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Введение 

В настоящей работе речь пойдёт о специфическом виде оценочной 

деятельности – оценке стоимости ценных бумаг. Актуальность заявленной 

темы нельзя переоценить. Происходящие в настоящее время процессы 

глобализации и дезинтермедиации приводят к тому, что традиционные виды 

финансирования предприятия, такие как привлечение кредитов, продажа 

активов и др., оттесняются финансированием напрямую с рынка: всё 

большее значение приобретают ценные бумаги как инструменты 

привлечения корпоративного финансирования. В условиях приближения 

российской экономики, финансовый рынок которой находится в стадии 

бурного развития, к западному образцу всё больше российских компаний 

начинают быть заинтересованными в использовании ценных бумаг для 

привлечения финансирования. Кроме того,  при осуществлении расчётов с 

поставщиками и потребителями компании привлекают разные типы 

денежных и товарных обязательств, являющихся ценными бумагами, а 

значит, возрастает роль рынка ценных бумаг и финансовых посредников. 

Специалисты предприятий должны уметь оценивать стоимость бизнеса, 

стоимость ценных бумаг. 

Умение оценивать и анализировать является определяющим для 

современных специалистов при принятии эффективных стратегических 

решений, способствующих повышению конкурентоспособности и стоимости 

компании. Любые просчёты и ошибки приводят к неверной оценке, а это, 

свою очередь, может привести к принятию неверных финансовых и 

управленческих решений, которые повлекут за собой убытки и ущерб 

репутации компании. 

Однако оценка стоимости ценных бумаг зачастую осложняется 

спецификой российского финансового рынка, а именно его нестабильностью 

и низкой степенью развития, с одной стороны, и проблемами, связанными с 

оценочной деятельностью, – с другой. В этих условиях особую актуальность 
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приобретает подробное рассмотрение существующих трудностей в области 

оценки ценных бумаг, а также поиск путей их решения, поскольку 

понимание проблемы и путей её преодоления может помочь компаниям 

избежать лишних ошибок и принять верные стратегические решения в 

дальнейшем. 

На мой взгляд, проблемы в области оценки ценных бумаг и пути их 

решения целесообразно рассматривать в связке с рассмотрением более 

широкого круга вопросов оценочной деятельности. В частности, вопросов 

целей оценки и её конечного результата, особенностей применения 

оценочных подходов к определению стоимости ценных бумаг, проблем 

субъективности и неопределённости оценки, состояние рынка исследуемой 

деятельности в России и за рубежом. Моя точка зрения обоснована тем 

обстоятельством, что рассматриваемые проблемы кроются в механизме 

самого процесса оценки и в сущности оцениваемых инструментов. Кроме 

того, исторически сложилось так, что российский рынок ценных бумаг и 

рынок оценки находятся на другом этапе развития по сравнению с 

зарубежными аналогами. В связи с этим я хотел бы рассмотреть возможность 

или невозможность заимствования зарубежного опыта для имплементации в 

российских условиях. Наконец, исследование всех вышеназванных вопросов 

невозможно без практического опыта в области оценки ценных бумаг. 

Следовательно, значительная часть моей работы будет посвящена оценке 

бумаг конкретной компании, что является необходимым для нахождения 

ответов на поставленные вопросы. 

Таким образом, целью настоящей работы является формулировка 

проблем оценки стоимости ценных бумаг и путей их решения. Цель работы 

будет достигнута через рассмотрение широкого спектра вопросов для 

получения достоверной картины происходящих в этой сфере процессов и 

явлений и формулирования обоснованных и доказанных выводов. 

Для достижения поставленной цели мной будут решены следующие 

задачи: 
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• рассмотреть существующие подходы к оценке стоимости, а также 

определить, что является результатом применения каждого 

подхода; 

• выявить особенности применения оценочных подходов при 

оценке стоимости ценных бумаг; 

• провести анализ преимуществ и недостатков существующих 

подходов и определить наиболее подходящие для оценки ценных 

бумаг; 

• в целях иллюстрации теоретических постулатов, а также 

выявления существующих проблем, провести оценку бумаг 

конкретной компании, проанализировать технологию и тонкости, 

возникающие в процессе оценки; 

• в заключение исследования рассмотреть проблемы, с которыми 

сталкиваются оценщики при осуществлении своей деятельности, 

а также пользователи оценочных заключений, и попытаться 

найти способы их решения. 

Согласно сформулированным выше цели и задачам, мной применена 

следующая логика построения настоящей работы: 

В первой главе рассматриваются теоретические аспекты оценочной 

деятельности, в частности доходный и сравнительный подходы к оценке, 

освещаются их основные этапы и необходимая информация для применения 

данных подходов. Исследуются особенности и сложности, возникающие в 

процессе оценки ценных бумаг, а также рассматривается сама ценная бумага 

как объект оценочной деятельности. 

Вторая глава будет целиком посвящена анализу и оценке акций 

компании VimpelCom Ltd. Будут рассмотрены конкретные тонкости 

применения оценочных подходов на практике, выявлены основные 

особенности и проблемы оценки бумаг транснациональной корпорации. 

В третьей, заключительной, главе приведены основные существующие 

проблемы, связные с оценкой стоимости ценных бумаг и не только, 
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выявленные на практике в ходе оценки акций компании VimpelCom Ltd. 

Значительная часть главы будет посвящена проблемам субъективности 

специалистов оценочной деятельности, а также поиску возможных вариантов 

их разрешения. 

Таким образом, объектом настоящего исследования является оценочная 

деятельность в области рынка ценных бумаг, предметом – проблемы оценки 

и пути их разрешения. Теоретической основой исследования являются 

работы учёных в области оценки, в частности работы А. Дамодарана, Р. 

Брейли и С. Майерса, Ш. Пратта, а также российских учёных А.Г. Грязновой 

и М.А. Федотовой, И.В. Политковской, Т.Б. Бердниковой, В.А. Щербакова и 

других. Практической основой стала содержащаяся в открытом доступе 

статистическая и аналитическая информация. При написании работы также 

использовались законодательные акты Российской Федерации, обзоры и 

доклады крупных консалтинговых компаний и инвестиционных банков. 
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Глава 1. Теоретические и методологические основы оценки 

стоимости ценных бумаг. 

1.1 Ценная бумага как объект оценки. 

Используемые в настоящее время специалистами по корпоративным 

финансам и оценщиками методы обоснования инвестиционных и 

финансовых решений направлены на достижение максимально возможного 

уровня благосостояния акционеров. Любое решение относительно  вложения 

денежных средств в реальный проект или финансовые активы должно 

рассматриваться с точки зрения повышения рыночной стоимости компании и 

рыночной стоимости её акций. Обоснованность принимаемых решений в 

значительной степени определяется качеством их оценки и анализа. Вот 

почему оценка ценных бумаг является самостоятельным видом деятельности, 

а также имеет важное значение в инвестиционной деятельности. 

Любой вид профессиональной деятельности осуществляется на основе 

правовой базы, что позволяет избежать юридических ошибок. Нормативно-

правовой основой оценки ценных бумаг является, прежде всего, 

Гражданский кодекс РФ и Налоговый кодекс РФ. Следующий уровень 

составляют федеральные законы, из которых основными являются: 

• ФЗ №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» от 22.04.96; 

• ФЗ №208-ФЗ «Об акционерных обществах» от 26.11.95; 

• ФЗ №46-ФЗ «О переводном и простом векселе» от 24.04.95; 

• ФЗ №135-ФЗ «Об оценочной деятельности» от 29.07.98. 

Указанными актами законодательство по оценке ценных бумаг не 

ограничивается. Существует множество иных актов законодательства или 

подзаконных актов. К ним относятся, в том числе, ФСО – Федеральные 

стандарты оценки, которых с 2011 года существует уже шесть. Кроме того, 

на стадии проекта находится стандарт «Оценка стоимости акций, долей 

участия, в уставном (складочном) капитале (бизнеса)». 
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Согласно ФЗ №135-ФЗ под оценочной деятельностью понимается 

деятельность субъектов оценочной деятельности, направленная на 

установление в отношении объектов оценки рыночной или иной стоимости.  

Любой объект оценки имеет свою специфику, это в равной степени 

относится к недвижимости, нематериальным активам, ценным бумагам и 

другим активам1. Согласно Гражданскому кодексу (ст.142) ценная бумага - 

документ, удостоверяющий с соблюдением установленной формы и 

обязательных реквизитов имущественные права, осуществление или 

передача которых возможны только при его предъявлении2. Ценная бумага 

не просто является активом, приносящим доход, это особая фиктивная форма 

существования капитала, это документ, дающий различные права, будь то 

право на управление, право на получение дохода или право на получение 

компенсации. Предъявление бумаг необходимо для реализации выраженного 

в них права. 

Как юридическая категория, ценная бумага определяет следующие 

права: владения самой ценной бумагой, удостоверения имущественных и 

обязательственных прав, право управления, удостоверение передачи или 

получения собственности. Права, закрепляемые ценной бумагой, могут 

принадлежать эмитенту или инвесторам. Изменение соотношения различных 

имущественных прав по поводу владения и кредитования, распоряжения и 

управления ценными бумагами составляют основу фондового рынка, а также 

во многом определяют стоимость ценной бумаги и способ её оценки. 

Конкретные права неразрывно связаны с конкретными типами и 

видами ценных бумаг. Специфика оценки стоимости ценных бумаг 

определяется их типом. Для целей оценки все ценные бумаги могут быть 

разделены на долевые, долговые и товарные. В данную классификацию не 

                                                           
1
 Об оценочной деятельности в Российской Федерации: федер. закон [от 29 июл. 1998 г. №135-ФЗ: в посл. 

ред. от 03.04.2011] [Электронный ресурс]. – Электронные дан. – Справочная система «Консультант плюс». 
2
 Гражданский кодекс Российской Федерации часть первая [от 30 нояб. 1994 г. №51-ФЗ: в посл. ред. от 

08.11.2011] [Электронный ресурс]. – Электронные дан. – Справочная система «Консультант плюс». 
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включены производные финансовые инструменты, так как их оценка имеет 

свою специфику и требует применения иных методов. 

Долевые ценные бумаги удостоверяют право владельца на долю в 

капитале; к ним относятся акции и инвестиционные паи. Долговые бумаги 

удостоверяют право конкретного денежного требования (но не право 

собственности); к ним относятся облигации, векселя, чеки и депозитные и 

сберегательные сертификаты. Товарные ценные бумаги являются 

товарораспорядительными документами; к ним относятся коносаменты и 

складские свидетельства. По сути, оценка долевых ценных бумаг сводится к 

оценке бизнеса, а оценка долговых ценных бумаг есть оценка долга 

предприятия. Например, акция представляет собой часть или долю бизнеса. 

Оценив весь бизнес (всю фирму) целиком и поделив полученную стоимость 

на количество акций, мы сможем получить рыночную цену одной акции. 

При оценке стоимости ценных бумаг учитываются такие 

инвестиционные качества, как надёжность, безопасность, ликвидность, 

доходность, степень инвестиционного риска. Особое внимание уделяется 

деловым качествам, репутации эмитента, его специализации, 

инвестиционному климату и перспективности бизнеса, которым он 

занимается. Управленческие возможности ценных бумаг характеризуются 

мерой контроля, набором определённых прав по владению, распоряжению и 

управлению активами, которые лежат в основе конкретной бумаги. Чем 

больше управленческие возможности и выше инвестиционные качества, тем 

выше стоимость ценной бумаги. Сравнительная характеристика 

инвестиционных качеств и управленческих возможностей представлена в 

Приложении №1. 

В том же приложении дана краткая характеристика и описана 

специфика различных ценных бумаг. Как мы видим, разные виды бумаг 

имеют свои специфические характеристики и свойства, влияние которых на 

методы оценки трудно переоценить. Кроме того, на выбор метода оценки 

влияет и та стоимость, которую мы хотим получить. 
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Говоря о том, что с помощью оценки определяется стоимость ценной 

бумаги, мы, на мой взгляд, делаем небольшое допущение. Хотя как раз над 

этим «небольшим допущением» бьются уже не один век лучшие умы 

человечества. Речь идёт о разнице в категориях «цена» и «стоимость». 

Возникает вопрос: что же в конечном итоге определяется с помощью 

инструментов оценки и, самое главное, что необходимо получить, чтобы 

удовлетворить потребности заказчика? 

Как уже было отмечено, данный вопрос исследовался и 

прорабатывался не одно десятилетие и даже не один век, существует 

множество концепций стоимости, предлагаемых «гигантами» экономической 

мысли и в каждой существует своё рациональное зерно. Поэтому я лишь 

выскажу свою субъективную точку зрения, с которой можно согласиться или 

не согласиться, так как данный вопрос по сей день остаётся дискуссионным. 

Как известно, существует три подхода к оценке стоимости: доходный, 

сравнительный и затратный. На мой взгляд, с помощью доходного и 

затратного подходов оценщик определяет именно стоимость ценной бумаги, 

хотя её природа и величина будет разной. В основе затратного подхода лежит 

трудовая теория стоимости. Исторически первую трактовку стоимости дали 

английские классики политэкономии А. Смит, Д. Рикардо и др. Наиболее 

глубоко изучил этот вопрос К. Маркс в 1 томе «Капитала». Существо 

трудовой теории стоимости можно изложить в нескольких основных 

положениях. Разнородные продукты рыночного обмена имеют одинаковое 

внутреннее содержание – стоимость, поэтому они могут приравниваться 

друг к другу в определенный меновой пропорции; стоимость – воплощенный 

в товарах общественный труд. А равенство продуктов по их стоимости 

означает, что в них заключено одинаковое количество труда. Труд имеет 

внутреннее мерило – рабочее время. В итоге, можно сделать вывод, что 

стоимость товара определяется количеством затраченного на его 

изготовление рабочего времени. На данной теории базируется затратный 

подход, который предполагает определение стоимости на основе 
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определения затрат, необходимых для восстановления либо замещения 

объекта оценки с учетом накопленного износа. 

Доходный же подход базируется на теории предельной полезности. В 

данном случае стоимость – это не выраженные в деньгах затраты на 

производство товара, а предельная полезность какого-либо блага, то есть та 

польза, которую приносит последняя единица этого блага. Теория 

разрабатывалась представителями австрийской школы: К. Менгером, Э. Бём-

Баверком и др. Например, если мы покупаем буханку хлеба, то, вероятно, она 

будет «использована» в ближайшие 2-3 дня. Акция же покупается из расчёта 

перспективы дохода в относительно далёком будущем. То есть возникает 

приоритет конечных результатов функционирования: нам важно определить, 

какую пользу принесёт ценная бумага через некоторое время, а не сколько 

было затрачено труда для её изготовления. 

Различие в понятии «стоимость» и в основополагающих теориях ведёт 

к разнице в результатах доходного и затратного подходов. Сравнительный же 

подход целиком и полностью основан на рынке, поэтому, по моему 

убеждению, с его помощью мы определяем цену, а не стоимость объекта 

оценки. Цена – это сумма денег, за которую покупатель готов купить, а 

производитель – продать3. На рынке, исходя из конкретных условий сделки, 

конкретных потребностей продавца и покупателя, складывается рыночная 

цена товара, которая далеко не всегда совпадает с его стоимостью. Иными 

словами, можно  сказать, что цена – это денежное выражение стоимости 

товара. Исходя из существующих реалий, было бы разумным предположить, 

что приоритетным для оценщика является определение стоимости ценной 

бумаги, потому как различие в стоимости по доходному подходу и цене чаще 

всего рано или поздно устраняется рынком. В дальнейшем, для удобства, я 

везде буду использовать понятие «стоимость», подразумевая, однако, как 

стоимость ценной бумаги, так и её цену. Основные же виды стоимости 

приведены в Приложении №2. 
                                                           
3
 Основы предпринимательского дела/под ред. Осипова Ю. М. и Смирновой Е. Е. - М.: Бек,1996 



 

 

12

В следующих параграфах я рассмотрю различные методы оценки 

ценных бумаг, а также специфику применения этих методов в зависимости от 

вида оцениваемой бумаги. 
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1.2 Теоретические основы доходного подхода. 

Различные подходы используются для определения различных видов 

стоимости ценной бумаги. С точки зрения инвестиционных мотивов 

доходный подход является наиболее приемлемым для оценки стоимости 

ценных бумаг. Под инвестиционными мотивами подразумевается оценка 

ценной бумаги с целью включения её в состав портфеля инвестора, 

прогнозирования доходности и определения эффективности инвестиций, для 

анализа инвестиционных проектов, соотношения капитализации и чистой 

прибыли и т.п. Инвестор приобретает не просто ценную бумагу, а поток 

будущих доходов, который позволит ему окупить вложенные средства, 

получить прибыль и повысить своё благосостояние. При этом очень важно 

учесть, когда именно собственник будет получать данные доходы и с каким 

риском это сопряжено. Все эти факторы, влияющие на оценку ценных бумаг, 

позволяют учесть методы доходного подхода. 

Несмотря на то, что доходный подход – это всего лишь один из трёх 

подходов к оценке ценных бумаг, он является наиболее «авторитетным», а 

оценка, полученная с его помощью, – наиболее точной. С другой стороны, 

для получения относительно корректной оценки требуется проделать 

огромную трудоёмкую работу, включающую прогнозирование будущих 

денежных потоков фирмы и расчёт ставки дисконтирования. Кроме того, 

необходимо понимание основных идей оценки дисконтированных денежных 

потоков и формирования рыночной цены акций, облигаций и других бумаг. 

Традиционно при оценке инвестиционной стоимости предприятий в 

рамках доходного подхода выделяются: 

1. Метод капитализации дохода; 

2. Метод дисконтированных денежных потоков. 

В своей работе я буду рассматривать только второй метод доходного 

подхода – метод дисконтированных денежных потоков, так как при оценке 
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ценных бумаг чаще всего используют именно его. Применение данного 

метода наиболее обосновано для оценки предприятий, денежные потоки 

которых нестабильны. В основе данного метода лежат следующие базовые 

принципы: 

1. Принцип ожидания. Суть принципа основывается на законе: 

сегодняшний рубль стоит дороже, чем завтрашний. 

Соответственно стоимость бумаги на текущий момент может 

быть определена как сумма стоимостей будущих выгод, которые 

эта бумага способна принести своему владельцу. 

2. Компания способна создавать экономические выгоды в будущем. 

То есть компания – эмитент ценной бумаги, является 

действующей и будет осуществлять свою деятельность в 

будущем, а также генерирует или будет генерировать денежные 

потоки. 

3. Будущие денежные потоки отражают текущую стоимость 

компании, что означает наличие достоверной информации, 

позволяющей прогнозировать будущие денежные потоки. 

Данный метод наилучшим образом учитывает важнейшие факторы 

инвестиционной стоимости, такие как качество менеджмента, 

рентабельность инвестиций, фактор продукта, перспективы развития. 

Каждый из этих факторов находит своё отражение при прогнозировании 

отдельных элементов денежного потока. Метод дисконтирования денежных 

потоков – это единственный метод, использующий как ретроспективную, так 

и перспективную информацию. Прогнозы будущих перспектив развития 

бизнеса подвержены высокой степени неопределённости и субъективизма, 

однако при покупке ценной бумаги любого потенциального инвестора, 

прежде всего, интересует возможность получения дохода. На основе 

прогноза метод дисконтирования денежных потоков помогает определить 

размер будущих доходов инвестора и оценить их текущую стоимость. 
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Оценка ценных бумаг методом дисконтирования денежных потоков 

состоит из следующих этапов: 

• выбор модели денежного потока; 

• определение длительности прогнозного периода; 

• расчёт величины денежного потока для каждого года 

прогнозного периода; 

• определения ставки дисконтирования; 

• расчёт величины стоимости ценной бумаги. 

Фундамент, лежащий в основе доходного подхода, – это правило 

приведённой стоимости, согласно которому стоимость любого актива 

соответствует приведённой стоимости ожидаемых денежных потоков, 

приходящихся на данный актив: 

,
)1(1

∑
= +

=
n

i
i

i

r

CF
PV  где      (1.1) 

PV – текущая (приведённая) стоимость актива; 

n – срок жизни актива; 

CFi – денежные потоки за период n; 

r – ставка дисконтирования, отражающая риск ожидаемых денежных 

потоков. 

Термин «денежный поток» – буквальный перевод с английского Cash 

Flow (CF). Данный показатель является наиболее приемлемым для оценки 

стоимости объекта с точки зрения доходного подхода, поскольку он является 

комплексным показателем4. Денежные потоки различаются в зависимости от 

вида ценной бумаги – это могут быть дивиденды по акциям, купоны и 

номинальная стоимость в случае облигаций, платёж и проценты по векселю и 

т.д. Также денежный поток может быть подсчитан как разница между 

притоками и оттоками средств на предприятии. Существуют две модели 

                                                           
4 Серпуховитина И. Особенности оценки ценных бумаг методом дисконтирования денежных потоков/И.В. 

Серпуховитина//Вестник ЮУрГУ – Челябинск, 2007. - №10 (82). – с. 47. 
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расчёта денежного потока: денежный поток на собственный капитал (1) и 

денежный поток для всего инвестированного капитала (2). 

Денежный поток на собственный капитал (Free cash flow to equity – 

FCFE) = NetIncome+DDA-∆WC-Capex+∆Debt, где:    (1.2) 

NetIncome – чистая прибыль после налогообложения; 

DDA – амортизационные отчисления; 

∆WC – прирост (уменьшение) собственного оборотного капитала; 

Capex – капитальные затраты (вложения); 

∆Debt – прирост (уменьшение) долговых обязательств. 

Денежный поток для всего инвестированного капитала (Free cash flow 

to firm – FCFF) = NOPAT+DDA-∆WC-Capex, где:    (1.3) 

NOPAT – чистая операционная прибыль за вычетом налогов; данный 

показатель может быть рассчитан как EBIT5×(1-T), где T  - ставка налога на 

прибыль. 

Выбор той или иной модели продиктован одним основным 

обстоятельством: если прибыль (или денежный поток) предприятия 

формируется в основном за счёт собственных средств без значительной 

задолженности, то для оценки используется показатель FCFE. Если прибыль 

формируется в значительной части за счёт заёмных средств и привлечения 

акционерного капитала, то целесообразнее будет использовать модель FCFF. 

Длительность прогнозного периода при оценке стоимости ценной 

бумаги определяется в соответствии со сроком её существования. Некоторые 

ценные бумаги выпускаются на определённый срок, по истечении которого 

происходит их гашение. В этом случае длительность прогнозного периода 

может быть меньше или равна сроку существования ценной бумаги. Но 

существуют и бессрочные ценные бумаги, при определении длительности 

прогнозного периода для которых необходимо ориентироваться на 

конкретные инвестиционные стратегии. С учётом специфики российских 

экономических реалий аналитики обычно берут период, не превышающий 5-
                                                           
5
 Расчёт показателя EBIT подробнее описан в параграфе 1.4. 
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6 лет. Российская экономика за последние 15 лет испытала множество 

взлётов и падений, что довольно сильно сказалось на оптимизме оценщиков в 

своих прогнозах. Более того, нарастающая нестабильность в странах 

Еврозоны, укрепление японской йены и долговые проблемы США лишь 

усиливают степень неопределённости. 

Самым важным элементом входных данных метода дисконтирования 

денежных потоков являются прогнозные величины будущих денежных 

потоков. Можно выделить три основных способа оценки роста показателей, 

влияющих на денежные потоки6. Первый – оценка исторических темпов 

роста фирмы. Данные сведения следует использовать осторожно, так как в 

случае быстрорастущей фирмы возможно существенное занижение её 

стоимости. Кроме того, исторические темпы роста часто невозможно 

оценить. Следовательно, существуют опасности и ограничения при 

использовании данных величин темпов роста. 

Второй способ предполагает использование прогнозов фондовых 

аналитиков, взятых из аналитических обзоров различных компаний (ВТБ 

Капитал, Открытие, Метрополь и др.). В случае если отсутствует 

возможность комплексной и тщательной оценки фирмы (нехватка входных 

данных, отсутствие опыта или времени), данные оценки роста фирмы могут 

быть использованы при определении будущих денежных потоков. Однако 

качество оценок роста зачастую является невысоким, особенно в 

долгосрочном периоде, поэтому опираться на эти оценки следует с большой 

осторожностью. 

Третий способ заключается в оценке роста фирмы, основываясь на её 

фундаментальных показателях. В конечном счёте, прогноз будущих потоков 

будет зависеть от объёмов производства и цен на продукцию, номенклатуры 

продукции, спроса, производственных мощностей, объёмов 

                                                           
6
Дамодаран А. Инвестиционная оценка: Инструменты и методы оценки любых активов; пер. с англ. – 7-е 

изд. – М.: Альпина Паблишер, 2011. – 1324с. – ISBN 978-5-9614-1677-0, с.356. 
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реинвестирования в новые активы, конкуренции на рынке и в отрасли, 

экономической ситуации в стране и т.д. 

Определение ставки дисконтирования при оценке стоимости ценных 

бумаг в основном базируется на моделях средневзвешенной стоимости 

капитала и модели оценки долгосрочных активов. С технической точки 

зрения, ставка дисконтирования – это процентная ставка, используемая для 

пересчёта будущих потоков доходов в единую величину текущей 

(сегодняшней) стоимости, являющуюся базой для определения рыночной 

стоимости ценной бумаги. В экономическом смысле в роли ставки 

дисконтирования выступает требуемая инвесторами ставка дохода на 

вложенный капитал в сопоставимые по уровню риска объекты 

инвестирования или, другими словами, это требуемая ставка дохода по 

имеющимся вариантам инвестиций с сопоставимым уровнем риска на дату 

оценки. 

Расчёт ставки дисконтирования зависит от того, какой тип денежного 

потока используется в качестве базы для оценки. Для денежного потока на 

собственный капитал применяется ставка дисконтирования, равная 

требуемой собственником ставке отдачи на вложенный капитал. Её 

рассчитывают с помощью модели CAPM – Capital asset pricing model (модель 

оценки капитальных активов). Основоположниками основных теоретических 

предпосылок данной модели являются Г. Марковитц, У. Шарп и др. 

Несмотря на ряд  упрощений, позволяющих модели абстрагироваться от всех 

мелочей, сложностей и тонкостей реальной ситуации и рассматривать только 

наиболее важные элементы, модель CAPM пользуется успехом во всём мире 

уже в течение нескольких десятилетий. Огромное значение имеет 

способность модели помочь в понимании и предсказании процесса 

ценообразования финансовых активов. В модели также вводится понятие 

рыночного портфеля, в который включаются все обращающиеся на рынке 

активы в равных долях (на основе их рыночной стоимости) На практике в 

качестве такого портфеля используют сводные индексы различных бирж. 
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Согласно общеизвестной формуле, доходность актива (или требуемая 

инвестором ставка дохода на собственный капитал) определяется 

следующим образом: 

,][ βrfMrfs kkkk −+=
      (1.4) 

где: ks – требуемая ставка доходности на собственный капитал; krf – 

безрисковая ставка дохода; β – коэффициент бета; kM – общая доходность 

рыночного портфеля. Для того чтобы использовать данную формулу на 

практике, необходимо определить каждую переменную, что не всегда 

удаётся по ряду причин. 

Модель CAPM основана на анализе массивов информации фондового 

рынка, конкретно – изменений доходности свободно обращающихся акций. 

Под безрисковым активом понимается актив, свободный от риска дефолта и 

риска реинвестиций7, по которому мы можем предсказать ожидаемый доход. 

В качестве безрискового уровня доходности обычно принимается уровень 

доходности долгосрочных государственных ценных бумаг в той стране, где 

компания осуществляет свою деятельность. Считается, что государство 

является надёжным гарантом по своим обязательствам (вероятность его 

банкротства практически исключается). Однако стоит лишь вспомнить 

дефолт 1998 года или ситуацию Греции или Италии, как сразу возникает 

вопрос: какую ставку брать в этом случае? Или как быть с 

транснациональными корпорациями, которые осуществляют свою 

деятельность по всему миру? Джулиан Рош, инвестиционный консультант в 

сфере оценки и реструктуризации, в случае ТНК предлагает использовать 

среднюю долгосрочную ставку Организации экономического сотрудничества 

и развития (ОЭСР), взвешенную по объёму выпуска облигаций или по ВВП8. 

Если государство оказывается на грани банкротства или в случае серьёзных 

долговых кризисов, в качестве безрисковой может быть принята ставка по 
                                                           
7
 Дамодаран А. Инвестиционная оценка: Инструменты и методы оценки любых активов; пер. с англ. – 7-е 

изд. – М.: Альпина Паблишер, 2011. – 1324с. – ISBN 978-5-9614-1677-0, с.202 
8
 Рош. Дж. Стоимость компании: от желаемого к действительному/Джулиан Рош; пер. с англ. Е.И. 

Недбальская. – Минск: Гревцов Паблишер, 2008. – 352 с. – ISBN 978-985-6569-22-0 
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вложениям, характеризующимся наименьшим уровнем риска (например, 

безрисковые ставки для западных компаний с учётом странового риска или 

ставки по депозитам крупных банков). 

Коэффициент бета – это мера риска, присущего всем компаниям на 

рынке, так называемого «систематического» риска, который актив добавляет 

к рыночному портфелю. Бета актива показывает, насколько доходность 

данного актива зависит от доходности всего рынка в целом. При β=0 

изменение доходности рынка никак не отображается на изменении 

доходности актива. При положительном β данная зависимость является 

прямопропорциональной, при отрицательном β – наоборот.  Наиболее часто 

используемым методом определения бета-коэффициента являются расчёты 

на основе исторических рыночных данных. По-другому он может быть 

рассчитан через ковариацию рыночной доходности и доходности 

оцениваемого актива. Однако анализ исторических котировок не всегда 

можно использовать. Например, компания закрытого типа может 

столкнуться с трудностями в поиске сопоставимых публичных компаний. В 

этом случае следует обратиться к множеству источников, предлагающих 

готовую информацию о бета-коэффициентах. Большинство из тех, кто 

использует β, получает их от фирм, специализирующихся на оценке 

(Standart&Poors, Bloomberg, Deloitte&Touche и др.). Все они исходят из 

регрессионного анализа рыночных данных, выводят регрессионные 

коэффициенты бета и корректируют их в соответствии со своими 

субъективными представлениями. Зачастую возникает проблема 

противоречия данных разных фирм. В таком случае рекомендуется изучить 

методику расчёта каждой фирмы, если это представляется возможным, либо 

выбрать β, соответствующее собственным предположениям оценщика. 

На значение коэффициента бета значительное влияние оказывают 

фундаментальные показатели бизнеса, в частности уровень финансового 

рычага. При прочих равных условиях, чем больше финансовый леверидж, 

тем более высоким будет коэффициент бета, так как при росте долга следует 
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ожидать повышение рыночного риска для фирмы. При оценке ценных бумаг 

компании, имеющей большую долю долга в структуре баланса, оценщиками 

применяются корректировки для β: 

[ ],)/)(1(1 EDtL −+= ββ  где      (1.5) 

βL – коэффициент бета с учётом финансового рычага фирмы (leverage); 

β – коэффициент бета без учёта долгового бремени; 

t – текущая ставка налога на прибыль; 

D/E – коэффициент «долг/собственный капитал». 

Формула для расчёта β будет зависеть от степени принимаемого риска, 

связанного с финансовым рычагом. 

Для денежного потока всего инвестированного капитала применяется 

ставка дисконтирования, равная сумме взвешенных ставок отдачи на 

собственный капитал и заёмные средства (ставка отдачи на заёмные средства 

является процентной ставкой по кредитам), где в качестве весов выступают 

доли заёмных и собственных средств в структуре капитала. Такая ставка 

дисконтирования называется средневзвешенной стоимостью капитала 

(weighted average cost of capital – WACC): 

,)1( ssppdd wkwkwtkWACC ++−=  где     (1.6) 

kd – стоимость заёмного капитала; 

t – ставка налога на прибыль для компании; 

kp – стоимость привлечения акционерного капитала 

(привилегированные акции); 

ks – стоимость привлечения акционерного капитала (обыкновенные 

акции); 

wd, wp, ws – доля заёмных средств, привилегированных и 

обыкновенных акций в структуре капитала предприятия. 

Концептуально, только долгосрочные обязательства включаются в 

структуру капитала. Однако многие закрытые компании, особенно 

небольшие, фактически используют как долгосрочный долг то, что 
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технически является краткосрочным долгом. В этих случаях аналитик 

должен определить, классифицировать ли такой долг как долгосрочный и 

включать ли его в структуру капитала для оценки. 

На заключительном этапе оценки ценных бумаг оценщиком 

производится расчёт величины стоимости ценной бумаги. Для этого 

определяется суммарная текущая стоимость будущих денежных потоков по 

формуле дисконтирования денежных потоков. Особенности применения 

формулы и её вариации будут рассмотрены в следующем параграфе. 
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1.3 Особенности применения метода дисконтирования денежных 

потоков к оценке ценных бумаг. 

Основная формула для дисконтирования денежных потоков имеет 

несколько вариантов, основанных на различных предположениях 

относительно будущего роста фирмы. В зависимости от этапа развития, в 

котором на момент оценки находится компания, различают модель для 

оценки бумаг стабильно растущей фирмы и модель для оценки бумаг фирмы, 

переживающей период быстрого роста. Существуют и более сложные 

вариации, применение которых зависит от индивидуальных особенностей 

предприятия. 

Рассмотрим такие понятия, как величина и структура доходов, которые 

получает держатель ценной бумаги. В случае если по бумаге выплачиваются 

дивиденды, купоны и другие платежи, то, строго говоря, они и являются 

денежными потоками, по которым будет оцениваться ценная бумага. Для 

привилегированных акций и облигаций выплаты будут устанавливаться в 

соответствии с проспектом эмиссии, а будущий поток доходов, связанных с 

обыкновенными акциями, характеризуется гораздо большей степенью 

неопределённости и зависит от многих факторов: изменении в финансовом 

состоянии эмитента, общей волатильности рынка и т.п. При использовании 

метода дисконтирования денежных потоков стоимость одной акции может 

быть найдена как внутренняя приведённая стоимость этой акции. Исходя из 

концепции метода ДДП, она может рассматриваться как дисконтированная 

стоимость всех ожидаемых денежных дивидендов, выплачиваемых 

компанией-эмитентом до неопределённого заранее срока: 

∑
∝

= +
=

1 )1(
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e
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D
акцииСтоимость , где    (1.7) 

Di – ожидаемые дивиденды на акцию; 

Дисконтирование дивидендов происходит по ставке для собственного 

капитала. Впервые данная модель была разработана Джоном Вильямсом в 
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1938 году. Такая модель применима для оценки привилегированных акций, а 

также облигаций и векселей. Однако инвестор может продать акцию через 

некоторое время или, выпуск акций может предусматривать право эмитента 

на досрочный выкуп (погашение). Также держатель облигации или векселя в 

общем случае получит ту сумму, за которую он приобрёл долговую ценную 

бумагу. Тогда формула (1.5) принимает следующий вид: 
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Pi – ожидаемая рыночная стоимость акции в конце периода t 

(стоимость выкупа акции); 

t – число периодов, в течении которых акция находится в 

собственности инвестора. 

Для оценки облигаций с конечным сроком погашения применяется 

подобная формула, учитывающая не только поток купонных выплат, но и 

номинал, выплачиваемый в момент погашения. 

Как уже было сказано выше, задача оценки стоимости обыкновенной 

акции усложняется тем, что имеется некоторая неопределённость в 

информации относительно будущих денежных потоков, прежде всего, 

темпов роста дивидендов. Простейшая модель предполагает неизменную из 

года в год ставку доходности ke и дивиденды с постоянным темпом роста. 

Эту модель часто называют моделью Гордона в честь Дж. Гордона, который 

разработал её на основе работы Вильямса. Если предположить, что темпы 

роста дивидендов будут постоянными, а скорость приращения дивидендов 

обозначить как g, то уравнение (1.8) будет иметь следующий вид: 
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P – текущая стоимость акции; 

D0 – дивиденды, ожидаемые к выплате в текущем году; 

D1 – ожидаемые дивиденды в следующем году; 
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r – ставка дисконтирования. 

Преобразованную формулу можно вывести, если учесть, что скорость 

роста дивидендов по конкретной акции в долгосрочной перспективе не 

может быть выше ставки капитализации, так как это означало бы 

бесконечное увеличение стоимости акции данного эмитента. Важным 

предположением этой модели оценки стоимости является то, что дивиденды, 

выплачиваемые на одну акцию, будут расти непрерывно. На практике для 

некоторых успешных компаний такое предположение может оказаться 

близким к реальности, но такие компании встречаются достаточно редко. 

Ряд моделей оценки акций основывается на предположении, что в 

течение нескольких лет компания может демонстрировать темпы роста выше 

обычных, но со временем скорость роста замедляется. Таким образом, может 

произойти переход от повышенной в начале скорости роста к такой скорости 

роста g, которая считается нормальной. В таком случае уравнение (1.8) 

принимает вид: 

∑
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r – стоимость привлечения собственного капитала (hg – период 

быстрого роста, st – период стабильного роста); 

Pn – цена акции в конце года n; 

g – темпы роста дивидендов за первые n лет; 

gn – темпы роста дивидендов, сохраняющиеся до бесконечности после 

года n; 

Dn+1 – дивиденды, ожидаемые в n+1 году; 

Di – ожидаемые дивиденды на акцию в год i. 

Кроме того, существует трёхфазная модель дисконтирования 

дивидендов, которая предполагает наличие начального периода высокого 
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роста, переходного периода, когда рост падает, а также заключительной фазы 

стабильного роста. 

Модель дисконтирования дивидендов основана на предположении о 

том, что дивиденды – это единственный вид денежных потоков, получаемый 

держателями акций. Даже если учесть выкупы акций эмитентом, остаётся 

возможность некорректной оценки акций тех фирм, которые не выплачивают 

дивиденды своим акционерам, либо делают это крайне редко. Поскольку 

акции – это собственный капитал компании, можно использовать более 

широкую трактовку понятия «денежный поток» как денежный поток, 

остающийся после выполнения всех финансовых обязательств, включая 

процентные платежи по долгам, капитальные затраты и покрытие 

потребности в оборотном капитале. То есть, в модели оценки обыкновенных 

акций дивиденды заменяются на FCFE. 

Некоторые фирмы выплачивают меньше дивидендов, чем могут себе 

позволить. Это происходит вследствие следующих факторов: многие 

предприятия боятся повышать дивиденды, даже в случае повышения FCFE, 

потому что они не уверены, что высокий уровень денежных потоков 

предприятия сохранится в следующем отчётном периоде. Большинство 

компаний откладывает выплату дивидендов в связи с ожидаемым 

повышением капитальных затрат на расширение и модернизацию 

производства. Также эти накопления могут послужить «подушкой 

безопасности» в случае кризиса отрасли или экономики в целом. 

Модель свободных денежных потоков на акции не сильно отличается 

от модели Гордона. Это просто представление модели дисконтирования 

дивидендов, в котором мы дисконтируем не фактические, а потенциальные 

дивиденды. Таким образом, все формулы, связанные с дисконтированием 

дивидендов можно преобразовать, заменив дивиденды на денежные потоки. 

Например, двухфазная модель будет выглядеть следующим образом: 
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FCFEi – свободный денежный поток на акцию в период i; 

gn – бесконечные темпы роста после конечного года n. 

Второе слагаемое в формуле часто называют дисконтированной 

терминальной стоимостью. Чаще всего оценки, полученные благодаря 

модели дисконтирования дивидендов и модели дисконтирования денежных 

потоков, будут различаться между собой. Более того, стоимость по модели 

FCFE обычно превосходит стоимость по модели дисконтирования 

дивидендов. Модель Гордона не всегда применима на практике в условиях 

российского рынка. Подробнее данный вопрос рассматривается в третьей 

главе. Однако можно воспользоваться альтернативой, так как свободные 

денежные потоки на акции являются сглаженным показателем того, что 

компании могут вернуть держателям своих акций в виде дивидендов и 

выкупов акций. 

Итак, оценка дисконтированных денежных потоков – это основной 

метод, используемый при оценке ценных бумаг – особых объектов 

собственности, которые большинство инвесторов применяют для получения 

прибыли в будущем. Но этот метод не всегда применим на практике, 

например, для компаний с отрицательными показателями прибыли. Конечно, 

на основе этого факта тоже можно сделать выводы, но фирмы с 

отрицательными денежными потоками не поддаются оценке методом 

дисконтирования, потому что в итоге мы рискуем получить отрицательную 

стоимость капитала компании. 
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1.4 Оценка ценных бумаг на основе мультипликаторов. 

В оценке дисконтированных денежных потоков цель состоит в 

обнаружении ценности бумаг при данных значениях денежных потоков, 

темпах роста и характеристиках. При сравнительном подходе цель состоит в 

определении ценности бумаг на основе рыночной цены аналогичных 

активов. На самом деле к сравнительному анализу нас подталкивает 

интуиция. Если кто-либо попросит вас оценить стоимость, например, пакета 

молока или пары джинсов, то вряд ли вы сразу же приметесь изучать поток 

доходов, дисконтированный по приемлемой ставке, который можно извлечь 

из пакета молока или одежды. Скорее всего, вы интуитивно попытаетесь 

побольше разузнать о рыночной стоимости аналогичных предметов на 

данный момент на основе статистической выборки, сколь бы сложной ни 

была данная процедура. 

Несмотря на то, что сравнительный метод англоязычные финансисты 

называют «quick and dirty valuation» (быстрая и грязная оценка)9, именно этот 

метод в настоящее время способен дать наиболее достоверную оценку 

стоимости (либо существенно откорректировать оценку, полученную 

другими методами), потому что рыночная ситуация сама определяет условия 

сделок и тенденции развития того или иного сектора экономики. 

Сравнительный подход основывается на двух компонентах: чтобы 

оценить стоимость ценных бумаг, основываясь на их сравнении, цены 

следует привести в стандартизированный вид, что обычно достигается 

посредством конвертации цен в различные мультипликаторы. Среди 

преимуществ сравнительного подхода следует отметить его корреляцию с 

рыночной ситуацией, когда стоимость, полученная в результате оценки, 

учитывает реальное соотношение спроса и предложения на подобные 

объекты. Если у оценщика есть достаточная информация об аналогах, 

получаются точные результаты. Используя сравнительный подход можно 

                                                           
9
 Чиркова Е.В. Как оценить по аналогии – М.: Альпина Бизнес Букс, 2005. – 194с. – ISBN 5-9614-0144-8, с.46 
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также оценить акции предприятий, терпящих систематические убытки, при 

условии наличия аналогов на рынке. С другой стороны, данный подход 

базируется только на ретроспективной информации и практически не 

учитывает перспективы развития предприятия, хотя в некоторых случаях они 

могут быть учтены в рыночных ценах. 

Но какие предприятия можно назвать сопоставимыми с оцениваемым? 

Найти идентичные активы, за редким исключением, не так-то просто. В 

идеале сопоставимая компания должна находиться в той же отрасли, 

производить или продавать тот же тип продукции, что и оцениваемая 

компания. Она должна иметь приблизительно такие же размеры, объёмы 

оборота и прибыли, денежные потоки. Она не должна быть замешана в таких 

процессах как поглощение или судебное разбирательство, и, наконец, у неё 

должны быть похожие перспективы развития. Даже в рамках 

узкоспециализированных отраслей бывает сложно найти достаточное 

количество сопоставимых компаний. Как бы тщательно не осуществлялся 

отбор фирм-аналогов, всё равно сохранятся различия между оцениваемой и 

сопоставимой фирмой. Поэтому значительная часть оценки сравнительным 

подходом связана с проведением различных корректировок, связанных с 

субъективными оценками аналитика или регрессией. 

Сравнительный подход реализуется посредством трёх методов: 

• метод рынка капитала, основанный на анализе цен отдельных 

акций открытых предприятий; 

• метод сделок, заключающийся в сравнении данных о продажах 

контрольных пакетов акций, либо о продаже предприятия 

целиком; 

• метод отраслевых коэффициентов, предполагающий 

использование соотношений или показателей, основанных на 

данных о продажах компаний по отраслям и отражающих их 

конкретную специфику. 
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На практике для оценки обычно используются два метода 

сравнительного подхода: рынка капитала и сделок. Этапы процесса оценки  

методами рынка капитала и сделок совпадают, но для использования метода 

сделок необходима исходная информация о ценах продаж контрольных 

пакетов и предприятий целиком, информация о слияниях и поглощениях 

предприятий. Такие данные являются труднодоступными, а найти 

информацию о продаже пакетов нескольких аналогичных компаний и того 

сложнее. Поэтому, в рамках сравнительного подхода, я более подробно 

рассмотрю метод рынка капитала. 

Применение сравнительного подхода к оценке ценных бумаг имеет 

свою специфику. Сравнительный подход основан на сопоставлении объекта 

оценки с его аналогами, в отношении которых имеется информация о ценах. 

Соответственно, при использовании данного подхода предполагается, что 

существует открытая информация о ценах аналогичных бумаг. Иными 

словами, в отношении акций и облигаций это означает, что они торгуются на 

рынке и данные об их котировках имеются в открытом доступе. Наиболее 

существенная проблема, связанная с оценкой векселей – отсутствие 

возможностей для оперативного получения текущей информации как о 

состоянии вексельного рынка в целом и его отдельных сегментов, так и о его 

участниках, фактах неисполнения вексельных обязательств. Последнее 

утверждение относится также к депозитным и сберегательным сертификатам. 

Использование метода рынка капитала включает следующие этапы: 

1. изучение рынка и поиск аналогичных предприятий, в отношении 

которых имеется информация о котировках акций или 

облигаций; 

2. финансовый анализ и повышение уровня сопоставимости 

информации; 

3. расчёт оценочных мультипликаторов; 

4. применение мультипликаторов к объекту оценки; 

5. вычисление итоговой стоимости оцениваемой бумаги; 
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6. внесение итоговых поправок на степень контроля и 

ликвидности10. 

Мультипликатор – соотношение между ценой бумаги и финансовыми 

показателями. Для расчёта мультипликатора необходимо определить цену 

всего предприятия (величину капитализации11), затем вычислить 

финансовую базу (прибыль, выручку физический объём производства и т.д.) 

либо за определённый период, либо по состоянию на дату оценки, а после 

разделить цену предприятия поочерёдно на каждый из показателей, 

выбранных в качестве финансовой базы. Иной вариант предполагает 

использование прибыли, выручки и других показателей в расчёте на одну 

акцию. 

Для оценки рассчитывают несколько мультипликаторов по формуле: 

,ii FIPM ÷=  где       (1.12) 

M – оценочный мультипликатор; 

Pi – цена предприятия-аналога; 

FIi – financial indicator, финансовый показатель предприятия, 

аналогичного объекту оценки. 

Применение оценочных мультипликаторов базируется на 

предположении о том, что похожие предприятия имеют достаточно близкое 

соотношение между ценой и важнейшими финансовыми показателями. 

Преобразуя формулу получаем: 

FIMP ×= , где       (1.13) 

P – цена объекта оценки; 

FI – финансовый показатель оцениваемого предприятия. 

Цена акции берётся на последнюю отчётную дату, предшествующую 

дате оценки, либо она представляет среднее значение цен акций за 

некоторый период. 

                                                           
10

 Щербаков В. Оценка стоимости предприятия (бизнеса)/ В.А. Щербаков, Н.А. Щербакова. – 4-е изд. – М.: 

«Омега-Л», 2012. – 315с. ISBN – 978-5-370-02339-2., с.228 
11

 Результат умножения цены акции на количество акций в обращении 
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В качестве финансовой базы должен выступать показатель финансовых 

результатов либо за последний отчётный год, либо за последние 12 месяцев 

или это должна быть средняя величина за некоторый период, 

предшествующий дате оценки. 

При расчёте мультипликатора особое значение имеет согласованность 

его составляющих. Каждый мультипликатор состоит из числителя и 

знаменателя. Числитель может быть представлен стоимостью собственного 

капитала, выраженной в виде рыночного курса акции, капитализации (MC) 

или рыночной стоимости капитала (MVE) или стоимостью 

инвестированного капитала (стоимостью фирмы), представленной в виде 

рыночной стоимости инвестированного капитала (MVIC) и рыночной 

стоимости действующего предприятия (EV). В знаменателе может стоять 

либо показатель собственного капитала (чистая прибыль, прибыль на акцию, 

стоимость чистых активов, балансовая стоимость собственного капитала, 

EBT), либо показатель фирмы (выручка, EBITDA, NOPAT, EBIT). 

Одно из ключевых правил  использования мультипликаторов состоит в 

согласованном определении числителя и знаменателя относительно друг 

друга. Если числитель, используемый для мультипликатора, является 

стоимостью собственного капитала, то и знаменатель тоже должен 

основываться на стоимости собственного капитала. Если числитель – 

стоимость фирмы, то и знаменатель должен основываться на стоимости 

фирмы12. 

Мультипликаторы обычно делятся на группы в зависимости от 

положенного в основу классификации критерия. Например, Асват Дамодаран 

выделяет три группы мультипликаторов: 

• мультипликаторы прибыли; 

• мультипликаторы балансовой стоимости и стоимости замещения; 

• мультипликаторы выручки. 

                                                           
12

 Дамодаран А. Инвестиционная оценка: Инструменты и методы оценки любых активов; пер. с англ. – 7-е 

изд. – М.: Альпина Паблишер, 2011. – 1324с. – ISBN 978-5-9614-1677-0, 613 с. 
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Российские исследователи А.Г. Грязнова и М.А. Федотова делят 

мультипликаторы на два типа: 

• интервальные мультипликаторы, для расчёта которых 

используются показатели, рассчитанные как среднее за период (к 

таким мультипликаторам относятся цена/прибыль, 

цена/денежный поток, цена/дивидендные выплаты, цена/выручку 

от реализации); 

• моментные мультипликаторы, числитель и знаменатель которых 

рассчитаны на определённый момент времени (цена/балансовая 

стоимость активов, цена/чистая стоимость активов)13. 

Наиболее широко известным и распространённым является 

мультипликатор цена/прибыль (P/E). Он рассчитывается следующим 

образом: 

,/
EPS

P
EP =  где       (1.14) 

P – рыночная стоимость акции; 

EPS – прибыль на одну акцию. 

Причина популярности мультипликатора P/E заключается в 

позитивной корреляции между прибылью компании и её стоимостью (что 

неудивительно). Простота этого показателя придает ему привлекательность 

во многих сферах применения. Однако его связь с финансовыми 

фундаментальными переменными фирмы часто игнорируется, что приводит 

к серьёзным ошибкам в применении. Самая большая проблема  - вычисление 

показателя прибыли на одну акцию. 

Прибыль на акцию можно определить как прибыль в рублях (или 

другой валюте), которая приходится на каждую обыкновенную акцию; 

расчёт делается на основе консолидированной прибыли за период после 

                                                           
13

 Грязнова А.Г. Оценка бизнеса: учебное пособие/ А.Г. Грязнова, М.А. Федотова. – М.: Финансы и 

статистика, 2009. – 736 с. – ISBN 978-5-2790-2586-2, с. 143-144 
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уплаты налогов и после вычета дивидендов по привилегированным акциям14, 

делённой на количество выпущенных в обращение акций. Но на показатель 

может повлиять наличие более одного класса обыкновенных акций 

(характерно, например, для Великобритании). Также фирмы часто могут 

произвольно решать, трактовать ли им те или иные статьи в виде расходов, 

или же капитализировать их, – по крайней мере, для целей отчётности. Такая 

трактовка капитальных затрат в виде текущих издержек позволяет фирмам 

перемещать прибыль во времени из одного периода в другой и причиняет 

ущерб в стоимости тех фирм, которые больше реинвестируют. 

Некоторые исследователи в области оценки бизнеса, например 

Джулиан Рош, полагают, что мультипликатор P/E на основе данных за какой-

либо один период не в состоянии точно отразить сложную динамику 

развития компании: низкие первоначальные доходы, быстрый 

краткосрочный рост и снижение темпов роста в будущем15. Зависимость 

мультипликатора P/E от текущей прибыли делает их особенно 

подверженными ежегодным колебаниям, которыми часто характеризуется 

отчётная прибыль. Поэтому при проведении сопоставлений лучше 

использовать нормализованную или усреднённую прибыль, т. е. прибыль, 

усреднённую за некоторый период (длина периода разнится от нескольких 

кварталов до нескольких лет). 

Наконец, величина P/E значительно зависит от методов бухгалтерского 

учёта, поэтому при оценке зарубежных компаний или компаний, которые 

составляют отчётность по методике МСФО или GAAP, следует 

стандартизировать показатели для расчёта мультипликатора цена/прибыль. 

Вместо прибыли на одну акцию можно использовать другой показатель 

– DCF, дисконтированный денежный поток на одну акцию. Использование 

данного мультипликатора более предпочтительно в ситуации, когда в 

                                                           
14

 В зарубежной практике также вычитают отдельную статью отчёта о прибылях и убытках – доля 

миноритарных акционеров. 
15

 Рош. Дж. Стоимость компании: от желаемого к действительному/Джулиан Рош; пер. с англ. Е.И. 

Недбальская. – Минск: Гревцов Паблишер, 2008. – 352 с. – ISBN 978-985-6569-22-0 
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активах предприятия преобладает недвижимость, либо в ситуации низкой 

прибыли на грани убыточности. Высокий показатель мультипликатора 

P/DCF говорит о том, что денежные потоки компании скудны в сравнении с 

курсом её акций. 

В целом следует отметить, что оценщик старается использовать как 

можно большее число мультипликаторов. Чем больше мультипликаторов 

будет рассчитано, тем больше получится вариантов стоимости объекта. 

Таким образом, оценщик сможет получить вероятный диапазон, в котором 

лежит точная стоимость объекта оценки, а, совместив несколько результатов 

в один, он сможет получить стоимость, наиболее близкую к действительной. 

Другой мультипликатор – цена/выручка (P/S). Данный показатель 

используется нечасто, в основном для убыточных компаний, либо для 

компаний, осуществляющих деятельность в сфере услуг, а также для 

проверки результатов, полученных с помощью других мультипликаторов. 

P/S рассчитывается как отношение рыночной цены предприятия к выручке 

компании. Показатель выручки можно использовать как при показателях 

собственного капитала в числителе, так и при показателях инвестированного 

капитала. Второй способ лучше использовать в тех случаях, когда структура 

капитала сильно разнится между фирмами-аналогами. 

Рассмотрение каждого существующего мультипликатора заняло бы не 

меньше одной главы, поэтому я лишь перечислю остальные 

мультипликаторы, которые оценщики обыкновенно используют на практике. 

Единственное, что следует упомянуть – это показатель EV, который чаще 

всего заменяет P (рыночную цену одной акции) в числителе при расчёте 

мультипликатора для инвестированного капитала. 

,CashIBDebtPEV −+= где      (1.15) 

EV – enterprise value, стоимость компании с учётом всех источников её 

финансирования; 

IBDebt – совокупный долг; 

Cash – денежные средства по балансу. 
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Основные мультипликаторы, построенные с использованием EV: 

� EV/BVA – стоимость фирмы/балансовая стоимость активов 

(чистых активов); 

� EV/S; 

� EV/GP – стоимость компании/gross profit, где gross profit есть 

выручка за вычетом себестоимости продукции; 

� EV/EBIT; EBIT=Прибыль до налогообложения+%по кредитам и 

займам; 

� EV/EBITDA; EBITDA=EBIT+DA (амортизационные отчисления); 

� EV/Prod – стоимость компании/объём производства (в единицах 

продукции). 

Мультипликаторы, рассчитываемые для собственного капитала: 

� P/E; 

� P/S; 

� P/EBT – цена/прибыль до налогообложения; 

� P/BVE, где BVE – балансовая стоимость собственного капитала. 

Как видно из вышеперечисленного, многие показатели непросто 

рассчитать на основе российской бухгалтерской отчётности, которая, к 

примеру, не выделяет в отдельную статью в отчёте о прибылях и убытках 

«проценты, выплаченные по кредитам и займам». Следовательно, если 

используются корректировки и приближения, они должны быть 

единообразными для всех компаний-аналогов. 

При исключении аналогов из списка сопоставимых компаний, по 

которым будут рассчитываться мультипликаторы, наибольшее значение 

придаётся показателям выручки, объёма производства, чистой прибыли и 

балансовой стоимости активов. Если по отдельным компаниям значения 

данных показателей намного выше или ниже значений по остальным фирмам 

выборки, такие аналоги следует исключить, либо следует применить 

корректировки, однако, зачастую, применение корректировок может быть 
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грубым и неумелым, что приведёт к значительным искажениям стоимости 

ценной бумаги. 

На последнем этапе оценки на основе корреляционно-регрессионного 

анализа определяются итоговые мультипликаторы, затем несколько 

стоимостей, полученные с помощью нескольких мультипликаторов, сводятся 

в одну с помощью взвешивания по переменной, а после применяются скидки 

и премии за ликвидность и контроль. 

В заключение первой главы я составил краткую сравнительную 

характеристику двух описанных подходов. Затратный подход не был принят 

мной во внимание, т. к., по моему мнению, его результаты не будут 

адекватно отражать рыночную стоимость ценной бумаги. Такой способ 

скорее пригоден для определения балансовой стоимости. 

Критерий Доходный подход Сравнительный подход 

Входящие 

данные 

Большой объём исходных данных (в том 

числе безрисковая ставка, рыночная 

доходность, подробная финансовая 

информация об объекте оценки, 

макроэкономические показатели и пр.). 

Однако большинство показателей 

можно найти в различных открытых 

источниках. 

Необходима финансовая информация о 

рыночных аналогах объекта оценки. 

Если есть достаточное количество 

аналогов, а информация о них находится 

в открытом доступе, результаты могут 

получиться довольно точными. Все 

аналоги должны котироваться на рынке, 

в противном случае оценка на основе 

мультипликаторов невозможна. 

Трудоёмкость Главный минус метода FCFE - его 

трудоёмкость. Требуется изучить макро- 

и микроэкономическую ситуацию, дать 

краткую характеристику объекту оценки, 

рассчитать большое количество 

показателей для определения ставки 

дисконтирования. Самым длительным 

является процесс прогнозирования 

будущих денежных потоков. 

Наиболее удобный способ экспресс-

оценки ценных бумаг, не требует 

больших затрат времени, наиболее 

длительным оказывается поиск 

подходящих аналогов и корректировка 

показателей. 
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Количество 

корректировок 

Доходный подход в основном не требует 

дополнительных корректировок, все 

необходимые "дополнения" 

закладываются на стадии 

прогнозирования денежных потоков, 

либо при подсчёте ставки 

дисконтирования в виде 

дополнительного риска. 

Если в отрасли существует 

недостаточное количество аналогов, 

либо существующие аналоги сильно 

различаются с объектом оценки по ряду 

характеристик, приходится прибегать к 

корректировкам, которые отдаляют 

конечный результат оценки от реальной 

стоимости ценной бумаги. С другой 

стороны, они смягчают различия между 

оцениваемыми объектами. 

Корректировки проводятся в виде 

регрессии, подсчёта модифицированных 

мультипликаторов, либо в виде 

исключения неподходящих аналогов. 

Учёт перспектив Подход учитывает перспективы развития 

компании, её доходность, что 

отражается и в стоимости её ценных 

бумаг. С другой стороны, большое 

количество прогнозов снижает 

эффективность метода, особенно в 

условиях нестабильной 

макроэкономической ситуации. 

Базируется только на ретроспективной 

информации и не учитывает 

перспективы развития предприятия. 

Отражение 

рыночных 

условий 

Не отражает текущую рыночную 

ситуацию и отношение продавцов и 

покупателей к объекту оценки. 

Подход отражает рынок и учитывает 

реальное соотношение спроса и 

предложения на подобные объекты, так 

как основан на сравнении оцениваемой 

бумаги с аналогами. 

Результат оценки Результатом оценки является стоимость 

ценной бумаги, полученная по теории 

предельной полезности. 

Результатом оценки является рыночная 

цена бумаги, которая может отличаться 

от стоимости, как в большую, так и в 

меньшую сторону. В зависимости от 

соотношения спроса и предложения, 

бумага может быть как недооценена, так 

и переоценена рынком. 
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Глава 2. Оценка стоимости акций на примере компании VimpelCom 

Ltd. 

2.1. Оценка стоимости акций компании VimpelCom Ltd. методом 

дисконтирования денежных потоков. 

Вторая глава моей дипломной работы посвящена практическому 

применению описанных подходов к оценке реальных ценных бумаг. В 

качестве объекта оценки мной были выбраны акции компании VimpelCom 

Limited (Depositary receipts NYSE: VIP). 

Я выбрал для своего исследования акции VimpelCom Ltd. (далее 

Вымпелком) по нескольким причинам. Во-первых, Вымпелком – это 

единственная, на мой взгляд, полноценная транснациональная корпорация, 

существующая на российском рынке на сегодняшний день. Она имеет активы 

в нескольких регионах мира (а не только на территории РФ и стран СНГ), а 

её выручка относительно равномерно распределена между страновыми 

подразделениями, хотя на Россию  всё равно приходится большая часть 

(44,8%16). 

Во-вторых, рынок телекоммуникаций особенно интересен с точки 

зрения анализа как один из ключевых секторов инновационной экономики, 

на котором сконцентрировано внимание многих инвесторов и государства. 

Наконец, в конце 2011 года компания находилась на перепутье. 

Вымпелком оказался в непростой ситуации в связи с трудностями и 

проблемами, связанными с высоким уровнем долговой нагрузки и оттоком 

абонентов, на решение которых сейчас нет дополнительных средств. Однако 

если фирма сможет реабилитироваться благодаря грамотному менеджменту, 

то перед ней откроются новые возможности, как на российском рынке, так и 

за рубежом. В данном случае особый интерес для меня представляют риски 

компании, которые необходимо будет учесть при оценке её акций. 
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 Источник: данные финансовой отчётности VimpelCom за 2011 год. 
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Прежде чем непосредственно приступить к оценке ценных бумаг 

Вымпелкома, необходимо дать краткую характеристику его деятельности, а 

также текущей ситуации в отрасли и в самой компании. Вымпелком – 

старейшая компания на российском рынке услуг сотовой связи, до недавнего 

времени занимавшая второе место по числу абонентов в России (в 2011 году 

её обошёл Мегафон с 61 млн. абонентов)17. По данным отчётности  2011 года 

доля Вымпелком на российском рынке телекома составляла 25%, количество 

абонентов превышало 57 млн., а общее количество пользователей по всему 

миру приближалось к 205 млн. человек. 

 

Вымпелком был первой компанией сотовой связи на российском 

рынке, выпустившей в 1996 году американские депозитарные расписки. 

Главной площадкой по торговле акциями Вымпелкома является Нью-

Йоркская фондовая биржа. В 2010 году, после слияния с Киевстар Украина, 

Вымпелком перестал быть чисто российской компанией. Была создана новая 

корпорация VimpelCom Ltd., зарегистрированная на Бермудах, имеющая 

штаб-квартиру в Нидерландах и место ведения основного листинга на NYSE. 

В результате несоответствия юрисдикции, места ведения бизнеса и места 

                                                           
17

 Число абонентов: AC&M. Оценки числа активных SIM-карт в России в декабре 2011 года - [электронный 

ресурс] – режим доступа: http://www.mforum.ru/news/article/100120.htm 
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Рисунок 1: Структура акционерного капитала VimpelCom Ltd. 

Источник: данные компании.  
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основного листинга, компания была исключена из состава индекса MSCI 

Russia. 

Благодаря серии слияний и поглощений Вымпелком смог превратиться 

в международную корпорацию, имеющую активы в нескольких страна мира. 

Крупнейшими покупками являются: Кар-Тел в Казахстане (2004), ArmenTel в 

Армении и Mobitel в Грузии (2006), GoldenTelecom в России (2008), Sotelco и 

GTEL в Камбодже и Вьетнаме (2008), КиевСтар в Украине (2010) и Millicom 

Lao в Лаосе (2011). В 2011 году состоялась сделка по покупке холдинга 

Weather Investments, принадлежащего бизнесмену Нагибу Савирису. 

Согласно договорённости Вымпелком получил 51,7 % египетской Orascom 

Telecom Holding (владеет акциями девяти компаний в Канаде и странах 

Африки и Азии) и 100 % итальянской Wind, а Савирис — 20 % VimpelCom 

Ltd. и $1,8 млрд. наличными. Однако вместе с другими активами Orascom 

Вымпелкому также досталась алжирская компания Djeezy. В 2011 году 

алжирское правительство объявило о её национализации, в результате чего 

Вымпелком влез в затяжной конфликт по вопросу выкупа контрольного 

пакета акций Djeezy. 

Сегодня ситуация на рынке телекоммуникаций в России имеет 

противоречивый характер. По данным компании AC&M Consulting уровень 

проникновения сотовой связи в РФ на 31.12.2011 составил 156,8%, что на 

13,6% больше, чем в декабре минувшего года.18 Данная цифра означает, что у 

многих пользователей мобильных устройств имеется более одной sim-карты. 

Рынок достаточно насыщен, а увеличение доли компании на рынке 

происходит только за счёт снижения тарифов и предложения более 

комфортных и выгодных условий для абонентов. 

То есть ситуация складывается таким образом, что операторы не 

получают адекватного вознаграждения, пытаясь обеспечить рост компании за 

счёт притока новых абонентов. А новые абоненты не являются новыми, а 
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 Уровень проникновения сотовой связи в России составляет 156,8% - [электронный ресурс] – режим 

доступа: http://www.osp.ru/news/2012/0209/13011419/ 
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фактически «приходят» в компанию на период различных краткосрочных 

акций. Например, в 2008 году Билайн проводил акцию, по которой можно 

было бесплатно получить sim-карту оператора с 150 руб. на счёте. 

Большинство же пользователей, т.е. тех самых новых абонентов, истратив 

эти деньги, переставали пользоваться услугами компании. 

 

 

Рисунок 2: Число активных подключений в России по годам
19

 

Как видно из графика, после периода бурного роста в 2002-2009 гг. 

рынок услуг голосовой связи резко снизил темпы роста. С другой стороны, 

мобильные операторы находятся в более выгодном положении относительно 

остальных отраслей в плане зависимости от макроэкономических факторов. 

Как бы сильно ни упали цены на нефть, в каком бы кризисе ни оказалась 

экономика, люди всё равно пользовались и будут пользоваться услугами 

сотовой связи. Слишком прочно эти услуги вошли в их жизнь, и отказаться 

от них уже не смогут даже самые бедные слои населения. Поэтому выручка 

компаний, предоставляющих услуги мобильной связи менее динамична и 

менее восприимчива к изменениям макроэкономического уровня по 

сравнению с компаниями других секторов. А абоненты, однажды пришедшие 

в отрасль, уже не откажутся от мобильных услуг, и единственным выходом 

для компаний, желающих увеличить размеры выручки и бизнеса, остаётся 

привлечение пользователей  своих конкурентов. 
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 Число абонентов сотовой связи в России и Украине - [электронный ресурс] – режим доступа 

http://www.mforum.ru/news/article/097133.htm 
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Но ситуация на рынке сегодня складывается таким образом, что 

основным источником роста количества абонентов является уже не голосовая 

связь, а мобильный интернет. В связи с появлением новых видов смартфонов 

(начало данной тенденции положил знаменитый iPhone), телефон перестал 

быть просто средством связи посредством звонков и SMS-сообщений. Он 

превратился в коммуникатор, передатчик данных и средство выхода в 

Интернет. Очевидно, что в ближайшие несколько лет главным предметом 

внимания и основным «полем битвы» мобильных операторов будут услуги 

мобильного интернета. 

За последний год Вымпелком потерял часть абонентов в России и 

сейчас вынужден бросить все средства на восстановление своих позиций на 

рынке. Как уже было сказано выше, конкуренция сосредоточится на рынке 

доступа в интернет; для развития данного направления компаниям нужны 

новые вливания и инвестиции. На данном этапе Вымпелком выступает в 

качестве отстающего. 

Таблица 1: Доля доходов от мобильного интернета в общей выручке (2011 

год)
20

 

  МТС Мегафон  Вымпелком 

Абоненты сотовой связи, млн. 70 61,6 57,2 

Общая выручка российских 

подразделений 8854 7653 7550 

Доходы от мобильного 

интернета и передачи данных 841 1020 578 

% от общей выручки 9% 13% 8% 

Высокий уровень долговой нагрузки не позволяет компании 

вкладывать средства в развитие новых направлений. На конец 2011 года 

чистый долг (разница между совокупным долгом компании и денежными 

средствами и их эквивалентами) Вымпелкома составил $24,3 млрд.21, что в 

3,6 раза превышает показатели МТС. Такая долговая нагрузка образовалась 

вследствие «увлечения» слияниями и поглощениями. Высокий уровень долга 

– это плата за становление Вымпелкома в качестве ТНК. Кроме того, сделки 
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 Источник: данные компаний. 
21

 Источник: данные финансовой отчётности VimpelCom за 2011 год. 
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по покупке активов по всему миру не принесли ожидаемых результатов. 

Например, в 2011 году компанией был списан убыток по подразделениям в 

Камбодже и Вьетнаме, что привело к квартальному убытку всего холдинга. 

Также на прибыль Вымпелкома повлияла ситуация с долговым кризисом в 

Италии и ослабление евро из-за которого компания потеря $110 млн.22 на 

разнице в курсах. 

В заключение я составил таблицу SWOT-анализа, т.е. проанализировал 

сильные и слабые стороны компании, а также угрозы и возможности 

Вымпелкома. 

Strenghs: 

• Вымпелком стал пятым в мире оператором по 

количеству абонентов после слияния с  Weather 

Investments; 

• Бизнес компании является достаточно 

диверсифицированным, т.к. активы Вымпелкома 

приблизительно в равных долях сосредоточены в 

Западной Европе (Италия) и на развивающихся 

рынках (в т.ч. в России); 

Weaknesses: 

• Вследствие серии слияний и поглощений у 

Вымпелкома образовалась высокая долговая нагрузка 

(долг превысил $24 млрд.), погашение которой 

потребует от компании невероятных усилий и жёсткой 

экономии; 

• В 2011 году компания уступила второе место на 

российском рынке Мегафону (по числу абонентов), а 

число пользователей Вымпелкома сократилось до 57,2 

млн. человек; 
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 Источник: данные финансовой отчётности VimpelCom за 2011 год. 
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Opportunities: 

• Смена руководства, произошедшая в начале 

2012 года, даёт надежду на смену политики 

компании и восстановление её позиций на рынке; 

• В вопросе национализации алжирской 

компании Djezzy произошли некоторые сдвиги в 

сторону договорённости между властями и 

компанией. Возможно, это начало 

конструктивного диалога, что очень важно, т.к. 

вклад оператора в EBITDA холдинга превышает 

10%; 

• После покупки компанией Telenor акций у Н. 

Савириса конфликт между главными 

акционерами (Telenor и Altimo) немного утих, что 

может положительно сказаться на будущей 

стратегии развития компании; 

• Если Вымпелком сменит политику агрессивного 

расширения за счёт слияний и поглощений на 

политику оптимизации внутренних резервов и 

снижения капитальных затрат, у компании есть 

все возможности выбиться в тройку лучших 

операторов мира, не потеряв при этом свою долю 

на российском рынке; 

Threats: 

• В соответствии с дивидендной политикой компании, 

ежегодные выплаты акционерам в течение 

ближайших нескольких лет составят $1,3 млрд. в год. 

Такая политика вряд ли будет способствовать 

снижению долговой нагрузки; 

• Основной пик выплат по долговым обязательствам 

приходится на 2017 год. Скорее всего, компания не 

сможет выплатить все причитающиеся проценты, 

поэтому долг придётся рефинансировать на менее 

выгодных условиях; 

• Долговой кризис, свирепствующий в Италии может 

напрямую затронуть и без того пошатнувшееся 

финансовое положение компании. Вместе с тем, как 

показала ситуация во Вьетнаме и Камбодже, каждый 

рынок имеет свою специфику и один и тот же метод 

управления на всех страновых рынках может привести 

к плачевным последствиям в виде убытков. 

• Усиливающаяся конкуренция между российскими 

операторами за рынок мобильного интернета 

потребует новых инвестиций в это направление, что 

вряд ли положительно отразится на процессе 

снижения долговой нагрузки Вымпелкома; 

Для оценки стоимости фирмы я выбрал модель денежного потока для 

всего инвестированного капитала. Финансовые данные компании 

представлены в Приложениях № 3-5. Как уже было сказано в предыдущей 

главе моей работы, прогноз денежных потоков – это одна из самых сложных 

задач в модели DCF. Иногда, вследствие отсутствия опыта или необходимой 

информации, лучше обратиться к расчётам профессиональных аналитиков из 

инвестиционных компаний. Любой прогноз базируется на определённых 

предположениях, поэтому прежде чем использовать данные аналитических 

отчётов, необходимо полностью изучить предположения аналитиков, 

прогнозирующих денежные потоки. 

Ещё в начале 2011 года прогнозировать потоки для Вымпелкома было 

очень сложно. По причине большого количества сделок по покупке 

зарубежных активов, выручка или активы компании могли увеличиться в 

разы всего лишь за год, что практически невозможно предсказать заранее. 

Например, в своём отчёте 2010 года аналитики Unicredit прогнозировали 
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выручку Вымпелкома за 2011 год в размере $11860 млн.23 Но после покупки 

Weather Investments компания увеличила свою выручку до $20250 млн.24 

Впрочем, с учётом текущей ситуации, можно с определённой степенью 

уверенности утверждать, что до погашения хотя бы части долга новых 

сделок по слияниям и поглощениям не предвидится. 

Прогнозный период составляет 6 лет. Как уже было сказано, несмотря 

на нестабильность мировой экономики в целом и экономической ситуации в 

России в частности,  выручка компаний телекома меньше реагирует на 

внешние факторы по сравнению с другими отраслями. 

Итак, вот как выглядит расчёт денежных потоков на инвестированный 

капитал для компании Вымпелком: 

Таблица 2: Расчёт денежных потоков для компании VimpelCom Ltd.
25

 

в млн. $ 2010 2011 2012П 2013П 2014П 2015П 2016П 2017П 

Выручка 10 513 20 250 23 517 24 492 25 626 26 742 27 752 28 706 

Темпы роста (%) 0,21 0,93 0,16 0,04 0,05 0,04 0,04 0,03 

EBITDA 4 932 8 148 9 454 9 789 10 207 10 643 11 047 11 453 

EBIT 2 852 2 875 4 297 3 908 3 667 3 447 3 275 3 094 

Налог на 

прибыль 615 575 645 782 733 695 655 619 

NOPAT 2 237 2 300 3 652 3 126 2 934 2 752 2 620 2 475 

Амортизация 2 080 5 273 5 157 5 881 6 540 7 167 7 772 8 360 

Капвложения -1 347  -6 723  -6 325  -5 752  -5 380  -5 278  -5 098  -5 041  

(Увеличение)/ 

Уменьшение 

оборотного 

капитала 

53  448  -321  172  188  187  176  169  

FCFF 3 023 1 298 2 163 3 427 4 282 4 828 5 470 5 963 

Как мы видим, темпы роста выручки составят около 3-5% в год в 

течение ближайших 6 лет. Данный сценарий вполне обоснован, и он 

реализуется на практике, если компания сможет постепенно справиться со 

своей долговой нагрузкой. 

                                                           
23 МТС/»Вымпелком» - повышение прогнозируемых цен: аналитический отчёт Unicredit Equity Research 

[электронный ресурс]: www.iguru.ru.– Электрон. дан. – режим доступа: 

http://www.iguru.ru/Files/20100409/%7BCFB9FFEC-72AB-4602-A979-DC300CE424A%7D/0.pdf 
24

 Источник: данные финансовой отчётности VimpelCom за 2011 год. 
25

МТС и Вымпелком: новые вызовы – новые цены: аналитический отчёт Номос-банка [электронный ресурс]: 

www.fincake.ru.– Электрон. дан. – режим доступа:  http://fincake.ru/stock/reviews/108554/download/107221 
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Остальные расчёты в модели были осуществлены мной. Прежде всего, 

необходимо определить ставку доходности. Денежные потоки на 

инвестированный капитал дисконтируются по ставке WACC. 

Бета для компании Вымпелком была рассчитана методом регрессии. 

Используя регрессионную модель оценки, мы пытаемся определить 

зависимость доходности акции относительно доходности всего рынка: 

Mi bkak +=
, где      (2.1) 

ki – доходность i-го актива; 

kM – рыночная доходность. 

В данном уравнении b соответствует коэффициенту β. В основу расчёта 

бета-коэффициента берутся, по меньшей мере, 60 показателей месячного 

(недельного, дневного) дохода, и на основе этого массива данных, а также 

регрессионного анализа Excel, можно рассчитать β для конкретной ценной 

бумаги, либо для портфеля ценных бумаг.  Я рассчитал доходность АДР 

Вымпелкома по котировкам с NYSE, а в качестве рыночной доходности 

использовал доходность индекса S&P500 (Вымпелком входит в список 

компаний, на основе которых рассчитывается данный индекс). Информация о 

котировках была взята с сайта Yahoo Finance, период: 22.04.2010-31.12.2011 

(22 апреля АДР VimpelCom Ltd. были включены в листинг NYSE). С 

помощью инструмента регрессии в Excel получаем β=0,94. В случае 

Вымпелкома особенно важным представляется расчёт бета-коэффициента с 

учётом финансового рычага. Получаем: 

βL=0.94*(1+(1-0.2)*(26712.71/14906.6)=2.28.   (2.2) 

Таким образом, уровень долговой нагрузки учтён при расчёте меры 

риска. Далее необходимо определить безрисковую ставку. Поскольку вся 

финансовая информация представлена в долларах, то безрисковая ставка 

также должна быть номинирована в этой валюте.  Согласно сайту CBonds, а 

также информации аналитического департамента ЦБ, доходность к 
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погашению 30-летних еврооблигаций РФ составляет 6,33%26. Согласно 

Дамодарану27, рыночная премия для России составляет 7,49%. Дамодаран 

определяет премию за риск как сумму базовой премии для развитого 

фондового рынка и страновой премии за риск. В основе расчёта последнего 

компонента лежит определение рыночного спрэда риска дефолта долговых 

ценных бумаг, представляющего собой разницу между ставкой по 

выраженным в долларах облигациям, выпущенным данной страной, и 

ставкой по казначейским облигациям США. Примечателен тот факт, что на 

основе данного спрэда крупнейшие рейтинговые агентства мира, в частности 

Standard&Poor’s, Fitch IBCA, Moody’s Investors Service, формируют рейтинги 

определенных стран28. 

Таким образом, стоимость собственного капитала фирмы составляет: 

%.41.2349.728.23.6 =∗+=CAPM     (2.3) 

Обычно, стоимость заёмного капитала определяется исходя из текущей 

доходности облигаций фирмы. Согласно сайту Cbonds доходность рублёвых 

облигаций Вымпелкома составляет 9,2%29. Так как оценка компании 

осуществляется в долларах, необходимо скорректировать данный показатель 

на российскую и американскую инфляцию с помощью формулы Фишера: 

,
1

1
)1($

RUS

US
dRusd I

I
KK

+
+

×+= где      (2.4) 

IUS – инфляция в США за 2011 год; 

IRUS – инфляция в РФ за 2011 год; 

В соответствии с данными Росстата инфляция за период январь-

декабрь 2011 года составила 6,1%30, а ставка инфляции в США по итогам 

                                                           
26

 По данным cbonds.ru 
27

Damodaran online[электронный ресурс] – режим доступа: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 
28

Лузан А. Методика обоснования рыночной премии за риск/А.А. Лузан// Научная сессия МИФИ–2010. 

Сборник научных трудов. – М., 2010. – Т.3188-188. 
29

 По данным cbonds.ru 
30

 По данным gks.ru 
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%.82.35%18.641

%;18.64
6.1490626712.71
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2011 года составила 3%31. Получаем стоимость долга с учётом валюты 

равную 8,93%. 

Наконец, необходимо определить долю заёмного и собственного 

капитала: 

           (2.5) 

 

           (2.6) 

Расчёт WACC: 

%.97.12%41.23*%82.35)2.01(*%93.8*%18.64 =+−=WACC   (2.7) 

Для расчёта терминальной стоимости я исходил из предположения, что 

фирма будет расти на 3% в год. С учётом этого условия рассчитываем 

терминальную стоимость и дисконтируем денежные потоки к началу 2012 

года: 

Таблица 3: Расчёт стоимости компании VimpelCom Ltd. 

в млн. $ 2011 2012П 2013П 2014П 2015П 2016П 2017П ПП 

Выручка 20 250 23 517 24 492 25 626 26 742 27 752 28 706  

Темпы роста (%) 1 0 0 0 0 0 0  

EBITDA 8 148 9 454 9 789 10 207 10 643 11 047 11 453  

EBIT 2 875 4 297 3 908 3 667 3 447 3 275 3 094  

Налог на прибыль 575 645 782 733 695 655 619  

NOPAT 2 300 3 652 3 126 2 934 2 752 2 620 2 475  

Амортизация 5 273 5 157 5 881 6 540 7 167 7 772 8 360  

Капвложения -6 723  -6 325  -5 752  -5 380  -5 278  -5 098  -5 041   

(Увеличение)/Уменьшение 

оборотного капитала 
448  -321  172  188  187  176  169   

FCFF 1 298 2 163 3 427 4 282 4 828 5 470 5 963 6 142 

Дисконтированный ден. 

поток  1914,729 2685,44 2970,289 2964,627 2973,314 2869,254  

PV денежных потоков 16377,65        

Vterm 61625,94        

PV Vterm 26249,34        

Стоимость компании 42627,00        

Для получения итоговой стоимости собственного капитала фирмы 

осталось вычесть сумму чистого долга: 

Equity value=42627–24063.86=$18563.12 млн.    (2.8) 

                                                           
31

 United States inflation rate [электронный ресурс] – режим доступа:  

http://www.tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi 
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2.2. Оценка стоимости акций компании VimpelCom Ltd. методом 

рынка капиталов. 

Сравнительный подход для оценки стоимости акций является менее 

авторитетным, нежели доходный подход. Расчёт мультипликаторов основан 

на использовании значения текущей капитализации компании. Рыночная 

капитализация отражает взгляды участников рынка на конкретную 

компанию, однако, как известно, этот взгляд может быть необъективным, в 

особенности когда рынки поддаются «стадному чувству». Яркий пример - 

стремительный взлет котировок акций технологичных компаний в США в 

конце 1990-х гг. Одержимые общими настроениями инвесторы предпочитали 

вкладывать средства в акции технологичных компаний, подняв котировки 

многих убыточных в то время Интернет-компаний до совершенно 

неоправданных с фундаментальной точки зрения высот. Однако 

сравнительный подход достаточно широко используется на практике из-за 

своей простоты, особенно для крупных компаний, которые публикуют 

отчётность и информация о которых находится в открытом доступе. 

Вымпелком, с одной стороны, является международной компанией, 

работающей в нескольких регионах мира, а, с другой, – почти половина её 

выручки приходится на российское подразделение. По этой причине я 

выбрал два пути анализа и оценки компании с помощью мультипликаторов: 

• сравнительная оценка с использованием международных 

аналогов; 

• сравнительная оценка с использованием российских аналогов. 

Итак, для оценки Вымпелкома с помощью международных 

сопоставимых фирм я выбрал следующие компании-аналоги: 

№  Компания-аналог 

1 Teliasonera 

2 Telefonica 

3 Millicom 

4 France Telecom (Orange) 

5 China Mobile 

6 Deutsche Telekom 
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7 Telecom Italia 

8 Etisalat  

9 Verizon Wireless 

10 AT&T Mobility 

11 China Unicom 

12 Saudi Telecom Company 

13 MTN Group 

  

Следует отметить, что на момент оценки акций не все потенциально 

сопоставимые фирмы, которые можно было бы использовать для оценки 

Вымпелкома, опубликовали свою отчётность. К таким компаниям относятся, 

например, Telenor, NTT Docomo, Turkcell и ряд других. Кроме того, 

компания Vodafone при составлении своей отчётности определяет понятие 

«финансовый год» как период с 01.04 по 31.03. По этой причине она не была 

включена в список компаний-аналогов. 

Таблица 4: Расчёт рыночной капитализации компаний-аналогов 

№  Компания-аналог32 P (1 акции) OS (bil.) MC (mil $) 

          

1 Teliasonera 6,78 4,33 29346,89 

2 Telefonica 17,19 4,56 78455,10 

3 Millicom 109,95 0,10 11538,07 

4 France Telecom (Orange) 15,66 2,64 41397,77 

5 China Mobile 48,49 4,01 194444,90 

6 Deutsche Telekom 11,45 4,30 49235,00 

7 Telecom Italia 10,65 1,93 20554,50 

8 Etisalat  2,39 7,91 18879,04 

9 Verizon Wireless 40,12 2,80 112336,00 

10 AT&T Mobility 30,24 5,93 179323,20 

11 China Unicom 21,13 2,36 49866,80 

12 Saudi Telecom Company 8,90 2,00 17808,00 

13 MTN Group 17,81 1,88 33554,04 

 

Все основные исходные данные для расчёта мультипликаторов по 

зарубежным аналогам приведены в Приложении №6. Оценка производилась 

по состоянию на начало 2012 года. 

При анализе данных финансовой отчётности компаний-аналогов 

выяснилось, что не все они подходят для сравнительного анализа с 

                                                           
32

 Источники: Bloomberg, Yahoo Finance, Google Finance, данные компаний 
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Вымпелкомом. При исключении фирм из списка я, прежде всего, 

ориентировался на сопоставимость предприятий по показателям величины 

активов (BVA), размера выручки (Sales) и объёма производства (Prod). 

Поскольку компании из сектора телекоммуникаций не производят 

реальную продукцию, а работают в сфере услуг, за объём производства я 

принял показатель «количество абонентов». Стоит отметить, что при 

использовании показателя величины абонентской базы могут возникнуть 

определённые сложности, связанные с различием в методиках расчёта 

компаний. Например, тот же Vodafone помимо своих непосредственных 

клиентов учитывает в показателе «клиентская база» абонентов тех 

операторов, долями в которых он владеет. Причём количество абонентов 

прямопропорционально размеру принадлежащего пакета акций. 

Если бы данные корректировки не были сделаны, то стоимость акций 

Вымпелкома могла бы быть сильно занижена или завышена. В итоге 

мультипликаторы рассчитывались по следующему списку компаний: 

№  Компания-аналог 

    

1 Teliasonera 

2 France Telecom (Orange) 

3 Deutsche Telekom 

4 Telecom Italia 

5 Etisalat  

6 China Unicom 

7 Saudi Telecom Company 

8 MTN Group 

Вполне логично выглядит исключение из списка China Mobile, т.к. 

количество абонентов этого оператора в три с лишним раза превышает 

количество абонентов Вымпелкома. Более того, по показателю активов China 

Mobile также нельзя назвать сопоставимой с Вымпелкомом компанией. 

Активы Verizon Wireless и AT&T Mobility почти в пять раз больше активов 

оцениваемой фирмы, поэтому они также были исключены из списка 

аналогов.  
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Все мультипликаторы разделены на две группы: рассчитанные на 

основе рыночной капитализации компании (P) и рассчитанные на основе 

стоимости предприятия (EV). 

Таблица 5: Мультипликаторы, рассчитанные по международным аналогам. 

№  Компания-аналог Р 

    BVE S EBT E 

1 Teliasonera 1,63 1,94 7,56 9,61 

2 France Telecom (Orange) 1,08 0,71 5,40 8,34 

3 Deutsche Telekom 0,95 0,65 16,31 73,49 

4 Telecom Italia 0,55 0,58 N/A N/A 

5 Etisalat  1,66 2,15 14,98 15,06 

6 China Unicom 1,76 1,50 56,11 74,31 

7 Saudi Telecom Company 1,23 1,21 8,14 8,64 

8 MTN Group 2,93 2,23 7,21 11,41 

 
Суммарное значение / 

средневзешенное 
1,23 1,01 13,33 27,48 

  Vimpelcom Ltd 1,03 0,76 20,46 79,49 

№  Компания-аналог EV 

    BVA S Gross Profit EBIT EBITDA Prod 

1 Teliasonera 1,06 2,59 5,69 9,34 6,44 229,95 

2 France Telecom (Orange) 0,60 1,28 2,27 7,31 3,84 332,69 

3 Deutsche Telekom 0,66 1,38 3,27 19,64 5,31 813,56 

4 Telecom Italia 0,57 1,85 3,18 8,12 4,33 396,55 

5 Etisalat  1,24 2,81 4,54 19,69 8,21 182,59 

6 China Unicom 1,94 1,93 3,02 59,03 6,23 180,11 

7 Saudi Telecom Company 1,05 2,13 3,75 11,76 6,23 220,67 

8 MTN Group 1,60 2,38 4,46 7,40 5,31 309,38 

 
Суммарное значение / 

средневзешенное 
0,82 1,72 3,25 11,67 5,14 306,35 

  Vimpelcom Ltd 0,73 1,96 2,75 13,92 4,89 193,80 

Проанализируем некоторые данные из таблицы. Судя по значению 

мультипликатора P/E, стоимость оцениваемой компании сильно завышена 

рынком. С другой стороны, полностью полагаться на данный показатель 

нельзя, так как фирмы часто занижают свою прибыль. При этом необходимо 

учитывать, что сравнение коэффициентов для компаний, принадлежащих 

разным рынкам или разным сегментам рынка, не имеет большого смысла — 

прибыль могла быть вычислена на основе разных методик (в разных 

странах), в цену акций могли быть заложены разные ожидания роста (на 

разных сегментах рынка). В моём случае такое высокое значение показателя 
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связано в первую очередь с маленькой прибылью, образовавшейся 

вследствие покупки активов Weather Investments и убытками в азиатских 

подразделениях. 

Анализ мультипликатора EV/EBITDA говорит о том, что Вымпелком 

торгуется с повышенной стоимостью своего бизнеса относительно 

зарубежных аналогов. Вдобавок, ожидаемый рост компании меньше, чем у 

аналогов: для генерирования ожидаемого роста Вымпелкому  придется при 

прочих равных условиях реинвестировать большую долю EBITDA, чем 

компаниям-аналогам. 

Более авторитетным в данном случае является показатель P/S. Во-

первых, выручка телекоммуникационных компаний меньше подвержена 

краткосрочным колебаниям. Во-вторых, мультипликатор P/S меньше зависит 

от специфики применяемых стандартов бухучёта, что удобно для ситуации, 

когда сравниваются компании, использующие разные стандарты финансовой 

отчётности. Однако, если структура капитала компании сильно отличается от 

аналогов, либо сильно «перекошена» в сторону собственного или заёмного 

капитала, лучше всего будет использовать для анализа мультипликатор EV/S. 

EV/S показывает, в том числе, и уровень маржи операционной прибыли, а 

также стоимость привлечения капитала. Уровень EV/S, рассчитанного для 

Вымпелкома, чуть превышает средние значение по компаниям-аналогам. 

Высокий же уровень наблюдается у компаний, работающих на африканских 

и ближневосточных рынках, что означает высокий уровень операционной 

маржи (это говорит о выборе такой стратегии ценообразования, которая 

приводит к более низкому коэффициенту оборачиваемости и меньшим 

объемам продаж продукции по более высокой цене). 

После расчёта всех мультипликаторов необходимо определить  

значение итогового среднего мультипликатора. Для этого я провёл 

корреляционно-регрессионный анализ данных, а в качестве среднего 

значения использовал медианное значение мультипликаторов, так как оно 

менее смещено, нежели средневзвешенное. 
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После определения итогового мультипликатора можно приступать к 

финальному этапу сравнительной оценки – определению итоговой стоимости 

компании. Для этого, каждый показатель медианы (как итоговый 

мультипликатор) умножается на тот или иной показатель оценки. В случае 

если мультипликатор был рассчитан с использованием EV, для расчёта 

итоговой стоимости капитала потребуется обратно вычесть чистый долг 

компании. 

Таблица 6: Корреляционно-регрессионный анализ мультипликаторов 

  Р EV 

  BVE S EBT E BVA S Gross Profit EBIT EBITDA Prod 

Максимальный 

мультипликатор 2,93 2,23 56,11 74,31 1,94 2,81 5,69 59,03 8,21 813,56 

Минимальный 

мультипликатор 0,55 0,58 5.40 8.34 0,57 1,28 2,27 7,31 3,84 180,11 

Среднеарифметическое 

значение 1,45 1,29 14,71 26,84 1,10 1,97 3,50 18,99 5,64 347,93 

Среднеарифметическое 

взвешенное значение 1,23 1,01 13,33 27,48 0,82 1,72 3,25 11,67 5,14 306,35 

Медиана 1,43 1,36 7,85 10,51 1,06 2,03 3,51 10,55 5,77 269,67 

Размах 2,38 1,65 61,26 77,67 1,36 1,53 3,43 51,72 4,37 633,46 

Относительный размах 1,93 1,63 4,60 2,83 1,67 0,89 1,06 4,43 0,85 2,07 

Дисперсия 0,51 0,47 334,55 950,16 0,24 0,30 1,17 303,83 1,86 43539,32 

Стандартные отклонения 0,72 0,69 18,29 30,82 0,49 0,54 1,08 17,43 1,37 208,66 

Коэффициенты вариации 0,49 0,53 1,24 1,15 0,45 0,28 0,31 0,92 0,24 0,60 

В итоге получилось несколько значений стоимости компании, 

количество которых соответствует количеству мультипликаторов. Для 

подсчёта окончательной стоимости Вымпелкома я взвесил все стоимости по 

коэффициенту вариации и получил следующее: 

Таблица 7: Взвешивание и вывод стоимости объекта оценки 

EV 

объекта 

оценка:           

57674.33 41160.24 50778.34 30333.28 46988.98 55281.33 

P объекта 

оценки:   

21373.35 27486.21 6273.57 2202.64 33286.70 16772.61 26390.71 5945.65 22601.35 30893.70 

Обратный 

коэф 

вариации:  

2.03 1.87 1.00 1.03 2.23 3.62 3.24 1.09 4.13 1.67 

Веса:  

9.25% 8.56% 4.59% 4.70% 10.19% 16.51% 14.77% 4.97% 18.85% 7.61% 

  

1976.38 2351.92 287.77 103.52 3392.47 2769.59 3898.31 295.75 4259.74 2351.70 

          Стоимость капитала 21687.16 
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Итак, итоговая стоимость капитала после сравнения с зарубежными 

аналогами составила $21687,16 млн. 

По аналогии с предыдущим примером была осуществлена оценка 

акций Вымпелкома на основе российских аналогов. Подбор сопоставимых 

фирм на российском рынке имеет некоторые особенности. Во-первых, 

исходное количество компаний в секторе телекоммуникаций заведомо 

меньше, нежели количество сопоставимых мировых аналогов. Самыми 

серьёзными конкурентами Вымпелкома являются компании МТС и Мегафон. 

Но, к сожалению, Мегафон не может быть использован для сравнительной 

оценки, так как он является  непубличной корпорацией, акции которой не 

обращаются на фондовом рынке. Соответственно и информация о стоимости 

его акций находится в закрытом доступе. 

Ближайшим сопоставимым аналогом Вымпелкома может считаться 

компания Ростелеком. По итогам 2011 года Ростелеком занял первое место 

по количеству абонентов широкополосного доступа в Интернет33, а по 

количеству абонентов цифрового телевидения стал вторым34. Кроме того, 

компания оказывает различные услуги в области телекоммуникаций 

Правительству РФ (например, Электронное правительство). 

Основные исходные данные для расчёта мультипликаторов приведены 

в Приложении №7. Итак, вот как выглядит таблица мультипликаторов: 

Таблица 8: Мультипликаторы, рассчитанные по российским аналогам. 

№  Компания-аналог Р 

    BVE S EBT E 

1 МТС 4.19 1.19 4.85 10.11 

2 Ростелеком 1.83 2.36 13.05 15.54 

 
Суммарное значение / 

средневзешенное 
2.51 1.60 7.20 12.35 

  Vimpelcom Ltd 1.03 0.76 19.90 79.49 

№  Компания-аналог EV 

    BVA S Gross Profit EBIT EBITDA Prod 

1 МТС 1.40 1.74 2.44 7.08 4.00 202.35 

                                                           
33

 По данным acm-consulting.com 
34

 Ростелеком стал вторым оператором платного телевидения в России [электронный ресурс]: РБК – 

02.02.2012 – Электрон. дан. – режим доступа: http://www.rbcdaily.ru/2012/02/02/media/562949982708966 
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2 Ростелеком 1.35 3.07 17.13 14.82 7.68 205.97 

 
Суммарное значение / 

средневзешенное 
1.37 2.21 4.21 9.52 5.23 204.11 

  Vimpelcom Ltd 0.73 1.96 2.75 13.82 4.88 193.80 

Согласно значениям мультипликатора EV/EBITDA акции Вымпелкома 

недооценены рынком (в отличие от мультипликаторов, рассчитанных по 

зарубежным аналогам, где акции компании считаются переоценёнными). 

Показатель P/E не анализируется из-за влияния на него структуры капитала. 

В следующей таблице приведён расчёт итогового мультипликатора: 

Таблица 9: Корреляционно-регрессионный анализ мультипликаторов. 

  Р EV       

  
BVE S EBT E BVA S 

Gross 

Profit 
EBIT 

Максимальный мультипликатор 4.19 2.36 13.05 15.54 1.40 3.07 17.13 14.82 

Минимальный мультипликатор 1.83 1.19 4.85 10.11 1.35 1.74 2.44 7.08 

Среднеарифметическое значение 3.01 1.77 8.95 12.82 1.37 2.41 9.79 10.95 

Среднеарифметическое взвешенное 

значение 2.51 1.60 7.20 12.35 1.37 2.21 4.21 9.52 

Медиана 3.01 1.77 8.95 12.82 1.37 2.41 9.79 10.95 

Размах 2.36 1.17 8.20 5.43 0.05 1.33 14.68 7.74 

Относительный размах 0.94 0.73 1.14 0.44 0.04 0.60 3.49 0.81 

Дисперсия 2.79 0.69 33.63 14.74 0.00 0.89 107.79 29.96 

Стандартные отклонения 1.67 0.83 5.80 3.84 0.04 0.94 10.38 5.47 

Коэффициенты вариации 0.55 0.47 0.65 0.30 0.03 0.39 1.06 0.50 

Далее находим промежуточные стоимости всей компании и капитала 

фирмы и с помощью взвешивания по коэффициенту вариации получаем 

итоговую стоимость собственного капитала Вымпелком: 

Таблица 10: Взвешивание и вывод стоимости объекта оценки. 

EV объекта 

оценки:         74868.22 48757.30 141549.90 31488.04 47571.17 41853.10 

P объекта 

оценки: 44886.31 35870.82 6898.69 2475.19 50480.59 24369.67 117162.27 7100.41 23183.54 17465.47 

Обратный 

коэф 

вариации: 1.80 2.14 1.54 3.34 36.25 2.56 0.94 2.00 2.25 79.60 

Веса: 1.36% 1.61% 1.17% 2.52% 27.37% 1.93% 0.71% 1.51% 1.70% 60.11% 

 610.92 578.71 80.39 62.44 13818.08 470.85 833.89 107.29 393.13 10499.17 

       Стоимость капитала 27454.88 

 

Финальный этап оценки – согласование данных в итоговую оценку 

стоимости компании. В практике оценочной деятельности обобщение 
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(иными словами – согласование) стоимости, осуществляется в основном 

экспертным путем, что позволяет, по желанию заказчика оценки или самого 

оценщика, произвольно менять итоговую (согласованную) стоимость. 

Оценочное заключение базируется на анализе преимуществ и недостатков 

каждого метода, а также на анализе количества и качества данных в 

обосновании каждого метода. Во главе угла стоят профессиональный опыт и 

суждения оценщика. 

В моём случае необходимо свести в один три результата оценки: два на 

основе сравнительного подхода и результат, полученный методом 

дисконтированния денежных потоков. Так как метод DCF является более 

авторитетным в силу своей сложности и в силу степени проработанности 

всех деталей, я присвою этому подходу 70% веса в общей стоимости 

компании. Компилированную оценку методами сравнительного подхода 

определяем следующим образом: оценка на основе международных аналогов 

охватывала гораздо большее количество компаний, нежели оценка на основе 

российских фирм. С другой стороны, большая часть бизнеса Вымпелкома 

сосредоточена в России, поэтому соотношение первого и второго вариантов я 

выбрал в пропорции 60% и 40%. 

Таблица 11: Согласование методов оценки акций. 

Метод оценки Значение, млн. $ 

Сравнительный подход 

(меджд. Аналоги) 21687.16 

Сравнительный подход 

(российские аналоги) 27454.88 

Количество акций (млн. 

шт.) 1628 

Стоимость компании по 

DCF 18563.13 

Стоимость 1 акции по DCF 11.40 

Стоимость компании , 

полученная с помощью 

мультипликаторов 23417.48 

Стоимость 1 акции , 

полученная с помощью 

мультипликаторов 14.38 
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Доля DCF 0.7 

Доля мультипликаторной 

оценки 0.3 

Итоговая оценка компании 20019.43 

Итоговая стоимость 1 

акции 12.30 

Итоговая стоимость акций Вымпелкома превышает ту цену, которая 

сложилась на рынке на 31.12.2011 ($9,47). Логично предположить, что акции 

компании были недооценены рынком. Данное предположение было доказано 

на практике, так как котировки АДР VimpelCom Ltd. на NYSE выросли в 

январе 2012 года до $10,7, а к концу февраля достигли $12,2 за одну 

депозитарную расписку. Можно сделать вывод о том, что стоимость акций на 

31.12.2011 была определена приблизительно верно и рекомендация 

инвесторам «покупать» оказалось бы правильной. 
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Глава 3. Проблемы, связанные с оценкой стоимости ценных бумаг. 

3.1. Сравнительный анализ модели дисконтирования дивидендов и 

модели FCFE. 

Для оценки стоимости акций компании VimpelCom Ltd. я использовал, 

в том числе, модель дисконтирования денежных потоков. Согласно первой 

главе моей дипломной работы, данная модель для оценки акций может быть 

представлена в двух вариантах: дисконтирование денежных потоков 

компании в качестве той прибыли, которую гипотетически должны получить 

акционеры, и дисконтирование дивидендов, выплачиваемых акционерам 

фактически. В моём случае за основу была взята модель FCFE, однако я даже 

не задался вопросом и не объяснил, почему была использована именно эта 

вариация метода ДДП. Дело в том, что модель дисконтирования дивидендов 

предполагает, что дивиденды – это единственный вид денежного потока, 

который получают держатели акций. И даже если при оценке будут учтены 

выкупы собственных акций в качестве денежных потоков, модель всё равно 

может привести к неверным результатам по одной простой причине: 

дивидендная политика большинства компаний предполагает неполные 

выплаты акционерам в сравнении с тем, что действительно могла бы 

выплатить фирма. В данном параграфе я попытаюсь разобраться, по каким 

причинам это происходит и почему в контексте российского рынка метод 

FCFE является более предпочтительным. 

Вопрос о выплате дивидендов — дискуссионный. Невестка Уоррена 

Баффета в своей книге «Баффетология» подробно описывает отношение 

знаменитого инвестора к выплатам компаниями дивидендов. Баффет 

акционерам своего инвестиционного фонда Berkshire Hathaway дивидендов 

никогда не платил, и платить не собирается. Зато стоимость акций фонда 

растет в среднем более чем на 20% в год. Это иллюстрация той точки зрения, 

что если предприятие дивиденды не выплачивает, а оставляет всю прибыль в 

бизнесе, то, во-первых, акционеры не платят налоги на доход, во-вторых, 
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удачно реинвестированная прибыль вновь приносит доход компании и 

возникает эффект сложных процентов. В этих парадигмах живет и 

российский фондовый рынок, на котором сложились некоторые традиции. 

Главным аргументом для покупки акций среди отечественных инвесторов 

всегда оставался потенциал роста курсовой стоимости бумаг. 

По самым ликвидным акциям российского рынка выплаты умеренны. В 

конце 2007 года аналитики подсчитывали, что инвестор, купивший набор из 

тридцати акций, входящих в индекс ММВБ, получил бы дивидендный доход 

в размере 1,6%. На конец 2010 года этот показатель составляет 1,43%. Более 

существенные дивиденды получают владельцы акций второго эшелона35. 

Дивидендная политика российских компаний – худшая на 

развивающихся рынках: выплачивается в среднем только 19% чистой 

прибыли и 9% EBITDA (средние дивидендные выплаты на развивающихся 

рынках составляют 35% чистой прибыли и 19% EBITDA). Средний уровень 

дивидендной доходности в России за 2011 год составил 2,1% против 

среднего показателя в 3% по Европе и 2,81% в США. В США максимальные 

выплаты по дивидендам в этом году ожидаются от компаний 

потребительского сектора, в том числе телекоммуникационных, таких как 

AT&T (5,63% из расчета стоимости дивидендов на акцию/текущую цену), 

Verizon Comm (5,28%), Merck (4,44%). Наименьшие выплаты – от банков и 

промышленных компаний, таких как Bank of America (0,63%), Alcoa (1,9%). 

American express (1,40%) и Exxon Mobil (2,33%). Данный уровень сопоставим 

с уровнем инфляции в США. В России доходности выглядят значительно 

ниже. В США порядка 400 из 500 компаний S&P500 планируют выплаты по 

дивидендам за 2011 год. В России – только 35 компаний из 200 более или 

менее ликвидных36. Причём 2011 год считается одним из самых «щедрых» по 

объёму выплаченных дивидендов. По данным Московского фондового 

                                                           
35

 Огородников Е. Дивиденд-2011: все ради мажоритария [электронный ресурс]: Эксперт – М., 2011 - №19 

(753) – режим доступа: http://expert.ru/expert/2011/19/dividend-2011-vse-radi-mazhoritariya/ 
36 Дивиденды-2011: последние лакомые кусочки? [электронный ресурс] – режим доступа: 

http://www.finam.ru/analysis/forecasts012CF/default.asp 
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центра российские компании выплатят акционерам по итогам прошлого года 

рекордную сумму – 33,2 млрд. долларов, что на 22% выше, чем за 2010 год37. 

Данный рост оправдан, учитывая рекордные прибыли, на которые вышли 

многие компании - в особенности из нефтегазового и банковского секторов. 

Во многих статьях и отчётах аналитиков на начало 2012 года встречаются 

фразы о том, что 2011 год, возможно, останется самым удачным для многих 

компаний с точки зрения финансовой отчетности, особенно учитывая 

текущую сложную глобальную экономическую ситуацию, которая явно 

может ухудшиться в 2012-2013 году. 

Что же заставляет компании удерживать большую часть прибыли, а не 

направлять её на выплаты дивидендов? Существует множество причин, вот 

лишь некоторые из них: 

• ожидающиеся в ближайшем будущем высокие капитальные 

затраты; покрытие будущих инвестиций за счёт выпуска новых 

акций не всегда приемлемый выход, поэтому часть денежного 

потока остаётся в фирме; кроме того, всегда могут возникнуть 

непредвиденные ситуации и проблемы, которые потребуют 

срочных затрат, это особенно актуально для российского рынка в 

условиях нестабильности экономики. Неуверенность в 

завтрашнем дне приводит к накоплению избыточных денежных 

средств; 

• Асват Дамодаран в своей книге «Инвестиционная оценка» 

выделяет фактор стремления к стабильности: по его мнению, 

«фирмы неохотно изменяют величину дивидендов, и дивиденды 

считаются «устойчивыми», поскольку их изменчивость 

значительно ниже, чем изменчивость прибыли или денежных 

потоков».38 Если компания начнёт сокращать дивиденды, это 
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может привести к падению котировок её акций, так как снижение 

дивидендов означает уменьшение величины денежных потоков, а 

это, в свою очередь, означает сокращение прибыли. С другой 

стороны, если фирма повышает размер дивидендов, она должна 

быть уверена, что сможет поддерживать выплаты на том же 

уровне и в будущем. Итого, можно сказать, что даже при 

увеличении денежных потоков корпорации всё равно не 

стремятся выплачивать большие дивиденды; 

• некоторые компании основной своей целью ставят увеличение 

капитализации и размеров компании; соответственно избыточная 

прибыль будет направляться на «строительство империи» 

корпорации; 

• аналитики Московского фондового центра полагают, что 

основная причина низкого уровня дивидендных выплат в России 

– это отсутствие долгосрочного финансирования. Традиционно 

до кризиса кредитный портфель российских компаний был 

краткосрочным, все финансирование велось за счет собственных 

денежных средств. В последние время ситуация изменилась, так 

как дюрация долга значительно увеличилась, и в основном на 

краткосрочные обязательства использовались денежные 

средства. В этом и основное преимущество российских компаний 

– низкие кредитные обязательства. 

Бывают и обратные случаи, когда дивиденды искусственно 

завышаются, то есть фирмы выплачивают больше, чем могут себе позволить, 

прибегая для этого к выпуску новых акций или займам. В странах, где ставки 

налогообложения дивидендов ниже, чем ставки налогообложения прибыли, 

фирмы часто решают выплачивать крупные дивиденды. 

Но дело в том, что низкая дивидендная доходность не является прямым 

индикатором «качества» акций или их эмитентов. При принятии решений 

менеджмент компании должен максимизировать ожидаемую полезность для 
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акционеров, а это не обязательно ведет к увеличению дивидендных выплат. 

Если предприятие находится в стадии развития, верным решением может 

оказаться не выплата дивидендов, а инвестиции в проекты, реализация 

которых позволит увеличить денежные потоки в будущем. Таким образом, 

относительно низкая дивидендная доходность может быть признаком 

«молодого» рынка, на котором доминируют компании, не достигшие пика 

развития. Лишь по мере «созревания» компании и сектора, в котором она 

работает, создаются условия для роста свободного денежного потока и 

повышения уровня дивидендных выплат. 

Например, совет директоров компании ОАО «Фармстандарт» 

рекомендовал годовому общему собранию акционеров не выплачивать 

дивиденды за 2011 г. Собрание, на котором, помимо прочих, будет 

рассматриваться и этот вопрос состоится 25 мая39. С фундаментальной точки 

зрения данная информация носит нейтральный характер по 

вышеперечисленным причинам, однако она может несколько охладить 

интерес инвесторов, надеявшихся, что в свете значительных денежных 

потоков и низких потребностей в капзатратах компания постепенно перейдет 

к регулярной выплате дивидендов. 

Итак, размер дивидендов, особенно в условиях российского рынка, 

сильно отличается от величины денежного потока. К чему это может 

привести? В результате оценки акций компании их стоимость может быть 

сильно завышена, если размер выплачиваемых дивидендов превышает 

размер реального денежного потока. Или наоборот, что чаще всего и 

происходит, стоимость компании оказывается заниженной в результате 

выплаты сравнительно небольших дивидендов. 

 Когда стоимости, получаемые при помощи модели дисконтирования 

дивидендов и модели FCFE, различаются, следует задуматься, что же это 

означает и какая модель в большей степени пригодна для оценки компании? 
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Различие в оценках выражает стоимость контроля над политикой в области 

дивидендов, как уже было сказано ранее. Что касается вопроса о том, какая 

из двух моделей в большей степени подходит для использования в целях 

оценки рыночной стоимости, то ответ определяется конкретными 

специфическими условиями локального рынка. В России, на данном этапе 

развития фондового рынка и экономики в целом, лучше всего использовать 

модель FCFE как наиболее адекватно и полно отражающую нашу специфику. 

Западные пособия и статьи в области оценки составлены с учётом западных 

условий ведения бизнеса и не всегда применимы к российской 

действительности. Поэтому при оценке стоимости акций компании 

VimpelCom Ltd. использовался метод дисконтирования денежных потоков. 
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3.2. Роль фактора неопределённости в оценке. 

Разрабатывая план дипломной работы, я предполагал, что в третьей 

главе будут описаны основные проблемы и сложности, возникающие при 

оценке различных видов ценных бумаг. Оценка и анализ акций компании 

VimpelCom Ltd. должны были выявить специфическую проблематику, 

присущую оценочной деятельности именно в области финансового рынка. 

Однако в процессе работы над дипломом практически никаких 

существенных проблем (за исключением одной, описанной в предыдущем 

параграфе и скорее относящейся к области дискуссионных вопросов), 

связанных именно с оценкой стоимости ценных бумаг, не возникло. 

Ненаучно и наивно полагать, что проблемы в данной области отсутствуют. 

Существуют, например, вопросы, касающиеся оценки стоимости ценных 

бумаг быстрорастущих компаний. Обычно к таким компаниям относят 

интернет-фирмы, чьи темпы роста на начальной стадии развития намного 

превышают среднее значение по экономике или по отрасли, и денежные 

потоки которых сложно предсказать в силу их нестабильности. Другой 

извечный вопрос связан с оценкой ценных бумаг закрытых компаний, чьи 

акции не обращаются на фондовом рынке и которые не публикуют 

финансовую отчётность. В научной литературе встречается описание многих 

трудностей, возникающих в процессе стоимостной оценки акций ЗАО или 

облигаций ООО. 

Тем не менее, все эти проблемы имеют специфический характер и 

относятся не ко всей оценочной деятельности в области  ценных бумаг, а 

лишь к отдельным её аспектам. Кроме того, большая часть подобных 

вопросов неоднократно обсуждалась в разного рода экономической 

литературе. Мне же было интересно выявить проблемы на собственном 

опыте оценки бумаг обычной крупной международной компании. Более того, 

такие проблемы существуют, они значительно тормозят процесс оценки и 

ухудшают качество итогового результата, но не имеют никакого отношения к 
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ценным бумагам. Проблематика, которая будет рассмотрена ниже, относится 

не только к оценке финансовых инструментов, но к оценке всего бизнеса в 

целом. 

Пожалуй, самой большой сложностью, с которой я столкнулся во время 

оценки компании VimpelCom Ltd., была степень субъективности во всех 

моих расчётах. Фактор неопределённости всегда играл в оценке особую роль.  

Международный комитет по стандартам оценки (International Valuation 

Standards Board – IVSB) выпустил в сентябре 2010 года дискуссионный 

рабочий документ «Неопределённость оценки», в котором говорится 

следующее: «Оценка – не факт; это – оценка самого вероятного из диапазона 

возможных исходов, основанная на предположениях, сделанных в процессе 

анализа. Рыночные оценки – это оценки самой вероятной цены, которая была 

бы заплачена в сделке в дату оценки. Однако на большинстве рынков 

фактические цены подвергаются колебаниям, вызванным недостатками 

рынка, различиями в особенностях актива или различиями в целях, знании 

или побуждениях сторон. Следовательно, элемент неопределённости 

является врожденным для всех рыночных оценок, поскольку нет ни одной 

цены, с которой может быть сравнен конечный результат»40. 

Неопределённость оценки вызвана, прежде всего, субъективностью 

самого оценщика или аналитика, а также субъективностью тех факторов, 

которые, по их мнению, влияют на стоимость оцениваемого объекта. 

Финансовый кризис 2008 года обострил эту проблему, так как большинство 

экспертов в своих прогнозах не предусмотрели падение рынков и рецессию 

глобальной экономики, а у мирового экономического сообщества появились 

сомнения по поводу эффективности традиционных методов оценки бизнеса. 

Недаром первые кадровые перестановки в посткризисный период случились 

именно в аналитических департаментах инвестбанков. Как следствие, 

сегодня результаты оценки должны рассматриваться в качестве отправной 
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точки в поисках истинной рыночной стоимости бизнеса с максимальным 

исключение субъективизма и противоречивости при согласовании итоговых 

результатов. 

Откуда же возникает высокая степень предвзятости в оценке? Казалось 

бы, существует множество стандартов, как отечественных (ФСО), так и 

зарубежных (разработанных IVSB), направленных на регулирование 

оценочной деятельности и снятие всех вопросов и неточностей. Однако на 

своём личном опыте могу подтвердить, что в процессе оценки возникает 

множество цифр и показателей, рассчитанных в соответствии с 

субъективными предположениями оценщика, не рекомендованных к 

использованию международными стандартами, но совершенно необходимых 

для определения стоимости объекта оценки. Более того, даже всемирно 

известные и признанные расчётные показатели или данные из финансовой 

отчётности могут послужить причиной различий в оценках экспертов. 

Следовательно, можно сделать промежуточный вывод о том, что 

расчёт множества характеристик, необходимых и важных для оценки 

бизнеса, отдаётся на откуп конкретному эксперту, а тот, в свою очередь, 

используя различные методики (в том числе разработанные им самим), 

приводит все показатели к единому виду для удобства дальнейших расчётов. 

Многие международные организации, особенно после событий 2008-

2009 гг., обратили внимание на существующие различия в обоснованиях к 

расчётам тех или иных показателей. В 2008 году Financial Stability Forum 

(FSF) опубликовал анализ причин и слабостей, которые произвели суматоху 

на финансовых рынках41. Одна из пяти рекомендаций FSF состояла в том, 

чтобы увеличить прозрачность в оценках. Центр внимания был на 

усиливающихся требованиях раскрытия, улучшении и сходимости 

стандартов финансовой отчетности для внебалансовых финансовых 

инструментов и развитии руководств по оценкам в случаях, когда рынки 
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больше не являются активными. В документе было отмечено, что методы 

оценки «приводят к неизбежной степени неопределённости, обусловленной 

сутью определения оценки. Для того чтобы избежать ложного впечатления 

от точности у менеджмента и участников рынка, важно выдвинуть на первый 

план способы определения такой неопределённости...». 

В апреле 2009 года G20 Declaration относительно «Strengthening the 

Financial System» призывала к улучшению стандартов оценки 

неопределённости в контексте бухгалтерского учета по справедливой 

стоимости.42 Или, например, Базельский комитет по банковскому надзору в 

апреле 2009 выпустил Supervisory Guidance for Assessing Banks' Financial 

Instrument Fair Value Practice. В нём подчёркивается жизненная важность 

здравого риск-менеджмента и процессов контроля при измерении 

справедливых стоимостей и их надежности. Документ признал важность 

«артикуляции и коммуникацию неопределённости оценки и в пределах 

банка, и для внешних заинтересованных лиц».43 Наконец, International 

Accounting Standards Board (IASB) также отметил важность данной 

проблемы, требуя дополнительных раскрытий оценки в International Financial 

Reporting Standards (IFRSs).44 

В процессе определения стоимости акций компании VimpelCom Ltd. 

мне пришлось сделать множество допущений и самостоятельно 

пересчитывать некоторые бухгалтерские показатели вследствие различий в 

финансовом учёте компаний (особенно это касается применения 

сравнительного подхода). Связано это с тем, что часть компаний применяет 

Международные стандарты финансовой отчётности (МСФО), а часть 

составляет финансовую отчётность в соответствии с US GAAP – 

американскими принципами бухгалтерского учёта. Рассмотрим этот вопрос 

более подробно. 
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МСФО и US GAAP в настоящий момент являются самыми 

распространёнными стандартами финансовой отчётности в мире. Все 

международные компании и даже многие фирмы, работающие только на 

одном конкретном локальном рынке, составляют свою отчётность в 

соответствии с одним из этих стандартов. 

Международные стандарты финансовой отчетности являются более 

гибкими по сравнению с US GAAP. Американские стандарты – более четкие 

и требуют однозначной трактовки. Для того чтобы понять, какие стандарты 

финансовой отчетности выбрать для применения – международные или 

американские, необходимо определиться с целями составления отчетности, а 

также хорошо разбираться в отличиях между этими системами. 

При выходе на международные рынки капитала, размещении акций на 

фондовых биржах и привлечении иностранных инвесторов для компаний 

актуальным является вопрос подготовки финансовой отчетности по 

международным стандартам. МСФО были разработаны с целью унификации 

подготовки финансовой отчетности международными компаниями и ее 

принятия регулирующими органами разных стран и другими 

пользователями. Что касается национальных учетных стандартов США 

(далее – US GAAP), то их распространение в мире обусловлено развитостью 

фондового рынка США и объемом американских инвестиций в другие 

страны. Многие развивающиеся страны используют их при разработке своих 

национальных стандартов учета (например, страны Латинской Америки). 

Глобализация мировой экономики в условиях экономического кризиса 

(способствующего оттоку инвесторов) побудила ведущие российские 

компании к большей открытости своих показателей для мировых 

финансовых рынков. Используя рейтинг «Эксперт 400», составленный по 400 

крупнейшим компаниям России по объёму реализации продукции45, я 

проанализировал количество и динамику фирм, использующих 

международные и российские стандарты финансовой отчётности. 
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Таблица 12: количество компаний, применяющих различные системы отчётности. 

Период Отчётность 
по МСФО 

Отчётность 
по US 
GAAP 

Отчётность 
по РСБУ 

Управленческая 
отчётность 

Места в 
рейтинге 

23 10 9 8 1-50 
25 3 16 6 51-100 
19 1 23 7 101-150 
22 2 21 5 151-200 
8 0 31 11 201-250 
15 1 31 3 251-300 
5 0 37 8 301-350 
5 3 39 3 351-400 

2009 
год 

122 20 207 51 400 

26 10 8 6 1-50 
24 1 22 3 51-100 
21 2 21 6 101-150 
21 1 19 9 151-200 
9 1 35 5 201-250 
13 3 28 6 251-300 
8 0 35 7 301-350 
5 0 38 7 351-400 

2010 
год 

127 18 206 49 400 

26 10 9 5 1-50 
31 1 16 2 51-100 
30 0 15 5 101-150 
17 1 21 11 151-200 
14 1 32 3 201-250 
13 2 31 4 251-300 
9 1 37 3 301-350 
7 0 39 4 351-400 

2011 
год 

147 16 200 37 400 

 

Наглядные сравнительные диаграммы представлены в Приложении 

№8. Из таблицы видно, что с каждым годом становится всё больше 

компаний, использующих МСФО, и меньше, –  применяющих российские 

стандарты. С другой стороны, совсем немногие корпорации составляют свою 

отчётность по US GAAP, к ним относятся, в том числе, крупнейшие 

телекоммуникационные корпорации, большинство компаний 

нефтедобывающего и нефтеперерабатывающего секторов, а также некоторые 

фирмы металлургической промышленности. Объяснить это можно тем, что 

депозитарные расписки на их акции котируются на крупнейших 

американских фондовых биржах. Кроме того, можно отметить, что 

международные системы отчётности значительно преобладают среди первых 
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50-100 компаний России, что подтверждает усиление зависимости 

национальной экономики и отечественных компаний от мировых инвесторов 

и международной экономической конъюнктуры. 

 В августе 2008 Комиссией по ценным бумагам и биржам в США был 

разработан предварительный план перехода на международные стандарты 

финансовой отчётности и отказа от использования GAAP. Однако это 

случится не ранее 2015-2016 гг., а пока что оценщикам приходится 

разбираться в различиях между двумя системами учёта. 

В отличие от российских и американских стандартов, МСФО 

представляют собой стандарты, основанные на принципах и положениях, а 

не на жёстких предписаниях или правилах. Цель международных стандартов 

состоит в том, чтобы компания в любой практической ситуации могла 

следовать данным принципам, а не пыталась найти обходные пути в чётко 

прописанных правилах. Ещё одно важное отличие состоит в организации 

учета. US GAAP ориентированы в первую очередь на американские 

компании и учитывают американское законодательство. Международные 

стандарты финансовой отчетности задумывались как глобальные стандарты 

для применения любой организацией вне зависимости от региона 

деятельности, экономических особенностей или условий бизнеса 

определенной страны, а, следовательно, подразумевают меньшую 

детализацию, больший выбор учетных принципов. Для оценщиков это 

является слабой стороной, поскольку, чем больше предоставляется свободы в 

формировании отчётности, тем менее унифицированной она становится. В 

следующей таблице представлены некоторые отличия, влияющие на оценку 

стоимости ценных бумаг и других активов компании. 

Таблица 13: отличия МСФО от US GAAP 

Критерий МСФО US GAAP 

Отчёт о прибылях и 

убытках 

Нет строго определённого 

формата, возможны два подхода к 

классификации доходов и 

Два формата: простое разделение на 

доходы и расходы 

(одноступенчатый) и разделение на 
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расходов: по сущности и по 

функциям. 

операционный и финансовый 

результаты (многоступенчатый). 

Обязательства Обязательства классифицируются 

как краткосрочные, если 

ожидается, что они будут 

погашены в течение нормального 

операционного цикла, либо в 

течение 12 месяцев с момента 

составления баланса. Некоторые 

типы привилегированных акций 

представляются в балансе как 

обязательства. 

Обязательства, погашение которых 

потребует использования текущих 

активов или создания новых текущих 

обязательств, относятся к текущим. 

Остальные обязательства считаются 

долгосрочными. Все акции 

рассматриваются как часть капитала. 

Историческая 

стоимость 

Разрешается учёт активов по 

исторической стоимости (по 

первоначальной стоимости за 

вычетом амортизации и убытков по 

обесценению), либо активы могут 

быть переоценены. 

Переоценка активов не допускается, 

за исключением некоторых видов 

ценных бумаг и деривативов, 

которые оцениваются по 

справедливой стоимости. 

Отчёт о движении 

денежных средств 

Составляется прямым или 

косвенным методом; в состав 

денежных средств включаются 

овердрафты и денежные 

эквиваленты со сроком погашения 

до трёх месяцев. 

Составляется прямым или 

косвенным методом; овердрафты, в 

отличие от краткосрочных 

эквивалентов, не включаются в 

состав денежных средств. 

Проценты по 

займам 

Проценты по займам 

распределяются в отчёте о 

движении денежных средств 

между операционной, 

инвестиционной и финансовой 

деятельностью в соответствии с 

назначением заёмных средств. 

Все проценты, уплаченные в течение 

одного периода, должны быть 

классифицированы как часть 

операционной деятельности 

предприятия, независимо от целей 

привлечения и использования 

займов. 

Определение 

дочернего 

предприятия для 

консолидированной 

отчётности 

Дочернее предприятие – то, над 

которым возможен контроль, т.е. 

управление финансовой и 

хозяйственной деятельностью 

компании для извлечения выгоды 

от результатов деятельности. Не 

Дочерне предприятие – то, в котором 

головная организация владеет 

большинством голосующих акций 

или по договору. Не 

консолидируются предприятия, где 

не осуществляется акционером, 



 

 

75

консолидируются предприятия, 

имеющие различия в видах 

деятельности, а также 

предприятия, приобретённые для 

перепродажи. 

владеющим большинством 

голосующих акций. Эти предприятия 

учитываются по методу участия в 

капитале. 

  

Более наглядно все перечисленные отличия можно увидеть на 

практике. Взять, к примеру, такой значимый для оценки бизнеса показатель, 

как «Debts»: из четырнадцати проанализированных мной корпораций, 

данный показатель «в чистом виде» был приведён только у четырёх. По 

остальным компаниям debts пришлось вычислять исходя из совокупных 

обязательств или «liabilities». Как известно, liabilities шире понятия debts, их 

соотношение примерно равно соотношению кредиторской задолженности к 

совокупным обязательствам в РСБУ. Или, например, при сопоставлении 

различных фирм в мультипликаторной оценке, не нашлось больше двух 

компаний, у которых отчёты о прибылях и убытках были бы похожи в 

большинстве показателей. К исключениям относятся китайские 

телекоммуникационные компании или France Telecom и Deutsche Telekom. 

Сравнивать МСФО и US GAAP довольно сложно, как уже было 

отмечено ранее, – это две разных системы отчётности. Но даже 

использование исключительно международных стандартов не всегда спасает 

оценщиков от излишних вычислений, приводящих к расхождению в 

итоговых результатах. Аудиторские компании постоянно спорят со своими 

клиентами по поводу подробного раскрытия информации. Если те или иные 

показатели не раскрыты в формах отчётности, они должны быть подробно 

расписаны в прилагающихся к отчётности примечаниях или в «notes». 

Аудиторы прекрасно понимают, что у бухгалтерских документов существует 

множество групп пользователей, и каждая группа использует разные 

коэффициенты и показатели в своей деятельности. Поэтому аудиторские 

компании «бьются» за раскрытие необходимых данных, хотя частыми 
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являются случаи «коррупционного аудита», когда проверка  осуществляется 

«сквозь пальцы». 

Ещё один проблемный показатель, который является незаменимым при 

оценке ценных бумаг и других активов – EBITDA. За последние два 

десятилетия увеличение EBITDA приобрело чуть ли не первостепенное 

значение для компаний. Изначально данный показатель использовался для 

оценки привлекательности сделок по слиянию и поглощению, но со 

временем превратился в одну из ключевых характеристик аналитических 

отчётов. Стоит отметить, что EBITDA не рекомендуется к использованию ни 

МСФО, ни US GAAP, кроме того, способ его расчёта не регламентирован ни 

одним из стандартов финансовой отчётности. Но при всём при этом, он 

незаменим, например, при сравнительном подходе к оценке стоимости. В 

Таблице №3 приведены примеры расчёта EBITDA разными компаниями: 

Таблица 14: Расчёт показателя EBITDA на примере международных компаний
46

 

Компания Способ расчёта 

China Mobile Profit for the year before taxation, share of loss of 

jointly controlled entity, share of profit of associates, 

finance costs, interest income, non-operating net 

income, depreciation and amortization of other 

intangible assets. 

France 

Telecom 

Earnings before interest, tax, depreciation and 

amortization, remeasurement resulting from business 

combinations, reclassification of cumulative translation 

adjustment from liquidated entities and share of 

profits (losses) of associates). 

Deutsche 

Telekom 

Profit from operations (EBIT) before depreciation, 

amortization and impairment losses 

Teliasonera Operating income before depreciation, amortization 

and impairment losses, and before income from 

associated companies and joint ventures. 

                                                           
46

 Источник: данные компаний. 
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Vimpelcom Operating income before depreciation, amortization 

and impairment loss and includes certain non-

operating losses and gains mainly represented by 

litigation provisions for all of its Business Units except 

for its Russia Business Unit. The Russia Business Unit's 

EBITDA is calculated as operating income before 

depreciation and amortization. 

 

Более того, некоторые корпорации, например France Telecom, 

напрямую указывают в своей отчётности, что данный показатель не 

определён в МСФО и может быть непригоден для сопоставления с другими 

компаниями. EBITDA, по мнению многих известных экономистов нашего 

времени, является надуманным и искусственно усложненным показателем, 

который граничит с абсурдом. Одним из основных противников 

использования EBITDA выступает Уоррен Баффет. В 2000м году в своем 

письме акционерам он писал: «Директора считают, что зубная фея понесет 

капитальные затраты». Расшифровать это можно следующим образом: 

компания может тратить огромные средства на закупку новых технологий и 

нового оборудования, но эти суммы не будут учтены при расчёте EBITDA. 

Единственным возможным вариантом решения данной проблемы 

является расчёт оценщиком показателя EBITDA по собственной методике, 

унифицировано для всех компаний. При этом расчётные показатели могут и, 

скорее всего, будут отличаться от тех, что приведены компаниями в своих 

отчётах. 

В результате своего анализа существующих проблем в области оценки 

я пришёл к выводу, что главной проблемой всех оценок является их 

субъективность. Она проявляется во многих аспектах и моментах, и 

единственным выходом из данной ситуации будет профессионализм. Только 

опыт и профессиональные качества оценщика или аналитика способны 

свести фактор субъективности к минимуму. И всё таки остаётся последний 

вопрос – это цели оценщика и заказчика оценки. В различных ситуациях 

компаниям становится выгодно завышать или занижать свою стоимость. 
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Взять, к примеру, ту же процедуру поглощения: компания, которая 

поглощает, видит свою выгоду в низкой оценке стоимости объекта 

поглощения, так как в итоге это поможет сохранить денежные средства. С 

другой стороны, собственники поглощаемой фирмы заинтересованы в 

высокой оценке стоимости их компании, то есть возникает стандартный 

конфликт продавца и покупателя. За счёт «спорных» показателей у оценщика 

появляется простор: он может, как завысить стоимость компании, так и 

оценить её ниже реальной стоимости. В конечном итоге всё будет зависеть от 

конкретных целей заказчика. 
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Заключение 

Ценная бумага – это инструмент оформления каких-нибудь отношений, 

в основному обязывающих. Таким образом, всегда можно говорить о правах, 

которые подтверждаются ценной бумагой. Кроме того, ценная бумага 

является собственностью (объектом вещевых прав, а также разных 

договоров). В настоящее время оценка стоимости ценных бумаг предприятия 

является жизненно важной необходимостью, так как она неразрывно связана 

с потребностью компании в финансировании операционной и 

инвестиционной деятельности из внешних источников. В данном случае под 

внешними источниками понимается рынок ценных бумаг. Ограничив своё 

исследование рассмотрением акций и облигаций, я изучил особенности 

оценки этих бумаг, преимущества и недостатки различных оценочных 

подходов, а также изложил своё видение существующих проблем, связанных 

с оценкой финансовых инструментов. 

Из всех существующих оценочных подходов только доходный подход, 

в частности метод дисконтирования денежных потоков, может быть 

использован для определения стоимости любых ценных бумаг, в том числе 

векселей, а также акций и облигаций закрытых акционерных обществ. 

Мультипликаторная оценка – это вполне подходящий инструмент для 

экспресс-оценки акций и облигаций международных и крупных 

национальный корпораций, несмотря на его относительную поверхностность, 

точнее обоснованность всех выводов рыночной ситуацией, что далеко не 

всегда отражает реальную стоимость ценной бумаги. Затратный подход, на 

мой взгляд, не отражает существующих реалий в отношении формирования 

стоимости ценной бумаги и не может быть использован для оценки 

финансовых инструментов. 

Ещё одно отличие подходов – конечный результат оценки. По моему 

субъективному мнению, итог оценки зависит от экономический воззрений, 

лежащих в основе каждого оценочного подхода, и, в таком случае, метод 
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дисконтирования денежных потоков – это единственный из рассмотренных 

способов оценки, определяющий внутреннюю стоимость ценной бумаги, т.е. 

фактическую стоимость актива, основанную на базовом восприятии его 

истинной стоимости с учетом всех аспектов бизнеса, как с точки зрения 

материальных, так и с точки зрения нематериальных факторов. 

Во второй главе я на практике применил описанные подходы для 

оценки стоимости акций компании VimpelCom Ltd. В результате совмещения 

нескольких методов определения стоимости ценных бумаг получилась 

цифра, реально отражающая внутреннюю стоимость компании и её 

финансовых инструментов, однако она не совпадала с текущей рыночной 

ценой акций, что доказывает выводы, сделанные мной в первой главе. С 

помощью информационных данных, находящихся в открытом доступе, я 

рассчитал различные параметры, необходимые для оценки (β, ставку 

дисконтирования, мультипликаторы на основе рыночной капитализации и на 

основе стоимости всей компании – EV и др.). 

Несмотря на то, что значительная часть выручки VimpelCom Ltd. 

приходится на российское подразделение, компания является 

международной. Поэтому, например, сравнительный анализ был проведён на 

основе как российских, так и международных аналогов компании, а 

коэффициент бета был рассчитан исходя из международного индекса 

S&P500. Наконец, благодаря данному практическому примеру стало ясно, с 

какими конкретными трудностями сталкиваются оценщики и аналитики при 

определении стоимости ценных бумаг. 

Если вторая глава была аналитической, то в третьей главе изложены 

выводы, основанные на проведённом анализе. Я рассмотрел и изучил 

особенности двух вариаций метода ДДП: модель Гордона и модель FCFE. 

Приведённые в исследовании статистические данные по России показали, 

что средний уровень дивидендной доходности в нашей стране за 2011 год 

составил 2,1% против среднего показателя в 3% по Европе и 2,81% в США. 

Был сделан вывод о том, что модель дисконтирования дивидендов не всегда 
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на практике применима в России в связи со спецификой дивидендной 

политики российских предприятий. 

В третьей главе мной также был проведён анализ влияния фактора 

субъективности на конечный результат оценки. Данная проблема выходит за 

рамки оценки стоимости ценных бумаг, однако, на мой взгляд, имеет 

решающее значение в оценочной деятельности на финансовых рынках. Я 

рассмотрел основные факторы и причины столь высокой степени 

субъективности, с которыми столкнулся в процессе оценки акций VimpelCom 

Ltd., в том числе применение различных стандартов финансовой отчётности 

и использование нерекомендованных к расчёту аналитических показателей. 

К примеру, по статистике лишь 53% компаний, входящих в первые 50 по 

объёму реализации, используют МСФО. Примерно 20% составляют 

отчётность по US GAAP, остальные же применяют для составления 

отчётности РСБУ. Различие в этих стандартах отчётности влекут за собой 

множественные расхождения в оценках в связи с возможностью свободной 

трактовки отдельных показателей. 

Результатом этих проблем является низкое качество отдельных оценок, 

применение которых на практике влечёт за собой проблемы с ликвидностью 

портфеля, подверженность различным рискам и т.п. Недаром говорят, что 

многих последствия кризиса 2008 года можно было бы избежать, если бы 

своевременно была проведена качественная оценка и анализ активов. 

Каждая отдельная проблема имеет свои пути решения. Например, 

проблема с применением различных стандартов отчётности может быть 

решена лишь стандартизацией отчётности для большинства компаний мира, 

что уже происходит в Америке и Канаде, которые постепенно собираются 

переходить на МСФО. Однако комплексно у проблемы субъективности и 

экспертных оценок существует одно единственное на данный момент 

решение – опыт и профессиональные качества оценщика или аналитика, 

способные свести фактор субъективности к минимуму, а также 
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беспристрастность оценщика, как в отношении продавца, так и в отношении 

покупателя. 

На этом выводе считаю своё исследование завершённым. 
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Приложения 

Приложение №1: Краткая характеристика основных видов ценных бумаг47. 

Ценные бумаги Управленческие возможности Инвестиционные качества 

Государственные 

облигации 

Сохранение и приращение капитала Низкий риск, устойчивая доходность, 

обеспечение надёжности и 

безопасности вложения 

государством, высокая ликвидность 

Облигации 

субъектов 

федерации 

Сохранение и приращение капитала Средний риск, средняя доходность, 

обеспечение надёжности и 

безопасности вложения субъектом 

федерации, средняя ликвидность 

Муниципальные 

облигации 

Участие в инвестиционных проектах 

города (района, посёлка, сельского 

округа), сохранение капитала, 

получение дохода 

Гарантированная доходность и 

ликвидность, обеспечение 

надёжности и безопасности 

вложений муниципалитетом 

Обыкновенные 

акции 

Участие в управлении обществом 

через процедуру голосования на 

общем собрании акционеров, право 

владельца на участие в 

распределении прибыли и на 

получение дивиденда, право на 

требование доли собственности 

предприятия в случае его ликвидации 

Надёжность, малый риск при 

экономической состоятельность, 

финансовой устойчивости, 

платёжеспособности и ликвидности 

эмитента. Безопасность при хорошей 

деловой репутации АО, ликвидность 

при устойчивом спросе. Доходность 

при значительной величине 

собственных средств и устойчивом 

росте объёма реализации товаров и 

услуг, высоких показателях 

эффективности использования 

материальных, трудовых и 

финансовых ресурсов. 

Конвертируемость при определённых 

условиях. 

Привилегированные 

акции 

Первоочерёдное право по сравнению 

с владельцами обыкновенных акций 

на получение дивиденда и части 

имущества при ликвидации 

общества. Право на участие в 

голосовании на общем собрании 

акционеров, если решаются вопросы, 

имеющие отношение к выплате 

дивидендов. Кумулятивность даёт 

возможность накапливать 

получаемые дивиденды при 

отсутствии прибыли с последующим 

их получением 
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 Источник: Бердникова Т.Б. Оценка ценных бумаг: учебное пособие – М.:ИНФРА-М, 2006, с. 17-20 
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Корпоративные 

облигации 

Предоставление займа в целях 

сохранения капитала, получение 

дохода дл держателя облигации 

Средний риск, гарантированная 

доходность, высокая ликвидность, 

надёжность и безопасность за счёт 

формирования страхового и 

выкупного фондов при эмиссии 

облигаций. Срочность (исполнение 

обязательств по облигации 

предусматривается в определённый 

срок). 

 

Приложение№2: Виды стоимости48 
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 Источник: Бердникова Т.Б. Оценка ценных бумаг: учебное пособие – М.:ИНФРА-М, 2006, с. 36-37 
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Приложение№3: Консолидированный отчёт о прибылях и убытках компании 

VimpelCom Ltd (2011)  
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Приложение№4: Консолидированный бухгалтерский баланс VimpelCom Ltd. 

(2011) 
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Приложение№5: Консолидированный отчёт о движении денежных средств 

VimpelCom Ltd. (2011) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Приложение№6: Промежуточные данные для расчёта мультипликаторов.49 

№  Компания-аналог 
P (1 

акции) 
OS (bil.) MC (mil $) 

IBDebt 

(mil $) 

Cash (mil 

$) 
EV BVA BVE Sales 

Gross 

Profit 
EBITDA DDA EBIT E 

Prod 

(количество 

абонентов, 

mln) 

                                  

1 Teliasonera 6,78 4,33 29346,89 11569,90 1825,87 39090,93 36789,90 17973,62 15121,94 6864,97 6070,42 1887,16 4183,26 3053,54 170,00 

2 

France Telecom 

(Orange) 15,66 2,64 41397,77 44314,54 10425,43 75286,88 124528,37 38352,71 58681,26 33229,43 19607,94 9306,94 10301,01 4961,28 226,30 

3 Deutsche Telekom 11,45 4,30 49235,00 60573,49 4858,89 104949,60 158820,56 51765,53 76017,22 32100,57 19780,00 14436,00 5344,00 670,00 129,00 

4 Telecom Italia 10,65 1,93 20554,50 54370,59 8701,68 66223,41 115518,23 37350,86 35733,39 20805,49 15276,54 7120,50 8156,04 -6125,13 167,00 

5 Etisalat  2,39 7,91 18879,04 8482,03 2711,99 24649,09 19824,34 11369,37 8768,82 5429,73 3000,92 1749,28 1251,63 1253,63 135,00 

6 China Unicom 21,13 2,36 49866,80 16648,75 2398,08 64117,47 33132,24 28397,99 33205,26 21208,84 10297,00 9210,83 1086,17 671,04 356,00 

7 

Saudi Telecom 

Company 8,90 2,00 17808,00 15284,23 1756,84 31335,40 29705,28 14421,05 14682,30 8353,68 5026,18 2360,88 2665,30 2060,86 142,00 

8 MTN Group 17,81 1,88 33554,04 6760,05 4425,62 35888,47 22422,03 11457,60 15064,86 8053,78 6762,40 1914,56 4847,84 2940,07 116,00 

 

Суммарное 

значение / 

средневзешенное 

95 27 260642 218004 37104 441541 540741 211089 257275 136046 85821 47986 37835 9485 1441 

  Vimpelcom Ltd 9,47 1,62 15341,40 26712,71 2325,08 39729,03 54476,01 14906,60 20250,18 14465,76 8148,00 5273,00 2875,00 193,00 205,00 

 Все показатели приведены в $млн., если не указано иное. Перевод в доллары осуществлялся по официальным курсам на 

31.12.2011. 
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 Источники: Bloomberg, Yahoo Finance, Google Finance, данные компаний 
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Приложение№7: Промежуточные данные для расчёта мультипликаторов.50 

№  Компания-аналог 
P (1 

акции) 

OS 

(bil.) 
MC (mil $) 

IBDebt 

(mil $) 

Cash (mil 

$) 
EV BVA BVE Sales 

Gross 

Profit 
EBITDA DDA EBIT I EBT E 

Prod 

(количество 

абонентов, 

mln) 

                                     

1 МТС 14,68 0,99 14598,67 8715,20 1850,83 21463,04 15318,23 3482,05 12318,69 8782,56 5365,89 2335,20 3030,69 19,02 3011,67 1443,94 106,07 

2 Ростелеком 4,75  15802,00 4918,33 122,83 20597,50 15285,44 8635,96 6702,35 1202,67 2683,06 1293,48 1389,58 178,52 1211,06 1016,90 100,00 

 

Суммарное 

значение / 

средневзешенное 

19 1 30401 13634 1974 42061 30604 12118 19021 9985 8049 3629 4420 198 4223 2461 206 

 Vimpelcom Ltd 9,47 1,62 15341,40 26712,71 2325,08 39729,03 54476,01 14906,60 20250,18 14465,76 8148,00 5273,00 2875,00 ###### 771,00 193,00 205,00 

Все показатели приведены в $млн., если не указано иное. Перевод в доллары осуществлялся по официальным курсам на 

31.12.2011. 

 

 

 

 

 

                                                           
50

 Источники: Bloomberg, Yahoo Finance, Google Finance, данные компаний 
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Приложение №8: количество компаний, применяющих различные системы отчётности (2009, 2010, 2011). 

2009 год 
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2010 год 
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2011 год 

 

 


