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ОБЩИЕ ЗАМЕЧАНИЯ ПО ОЦЕНКЕ 

1. Внутренняя (intrinsic, fundamental) стоимость versus Фактическая цена
бизнеса (цена сделки)

i. Внутренняя стоимость – всегда результат теоретических калькуляций, базирующихся на
определенных гипотетических концепциях / методологиях формирования стоимости

ii. Цена сделки – в большинстве случаев стечение обстоятельств, результат торгов, в
каждом случае индивидуальных

2. Детализация модели либо использование изощренных методов оценки
не всегда ведет к более точному результату / лучшему эффекту

i. Важное в процессе оценки – определить факторы, влияющие на цену. Чем больше
количество факторов, либо чем более сложен к ним путь, тем менее оценка позволяет
ответить на важные вопросы как для продавца, так и для покупателя

ii. Оценка должна быть понятна всем сторонам

3. Для разных типов / групп покупателей актива ожидаемая цена актива,
по которой они готовы его купить, разная

i. Разные цели сделки
ii. Разные подходы покупателей к оценке смысла сделки / эффекта сделки для них
iii. Ограничения «сверху»
iv. Формальный подход
v. Оценка на развивающихся рынках – роль факторов риска в снижении цены бизнеса
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ОБЩИЕ ЗАМЕЧАНИЯ ПО ОЦЕНКЕ БИЗНЕСА

4. Для разных ситуаций продавца оценка актива, по которой он готов
продать – разная

i. Distressed ситуации
ii. Политические причины продажи

5. Процесс оценки – ход в переговорах по сделке

i. Часто важен правильно выстроенный процесс оценки чем сам её результат для
завершения сделки

ii. «Здравый смысл» в процессе переговоров

6. Оценка бизнеса – динамический параметр, быстро меняющийся во
времени особенно на развивающихся рынках

i. Оценка – цена сейчас, завтра – цена другая. Особенно усложняется жизнь при
затянувшихся переговорах.

7. Оценка бизнеса на основании будущих потоков – «палка о двух концах»

i. Все чаще сделки структурируются таким образом, когда цену бизнеса нужно доказать
результатами в течение 2-5 лет после сделки. Завышенная оценка = повышенные
обязательства продавца в будущем.

ii. Очень важны краткосрочные прогнозы (конец года, следующий год). Часто сделки
разваливаются на завышенных краткосрочных прогнозах.
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ОБЩИЕ ЗАМЕЧАНИЯ ПО ОЦЕНКЕ БИЗНЕСА

8. Цель проведения оценки для продавца – при каких параметрах
цена бизнеса будет такой, за которую можно продать

i. Модель оценки должна ответить на вопрос при каких условиях цена моего бизнеса
будет выше.

ii. Поставить себя на место покупателя (инвестора).

9. В большинстве случаев оценка – подгонка под заранее понятный
(запрограммированный) результат

i. Выбор оценщика и постановка задачи
ii. Cross check разными методами
iii. Оценка обратным методом

10. Базы данных

i. Надежные цифры
ii. Выборка
iii. Местные особенности

11. Эффект Гейзенберга

i. Асимметрия информации
ii. Влияние теории на практику
iii. Зачем знать западные теории оценки в Беларуси
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Влияние бизнес-стратегии на стоимость компании.

Инвесторы могут обратиться к третьей стороне для
проведения независимой оценки.

Слияния, поглощения, продажа активов, образование дочерних
компаний, выкуп компании руководством и пр. могут
существенно повлиять на будущие показатели компании и ее
стоимость.

Рыночные цены отражают ожидания инвесторов относительно
будущих перспектив компании.

Cправедливо оцененные, завышенные или заниженные по
отношению к рыночной стоимости или стоимости сопоставимых
ценных бумаг.

ОБЛАСТИ ПРИМЕНЕНИЯ ОЦЕНКИ

Инвестиционные аналитики работают с широким кругом компаний и

организаций и используют различные модели и концепции для оценки

стоимости компании:
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ПРОЦЕСС ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ КОМПАНИИ

Несмотря на то, что оценка стоимости компании может проводиться без ссылки

на инвестиционный портфель, тем не менее, анализ инвестиций всегда проходит

в контексте управления портфелем.
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1Понимание бизнеса – включает в себя оценку перспектив отрасли,
позиций конкурентов, корпоративной стратегии. Аналитики используют эту
информацию совместно с финансовой отчетностью.

2 Прогноз результатов компании – прогноз продаж,
доходов и пр.

3 Преобразование прогнозов в оценку

4 Сравнение результатов оценки различными
методами

5 Принятие инвестиционного решения



ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПРОГНОЗЫ И ВНУТРЕННЯЯ СТОИМОСТЬ

Отраслевой анализ и анализ конкурентной среды проводится в более широком

контексте макроэкономического анализа.

Нисходящий метод прогнозирования – движение от международных и
макроэкономических прогнозов до прогнозов отрасли и отдельной компании.
Например, аналитик может использовать общий объем продаж в отрасли и долю рынка
компании для прогнозирования выручки компании.

Восходящий метод прогнозирования – движение от прогнозов отрасли и отдельных
компаний к макроэкономическим и международным прогнозам. На этот метод могут
влиять различные предположения. Например, аналитики могут применять разные
инфляционные поправки, что может нарушить сопоставимость прогнозов. Нисходящий
же метод может гарантировать, что все аналитики используют одинаковые поправки.

Внутренняя (собственная) стоимость – представляет собой стоимость актива при
гипотетически полном понимании инвестиционных характеристик актива.

Качество прогнозов аналитика, в частности ожидания в прогнозной модели,
является ключевым моментом при определении инвестиционного успеха.
В активной стратегии ожидания аналитика должны отличаться от общих прогнозов, но
быть при этом верными. Только при точных прогнозах в сочетании с подходящими
моделями можно получить верную внутреннюю стоимость.
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АБСОЛЮТНАЯ И ОТНОСИТЕЛЬНАЯ МОДЕЛЬ ОЦЕНКИ

Два основных типа непрерывных моделей оценки – это абсолютная и относительная

модель оценки.

Абсолютная модель оценки – определяет внутреннюю стоимость актива. Такие модели
предоставляют точечную оценку стоимости, которую можно сравнить с рыночной ценой
актива. Модель текущей стоимости, наиболее важный тип абсолютных моделей оценки,
рассматривается в научной теории как фундаментальный подход к оценке стоимости.
Логика таких моделей заключается в том, что стоимость актива для инвестора должна
быть связана с прибылью, которую инвестор рассчитывает получить после приобретения
актива. Проще говоря, мы можем относиться к таким доходам как к денежным потокам по
активу, и такие модели также называются моделями дисконтированного денежного
потока.

Относительная модель оценки – определяет стоимость актива по отношению к
другому схожему активу. Идея, лежащая в основе таких моделей, заключается в том, что
похожие активы должны продаваться по аналогичной цене. Относительная оценка, как
правило, проводится с использование мультипликаторов.

(P/E) Мультипликатор цены к прибыли – представляет собой отношение рыночной
цены акции к прибыли компании на одну акцию.
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РИСКИ

Для получения прибыли инвесторы должны оценить следующие
инвестиционные риски:
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КОНКУРЕНТНОЕ ПОЛОЖЕНИЕ КОМПАНИИ

ОПЕРАЦИОННЫЕ РИСКИ КОМПАНИИ

РИСК ИЗМЕНЕНИЯ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ПРОДУКЦИИ
КОМПАНИИ

РИСК ИЗМЕНЕНИЯ СТОИМОСТИ ИСПОЛЬЗУЕМЫХ МАТЕРИАЛОВ

ВАЛЮТНЫЙ РИСК

РИСК ИЗМЕНЕНИЯ ПРОЦЕНТНОЙ СТАВКИ

КРЕДИТНЫЙ РИСК



РЫНОК РАЗВИВАЮЩИХСЯ СТРАН

Для оценки компонентов стоимости собственного капитала используется стандартная

CAPM модель.

Безрисковая ставка – на развивающих рынках безрисковую ставку сложнее
определить по государственным облигациям, чем в развитых странах.

Бета-коэффициент – иногда бета-коэффициент рассчитывается по примеру
близлежащих стран.

Рыночная премия за риск – излишнее превышение прибыли рынка акций над
облигациями не является хорошим индикатором.

В большинстве развивающихся стран нет ликвидного рынка корпоративных облигаций
и мало доступной информации о рынке.

На развивающихся рынках многие компании имеют необычную структуру капитала по
сравнению с их зарубежными аналогами.

Не стоит использовать только страновую премию за риск.

Анализируйте оценки различных источников.

Будьте осторожны и избегайте установления слишком большой страновой
премии за риск.
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ОЦЕНКА НА ОСНОВАНИИ ТЕКУЩЕЙ СТОИМОСТИ БУДУЩИХ 
ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ
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Наиболее распространенный метод оценки – это метод дисконтирования
будущей прибыли. Цена компании зависит от ожидаемых покупателем и
продавцом денежных потоков в будущем.
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ОПРЕДЕЛЕНИЕ СТАВКИ ДИСКОНТИРОВАНИЯ (МОДЕЛИ 
ДЛЯ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА)
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Два основных подхода к определению ставки доходности собственного
капитала:

Модель равновесия, основанная на модели оценки финансовых активов (CAPM) или
на теории арбитражного ценообразования (APT).

CAPM утверждает, что рентабельность активов связана с риском, рассчитанным при
помощи бета-коэффициента:

Где:

= ожидаемая ставка доходности на долгосрочный актив

= ставка доходности на безрисковый долгосрочный актив

= ожидаемая доходность рыночного портфеля

= коэффициент чувствительности доходности актива к изменениям рыночной
доходности

Теория арбитражного ценообразования (APT)
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МОДЕЛИ ДИСКОНТИРОВАНИЯ ДИВИДЕНДОВ

Gordon Growth Model

Премия за риск собственного капитала = ожидаемый дивидендный доход по рыночному
индексу, основанный на прогнозируемых доходах следующего года + долгосрочные темпы
роста дивидендов – безрисковая ставка доходности.

Модель дисконтирования дивидендов
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Модель дисконтирования дивидендов (единичный период владения)

Модель дисконтирования дивидендов (несколько периодов владения)
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МОДЕЛЬ ГОРДОНА
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ПЛЮСЫ

• Используется для оценки стабильно растущих компаний, которые выплачивают
дивиденды

• Простота модели
• Ценность в понимании взаимосвязей между стоимостью, ростом, требуемой

доходностью

МИНУСЫ

• Чувствительность к предполагаемому значению роста и требуемой доходности
• Не применима к компаниям не выплачивающим дивиденды
• Не применима к компаниям, которые выплачивают дивиденды, но растут не

стабильно
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МУЛЬТИСТУПЕНЧАТЫЕ МОДЕЛИ ДИСКОНТИРОВАНИЯ 
ДИВИДЕНДОВ

В своем первоначальном виде модель Гордона слабо применима к реальности, так как
компании на практике обычно имеют различные темпы роста в зависимости от фазы
развития, в которой они находятся.

Стадия роста – сверхнормальные темпы роста, негативный Free Cash Flow to Equity,
дивиденды не выплачиваются.

Промежуточная стадия (Transition to mature phase) – замедление роста, снижение
цен и маржинальности, положительный Free Cash Flow (снижение капитальных затрат),
растущая норма выплаты дивидендов (или начало выплаты дивидендов)

Стадия зрелости – доходность на капитал достигает стоимости капитала, рост доходов,
норма выплаты дивидендов и доходность на капитал стабилизируются на уровне,
который компания сможет долгосрочно поддерживать.

Пример двухстадийной модели
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ОЦЕНКА НА ОСНОВЕ СВОБОДНЫХ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ

Существует несколько способов для расчета свободного денежного потока (FCF),
которые зависят от того какой денежный поток должен быть рассчитан: денежный
поток на собственный капитал (FCFE) или на фирму (FCFF).

1. Свободный денежный поток фирмы, доступный собственникам и кредиторам вместе
взятым (Free Cash Flow to the Firm, FCFF). Он рассчитывается как:

FCFF = Денежный поток от основной деятельности — Капитальные расходы

FCFF = Cash Flow From Operating Activities — Capital Expenditures

2. Свободный денежный поток на собственный капитал, доступный только
собственникам (Free Cash Flows to Equity, FCFE). Он рассчитывается как:

Чистая прибыль (Net Income) + Амортизация - Капиталовложения в основные средства -
Изменения рабочего капитала (Изменение текущих активов (Current Assets) – Изменение
текущих обязательств (Current Liabilities)) + Новые заимствования (New Debt) - Погашение
задолженности (Debt Repayment) = Free Cash flow to Equity (FCFE)
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ОЦЕНКА НА ОСНОВЕ СВОБОДНЫХ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ
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Equity value = Firm value – Market value of debt

Текущая стоимость свободных денежных потоков фирмы 

Текущая стоимость свободных денежных  потоков на собственный капитал
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ОЦЕНКА НА ОСНОВЕ СВОБОДНЫХ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ

Расчет свободного денежного потока на фирму (FCFF) из чистой прибыли

Свободный денежный поток на фирму = 

Чистая прибыль (NI)
+
Чистые неденежные расходы (NCC)
+
Выплата процентов * (1 – ставка налога)
-
Инвестиции в основные средства (FCInv)
-
Инвестиции в оборотный капитал (WCInv)

Расчет свободного денежного потока на капитал (FCFE) из FCFF

Свободный денежный поток на капитал =

Свободный денежный поток на фирму
-
Выплата процентов * (1 – ставка налога)
+
Чистая изменение задолженности

Расчет свободного денежного потока на собственный капитал (FCFE) из прибыли

FCFE = NI + NCC – FCInv – WCInv + Net borrowing
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ДОБАВЛЕННАЯ ЭКОНОМИЧЕСКАЯ СТОИМОСТЬ
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Где

- текущая балансовая стоимость активов

- инвестированный капитал (активы – денежные 
средства)

- доходность инвестированного капитала 

- стоимость капитала = требуемая инвесторами 
доходность

- долгосрочные темпы роста
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Преимущество модели заключается в меньшей зависимости от оценки будущей
стоимости компании, однако зависимость от прогнозов роста сохраняется.



РЫНОЧНЫЕ МУЛЬТИПЛИКАТОРЫ

• Price to earnings (отношение рыночной цены акции к чистой прибыли на одну 
акцию)

• Price to book value (коэффициент цена / балансовая стоимость)

• Price to sales (коэффициент цена / продажи)

• Price to Cash Flow (коэффициент цена / денежный поток)

• Enterprise Value to EBITDA (отношение стоимости компании к показателю 
EBITDA)
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ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ НЕДВИЖИМОСТИ

Подход прямой капитализации к определению стоимости
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+
+

=∑
=

1. Оценить чистую операционную прибыль 
недвижимости

2. Найти сравнимые объекты недвижимости, которые 
были проданы во время сдачи в аренду

3. Вывести ставку капитализации из сравнимых 
компаний (сделок)

4. Поделить чистую операционную прибыль
оцениваемого объекта недвижимости на полученную
ставку капитализации, чтобы получить рыночную
оценку недвижимости
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Спасибо за внимание!

Контакты

Беларусь, Минск, просп. 

Независимости, 117a,

12-й этаж, Бизнес Центр 

«Александров Пассаж»

Тел : (+375 17) 385 24 65

Факс : (+375 17) 385 24 64

сайт компании: www.uniter.by

email : uniter@uniter.by
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