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Аннотация
Представляем выпуск Market Power №3 за 2022 год.
В этом выпуске вас ждут обзоры компаний:
IBM, Норникель, Novo Nordisk, The Kraft Heinz Company,

Airbus. Airbnb, Alaska Air Group, Pfizer, ConocoPhillips,
Salesforce, com, Norwegian Cruises, Accenture, Nestle, Bristol-
Myers Squibb Co, Total, Amazon, Abercrombie &amp; Fitch,
Lululemon, Schlumberger, Scorpio Tankers, Roku, iRobot
Corporation, Fastly, Etsy Inc Farfetch, Dollar General, Hyatt Hotels
Corp, Hilton Worldwide, Henkel.

Market Power – это не просто новости фондового рынка, это
ценная и нескучная экспертиза от топового аналитика.

Хочешь знать:
– на какие акции обратить внимание в 2022 году?
–  как разобраться в котировках новичку и существует ли

инвестирование для начинающих?



 
 
 

– у каких компаний отличный рост, а какие близки к краху?
Market Power – твой проводник в мир инвестиций.
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Введение

 
«Крошка сын к отцу пришел и спросила кроха Что

такое хорошо и что такое плохо?»

Мой десятилетний сын спросил, надо ли ему купить ак-
ции «Газпрома». Я ответил, что сначала нужно изучить ком-
панию, но тут же понял, что это абсолютно невыполнимое
задание. Так мы решили делать комиксы.



 
 
 

Я очень люблю читать годовые отчеты крупных компаний.
Много красивых картинок, и ты расширяешь горизонты по-
знания мира. Комиксы – это тоже много веселых картинок
и огромное количество полезной информации. Но изучить
их может каждый. Для этого не требуется много времени и
финансовое образование.

Не надо думать, что комикс – это иллюстрированная «Ви-
кипедия» для «чайников». Над каждой компанией работает
несколько аналитиков. Изучаются все материалы: финансо-
вые данные, встречи с инвесторами, перспективы развития
отрасли компании, специфические риски.

В итоге комикс – концентрированные знания о компани-
ях. Материал крайне интересный для всех категорий чита-
телей, включая профессиональных инвесторов. Если на од-
ном рынке конкурируют несколько компаний, то общую для
них информацию об индустрии и выпускаемой продукции,
мы рассказываем в отдельной главе

«Разберем основные соображения при покупке ак-
ции. Нам потребуется понимание терминов:



 
 
 

Рыночная капитализация
Это стоимость всех акций компании. Например, если у

компании миллион акций по 200 ₽, ее капитализация – 200
млн ₽. Если цена акции вырастет до 300 ₽, капитализация
увеличится до 300 млн ₽. Также можно встретить англий-
ский вариант термина: Market Capitalization (МС).

Цена/прибыль (Р/Е)
Р/Е показывает отношение цены к годовым доходам.
Пример:
На бытовом уровне аналогом Р/Е является отношение це-

ны квартиры к стоимости ее аренды.



 
 
 

Предположим квартира стоит $ 100 000, а аренда $ 1000
в месяц. Тогда Р/Е = 100 000/(1000 *12) = 8,5.

Альтернативно можно говорить что аренда приносит 12%
годовых (доходность = Е/Р).

На август 2022 средний Р/Е американского рынка равен
32. Низкий Р/Е характерен для компаний с высокими риска-
ми, оперирующих на стагнирующих рынках… или просто не
популярных у инвесторов. Инвестиции в подобные компа-
нии дают высокую текущую доходность (Е/Р). В то же время
высокий Р/Е у быстрорастущих или супер надежных компа-
ний.



 
 
 



 
 
 

У BMW Р/Е = 5, а у Ferrari 67. Такую разницу можно
объяснить опасениями инвесторов относительно будущего
BMW на рынке электрокаров и, в то же время, их понима-
нием безоблачного будущего Ferrari.

Высокий Р/Е = 58 у Electronic Arts (производитель попу-
лярной игры FIFA) связан с растущим рынком электронных
игр

Показатель Р/Е важен для долгосрочных инвесторов, рас-
считывающих на дивиденды. Низкий Р/Е означает убываю-



 
 
 

щие в будущем доходы и дивиденды («сейчас платят боль-
шие дивиденды, но в будущем они снизятся»), а высокий Р/Е
– растущие («сейчас платят скромные дивиденды, но в буду-
щем они вырастут»). Причем «сейчас платят скромно» мо-
жет обозначать нулевые дивиденды и даже текущие убытки.

Компания Spotify, онлайн-провайдер музыкального кон-
тента, несмотря на высокую капитализацию в $42 млрд опе-
рирует с убытком, поэтому Р/Е у нее отрицательный. Инве-
сторы рассчитывают на рост прибыли и большие дивиденды
в будущем.

Прибыль/цена (Р/Е)

В журнале мы показываем индикатор «Доходность»



 
 
 

= Прибыль/Цена.
Считается как Е/Р (= 1 ⁄ (Р/Е)) Чем больше звездочек, тем

выше доходность. И, соответственно, тем ниже Р/Е.

Конкурентные преимущества
Суть успешной инвестиционной стратегии можно сфор-

мулировать так: покупка конкурентных преимуществ за ра-
зумные деньги. Компании, обладающие конкурентными пре-
имуществами, могут рассчитывать на долгосрочную при-
быль.

Конкурентные преимущества создают барьеры для входа
на рынок новых конкурентов.

Величина компании
Большой размер обеспечивает возможности давления на

контрагентов. Большая компания может легче выбивать
скидки из поставщиков сырья и добиваться преференций у
сбытовиков.

Walmart благодаря своему размеру получает гигантские
скидки от производителей товаров. Если какая-то другая



 
 
 

сеть решит конкурировать с Walmart, то это ей дорого обой-
дется, поскольку получить аналогичные оптовые скидки на
продукты не удастся.

А, например, Coca-Cola запросто может поставить ритей-
лерам ультиматум: «Либо обеспечиваете нашим напиткам
лучшее место на полке, либо мы вообще их вам поставлять
не будем!». И те согласятся, потому что магазинов много, a
Coca-Cola – одна.

То же самое можно сказать и о 5-й в мире продовольствен-
ной компании – Kraft Heinz, которая продает более 650 мил-
лионов бутылок кетчупа в год, что делает ее королем всего
сегмента. Поскольку 97% американцев предпочитает имен-
но соусы Heinz, потеря такого поставщика больно ударит по
бизнесу любой розничной сети.

У Amazon так много пользователей, что компания поз-
воляет себе держать самые низкие цены на рынке, исклю-
чая возможность появления конкурентов. Чтобы потеснить



 
 
 

Amazon, любой другой компании придется много лет рабо-
тать в убыток – нести те же самые затраты, но продавать при
этом гораздо меньше товаров.

Кроме того, в периоды кризиса любое государство в
первую очередь окажет помощь компании с большим коли-
чеством сотрудников, чтобы защитить от угрозы безработи-
цы больше избирателей. Так что и здесь гиганты получают
преимущество.

Известный и проверенный временем продукт.
Любой желающий может потратить несколько миллиар-

дов долларов и несколько лет, чтобы создать новую опера-
ционную систему, не уступающую Windows. Но пользовате-
ли все равно выберут качество и надежность, которые Билл
Гейтс взращивал годами. В конце концов, не просто так 75%
всех компьютеров в мире работают на Windows.

Компания Oracle контролирует 30% мирового рынка ре-
ляционных баз данных, ее услугами пользуются все компа-



 
 
 

нии из списка Fortune 500. И даже если какая-то другая ком-
пания заявит, что разработала продукт не хуже, чем у Oracle,
менять поставщика никто не будет. Потому что данные -это
самое ценное, что у них есть и рисковать их сохранностью
ради рыночного эксперимента просто немыслимо.

Низкие издержки
позволяют получать больше прибыли при том же уровне

цен, что у конкурентов. Или наращивать долю рынка, снижая
цены по сравнению с другими игроками

Низкие издержки компаниям могут обеспечивать разные
факторы. Например, географическое положение: близость
к источникам сырья или крупному рынку сбыта. Амери-
канский производитель удобрений CF Industries из-за мини-
мальных расходов на доставку удобрений в США получает
самую высокую маржу в Западном полушарии, несмотря на
то, что у европейский конкурентов ниже себестоимость



 
 
 

Или доступ к дешевым ресурсам. НЛМК имеет самую
низкую себестоимость производства стали в мире, в первую
очередь – благодаря работе на собственном сырье. Компа-
ния сама добывает железную руду. Если вдруг случится об-
вал цен на сталь, компания продержится на рынке гораздо
дольше большинства конкурентов.

Известность на рынке
Крупные торговые сети делают выбор в пользу известных

потребителям производителей, таких как Hershey. Компа-
ния гарантирует магазинам необходимый объем и ассорти-
мент сладостей, закрывая потребности в половине шоколад-
ных позиций. Продукция Hershey полностью соответствует
потребительским предпочтениям. У компании есть продук-
ты, которые производятся более 100 лет, а ритейлерам мак-
симально важно, чтобы покупатель имел гарантированную
возможность приобрести тот продукт, к которому привык.
То же самое можно сказать о таких гигантах, как Coca-Cola,
Nestle или Procter and Gamble



 
 
 

Рынок спортивной одежды сегодня полностью контроли-
руют Nike, Adidas и UnderArmour, которые закрывают все
ниши, поэтому новой компании получить место на полке в
магазине практически невозможно. Любому новому бренду
придется потратить миллиарды долларов на раскрутку свое-
го товара, прежде чем его признают потребители и магазины
согласятся работать с ним.

Интеллектуальная собственность
позволяет компании выпускать товары, не имеющие ана-

логов на рынке. Американский конгломерат ЗМ за свою
длительную историю разработал, запатентовал и выпустил
на рынок 60 тысяч уникальных товаров – от липкой лен-
ты «Скотч» и губок для посуды до самоклеющихся бумаж-



 
 
 

ных стикеров и светоотражающих покрытий. Ей принадле-
жит 120 тысяч патентов, а 8 тысяч ученых, работающих в
ЗМ, каждый день стараются увеличить это число. Вытеснить
такую компанию с рынка практически нереально.

Эксклюзивность
Компания Ferrari намеренно ограничивает количество

выпускаемых автомобилей так, что потенциальные покупа-
тели годами стоят в очереди и даже проходят со стороны
компании что-то типа кастинга. Взамен покупатель Ferrari
приобретает не просто автомобиль, а эксклюзивность, кото-
рая дарит ощущение превосходства над другими людьми



 
 
 

Но понятие эксклюзивности относится не только к това-
рам. Эксклюзивные права на разработку какого-то место-
рождения, или на поставку товаров государственному заказ-
чику – еще более ценное конкурентное преимущество. На-
пример, «Газпром» имеет эксклюзивное право на строитель-
ство и эксплуатацию магистральных газопроводов, а также
экспорт природного газа по трубопроводам.

А поскольку запасов газа в России имеется как минимум
на 50 лет, бизнесу компании в обозримой перспективе ниче-
го не угрожает



 
 
 

В США такие же неуязвимые позиции занимает корпора-
ция Lockheed Martin – крупнейший подрядчик Пентагона.
И хотя официально об эксклюзивности никто не говорит, но
перехватить контракт у Lockheed Martin какому-то другому
игроку просто невозможно

Лидерство в рыночной нише
Даже сравнительно небольшая компания, не имеющая

широкого ассортимента продукции, может быть неуязвима
для конкурентов, если она сможет занять ключевые пози-
ции в перспективной рыночной нише. Например, компания
International Flavors and Fragrances не очень известна широ-
кой публике. Но она – крупнейший в мире производитель
ароматических добавок для пищевой и парфюмерной про-
мышленности и бытовой химии.

IFF контролирует рынки ингредиентов, которые хоть и со-



 
 
 

ставляют небольшую часть себестоимости, но без них конеч-
ный товар сделать не получится. Компания тратит на разра-
ботку новых ароматов по $600 млн. ежегодно. Сложно даже
представить сценарий, при котором кто-то сможет вытеснить
IFF из ее рыночной ниши.

Еще один пример из этой же серии – Lululemon. Компа-
ния выпускает знаменитые штаны для йоги из ткани, кото-
рую сама же и разработала.



 
 
 

Продукция Lululemon идеально подходит для занятий,
так как обладает высокой эластичностью и долговечностью.
Бренд настолько глубоко проник в 30-миллионную инду-
стрии йоги в США, что уже прочно ассоциируется с этим
видом спорта. Вряд ли в ближайшие годы в этой рыночной
нише у Lululemon появятся серьезные конкуренты.

Рейтинг
Инвестиции в акции всегда связаны с верой в светлое бу-

дущее. Однако для некоторых компаний оно может не на-
ступить – можно разориться по дороге, либо в силу убыточ-
ности бизнес модели, либо из-за большого долга.



 
 
 

Пример:
На долги круизных компаний до коронавируса мало кто

обращал внимание. Однако потеря доходов из-за простоя ко-
раблей привела к серьёзным проблемам с их погашением.
К счастью, никто не обанкротился, но компаниям пришлось
занимать деньги под двузначные проценты.

Рейтинг показывает «вероятность банкротства» компа-
нии в ближайшие 5 лет. Чем он выше, тем вероятность банк-
ротства (дефолта) ниже.

ААА – самая надежная
ВВВ, А, АА – вероятность дефолта минимальна



 
 
 

В – ВВ – вероятность дефолта в пределах 5%
С, СС, ССС – вероятность дефолта существенная

Проставляя рейтинг, мы принимаем во внимание оценки
рейтинговых агентств Standard and Poor’s, Fitch, Moody’s и
собственные суждения.

Для инвесторов важно понимать, что низкий рейтинг мо-
жет быть связан не только с плохими финансами компании,
но и неустойчивой ситуацией в стране. В частности, риски в
развивающихся странах больше, чем в США и Европе.

Характеристики компаний
Для акций мы проставляем теги «инвестиционных стра-

тегий».



 
 
 

– Компания платит щедрые дивиденды
Например, ВАТ платит дивиденды на уровне 7% годовых.

Это очень много относительно средней рыночной дивиденд-
ной доходности = 1,3%

– Компания имеет привлекательную цену
У каждой компании есть активы – заводы, оборудование,

программное обеспечение. У них есть некая себестоимость.
В то же время, «Цена всей компании без долгов» = рыночная
капитализация + Долги.

Если стоимость компании без долгов меньше, чем себе-
стоимость активов, то покупая акции компании, инвестор
получает возможность купить активы дешевле их себестои-
мости.



 
 
 

Стоимость постройки всех гидроэлектростанций Русгид-
ро – 30 млрд долларов. А ее рыночная капитализация – 5
млрд (при долге в 1 млрд).

Покупать акции Русгидро гораздо выгоднее, чем самому
строить гидроэлектростанции



 
 
 

– В эту категорию попадают акции компаний с перспек-
тивами резкого роста.

Компания Virgin Galactic рассчитывает на появление но-
вого рынка – космического туризма. Оценка компании ос-
новывается на перспективах резкого роста выручки.

– (competitive advantage) крупнейшие мировые компании
часто имеют огромные конкурентные преимущества.



 
 
 

Бренд Coca-Cola известен почти всем жителям земли. Ес-
ли кто-то решит выпустить конкурирующий газированный
напиток, то ему придется сломать столетнюю привычку пить
именно Коку. Это будет стоить десятки миллиардов долла-
ров. Поэтому появление новых конкурентов маловероятно.

– Это компании, выпускающие неуникальную продукцию,
они конкурируют по себестоимости ее изготовления.



 
 
 

Компания Newmont добывает золото – товар стандарт-
ный. Однако себестоимость добычи у Newmont низкая и это
позволяет ей получать огромную прибыль.



 
 
 

 
АРГЕНТИНА

 



 
 
 

 
ИСТОРИЯ И ПРИРОДА

 

Аргентина это страна на юге Латинской Америки, вторая
по размеру экономика континента после Бразилии



 
 
 

Название страны происходит от латинского слова «Арген-
тум» – серебро. В XVI веке испанские конкистадоры обна-
ружили, что местные племена обладают богатыми запасами
драгоценного металла. Они попытались привезти в Европу
предметы из серебра в качестве доказательства, но большин-
ство из них было убито. Выжившие рассказали историю о
«серебряной стране», что привело к захвату региона Испа-
нией.



 
 
 

После майской революции 1810 года Аргентина стала
независимой от Испании. В XIX веке страна стала домом для
множества европейских иммигрантов – испанцев, итальян-
цев, немцев, русских, евреев. Аргентина этнически разнооб-
разна.



 
 
 

В Аргентине есть все виды пейзажей: снежные горы Анды
на западе, зеленые поля региона пампа в центре и Патагония
с песчаными барханами и ледниками на юге.

 
СЕЛЬСКОЕ ХОЗЯЙСТВО

 



 
 
 

Аргентина – третий в мире производитель сои, после
США и Бразилии. Ежегодный экспорт зернобобовых куль-
тур достигает 35 $млрд.

Основной покупатель сельхозпродукции – Юго-Восточ-
ная Азия.



 
 
 

Аргентина имеет благоприятный климат и плодородную
почву для сельского хозяйства. Расходы на зарплаты, элек-
тричество и материалы существенно ниже для местных фер-
меров, по сравнению с американскими и бразильскими. Эти
факторы делают аргентинскую сою очень конкурентоспособ-
ной.



 
 
 

 
FUN FACT

 

Сельское хозяйство Аргентины лучше всего описано в од-
ном из рассказов американского писателя О. Генри: «… И
жители там никогда не работают, потому что могут дотянуть-
ся и набрать целую корзину свежайших отборных фруктов,
даже не вставая с кровати».



 
 
 

Обильные и дешевые урожаи сои частично идут на корм
крупному рогатому скоту и способствуют развитию сильной
мясной промышленности. Аргентинские стейки продаются
на прилавках в России, несмотря на огромные расходы по
транспортировке. Страна производит 250 литров молока на
душу населения – в два раза больше, чем в соседней Брази-
лии. Аргентина экспортирует мясных и молочных продуктов
на $11 млрд в год.



 
 
 

Аргентина – пятый в мире и крупнейший в Латинской
Америке производитель вина.

Высокогорья региона Мендоза идеальны для выращива-
ния винограда сорта Мальбек. До начала 90-х годов арген-
тинское вино вообще не экспортировалось из страны.



 
 
 

В Аргентине есть собственные ковбои – «Гаучо». Гаучо
были очень уважаемы в XIX веке, а сейчас стали неотъемле-
мой частью аргентинской народной культуры.



 
 
 

 
ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

 

Аргентинская экономика практически самодостаточна.
Множество потребительских товаров производится внутри
страны. Есть совсем немного товаров, которые местные ин-



 
 
 

дустрии не смогут заместить

Диверсификация экономики – это результат длительной
политики протекционизма. В XX веке правительство су-
щественно ограничивало импорт иностранных товаров за
счет высоких пошлин. Аргентинские компании испытывали
меньшее конкурентное давление и спокойно развивались.



 
 
 

Аргентина до сих пор имеет самые высокие импортные
пошлины в мире.

Когда конкуренции нет – местная промышленность мо-
жет стать менее эффективной и производить для населения
товары более низкого качества. С другой стороны, снижение
импортных тарифов может навредить компаниям.



 
 
 

Тем не менее, многие сектора аргентинской промышлен-
ности достаточно сильные, чтобы производить конкурент-
ные товары на экспорт.

Аргентина – ключевой игрок в регионе!



 
 
 

Аргентинцы гостеприимны к иностранным производите-
лям, которые желают строить в стране свои заводы. Форд,
Фиат, Мерседес и Тойота собирают здесь современные мо-
дели пикапов и даже поставляют их в соседние страны Ла-
тинской Америки, включая Бразилию.



 
 
 

30% электричества в Аргентине генерируется на бестоп-
ливных гидроэлектростанциях. Стоимость энергии для част-
ных предприятий в стране в три раза ниже, чем в Бразилии.

 
FUN FACT

 



 
 
 

Футбол – национальная игра Аргентины.
Спортшколы страны снабжают топовые футбольные клу-

бы звездами первой величины. Аргентина проходила в фи-
нал Чемпионата Мира четыре раза и выигрывала его два-
жды.

 
РИСКИ

 



 
 
 

В Аргентине вечно высокая инфляция. Доходы людей
остаются под давлением, т.к. цены в стране растут быст-
рее, чем зарплаты. Государство старается компенсировать
эту разницу социальными пособиями и субсидиями для кор-
пораций, но для этого должно расширять госдолг. Это ведет
к росту инфляционных ожиданий и еще сильнее увеличива-
ет цены.



 
 
 

За последние 200 лет в Аргентине случилось девять де-
фолтов – гораздо больше, чем в любой другой стране. Ино-
странные инвесторы не имеют уверенности в своих вложе-
ниях в страну, особенно в гособлигации. Это повышает сто-
имость заимствования для правительства и давит на бюджет.



 
 
 

Основная причина всех аргентинских дефолтов – разду-
тый госдолг. Правительство раздает населению и компаниям
субсидии, за счет внешних займов. Когда песо (националь-
ная валюта) обесценивается, Аргентине становится сложнее
обслуживать долларовые долги.

 
FUN FACT

 



 
 
 

Аргентина – это родина танго. Танго стало популярным
из-за демографического перекоса – в 1915 году в стране бы-
ло на 100000 больше мужчин, чем женщин. У молодого че-
ловека было лишь два варианта сблизиться с девушкой: либо
пойти в бордель, либо танцевать.

 
ПОЛИТИКА

 



 
 
 

Перонисты. Движение, которое следует идеям Хуана Пе-
рона – самого влиятельного аргентинского политика в XX
веке. Перонисты поддерживают щедрые социальные выпла-
ты и расширение государственного долга. Они имеют силь-
ную поддержку среди рабочего класса.

Либералы. Выступают за более консервативную под-
держку населения и корпораций, но часто сталкивается с со-
циальными протестами. Либералы имеют электорат в основ-
ном среди среднего класса.

 
ТОП АРГЕНТИНСКИХ МИЛЛИАРДЕРОВ

 



 
 
 

Маркос Гальперин ($6.1 млрд, основатель и СЕО
Mercadolibre)



 
 
 

Алехандро Булгерони ($3.3 млрд, Bridas Oil/Gas
Corporation)



 
 
 

Грегорио Перес Компанк ($2.5 млрд, разные бизнесы)
 

ТОП ПУБЛИЧНЫХ
КОМПАНИЙ АРГЕНТИНЫ

 



 
 
 

Будущий успех Аргентины зависит от:
– Справится ли государство с инфляцией и печатанием

денег в долгосрочном периоде?
–  Станут ли аргентинские компании более конкуренто-

способными без импортных пошлин? – Вернет ли Аргенти-
на доверие международных инвесторов?



 
 
 



 
 
 

 
ГОСТИНИЧНАЯ ИНДУСТРИЯ

 

Всего в мире 800 тыс. отелей и 17 млн номеров



 
 
 

3 млрд забронированных ночей в отелях в год



 
 
 

Средняя стоимость номера $100/сутки. Средний срок
проживания – 4 дня



 
 
 

В США расположено 25% гостиничных номеров в мире.
Один американский отель в 5 раз больше среднего отеля в
других странах.

РЫНОК ОТЕЛЕЙ СОСТОИТ ИЗ:



 
 
 

55% – независимые отели, которые не входят ни одну из
известных сетей.



 
 
 

30% – топ-5 крупнейших сетей отелей: Marriott, Hilton,
IHG, WYNDHAM, ACCOR.



 
 
 

15% – другие сетевые отели

КАКИЕ БЫВАЮТ ОТЕЛИ:



 
 
 

30% рынка – отели на пляжных и горнолыжных курортах



 
 
 

30% – бизнес-отели для путешественников



 
 
 

25% – отели при аэропортах



 
 
 

15% – прочие отели



 
 
 

Несетевые отели эконом класса дешевле, чем их брендо-
вые конкуренты. Они не имеют базы лояльных клиентов и
вынуждены предлагать скидки на проживание.

Премиум несетевые отели дороже сетевых, т. к. многие
предлагают уникальный сервис. Это могут быть шикарные
виллы и великолепные номера, которые располагаются в
необычных местах – на скале или под водой.



 
 
 

 
КАНАЛЫ ПРИВЛЕЧЕНИЯ КЛИЕНТОВ

 

50% продаж – через сайт или телефон отеля отель
тратит 5% заказа на зарплату колл-центра и поддержание
сайта.

30% – через сайты-агрегаторы booking.com и expedia
комиссия агрегаторов – 15% заказа 20% – через тура-



 
 
 

гентства их комиссия – 10%
 

КРУПНЕЙШИЕ БРЕНДЫ ОТЕЛЕЙ
 

Hilton – вторая по размеру мировая сеть отелей, включа-
ющая 7 тыс отелей (1 млн номеров) в 122 странах. 60% по-
стояльцев сети – лояльные клиенты. Они получают скидки
до 10%. Всего таких клиентов 112 млн.



 
 
 

У Hilton качественный сервис и умеренные цены. В 2019
г. загрузка отелей 76% при средней по отрасли 66%.

 
КРУПНЕЙШИЕ БРЕНДЫ ОТЕЛЕЙ

 



 
 
 



 
 
 

Самая высокая гостиница в мире – отель «Королевская
часовая башня» высотой 600 м. Расположен в Мекке, Сау-
довской Аравии.

Самый дорогой отель стоит $250 тыс/ночь. Это субмари-
на класса люкс Lover’s Deep Submarine Hotel, которая путе-
шествует в глубинах карибского моря. Гостям предлагаются
эксклюзивные интерьеры внутри, панорамные иллюминато-
ры и собственный шеф-повар.



 
 
 

Сети отличаются по силе бренда и числу лояльных клиен-
тов. Крупнейшие игроки обладают доверием клиентов. 50%
бронирований идет от лояльных клиентов.



 
 
 

Спрос на эконом-отели более устойчив в кризис, чем у
люксовых отелей. В кризисные 2020-2021 гг. он снижался
меньше, чем у дорогих отелей.



 
 
 

Доля отелей в собственности франчайзи: отели приносят
владельцу бренда больше прибыли на вложенные инвести-
ции. Крупным брендам выгодно иметь в собственности боль-
шую долю франчайзинговых отелей. Однако в кризис у них
может не быть активов, чтобы расплатиться по долгу



 
 
 

Airbnb отнимает долю рынка у традиционных отелей бла-
годаря низким ценам. Доля Airbnb на рынке туристических
проживаний (квартиры + отели) – 5%



 
 
 

Рост бронирований отелей через сайты-агрегаторы
Booking, com, Expedia и другие агрегаторы занимают 30%
бронирований гостиниц. Отели платят им 15% стоимости
каждого заказа. В результате падает прибыль отеля.



 
 
 

Медленное восстановление путешествий и бизнес-поез-
док после Covid-19. Международные поездки упали на 80%,
внутренние – на 40%. Спрос на отели резко сократился

 
КЛЮЧЕВОЙ ВОПРОС

 
Какими темпами будет восстанавливаться спрос на путе-

шествия и отели в 2022-2024 годах?



 
 
 

 
HYATT

 



 
 
 

Международная сеть отелей. По количеству номеров за-
нимает 7 место в мире.



 
 
 

1000 отелей в 69 странах. Из них 60% – в США.



 
 
 

HYATT специализируется на отелях представительского
класса, часто использующихся для проведения конференций
и мероприятий.

Сеть включает 20 брендов, в том числе:



 
 
 

HYATT REGENCY – сеть бизнес-клиентов



 
 
 

HYATT PLACE – бренд повышенного класса



 
 
 

GRAND HYATT – огромные люкс-отели для проведения
крупных мероприятий

 
ИСТОРИЯ

 



 
 
 

HYATT был основан в 1957 году братьями Прицкер. Все
началось с покупки небольшого мотеля в аэропорту Лос-Ан-
джелеса. Название HYATT HOUSE осталось в честь перво-
начального владельца, HYATT VON DEHN.



 
 
 

62% акций HYATT принадлежит основателям – семье
Прицкер.

 
БИЗНЕС-МОДЕЛЬ

 



 
 
 

Отели HYATT относятся к люксовой ценовой категории.
Среди крупных сетей у них самые дорогие номера: средняя
цена – $170 в сутки. У конкурентов: MARRIOTT и HILTON
– $140 и $125.



 
 
 

Клиенты:
45% – туристы
25% – клиенты, приезжающие по работе
30% – участники конференций, проводимых в отеле



 
 
 

HYATT владеет 4% своих отелей. Остальные принадле-
жат предпринимателям, работающим по франшизе. Любой
бизнесмен может открыть отель под маркой HYATT, если
готов отдавать компании 9% выручки. При этом он должен
следовать строгим стандартам качества: особая мебель, гра-
фик уборки, меню в ресторане. Срок франшизных соглаше-
ний – 20 лет.



 
 
 

Программа лояльности HYAT включает 16 млн участни-
ков, на которых приходится 40% бронирований. Для срав-



 
 
 

нения – у MARRIOTT 140 млн участников программы ло-
яльности.

Почему предприниматели выбирают франшизу
HYATT



 
 
 

– много клиентов за счет программы лояльности
–  расходы на франшизу меньше: у  HYATT 9%, у

MARRIOTT 10.5%, у HILTON 12.5%.



 
 
 



 
 
 

Высокие затраты на строительство

Меньший охват лояльных клиентов по сравнению с круп-
ными конкурентами



 
 
 

Отель HYATT в Атланте стал первой в мире гостиницей с
открытым панорамным вестибюлем и прозрачными лифта-
ми. Позже это стало мировым трендом.

 
FUN FACT

 



 
 
 

В 1979 семья Прицкер учредила ежегодную премию по ар-
хитектуре – аналог Нобелевской премии для архитекторов.
Лауреатами прицкеровской премии были Йорн Утцон (сид-
нейский оперный театр), Оскар Нимейер (кафедральный со-
бор), Норман Фостер (небоскреб мэри-экс) и другие великие
архитекторы.



 
 
 

Бренд HYATT – гарантия высокого сервиса для миллио-
нов людей и компаний. Лучшие локации в крупных городах
мира (Нью-Йорк, Майами, Лондон, Париж).

Стабильный источник дохода – долгосрочные контракты
с франчайзи. По истечении договорного срока (20 лет) они,
как правило, продляются.



 
 
 

Владеют ценными активами: принадлежащие HYATT 33
отеля стоят $5 млрд.



 
 
 

Нет проблем с обслуживанием долга ($3 млрд): отели в
собственности стоят дороже.



 
 
 

Из-за пандемии резко упал спрос на отели. В 2021 запол-
няемость отелей на 35% ниже докризисных уровней. Под во-
просом темпы восстановления туризма и бизнес-поездок.



 
 
 

Рост конкуренции на рынке премиум отелей, появление
«уникальных» тематических отелей (подводных, наскаль-
ных).

 
КЛЮЧЕВОЙ ВОПРОС

 
Когда люди снова смогут свободно путешествовать?



 
 
 

 
HILTON

 

США • HOTEL INDUSTRY • MCAP $42BN • P/E 38



 
 
 

Вторая по количеству номеров сеть отелей в мире.
1 млн номеров и 7 тыс отелей в 122 странах. По числу



 
 
 

номеров HILTON занимает 13% гостиничного рынка США
и 5% мирового.

Популярные бренды компании:
HAMPTON – средние цены для путешественни-

ков HILTON GARDEN – сеть для бизнес-клиентов
HOMEWOOD SUITES и НОМЕ2 SUITES – апарт-отели для
длительного проживания с кухней



 
 
 

Прибыль HILTON по регионам:
73% – США
11%– Европа
10% – Азия
6% – другие



 
 
 

В 1919 году Конрад Хилтон приехал в Техас, чтобы ку-
пить банк, но вместо этого купил отель MOBLEY.



 
 
 

В кризис 1929 г Конрад обанкротился. Его отели забрали
кредиторы, но оставили Хилтона управляющим. Через три
года он выкупил отели обратно.



 
 
 



 
 
 

Бизнес-клиенты выбирают HILTON из-за качественного
сервиса. При этом цены ниже, чем у конкурентов. Цена но-
мера HILTON = $125/сут, у дорогого HYATT – $170/сут.

HILTON – самая популярная отельная сеть для бизнес-
клиентов. 80% выручки получает от деловых клиентов и ме-
роприятий.



 
 
 

HILTON владеет лишь 1% своих отелей. Остальные
принадлежат сторонним предпринимателям, работающим с
HILTON в качестве франчайзи. Срок контрактов – 20 лет.



 
 
 

Франчайзи должен платить HILTON 12% выручки за
бренд, маркетинг, it-системы и контроль качества. Взамен он
получает приток лояльных клиентов.



 
 
 

У HILTON 112 млн лояльных клиентов. Они получают
скидки – до 10% стоимости номера. На них приходится 60%
всех бронирований.

Число отелей HILTON растет на 6% ежегодно. В ближай-
шие три года будет построено 2,5 тыс новых отелей сети.



 
 
 

 
FUN FACTS

 



 
 
 

«Неудачное время для небоскреба». Хилтон начал стро-
ить свой первый отель-небоскреб в 1929 г.

Спустя три недели рухнул биржевой рынок и началась ве-
ликая депрессия.



 
 
 



 
 
 

Хилтон первым ввел рейтинг отеля по «звездам», по
принципу звезд на бутылке коньяка. Также он первым при-
думал объединить отели с ресторанами и казино.

Сын Хилтона Бэррон получил в наследство отели и стал



 
 
 

одним из основателей американской лиги футбола.

У HILTON соглашения с 7 тыс франчайзи отелей на 20
лет. В случае разрыва договора по инициативе предприни-
мателя он обязан выплатить HILTON сумму комиссий за
оставшийся срок.



 
 
 

У HILTON много клиентов благодаря качественному сер-
вису и умеренной цене. В 2019 г. У отелей HILTON была
загрузка 76% при средней по отрасли 66%.



 
 
 

Компания пострадала из-за ограничений на бизнес-поезд-
ки и крупные мероприятия. Бизнес-поездки могут не вос-
становиться в прежнем объеме.



 
 
 

Долг в $10 млрд. 60 отелей, которыми владеет HILTON,
стоят $1 млрд. При наличии длительных проблем компания
не сможет расплатиться по долгам.

 
КЛЮЧЕВОЙ ВОПРОС

 
Как быстро мир вернется к прежнему числу бизнес-поез-

док и оффлайн конференций?



 
 
 

 
AIRBNB
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Крупнейшая в мире платформа бронирования квартир
для краткосрочных проживаний. Напрямую соединяет путе-
шественников и хозяев.



 
 
 

Почему люди выбирают AIRBNB?
– мотивация гостей: цены, локации, наличие кухни в объ-

ектах проживания.
– мотивация хозяев: заработок, новые знакомства.



 
 
 



 
 
 

В текущую капитализацию компании заложен рост коли-
чества гостей в 2.5 раза.



 
 
 

Доля AIRBNB на рынке туристических проживаний
(квартиры + отели) = 5%.



 
 
 

Доля AIRBNB в сегменте проживаний в квартирах = 54%.
 

БИЗНЕС-МОДЕЛЬ
 



 
 
 

AIRBNB зарабатывает на комиссии за бронирование
квартир. Размер комиссии = 14%: 3% платят хозяева, 11%
– гости.



 
 
 

AIRBNB работает в убыток, поскольку 50% выручки ин-
вестирует в рекламу и развитие платформы.

Органический рост бизнеса выведет компанию в прибыль.
 

ИСТОРИЯ
 

2008 год. Студенты-дизайнеры Брайан чески и Джо Геб-
бия, снимали квартиру в Сан-Франциско.



 
 
 

В то же время в Сан-Франциско проходила крупная ди-
зайнерская конференция. В ее рекламе упоминалось, что все
места в гостиницах распроданы.



 
 
 

Друзья решили сдать в аренду надувной матрас в гости-
ной, дабы заработать немного денег. Парни позвали в ко-
манду друга, который помог им с сайтом (airbedandbreakfast.
com). За $80 гости могли переночевать на матрасе на время
конференции, позавтракать, получить путеводитель по Сан-
Франциско и ценные советы по времяпрепровождению от
Брайана и Джо.

После размещения первых трех гостей парни решили ор-
ганизовывать такие же проживания в других городах перед
крупными мероприятиями. Их следующая попытка (конфе-
ренция в Техасе) не увенчалась успехом, но они не бросили
затею и обратили свой взор на Денвер, где кандидат в прези-
денты Барак Обама должен был выступить с важной речью в



 
 
 

преддверии выборов (2008).

В городе имелось 30 000 комнат в гостиницах, а желаю-
щих приехать и увидеть будущего президента 100 000 чело-
век. На сайте было зарегистрировано 800 объектов, и ком-
пания получила значительную медиа-огласку.



 
 
 

Последствия финансового кризиса 2008 года стали топли-
вом для взрывного роста компании. В сложное время путе-
шественники хотели сэкономить, а владельцы квартир – за-
работать.



 
 
 

В 2011 году компания открыла свой первый международ-
ный офис (в Лондоне) и начала активную экспансию за пре-
делами США. Сейчас только 30% бронирований приходится
на США. И Канаду.



 
 
 

В 2020 году компания вышла на IPO.
 

FUN FACTS
 

Один путешественник остановился в квартире в Уругвае,
когда у него внезапно случился инфаркт. Хозяин отвез его в
госпиталь и стал донором крови для него.



 
 
 

Отличный выбор для путешественников, подверженных
инфаркту миокарда. Удобное местоположение с отличны-
ми госпиталями поблизости. Хозяева (Хавьер и Алехандра)
мгновенно могут стать вашими ангелами-хранителями, ко-
торые спасут вашу жизнь, даже не зная вас. Крайне рекомен-
дую!



 
 
 

Логотип AIRBNB = визуализация 4 слов: люди, места, лю-
бовь и первая буква в слове AIRBNB (“а”)



 
 
 

В английском языке появился глагол “to airbnb”, кото-
рый означает “снять проживание через сайт ⁄ выставить
свою недвижимость на сайт”. AIRBNB встала в один ряд с
GOOGLE и UBER, которые дали миру производные от сво-
их названий глаголы.



 
 
 

Накоплено коллективное доверие к платформе и к 6 мил-
лионам объектов на ней. Компания смогла преодолеть глу-
бинный психологический страх приглашения незнакомцев к
себе в дом. Этому помогли система рейтингов, переписка хо-
зяина с гостем до бронирования.



 
 
 

Цена. Дешевле, чем бронировать отели.



 
 
 

Популярность у миллениалов/поколения z. Люди в воз-
расте до 35 лет в два раза чаще пользуются AIRBNB, чем
люди старше 45 лет. Молодые поколения активно поддержи-
вают парадигму совместного пользования.



 
 
 

Уникальность. 70% объектов представлены только на
AIRBNB. Размещение квартиры одновременно на двух кон-
курирующих сайтах порождает для владельца сложности в
синхронизации календаря. Клиенты могут случайно забро-
нировать одни и те же даты на разных сайтах. Простейшее
решение для владельцев – работа с лидером рынка.



 
 
 

Конкуренция с другими платформами (BOOKING и
EXPEDIA), которые также развивают сегмент бронирования
квартир. GOOGLE – потенциальная угроза. Он пока сосре-
доточен на сервисе бронирования отелей, а не квартир.



 
 
 

Регуляторные риски. Например, в Лондоне без специаль-
ного разрешения нельзя сдавать объекты в аренду более 90
суток в году. Любое ужесточение правил – удар по бизнесу.



 
 
 

Компания никогда полностью не заменит отели. Есть
аудитория, приоритетом которой являются безопасность и
сервис. В этих аспектах AIRBNB уступает отелям.



 
 
 

 
КЛЮЧЕВЫЕ ВОПРОСЫ

 
– какую долю рынка туристических проживаний компа-

ния сможет занять?
–  как быстро и на сколько компания сможет увеличить

прибыльность бизнеса?



 
 
 

 
AMAZON

 



 
 
 

AMAZON – крупнейший в мире интернет-магазин. На
сайте можно купить любые товары, кроме домов, авто, сига-
рет и домашних животных.

Основной рынок – США, где на компанию приходится
треть всех онлайн-покупок.



 
 
 

AMAZON конкурирует с компаниями розничной торгов-
ли:

– онлайн-магазины: EBAY, ETSY,
–  сети супермаркетов: WALMART, MACY’S,

NORDSTROM, JC PENNY.



 
 
 

AMAZON был основан в 1994 году Джеффом Безосом в
гараже собственного дома. За 25 лет компания превратилась
в технологического гиганта, а Безос – в богатейшего челове-
ка планеты.



 
 
 

Несмотря на молодой возраст, AMAZON задает стандар-
ты в своей индустрии.

 
БИЗНЕС-МОДЕЛЬ

 
ЛОГИСТИКА



 
 
 

Главная задача AMAZON – управление цепочками поста-
вок. Сначала товар перевозится с завода-производителя на
склад. При покупке оттуда она доставляется в распредели-
тельный центр (РЦ), а затем ее привозят клиенту.



 
 
 

В РЦ разбирают большие складские упаковки, сортируют
товары, собирают и перепаковывают заказы. Оборот товаров
в РЦ гораздо выше, чем на складах. В РЦ работает в 5 раз
больше людей, чем на складах равной площади.

У традиционных розничных сетей нет РЦ. Они привозят
товар со склада в торговый центр (ТЦ), где продавцы рас-
ставляют его по полкам. WALMART тратит больше денег на
работу магазинов, но экономит на РЦ и доставке товаров по-
купателям.



 
 
 

Чтобы «переманивать» к  себе покупателей из ТЦ,
AMAZON наладил быструю доставку. 75% американцев мо-
гут получить заказ в день покупки.

Это обойдется им дешевле, чем использование почтовых
сервисов FEDEX или UPS.



 
 
 

Флот доставки насчитывает 70 тыс. Грузовиков и мини-
вэнов и 70 самолетов – внушительно, но пока в разы меньше,
чем у FEDEX или UPS.



 
 
 

В моменты пиковых нагрузок на систему доставки, на
помощь приходит разработанное AMAZON приложение
FLEX. Оно позволяет привлекать независимых курьеров и
работает как UBER.

РОБОТИЗАЦИЯ



 
 
 

В РЦ AMAZON трудятся 200 тысяч роботов. Некоторые
РЦ автоматизированы почти на 100% (в них нет людей).
Средняя степень автоматизации складов в США – 10%.



 
 
 

Автоматизация сокращает расходы AMAZON. Робот мо-
жет трудиться целые сутки, будет перемещаться быстрее, и
ничего не путает. Им требуется меньше места для маневра,
чем людям. Поэтому роботизированные РЦ вмещают на 40%
больше товаров.



 
 
 

Если сотрудник РЦ выгорает на работе… AMAZON про-
сто увольняет его и берет нового. В среднем карьера кладов-
щика в AMAZON длится 8 месяцев.

Каждую неделю AMAZON меняет 3% от своей рабочей
силы в 700 тыс. человек. Такая система – личное «изобрете-
ние» безоса.



 
 
 

Управляет потоком кадров искусственный интеллект
(ИИ). Никаких собеседований. Человек заполняет анкету на
сайте и ее мгновенно анализирует ИИ. Если робот решает,
что человек подходит, то на следующий день он начинает ра-
ботать.



 
 
 

Чтобы учиться на своих ошибках, ИИ в дальнейшем про-
веряет производительность нанятого им человека. Все РЦ
оборудованы тысячами датчиков, измеряющими показатели
продуктивности работников. Если кладовщик работает пло-
хо – людей с похожей анкетой больше брать не будут.

 
FUN FACT

 



 
 
 

В AMAZON очень любят собак. В штаб-квартире компа-
нии в Сиэтле сотрудникам разрешено брать с собой домаш-
них питомцев. Каждый день на работу приходит 7000 хво-
статых «работников», для них оборудован целый этаж!

 
АЛГОРИТМЫ

 



 
 
 

Как быть, если житель Майами заказал товар с Аляски,
и запросил доставку день-в-день? Самолетов на все непред-
виденные заказы не хватает. AMAZON решает проблему за
счет прогнозирования поведения покупателей. Они знают,
что люди будут брать, и предварительно привозят это в бли-
жайший РЦ!



 
 
 

AMAZON создал алгоритмы, изменяющие цены миллио-
нов товаров по несколько раз в день. ИИ анализирует спрос
на товары – если он высокий, то цены повышаются, а если
низкий, то появляются скидки. Применение технологии уве-
личило доходы AMAZON на 25%. WALMART переставля-
ет цены в своих супермаркетах в 1500 раз реже.



 
 
 

 
Конец ознакомительного
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