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Использование рыночной капитализации в 

оценке компании (всех ее работающих активов)

Активы                                            Пассивы

Стоимость 

функционирующих, 

постоянно используемых 

активов

Денежные средства (cash)

как «неработающие 

активы»

Собственный 

(акционерный) капитал по 

рыночной (не балансовой) 

оценке = МС

Заемный капитал (Debt)

как постоянно 

используемые 

возвратные и платные 

источники 

финансирования

Стоимость функционирующих активов = 

Стоимость бизнеса = МС +Debt - Cash



Учет   будущих   выгод   от владения бизнесом. 

Аналитическое выражение стоимости 

(традиционный подход)
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Выгоды прогнозируемые

Риски,  оцениваемые в процентных  ставках:

Рыночные, кредитные и инвестиционные



Учет будущих выгод от владения бизнесом. 

Простейшие предположения 

1. Денежные потоки генерируются бесконечно долго и равны 

по номиналу
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2. Денежные потоки растут на бесконечном временном 

горизонте

Формула Гордона



ИК  Совлинк





Многообразие моделей отражения зависимости 

справедливой стоимости от рыночных и специфических 

факторов             Финансовые модели

V = f( ключевой финансовый показатель по 

стандартной финансовой отчетности) –

мультипликаторный анализ. Развитие в 30-50 годы 

ХХ века

V = f (FCF, риск, период генерирования денежных 

потоков) расцвет в 80-90 гг ХХ века

V = f (экономическая прибыль, риск, ожидаемый 

период генерирования прибыли)

Общее в моделях: прогноз будущих  выгод инвесторов, 

оценка рисков



КЛАССИЧЕСКИЕ     ПРЕДСТАВЛЕНИЯ    О 

КОМПАНИИ     И       КОРРЕКТИРОВКИ       ДЛЯ 

ПОЛУЧЕНИЯ   СПРАВЕДЛИВОЙ     ОЦЕНКИ

1.Миноритарная позиция 

инвестора

2.Ликвидные акции 

(доли)

3.Наличие достоверной 

информации

4.Отсутствие «лишних» 

активов и нерыночных 

условий работы

Премии за контроль

Скидки (дисконт) за 

неликвидность

Нормализация 

данных

Учет нефинансовой 

информации

Оценка стоимости 

управленческой 

гибкости



Методы в рамках доходного подхода

Метод 

дисконтированного 

денежного потока (DCF)

1) потока на весь капитал 

инвесторов, 

2) потока для 

собственников

Метод капитализации 

прибыли

Метод капитализации 

избыточной прибыли (для 

оценки бренда)

Метод EVA

(остаточной прибыли)Метод APV

Базовый принцип: приведение будущих выгод к текущему моменту времени

Отражение выгод заемного капитала



Классификация аналитиков 

ИК «Велес Кэпитал»



Расчет справедливой стоимости акционерного 

капитала для МЕЧЕЛ от Велес кэпитал

Метод Справедливая 

цена акции, долл.

Вес

DCF (FCFF) 8,41 0,20

EVA 10,26 0,20

DCF (FCFE) 10,39 0,25

EBO 10,39 0,25

Мультипликативный 

анализ

9,15 0,10

Метод чистых активов 8,65 0,00

Средневзвешенная оценка 9,84 1,00

Веса методов, основанных на 

дисконтировании 20% и 25%, 
мультипликативного анализа 10%, 

метода чистых активов – 0%





Доходный подход к оценке фундаментальной стоимости: 

модель денежных потоков ( DCF модель )

периоды времени    .   .  . .          n
Завершающий поток 

( Тerminal cash flow, TCF)

Прогнозный отрезок Постпрогнозный отрезок

Стоимость 

компании

Приведенная

стоимость

прогнозных

FCF

Приведенная

стоимость

TCF

Стоимость

управленчес-

кой гибкости

= + +

Прогнозные потоки свободных

денежных средств (FCF)
исходный

пункт 

анализа



Методы расчета FCF

• На базе чистой прибыли (косвенный 

метод)

• На базе операционной прибыли (EBIT)

• На базе выручки

• На базе отчета о движении денежных 

средств (основа – денежный поток по 

операционной деятельности)

Внимание! 

Следует различать FCFF и FCFE



FCF
EBIAT

D&A

NWC
Capex

=
+

- -Прибыль 

после налога, 

но до вычета 

процентов

Амортизация

Инвестиции в 

чистый 

оборотный 

капитал

Инвестиции в 

основной 

капитал

СВОБОДНЫЙ    ДЕНЕЖНЫЙ       ПОТОК  

(Free Cash Flow , FCF)

EBITx(1-T)

FCF – аналитический показатель, характеризующий денежный поток, 

свободный для изъятия инвесторами (собственником)

после того, как удовлетворены все потребности в инвестициях для 

реализации стратегии компании. Акцент на увязку стоимости со 

стратегией!

ВНИМАНИЕ! FCFF не отражает финансовые потоки (результаты по 

финансовой деятельности)



Популярная модель 

анализа эффективности –

модель дисконтированных 

денежных потоков

WACC

FCF
V 

Следовательно, задача финансового управления 

minWACC
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WACC

FCF

WACC

FCF
V

FCF зависит от операционных 

и финансовых решений



Прогноз FCF по 5 факторам относительный показатель

Выручка (фактическая за реализованную

продукцию с учетом маркетинговой политики:

цен, объемов производства и реализации) R

первый - темп роста выручки f

Выход прибыли с учетом политики управления

затратами

второй – прибыльность реализации (доля прибыли от основной

деятельности в выручке от реализации) ( PM profit margin)

Налоговые платежи третий - Ставка налога на прибыль Т

Прогнозный поток денежных средств в

следующем периоде t+1

R t (1+f) (PM) (1-T)

Потребность в дополнительном оборотном

капитале

четвертый - Коэффициент потребности в инвестициях в

оборотные средства, рассчитывается как отношение чистого

оборотного капитала к приросту выручки (т.е. на сколько

рублей надо увеличить чистый оборотный капитал (NWC) при

увеличении выручки на 1 рубль)

коэффициент : (NWCK = NWC / Rt х f )

Прогнозный поток денежных средств в

следующем периоде t+1 по операционной

деятельности

R t (1+f) (PM) (1-T) – R t (f) (NWCK)

Потребность в инвестициях в основные средства

(net investment or net capital expenditures NCE)

пятый - Коэффициент потребности в инвестициях в основные

средства (NInvK: net investment) равен отношению чистых

инвестиций к приросту выручки, т.е. показывает сколько

инвестиций должно быть вложено в основные средства компании

для увеличения выручки на 1 денежную единицу (например,

рубль).

NinvK = (Инвестиции - Амортизация)/ Прирост Выручки

Прогнозный поток с учетом инвестиционных

потребностей

R t х (1+f)(PM)(1-T) – R t х (f)х (NWCK) - R t х (f)х NinvK

Жирным шрифтом выделены параметры финансового анализа и управления
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ЮНИКРЕДИТ  оценка Верофарм, апр 2009



КЛЮЧЕВЫЕ ФАКТОРЫ СПРАВЕДЛИВОЙ 

РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ

Как дорого стоит капитал для компании? 

Обоснование ставки (нормы)  доходности, которая удовлетворяет 
интересы разных групп 

инвесторов, предоставивших капитал на цели долгосрочного развития

Учет:  разных групп инвесторов, разного риска у них, 

альтернативы инвестирования на рынке, решений 

менеджмента

Качество рынка 

капитала

Возможности 

инвесторов

Решения менеджмента в политике 

финансирования долгосрочного 

развития, 

Структура капитала 

(долгосрочных источников 

финансирования)



ЭКОНОМИЧЕСКИЙ СМЫСЛ WACC

Барьерная ставка, выражающая минимально допустимую 

доходность капитала компании, если:

 Деловой (операционный) риск не изменен

 Финансовый риск не изменен

 Структура капитала сохраняется

Ставка (норма) доходности капитала, необходимая для 

удовлетворения интересов всех инвесторов

Ставка (норма) доходности капитала, при достижении которой 

рыночная стоимость компании не снизится



Обозначение

Cost of capital
Стоимость капитала, затраты на капитал, цена капитала

Cost of Equity                               Cost of Debt

ks                                               kd

Принцип соответствия денежного потока и ставки

FCFF / WACC                               FCFE / ks Tax Shield /  

kd



Барьерные 

ставки 

доходности

Денежные 

потоки 

Соответствие   по

1) Учету инфляции

2) Валюте

3) Срокам получения выгод

4) Рискам, т.е. вероятности получения 

ожидаемых денежных потоков



Использование формулы паритета процентных ставок для перевода безрисковой

ставки США в ставку валюты локального рынка

Базовая формула для периода n лет:

Форвардная ставка (местная валюта/доллар) х

(1+ долларовая ставка) n = Ставка спот х (1+ставка в местной валюте) n  

Форвардная ставка = будущее значение (через n лет) курса местной валюты по

отношению к доллару (например, количество рублей за доллар)

Ставка спот – текущий курс (например, рубля к доллару)

Например, при текущем курсе 29 рублей за доллар и форвардной ставке в

32 рубля за доллар через 3 года,

При безрисковой ставке США в 5%, номинальная трехлетняя  безрисковая 

ставка  в рублевом исчислении составит:

(1+k) 3 x 29 = 32 x (1+0.05) 3

k = 0.084  (8.4%)

При одногодичном рассмотрении при форвардной ставке в  30 рублей за доллар

расчет будет иметь вид: (1+k) = 30/29  x (1+k US) = 30/29 x1.05

k =  8.6%



Рекомендации по обоснованию 

ставки дисконтирования

1, Оценить безрисковую ставку на рынке в текущий 

момент

2. Выбрать метод расчета и область применения 

оценки затрат на капитал (в реальном или 

номинальном выражении, в валюте денежных 

потоков)

3. Обосновать стоимость собственного капитала (на 

базе анализа инвестиционного риска)

4. Оценить кредитный риск и приемлемую ставку 

заимствования, обосновать затраты по заемному 

капиталу с учетом налоговых выгод

5 Учесть веса капитала



Каким образом на практике оценивают стоимость капитала ?

Использование Корпорации Консультанты Учебники 

DCF 89% 100% 100%

WACC 85% 100% 100%

Собственный 

капитал

81% - САРМ 80% - САРМ 100% - САРМ

Безрисковая 

ставка

33% - 10-лет. 

фед.облигации

33% - 10- 30-летние 

30% - 10- 30-летние 

фед. облигации.

40% - 30-летние

43% - кратк. 

фед.облигации

β -

коэффициент

52% - опубл. данные

30% - сам. расчет

40% - публ. данные

20% - самост. расчет

30% - фунд. данные

100% -

опубликованны

е данные

Среднерыночна

я премия за риск 

11% - фик. 4 –4,5%.

37%- фикс. 5 – 6%

15% - оценки фин. 

консультантов

12% - среднее

10% - фикс. 5%

50% - фикс. 7 – 7,4%

20% - арифм., геом., 

историческое среднее

71% - арифм., 

ист.  среднее

15% - геом. 

историческое 

среднее

Переоценка 

структуры 

капитала

37% - ежегодно

34% - чаще

19% - редко

Н.д. Н.д.



4. целевая структура

капитала

3. балансовые оценки с

корректировкой

инвестированного

капитала с учетом

финансового взгляда на

компанию

2.балансовые оценки (по

стандартам

бухгалтерского учета)

1.рыночные оценкиws – по обыкновенным

акциям

wd – по заемному

капиталу

(wd1,

wd2,…..  с учетом

различных займов)

wp – по

привилегированным

акциям

Методы определения весов в средневзвешенной

стоимости капитала WACC



Схема Глубина      анализа     риска    и        моделирование 

требуемой     ставки       доходности 

Первый шаг: введение понятия 

инвестиционного риска и факторов,

его формирующих: 

операционные (коммерческие) факторы,

финансовые факторы,

структурные (структура собственников)

и другие

Шаг второй: выбор из двух вариантов -

- кумулятивного построения 

или через портфельное 

рассмотрение

Кумулятивный

(накопительный,

композитный) метод

или метод факторного

построения -

(на базе эмпирических

наблюдений)

премии по факто-

рам риска. 

Чем больше

факторов, тем выше

ставка. Чем существен-

нее действие фактора,

тем выше ставка

Портфельный метод. Факторы взаимовлияют и ва-

жен конечный эффект. Возможно погашение рисков

Теоретические модели позволяют построить 

зависимость ставки от неустраняемых рисков

Гипотетические методы

или метод наблюдаемых значений 

например,  «нормальной отраслевой»

доходности

Субъективный подход – по наблю-

даемым уровням доходности на рынке 

или по прогнозируемым финансовым 

результатам 

Второй подход – модельное обоснование



Метод    «нормальной  отраслевой»     доходности

Отраслевая доходность на

вложенный капитал

(специфика – оценки по

финансовой отчетности

компаний)

(ROC, ROI, ROCA)

ROC= ROI – отдача (в%) на

инвестированный капитал

(посленалоговая операцион-

ная прибыль/ Капитал)

ROCA – отдача на оборотные

активы

Доходность отраслевого

портфеля акций

(средняя доходность прироста

капитала по отрасли)

Проблема!   Игнорирование  специ-

фических рисков компании (меньшее

число поставщиков, больший финан-

совый рычаг по сравнению с отрасле-

выми значениями и т.п.)



Композитный подход к формированию требуемой доходности – по-элементное

рассмотрение влияния факторов риска и суммирование премий за них

«чистый» кумуля-

тивный метод

Включая 

композицию с

САРМ

Мультипликаторный

метод

(на базе рыночных

мультипликаторов

с корректировками)

Дивидендный метод

В упрощенном варианте:

в равновесии требуемая

доходность равна сумме

ожидаемой дивидендной

доходности и прогно-

зируемого темпа роста

k = div/ P  +  g
на базе кредитных

рейтингов

компании

модификации



Модельное построение затрат на собственный капитал

Классическое построение – САРМ модель

Capital Asset Pricing Model

Доходность по собственному капиталу 

= безрисковая ставка + премия за риск =

Безрисковая ставка + 

(рыночная премия за риск) х (бета-коэффициент)

= kf + MRP x beta

Kf и MRP – рыночные данные

Бета-коэффициент – оценка систематического риска 

компании



Рекомендации по выбору параметров САРМ для развитого рынка капитала

Безрисковая ставка – как ставка госуд.

долгосрочных ценных бумаг без риска

дефолта. Оценка по историч. данным
На 2017 г для США 3%

Рыночная премия за риск инвестирования

в собственный капитал – как премия за

средний уровень риска на рынке

2 варианта оценки

Разность средней доходности

по акции и безрисковой 

доходности. Оценка на длитель-

ном временном премежутке

(более 50 лет), как средне-

геометрическое значение

5.5%-6% на рынке США 

на отрезке 1928-2017

Для краткосрочных 

периодов оценки высокая 

стандартная ошибка –

более 5%

Гипотетическая оценка на базе DCF

Модели: оценка фондового индекса по

Прогнозируемым дивидендам 

(одно- или двухфазовые модели)

Средняя оценка на отрезке

45 лет составляет 4% годовых



Введение в модель САРМ третьего параметра – бета коэффициента, как

меры оценки добавочного риска к портфелю инвестора. Три базовых метода.

Оценка по историческим 

данным фондового рынка

(регрессионный метод

построения)

Оценка по фунда-

ментальным харак-

теристикам актива

(метод восходящего 

бета – bottom-up)

Оценка по отчетным дан-

ным о прибыли компаний

(бухгалтерский или учетный

метод)

Фондовый бета. 

Выбор:  а) временного

горизонта оценки (2-5лет)

Б) интервала наблюде-

ний (недельный)

В) Рыночного индекса

(например, S&P500)

Аналитические агентства

рассчитывают скоррект

бета (ADJ BETA) =

0,67 х фонд. бета +0,33 х 1

Учет стабильности

спроса, специфики

продукта, размера и

темпов роста компа-

нии, эффектов опе-

рационного и финан-

сового рычагов.

Корректировки данных

фирм-аналогов

Учетная бета оцени-

вается по регрессии

изменения прибыли

компании относительно

прибыли портфеля

компаний







Оценка r
e

по историческим данным –

CAPM

Re = a + b*Rm + e
Re – доходность обыкновенных акцией ОАО «Лукойл» на РТС
Rm – доходность индекса РТС
b – «сырой» коэффициент бета
Регрессия оценивалась за период 2003-2007 гг. по дневным котировкам

Рассчитано на основе данных www.rts.ru

http://www.rts.ru/


От исторического бета к прогнозному

КНИГА БЕТА

1) «сырой» (row) бета-коэффициент

2) R2 (коэффициент детерминации)

3) Скорректированный бета

Пример поправки «сырого бета» (OSL beta - Ordinary Least

Squares) :

Поправка Майкла Блюма (1975)

beta Blume = 0,67 x (beta OSL) + 0,33 x 1

(такого типа корректировку осуществляют Bloomberg, ValueLine)



Значения  для отдельных компаний (2004г.)

Yahoo! Inc. 1.85 Boeing 1.00

Amazon.com 1.65 IBM 1.05

Delta Airlines 1.70 Wal-Mart Stores 1.00

Merrill Lynch 1.55 Wisconsin 

Energy

0.65

General Motors 1.25 Hershey Foods 0.60

Harley-Davidson 1.10 Coca-Cola 

Bottling

0.45



Блумберг        расчет бета для Аэрофлота



Финансовый анализ для Аэрофлота





Специфика обоснования стоимости капитала для 

развивающихся рынков

1.Нет адекватной безрисковой доходности

2.Наличие страновых рисков, которые по разному 

влияют на  инвестиционные риски компаний

3. Невозможность  рассчитать бета (из-за низкой 

ликвидности акций)

Коррекции САРМ, альтернативные 

модели



ЛОКАЛЬНАЯ (НАЦИОНАЛЬНАЯ) МОДЕЛЬ ОЦЕНКИ 

ТРЕБУЕМОЙ ДОХОДНОСТИ (CAPM)

 
fLMLLLfLA RRRKs

A
 

spreadRR fgfL 
ПРЕМИЯ ЗА РЫНОЧНЫЙ РИСК В 

СТРАНЕ-ЭТАЛОНЕ

spread – спред (разница) доходности. Определяется на основе 

сопоставления 

доходности государственных долговых бумаг одинаково 

деноминированных, с одинаковыми 

сроками и разными рейтингами

βLLA 
– коэффициент корреляции (стандартизированный) доходности акций 

национальной компании  относительно средней рыночной 

доходности акции локального рынка капитала

RML – показатель средней рыночной доходности акций локального рынка 

капитала,  рассчитанный на основе индекса курсов акций

RfL – доходность государственных облигаций развитой страны-эталона



Обоснование безрисковой ставки доходности для развивающегося рынка: 
четыре варианта в зависимости от открытости рынка, долгосрочных

государственных заимствований  и наличия статистической базы

Доходность 

государственных

ценных бумаг

соответствующего

срока

Доходность

высококлассных

корпоративных

заемщиков

Безрисковая

ставка США

Темп роста экономики

(темп роста ВНП)

Низкие                                               Высокие

Барьеры в движении капитала между рынками
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Внимание!

учет 

реальных и

номиналь-

ных

ставок



bondT

equity
xspreadСRP







)(

Премия за страновой риск: метод 

комбинации спреда и волатильности

ГИБРИДНЫЕ МОДЕЛИ (НСАРМ)

Допущение:

инвесторы не имеют выхода на глобальные 

рынки и фактически  выбирают  между 

национальными (локальными) 

государственными бумагами и национальными 

акциями



mature

country

country
SD

SD
RD 

countrycountry RDMRPglСRP 

Относительная 

волатильность

Премия за риск 

вложения в 

собственный 

капитал на 

развитом рынке

Д О П У Щ Е Н И Е

Инвесторы глобальные и могут  выбирать между иностранными 

и национальными акциями (рынками)

ГИБРИДНАЯ МОДЕЛЬ ОЦЕНКИ ДОХОДНОСТИ (НСАРМ): 
МЕТОД ВОЛАТИЛЬНОСТИ

countrycomparablefgA СRPRKe  







С 18.05.2017 в качестве безрисковой 

ставки принимается среднемесячная 

доходность индекса 5−10-

летних государственных облигаций 

(RUGBITR10Y), скорректированная на 

суверенный дефолтный спред.

С 10.08.2016 по 18.05.2017 в качестве 

безрисковой ставки принималась 

среднемесячная доходность индекса 

3−5-летних государственных облигаций 

(RUGBITR5Y).



Расчет WACC в Томсон Рейтер     Магнит



Долг 
Метод синтетического рейтинга в определении 

требуемой доходности по

заемному капиталу

коэффициент покрытия про-

центов (ICR) по операционной

прибыли

кредитный

рейтинг

спред до-

ходности

по оценочным

таблицам

стандартный вариант

При использовании арендованного иму-

щества анализ по модифицированному

коэффициенту покрытия процентов

Модифицированный коэффициент =

(EBIT + годовые расходы по аренде)/

(проценты + расходы по аренде года)

Финансовый рычаг (доля долга в капитале)

Коэффициент покрытия процентов

Коэффициент покрытия процентов опе-

рационным денежным потоком кредитный

рейтинг
спред 

развитие

метода

Z Альтмана (5, 7 факторные модели)


