK [i€Boi aBTOMaTu3anii BUPOOGHUITBA, BBEJEHHS
pe3yJIbTaTiB HAYKOBO-TEeXHIYHOr'0 NPOrpecy B TOCHOAAPCbKUH Npolec MiIpUEMCTB;

- BiibyBaeTbcsl mnpodeciiHe 3pocTaHHA Ta MNPOCYBaHHA MO Ciayx60Bil iepapxii, mpore He 3a
pe3yJibTaTaMU SIKiCHO ITpOBe/ieHOI po60TH Ta yCIlixaMH y BUPOOGHUYO-TOCIOAAPChKiM Aif/IbHOCTI NiANPUEMCTBA,
a 3a CTaX pobOTH Ta Iepioj, IpoBeJieHHs Ha OCHOBHIM nocajj;

- miITOTOBKA Ta TEPemiAroToBKa KaJpiB peryJjaspHO Bi0OYBaeTbCs Ha TpPbOX MiJIPUEMCTBAX
cBiTyoTexHiuHoi ranysi (I[IAT «Ickpa», [IpAT «J/Itomen», TOB «Illpegep») i3 ctBopeHoro poHAYy PO3BUTKY, a Ha
IHIIMX NIATPUEMCTBAX TiJIbKHM 3a PaXyHOK KOLITIB IpaliBHUKIB MiIIPUEMCTBA;

- Ha BCiX MiANPHEMCTBAX CIOCTEPIraeTbCs CYTTEBUHW Opak BHUCOKOKBaJi}iKOBAaHMX MNpaLiBHHUKIB
MPaKTUYHO Ha YCIX KJIIOYOBHUX MOCaAAX, IO He CTUMYJIOE BUCOKHWH piBeHb 3HaHb Ta HAaBUYOK NpalliBHUKIB
KOJIEKTHUBY;

- 4yepe3 KpU30Bi fIBUILA B HallioOHaJbHIM eKoHOMIli, BiCYyTHOCTI Heo6xiAHOro piBHS OIJIATH mpali,
OTOCepeIKOBaHI CTHUMYJIIOIOYI 3aXoJd OOYMOBMJM BiJICYTHICTb NO3UTHBHOTO MOPAJIbHO-TICUXO0JIOTYHOTO
kaiMaTy Ha nignpueMmcrax TOB «OCIl Kopnopauis Batpa», TOB «IIB® Enexktpocsit», TOB «lllpesnep»;

- HOTEHLiMHI MOXJ/JIMBOCTI y4acTi NpaliBHUKIB B CHUCTeMi yNpaBJiHHS MiANPUEMCTBOM mNepejbayeHi B
cTtaTyTi akuioHepHUx ToBapucTB - [IAT «Ickpa», [IpAT «J/ltomen». YacTkoBe aKlioHyBaHHS, A€ B3SJIM y4acTb
NpaLiBHUKU NiJNIPUEMCTBA, NIPOBOAUIOCA HA JaHUX MiANPUEMCTBAX, IO CTUMYJIIOBAJO OTpMMaHHA 1% akuin
nignpreMcTtsa [TAT «Ickpa» Ta 0,2% akuiit nignpueMcrtsa [IpAT «J/lromMeH».

Ha TpeTboMy eTami mijBOAMMO MiCYMKH Ta BU3HAYAEMO JOLiJbHICTh 06’€AHAHHSA MiATPUEMCTB. [
BU3HAUYeHHS1 HeOOXiAHOCTI iHTerpyBaHHs MiJJIPUEMCTB CBIT/IOTEeXHIYHOI ranysi mobyayemMo 3BeZleHy MaTPULLIO,
sIKa po3Mo/iijieHa Ha TPU CErMEHTHU — iHTerpyBaHHs MiJJIPUEMCTB HEMOXJIMBe (HU3bKUH edeKT), iHTerpyBaHHsA
niIPUEMCTB MOXKJ/IMBE 3a PsAAY YMOB (cepesHill edeKT), iHTerpyBaHHs MiANPUEMCTB JoLibHe (MaKCHUMalbHUM

edekT) (puc. 1).

Kiac nignpueMcTBa 3a iHTerpajibHUM [NOKa3HUKOM (iHAaHCOBOTO
CTaHy Ta BUPOOGHUYO-T'OCIOAAPChKOI isIIbHOCTI NiIPUEMCTBA
(Ix)
1 kJac 2 KJac 3 kJac 4 knac 5 Knac 6 KJac
s A A T T
s 2 > 1 kac [HTerpyBaHHs A A TS
S E IoIiJibHE 4
355 N R R TS
Sgogx 2 KJac
E g Q= IHTerpyBaHHs
= o E= Py
= E 8 5 = MOXJIUBE 33 YMOB
=§§x e A e R yrerpysanns
S 8 L e e HeoibHe
553 3 xnac IOER UEEREN 55465
= B O AR A (Y §
= LAl d
b

Puc. 1. 3BeieHa MaTpuLd BU3SHAYEHHS HEOGXiAHOCTI iHTEerpyBaHHA MiANPUEMCTB BiTUM3HAHOI
cBiTJ/IOTeXHiYHOI ranys3i (3 mo3unii KoMnaHii reHepaTopiB cuHeprii)
Jicepeso: camocmiiina po3pobka aemopa

TakuM 4MHOM, iHTerpyBaHHs MiJIPUEMCTB B MOBHiN Mipi AOLi/IbHE KOJU OTPUMYETHCS MaKCHMaJbHUU
edekT Bif peasnizanii 06’eAHaHHS, 10 JACTh MOXJIUBICTh 06’€JHaTU NOTEHLia M MiANPUEMCTB Ta OTPUMYBATHU
B3aEMOBUTITHUN edeKT (eKOHOMIYHMHM Ta coljiaibHUH). B MaTpumi mpejacTaBjeHO BapiaHTH JOLIBHOCTI
00’e/THAHHS, 30KpeMa, HiANPUEMCTBA 3 BUCOKHM EKOHOMIYHHMM IOTEHIiaJloM Ta BHCOKHMH MOKa3HUKAMHU
conjiasibHOrO 3a6e3neYeHHsIM i pO3BUTKY, OTPUMAIOTh JIOCTAaTHIN cuHepreTUUYHUM epeKT Bif iHTerpyBaHHS.

[Ipu cepenHix iHTerpasbHUX MOKa3HUKAX GpiHAHCOBOIO CTaHYy Ta BUPOOHUYO-TOCIOAAPCHKOI AiabHOCTI
MiANPUEMCTBA, @ TAKOX JOCTAaTHbOMY piBHi COLiaJIbHOTO PO3BUTKY KOJIEKTUBY MiAnpHeMcTBa (mpuiiMada
cuHeprii) iHTerpyBaHHs1 MOXJIMBE NIPY BUKOHAHHI Ps/ly YMOB, 30KpeMa: popMyBaHHSI BUPOGHUYOI0 OTEHLiaTy
OpiEHTOBAaHOTO Ha HAYKOBO-TEXHIYHHMH PO3BUTOK IMiJNPUEMCTBA, sKiCHe MiABUINEHHSA KBasidikaril
NpaliBHUKIB, $OpMYyBaHHsS Ta BHUKOPHUCTAHHS PeCypcHoi 06a3u OpiEHTOBAHOI Ha ONTHMi3allil0 Ta €KOHOMII0
pecypciB, po3pobka Ta peaJsizarnis cTpaTerii eKOHOMIYHOTO PO3BUTKY Cy6'€KTY, MiJMOPSIKYBAaHHS CHCTEMHU
ynpaBJiiHHSA ycnilHimii kommnaxii (3a3Bu4ai reHepaTopa cuHeprii) Ta iH.
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[Ipu kpusoBoMy GiHAaHCOBO-€eKOHOMIYHOMY CTaHi NiJNpPUEMCTBA Ta HU3BKOMY ([OCTaTHbOMY)
coniasibHOMY 3abe3nevyeHHi HOTo [islJIbHOCTI, iHTEerpyBaHHs i3 MiAMPUEMCTBOM, 1[0 Ma€ XOpOLli pe3y/bTaTH
rocrnoflapcbKoi AiiJIbHOCTI € Ay»Ke PU3UMKOBUM, ajpke [AaHe MiANPUEMCTBO MOBUHHO 3a pPaXyHOK BJIACHUX
¢diHaHCOBHUX pecypciB, OCHOBHOI'0 KamiTasy, HabyTHX 3B’s13KiB Ta cpopMOBaHUX KaHAJIIB PO3MOAiLy, mAiMaTH
€KOHOMIYHHMU MoTeHLial NiIpUEMCTBA.

PesysbTaTy OLiHKKA MOTeHLia/ly MiANPUEMCTB CBITJIOTEXHIYHOI rajy3i Ta MOMJIMBOCTI iX MOoAaJbLIOL
iHTerpauil npeicTaBUMO Ha pUC. 2.

Knac nignpruemcTBa 3a iHTerpaJibHUM MOKa3HUKOM $GiHAHCOBOTO
CTaHy Ta BUPOOHUYO-TOCNOAAPCHKOI AiSIIbHOCTI NiZiIpUEMCTBA
(Ix)

1 knac 2 Knaac 3 KJac 4 kJyac 5 Knac 6 KJaac

1 knac A

3 kJac

KOHeKTHBy
(Iy)

COLia/IbHOT'0 PO3BUTKY

*
(/‘ ! 34
| ‘04

Kuac nignpuemcrBa 3a
iHTerpaJibHUM MNOKa3HUKOM

Puc. 2. PesysibTaTn JBOGaKTOPHOro aHali3y, 040 HEOGXiAHOCTI iHTerpyBaHHA NiANPUEMCTB
BITYHU3HAHOI CBIT/IOTEXHIYHOI rajysi (3 mo3unii komnaHiii reHepaTopiB cuHeprii)
IIpumimka. CamocmiliHa pospobka asmopa. Ilionpuemcmeo Nel - [IAT «Ickpa»; Ne2 - TOB «OCIl
Kopnopayia «Bampa», Ne3 - [IpAT «/Tromen», N°4 - TOB «I[IB® Eaekmpoceim», Ne5 — TOB «llIpedep».

Pe3ysibTaTy OLiHKKM MOTeHLia/y MiAIPUEMCTB CBITJIOTEXHIYHOI rajy3i Ta MOMJIMBOCTI iX MoAaJiblIOl
inTerpanil Bka3ylTb Ha Te, L0 JiMIIe JBa i3 M'ATH HiAONPUEMCTB - 06’ekTiB gociimpkenHs (TOB «OCII
Kopnopauiss «Batpa» (M. TepHominb), TOB «lllpenep» (M. TepHominb)) MaroTh AOCTAaTHIA piBeHb MOTeHLiay
Uil iHTerpyBaHHs MNpU JAOTpPUMaHi YMOB ONTHMaJbHOI B3aeMojii (HiBesoBaHHS C1aGKUX CTOpiH Ta
B33aEMO/IONOBHEHH:) /11 GOPMYBaHHS CHHEPTeTUYHOr0 eDeKTy Bif ix B3aeMoii.

s Bu3HaueHHs edekTy Bif peanizanii inTerpanii nianpuemcts TOB «OCII Kopnoparisi «Batpa» Ta TOB
«Ipenep», BpaxoByHOUM psiji acleKTiB Jis/IbHOCTI: 6JU3bKICTh pO3TalllyBaHHS, OJHOTaIy3€eBi MinpHeEMCTBA
(cmisibHI BUpPOOGHWYI YMHHUKH, PUHOK, MNpeJMeTH Ta 3acobu mpari), OJAHAKOBUUA piBeHb ¢iHaHCOBO-
€KOHOMIYHOI'0, BUPOGHHUYOTr0 NOTEeHIiay Ta COLiaIbHOI'0 PO3BUTKY, OZJHOMaHITHI Npo6ieMH QYHKLiOHYBAaHHSA
Ta CHiJIbHI 30BHIlIHI YUHHUKHY, SIKi rajJbMylOTh €KOHOMIYHUN PO3BUTOK MHiJIPUEMCTBA, CTaHE AOCJi/IKEeHHS
3MiHu nokasHuka EBITDA (Ta6s. 3) Ta mporHo3yBaHHSI YMCTOr0 IPOILIOBOTO MOTOKY (pucC.2) B pe3y/bTaTi
peasnisauii onepauiiiHoi, ¢piHaHCOBOI Ta iHBeCTULiMHOI AiIBHOCTI.

Ta6smmna 3./lunamika nokasauka EBITDA TOB «OCII Kopnopanis «Batpa» y 2015 p. i BIuIMBOM 3MiHU

peaJtizallii ioro oCHoBHOI NPOAYKIIii 3a paxXyHOK 06’ €JHaH
3a yM0OBH 3a yMOBH BigxuneHHst
[lokasHUKH inTerpanii BiZICYTHOCTI ]

niANPUEMCTB inTerpaunii ate. BinH., %
diHaHCOBUI pe3yJIbTAT Bij onepaniiiHoi Aif1bHOCTI 7262 6124 1138 18,58
+/loxoau Bif y4acTi B KamiTaJi 0 0 0 0
+IHwi dinaHCcoBi goX0AM 0 0 0 0
+IHmi joxoau 329 0 329 100
-BuTparu Bif y4acrTi B KanitaJi 0 0 0 0
-IHwi BuTpaTH 314 7 307 4385,71
Mokasuuk EBIT, THC. IpH. 7905 6117 1788 29,23
+ aMOpTH3allisi MaTepiaJbHUX aKTHBIB 1620 1312 308 23,48
+aMOpTH3allisi HeMaTepiaJbHUX aKTHUBIB 7 253 -246 -97,23
NMoka3uuk EBITDA, TUC. IpH. 9532 7682 1850 24,08
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PesysbTaTu po3paxyHKiB CBifuaTb NpOo HeOOXifHICTb iHTerpyBaHHs (06’€AHAHHS) KaliTajiB JBOX
HiIPHUEMCTB, 1[0 CTUMYJIIOBAaTUMe 3pOCTaHHs GpiHaHCOBOTO pe3y/bTaTy BiJj onepauiitHoi AissbHOcTI (Ha 1138
THC. TpH. a6o Ha 18,58%), omepanifinoro npubytky EBIT (Ha 1788 a6o nHa 29,23%), 36isbIIyBaTUMEThCS
NpUOYTOK [0 CIJIATH BiZICOTKIB, MOJATKiB Ta HapaxyBaHHs amoptu3auii EBITDA (Ha 1850 Tuc. rpH. abo Ha
24,08%). Takum yuHOM, PpopMyBaHHS iHTerpaniiHoOro o6’e€JHaHHS JAaCTh CUHEPTEeTHUYHHUH edeKT y BUIJIAAI
3pOCTaHHS OoNepaniiHoOro NpubyTKy Ta ¢iHaHCOBOTO pe3y/abTaTy A0 ONOAATKYBAaHHSA i CIIJIaTH BiACOTKIB.

[ BU3HAYeHHA [JMHaMiKM TPOLIOBHMX MOTOKIB B pe3ysabTaTi 06’€¢AHAaHHA [JBOX NiANPHUEMCTB
CBiT/IOTeXHIYHOI rajysi (iHBecTOBaHMH KamiTaJs) po3paxyeMO YHUCTUH IPOIIOBUM MOTIK A/ iHBECTOBaHOIO
kanitany y nignpueMctso TOB «OCII Kopnopanis «Batpa» 3a dopmynoto [26, c. 40]:

NCF,.., =9l +A+B-(1-y)-1I, 2)

ineecm

e NCFiugecm — YUCTHUU IPOIIOBUU NOTIK AJ151 iIHBECTOBAHOTIO KalliTaly;

Y]l - yuCTUH NTPUOYTOK;

A - amopTu3aliiiHi BiipaxyBaHHS, 1110 Bpax0oBaHi NPy BU3HAUYEHHI YUCTOTr0 NPUOYTKY;

B - BiicOTKH 3a JOBrOCTPOKOBUMH 3000B’I3aHHAMUY;

Y — CTaBKa I0JAaTKy Ha NpUOYTOK;

| - iHBecTuLii OCHOBHOTO Ta OGOpPOTHOro KamiTaay (cymMa KamiTaJbHUX BKJaJeHb, iHBECTULH Yy
HeMaTepiaJbHi aKTUBHY Ta MPUPOCTY po60YOT0 KamiTary).

Lleit mokasHuk craHoBUTHMe 5709,24 TUC. TpH., a A0JaTHe MOro 3Ha4YeHHs CBiAYUTH Npo ePeKTUBHICTh
06’eqnaHHsA KanitaniB TOB «OCIT Kopnoparis «Batpa» Ta TOB «lllpesep», 110 JacTh MOXJIUBICTb ONEPYBaTU
3HAaYHKUMU QpiHAaHCOBUMHU pecypcaMu PO3BUTKY.

Ha yeTBepTOMYy 3aBepilaJibHOMY eTalli BU3HAYAEMO CTPATETiI0 PO3BUTKY iHTErPOBAHOI'0 06’ €AHAHHS JJIsl
¢dopMyBaHHSI CHHEpPreTHYHOro edekTy, a camMe NMPOrHO3yEMO OCHOBHi (piHAHCOBO-eKOHOMIi4yHi Ta coljiajbHi
MOKa3HUKU. B pe3ynbTaTi foCai/KeHHSA CIPOTHO3YEMO Ha OCHOBI TPEHJAOBOTO aHa/li3y AWHAMIKy 3pOCTaHHA
TCPOIIOBHUX MOTOKIB BiJi 06’€fHaHHS KamiTaJiB JIBOX MiAIPHUEMCTB CBIiTJIOTEXHiUHOI rasysi (o yBaru Gepemo
Jiiile olepauiiHuM rpoumoBui notik) (puc.3).

24542
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22101
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20000
15000 11754 12922
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Puc.3. a) OnepaniiiHuii rpolIoBMH NOTIiK
TOB «OCII Kopniopauisa «BaTpa»

2011 2012 2013 2014 2015

Puc.3. 6) OnepaniiHuii rpomIOBUi NOTIiK
TOB «llIpeaep»

80000 y =5109,8x + 23099
R? = 0,8639
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Puc.3. B) PakTHYHMH Ta NPOrHO30BaHMM onepaniiHMH rpolIOBUi NOTIiK iHTerpyBaHHA NiANPUEMCTB
TOB «OCII Kopnopanisa «Barpa» tTa TOB «Illlpeaep»
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TakuM 4YMHOM, OKpiM 3pOCTaHHS omepauiiHOro NpUOYTKY, CUHepreTUYHUN edeKT Jae o6’eaHaAHHS
onepanidHUX KamiTajJiB MOiJNPUEMCTB Ta HapOLlyBaHHA TCpolIOBUMX moTokiB. JliHia TpeHAy, ska
BUKOPHCTOBYETBCS JIJIS BioGpakeHHs MPOTHO3HUX TeHJEHLiH, BKa3ye HAa MOXJIMBE 3pOCTAaHHS OnepariiHoro
rpPOLIOBOTO MOTOKY iHTerpaniiHoro o6’eaHanHs. @opmyna (y=5109,8x + 23099) Bkadye Ha cepeJHbOPIYHUM
MPHUPICT NPOTATOM HACTYIHHUX I'SITH PokKiB y po3mipi 5109,8 Tuc. rpH., AKIUO0 peani3yBaTH CUHEPreTUYHUHN
edekT iHTerpyBaHHs ABOX MiZITPUEMCTB CBITJIOTEXHIUHO] ramysi.

6. BUCHOBKM Ta MNEePCINEeKTUBHU NOAAJIbIINUX AOCJIiA)KeHb

OTxe, B CbHOrOAHIIIHIX >XOPCTKMX KOHKYPEHTHHUX YMOBax /s (QYHKUIOHYBaHHSA BiTUM3HSHUX
MNiANPUEMCTB CBITJIOTEXHIYHOI Trasys3i HaJ3BHYallHO BaK/IMBUM € BIPOBA/KEHHS METOAIB OliHIOBaHHS
CUHEpPreTUYHOTO ePeKTy BiJi ONTUMaJbHOI B3a€EMOJii CTPYKTYPHHUX MiJpO3AiJiB MANPUEMCTBA YH KiJbKOX
MiANPUEMCTB. A/pKe 1ie A€ MOMJIUBICTh MiJNPUEMCTBAM YCHIIIHO KOHKYPYBaTH Ha PHUHKY, OCBOIOBAaTH HOBI
PUHKH, 30i/bLIYBATH CBOIO PUHKOBY BapTiCTh, MPUOYTOK, HAPOLIYBATH TPOLIOBI MOTOKHU i 3a PaXyHOK IIbOTO
MOKpAallyBaTH CoLjiaJIbHUM PO3BUTOK NepcoHaiy. [IpefMeTOM NoAabINX PO3POOOK MOXKe CTaTH LOC/TiXKeHHs
yMoB i pakTopiB, 110 BIVIMBAIOTh Ha GOPMYyBaHHS CHHEPreTUYHOro eQpeKTy BcepeJuHi MiANPHUEMCTBA, a TAKOXK
po3pob6Ka MoJiesli BIPOBa>KEHHSI CHHEPreTUUHOr0 MeXaHi3My QyHKIiOHYBaHHS MiJIPUEMCTB CBIT/IOTEXHIUHOI
raaysi.

Author details (in Russian)

MeToauYecKHe acneKkTbl OLeHUMBaHUA CHHepreTtudeckoro 3¢dexkra uHTeErpuMpoBaHus
npeanpusaTHA (Ha IpuMepe NpeANpUATHIl CBeTOTEXHUYECKOH 0Tpac/au YKpPauHbl)

Jlecs Kyxuui

AHHOTauMsa. B craTtbe mnpeanoxeHa JepUHULUA CHHepreTudeckoro 3s¢dexra MNpeJNpUATHA U
npeJicTaBJeHO NOJXOAbl K ero oleHHUBaHHUIO. [Ipe/ylo)keHO MeXaHHU3M OLleHKM CHUHepreTudeckoro s¢dexra
B3aMMOJIEMCTBUA CTPYKTYPHBIX MOJpasfe/leHud WIM NpeANpUATHN CBETOTEXHUYECKOM OTpacju NyTeM
WHTEerpMpoBaHUsl 3KOHOMUYECKON M COLMAJIbLHOW COCTaBJSIOIIMX UX JAeATeJbHOCTH. O60CHOBAHO MEeTOJUKY
pacdyeTa HHTerpajbHbIX NoKa3aTejed (GUHAHCOBOTO COCTOSHUS NpeJNpUATHS WU COLMAJbHOTO Pa3BUTHA
KOJIIEKTUBA, KOTOpble MCMOJb3YIOTCS JJs OLlEeHKHM CUHepreTudeckoro 3s¢dekTa HHTerpUpoOBaHUA
npeAnpUsaTUE cBeTOTexHHWYecKoM oTpacau. OG6OGIeHbl OCHOBHble IpO6GJEMbl COLMAIbHOTO Pa3BUTHUSA
KOJIJIEKTHBOB, yKa3aHO Ha KPHU3UCHOE IOJIO)KEHHE U HU3KYI 3P(PEeKTUBHOCTh (PUHAHCOBO-IKOHOMUYECKOU
JlesITeJIbHOCTH 3TUX NpeAnpusATUil. [IpousBesieHO MpaKTUYeCKylo anpo6alyio NpejoXKeHHON MeTOAUKHU s
OTEYECTBEHHBIX MNPEJIPUATUH CBETOTEXHHUYECKOHW OTpacJAu U OINpejeseHO IOTeHIMaJbHble OOBEKThl -
NpejNpUATUSA [JIT MHTErpUpPOBAHUS MX COLMAJbHO-3KOHOMHYECKHX COCTABJSIOLIMX, YTO OOECHedYuT UM
noJlyyeHue CUHepreTH4eckoro agpdexra.

Kmo4deBble c/0Ba: cuHepreTudeckuid 3¢¢eKT, CBeTOTeXHHYecKass OTpacib, B3aUMOJEHCTBUE,
3KOHOMMYECKHH U COLlMA/IbHBIN acleKThl, UHTerpanus NpeJnpusaTAN, HHTerpaJbHbIi I0Ka3aTelb.
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