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Аннотация
Монография посвящена анализу факторов, влияющих на

стоимость компании. Утверждается необходимость пересмотра
существующих моделей оценки стоимости. В новую модель
автор предлагает включить нефинансовые факторы, такие как
идея бизнеса, имидж компании, открытость деятельности,
выстроенная система управления, отлаженность бизнес-
процессов. Читатель узнает, почему оценка стоимости компании
всегда субъективна и как повлиять на рост цены бизнеса.
Рекомендована собственникам малого и среднего бизнеса.
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Краткое содержание работы

 
Работа посвящена вопросам формирования стоимости

компании, описанию элементов, факторов, влияющих на ее
формирование, аспектам постоянного гармоничного роста
стоимости компании, соответствующему предельному уров-
ню риска потери управляемости, который может взять на се-
бя собственник компании.

В первой главе «Стоимость компании» описываются тео-
ретические аспекты понятия «стоимость». В п.1.1. читатель
найдет описание традиционных подходов к понятию «стои-
мость компании». П. п. 1.1.1 – 1.1.5. посвящены принципам
оценки стоимости, видам и структуре денежного потока.

Из п. 1.2. читатель сможет почерпнуть информацию о со-
временных тенденциях и подходах к стоимости компании,
о применении мультипликаторов.

Наличию субъективности при выборе применяемых
к компании моделей стоимости, наличию допущений в са-
мих моделях и подходах к формированию стоимости посвя-
щен п.1.3.

Из второй главы «Функционирование финансовых рын-
ков» читатель может узнать об основах функционирования
современных рынков акций, облигаций, деривативов. По-
стоянный рост ликвидности, «впрыскиваемый» центральны-
ми банками (включая ФРС) в финансовую систему способ-



 
 
 

ствует росту цен акций публичных компаний и  снижению
ставок по государственным долгам и корпоративным обли-
гациям. Финансовые рынки являются самостоятельно функ-
ционирующей системой, соприкасаясь с реальным сектором
экономики лишь в нескольких точках своего функциониро-
вания, точками входа на которые являются размещение об-
лигаций и IPO компаний.

Финансовые рынки заинтересованы в расширении числа
компаний-эмитентов, так как это повышает общую устой-
чивость системы, но для выхода на публичные рынки ком-
пании должны выполнить «домашнее задание» по построе-
нию корпоративной структуры и процессов, соответствую-
щих стандартам, принятым (установленным) на финансовых
рынках. Взамен компании получают увеличение стоимости
компании (по сравнению с фазой непубличности – за счет
большего доступа к ликвидности), рост репутации компании
и репутации ее собственников.

Глава 3 «Формирование стоимости в компании» посвяще-
на вопросам формирования и повышения стоимости компа-
нии, вопросам и факторам, которые владелец компании дол-
жен учитывать, «прокачивать», доводить до совершенства,
на которых ему необходимо акцентировать свое внимание.
В данной главе описываются вопросы построения «внутрен-
ней устойчивости компании», вопросы постановки и форму-
лирования целей, стоящих перед компанией на разных эта-
пах развития, методов их достижения, построения коман-



 
 
 

ды, создания механизмов принятия решений, оценки полез-
ности существующих процессов и  принимаемых решений
и эффективности реализации принятых решений, вопросы
построения системы «открытых глаз». Отдельным пунктом
рассмотрен риск мгновенного падения стоимости компании.

Роли совета директоров в  компании как эффективного
инструмента контроля топ-менеджмента и достижения по-
ставленных собственниками целей при учреждении / покуп-
ке бизнеса, в том числе цели роста стоимости бизнеса, по-
священа глава 4 «Эффективность совета директоров». Рас-
смотрены задачи совета директоров, действия совета по кон-
тролю за действиями топ-менеджмента в российской компа-
нии небольшого размера, эффективной помощи собственни-
ку (-ам). Совет директоров выступает своеобразным «сове-
том экспертов» на первоначальном этапе развития компании
и постепенно трансформируется в «совет, подтверждающий
репутацию компании – публичный знак качества» на этапе
зрелости и подготовке к выходу на публичные рынки капи-
тала.

Наличие совета директоров свидетельствует о  понима-
нии компанией важности этого инструмента, показывает ее
настрой на  развитие, рост стоимости, помогает компании
в диалоге с потенциальными инвесторами, предлагая им ме-
сто (-а) в совете как инструмент контроля за деятельностью
компании в обмен на инвестиции.

Глава 5 «Формирование информационного поля компа-



 
 
 

нии, коммуникации со стейкхолдерами и формирование по-
зитивного потока новостей» посвящена описанию важности
информационной политики компании, формированию ин-
формационного поля, позитивного потока новостей, важно-
сти работы со стейкхолдерами, влиянию информационного
поля, сформированного вокруг компании, на стоимость ком-
пании. Подчеркнута постоянная важность работы над ими-
джем компании, формированием позитивного потока ново-
стей, разработкой форматов и объемов информации, дово-
димых до каждой из групп стейкхолдеров (также указаны эти
группы и виды информации, важной для каждой из групп).
Сотрудники компании рассматриваются как одна из групп
стейкхолдеров, правила коммуникации с  которой должны
быть разработаны, определены и осуществлены так же ответ-
ственно, как и с другими группами стейкхолдеров.

Грамотная работа с информационным полем компании,
коммуникациями со стейкхолдерами может способствовать
удержанию стоимости компании на протяжении некоторого
периода времени при наступлении негативного события или
способствовать росту стоимости при формировании имиджа
компании при позитивном новостном потоке.

В шестой главе «Финансирование компании, этап масшта-
бирования бизнеса, выход на  IPO» описываются вопросы
финансирования компании, плавного расширения источни-
ков финансирования компании при увеличении масштабов
ее работы. П. п. 6.3. – 6.4. посвящены взаимоотношениям



 
 
 

с банками и описанию идеи возможной новой роли банка как
инвестиционного партнера для компаний малого и среднего
бизнеса в реализации целей роста стоимости бизнеса.

П. 6.5. посвящен выходу компании на IPO.



 
 
 

 
О работе

 
Основой для текста данной работы послужила диссер-

тация автора на  соискание научно-практической степени
«Доктор делового администрирования» (DBA), успешно за-
щищенная автором в РАНХиГС в 2019 году и позволившая
присвоить автору степень Doctor of Business Administration.

Автор выражает огромную благодарность своему научно-
му руководителю Александру Лукичу Гапоненко, заслужен-
ному деятелю науки РФ, доктору экономических наук, про-
фессору РАНХиГС, руководителю программы DBA в ИБДА
РАНХиГС, за научное руководство и множество ценных со-
ветов и комментариев, а также за создание и сопровождение
всей программы DBA ИБДА РАНХиГС, которая принесла
большую пользу автору как в получении новых знаний, так
и в систематизации имеющихся.

Эта книга предназначена для собственников и генераль-
ных директоров компаний малого и среднего бизнеса Рос-
сии, ищущих новые механизмы развития своих компаний.
При этом она будет также интересна широкому кругу чита-
телей.

Методологические основы работы, ее цели и задачи
Целью работы является совершенствование методов

управления компанией с ориентацией на рост ее стоимости.
Задачами, поставленными перед данной работой



 
 
 

для достижения этой цели, являются:
– уточнение понятия «стоимость»;
–  описание функционирования публичных финансовых

(фондовых) рынков как обеспечивающих максимальную
оценку компании;

–  выявление и  описание факторов, влияющих на  стои-
мость компании, – как путем формирования лучшей управ-
ляемости, так и путем формирования качественной комму-
никации с потенциальными инвесторами, всеми стейкхолде-
рами;

– определение методов и инструментов, которыми ком-
пания может повысить свою управляемость и контролируе-
мость со стороны собственников;

– предложение набора рекомендаций для обеспечения ро-
ста стоимости.

является процесс совершенствования корпоративного
управления с  ориентацией на  рост стоимости компании.
Объектом исследования

В работе исследуются факторы, влияющие на формиро-
вание стоимости компании.

Так как финансовый показатель есть производная
от управленческих решений, то можно утверждать, что при-
нятие правильных последовательных управленческих реше-
ний и  сведение к  минимуму неправильных, а  лучше ска-
зать – принятие решений, наиболее полезных из возможных
в конкретный момент времени, – есть цель компании для до-



 
 
 

стижения целей развития и, следовательно, роста стоимости
компании.

вызвана тем, что вопросы влияния организационной
структуры, культуры компании и механизмов принятия ре-
шений на ее стоимость являются недостаточно проработан-
ными применительно к средним и малым бизнесам. Тема
работы

Каждый владелец (собственник), начиная бизнес, наде-
ется на его развитие, рост его стоимости, однако зачастую
не  имеет четкого понимания рисков от  принятия тех или
иных решений, важности построения его внутренней инфра-
структуры и точности расчета потребности в необходимых
финансовых ресурсах, важности работы со стейкхолдерами.

Данная работа посвящена тому, чтобы дать владельцам
(собственникам) малого и  среднего бизнеса описание по-
следовательности шагов создания необходимой инфраструк-
туры, механизма для принятия управленческих решений,
ведущих к  развитию компании и  минимизации неверных
управленческих решений с точки зрения роста ее стоимости.

В работе «», утверждается, что стоимость определяется
скорее покупателем (инвесторами), а не продавцом, приво-
дится точка зрения автора на определение термина «стои-
мость»; подчеркнута на уровне как отдельного подразделе-
ния, так и  всех структурных подразделений, вовлеченных
в  выполнение задачи, а  также топ-менеджеров, ставящих
задачу; описан механизм согласования правильного пони-



 
 
 

мания целей подразделениями и  топ-менеджерами; введе-
но понятие «точки старта и  окончания задачи» как более
глубокое продолжение системы «задача  – определение от-
ветственного за  задачу». Сочетание точек «старта  – окон-
чания» разных задач дает более глубокое понимание ас-
пектов деятельности, что способствует более высокому ка-
честву принимаемых управленческих решений, , такие как
имидж, работа с корпоративной информацией, подчеркива-
ется важность формирования позитивного потока новостей
как части стратегии повышения стоимости и как части стра-
тегии работы со  стейкхолдерами. Показано, как информа-
ционный фон может влиять на  стоимость компании и как
должна производиться работа по формированию позитивно-
го восприятия компании (или купированию проблем, свя-
занных с  негативным восприятием ее образа), что возво-
дит подразделение, занимающееся этой работой, в  разряд
важнейших. Приведены задачи подразделения, указаны при-
мерные шаги по  работе данного подразделения, приведен
список отчетов, который мог  бы быть интересен для каж-
дой из групп стейкхолдеров, и мероприятий, которые можно
осуществлять. В работе , показана его наиболее эффектив-
ная конструкция как «сообщества экспертов», помогающего
владельцу обеспечивать поступательное развитие компании.
ставится под сомнение наличие понятия  справедли-
вая (объективная) стоимость важность четкого пони-
мания (одинакового понимания, совпадения понима-



 
 
 

ний) задач анализируются нефинансовые факторы,
влияющие на стоимость компании показана важность
для компании наличия реально действующего совета
директоров, определены его возможные задачи в рос-
сийских компаниях



 
 
 

 
Степень изученности
темы исследования

 
Многие научные аспекты данной работы формировались

на основе изучения, анализа и переосмысления теоретиче-
ских и практических разработок отечественных и зарубеж-
ных ученых по  вопросам: оценки и  формирования стои-
мости компаний, метода оценки, выбора применения кон-
кретной модели, взаимоотношений с инвесторами и, шире,
со стейкхолдерами, изучения нефинансовых факторов, вли-
яющих на стоимость компании, эффективной работы совета
директоров, оценки эффективности работы подразделений
и, шире, топ-менеджмента, достижения целей, обозначен-
ных в стратегии компании. Также изучались работы отече-
ственных и зарубежных ученых и авторов по вопросам мак-
симизации стоимости компании, подготовке компании к вы-
ходу на IPO.

Вопросами оценки стоимости компании и  применению
различных методов оценки к конкретным компаниям зани-
мались такие зарубежные авторы, как А. Дамодаран, Н. Ан-
тилл, К. Ли, вопросами повышения рыночной привлекатель-
ности компании занимались отечественные исследователи
А. А. Марченко, М. М. Куликов, А. С. Волков, В. Черненко,
В. Бочаров, авторами работ о роли совета директоров в ком-



 
 
 

пании и организации его эффективной работы являются М.
Маккарти, Т. Флинн, Р. Парсон, М. Файген, И. Беликов, Т.
Коупленд, Т. Коллер, Д. Муррин. Изучали вопросы соот-
несения стоимости компании и принятых топ-менеджерами
решений, а также вопросами выявления факторов стоимости
Ф. Найт, Й. Шумпетер, Ж. Сэй, Р. Коуз, О. Уильямс. Иссле-
дованиями повышения результативности компании в сфере
деятельности взаимоотношений с инвесторами занимались
С. Брэгг, Т. Рьян, Ч. Якобс, М. Бреннан, С. Тамаронски. Ос-
новы восприятия инвесторами компании изучали Ф. Каррет,
Д. Коэн, Э. Лефевр, Дж. Селден, Г. Тард, В. Битюцких. Во-
просы влияния нефинансовых факторов на стоимость ком-
пании широко изучаются в Deloitte, McKinsey, PWC, Boston
Consulting Group, KPMG. Вопросами этапов выхода россий-
ских компаний на IPO занимались А. Лукашов, А. Могин,
построения команд и их эффективности – И. Адизес, Б. Ме-
ридит. Существенный вклад в концепции управления вза-
имоотношений со  стейкхолдерами внесли И.  В.  Беликов,
А. З. Бобылева, А. Л. Гапоненко, В. И. Корниенко, М. В. Са-
вельева, В. Ф. Уколов и другие.

Потенциал в изучении формирования факторов стоимо-
сти существует в  разработке методик выбора применения
моделей стоимости к конкретным компаниям, увязке вопро-
сов общей ликвидности рынков и стоимости компании, вы-
работке более активной позиции компании в аргументации
применения моделей расчета стоимости. Также в  моделях



 
 
 

стоимости, на мой взгляд, необходимо уделять внимание бо-
лее полному учету нефинансовых факторов, включать в них
учет рисков мгновенной потери стоимости. Вопросы постро-
ения конкретных этапов действий компании по построению
структуры, готовой к росту, а также алгоритма соответствия
структуры компании росту стоимости, выбора лучших реше-
ний также нуждаются в дополнительной, более полной про-
работке.



 
 
 

 
Введение

 
В  современных условиях наблюдается рост стоимости

компаний, чьи акции обращаются на публичном рынке цен-
ных бумаг, причем этот рост часто не подчиняется матема-
тическим моделям расчета стоимости компаний. В результа-
те скорее аргументация идет за ценой, а не наоборот. На сто-
имость компаний все больше влияют нефинансовые факто-
ры, мультипликаторы, ожидания, непроверенная информа-
ция, ажиотаж, общий уровень восприятия риска, общая лик-
видность рынка.

Вместе с тем к непубличным компаниям традиционных
отраслей экономики применяются классические инструмен-
ты определения стоимости, оценивающие компании макси-
мально консервативно.

Во многом это связано с отсутствием у компании цели ро-
ста стоимости.

Для формирования роста стоимости компания должна
в  первую очередь поставить такую цель и  сформировать
соответствующую внутреннюю структуру, устойчивую как
к развитию, так и к соответствующим вызовам внешней сре-
ды с точки зрения готовности к росту. При правильном по-
строении организационной структуры, механизмов приня-
тия эффективных решений, инструментов контроля корпо-
ративная культура будет соответствовать ожиданиям инве-



 
 
 

сторов и их готовности инвестировать.
Этапы развития для компании можно определить так:
– построение внутренней структуры («внутренней устой-

чивости»), готовой к росту и расширению;
– расширение бизнеса;
– поиск инвестиционного партнера;
– выход на IPO.
Начиная новый бизнес, владелец (акционер) должен опре-

делить цель (-и) и понимать последовательность их достиже-
ния.

Любой владелец должен ответить самому себе на следую-
щие вопросы:

1) Зачем мне нужен бизнес?
2) Каких целей я хочу достичь, владея бизнесом?
3) Через какой период я хочу достичь целей?
4) В каком случае я готов выйти из бизнеса?
5) Понимаю ли я условия, в которых буду вести бизнес

на начальном этапе?
6) Понимаю ли я количество необходимых финансовых

ресурсов на начальном этапе?
7) Есть ли у меня необходимые финансовые ресурсы (воз-

можности фондирования)?
8) Как я буду формировать команду?
9) Какие задачи нужно решить в первую очередь, во вто-

рую (последовательность шагов)?
10) Какими навыками, компетенциями я обладаю?



 
 
 

11) Есть ли у меня возможность масштабировать бизнес?
Владельцы (акционеры) должны понимать следующие по-

стулаты:
– публичная компания всегда оценивается выше непуб-

личной;
– возможность масштабируемости бизнеса – вопрос вы-

живаемости компании;
– компания всегда должна стремиться к обладанию луч-

шими практиками, технологиями, процессами, специалиста-
ми, которые есть на рынке;

– работу над имиджем и паблисити компании нужно ве-
сти с момента начала деятельности (контакты с внешней сре-
дой);

–  компания должна формировать внутреннюю культур-
ную среду, а владелец – следить, чтобы среда оставалась здо-
ровой;

– вопросы финансов – критические;
– с умными людьми работать проще и комфортнее на про-

должительном временном отрезке;
–  команда топ-менеджеров, советников, консультантов

должна быть соответствующе мотивирована;
– важна правильная последовательность шагов;
–  при совершении правильной последовательности дей-

ствий рост стоимости компании происходит геометрически,
а не арифметически.

Повышение стоимости компании (ее капитализация) – ос-



 
 
 

новная задача, стоящая перед владельцем (-ами), акционе-
рами, ее топ-менеджментом, если компания планирует раз-
виваться, «работать в долгую».

Стоимость компании зависит от  многих факторов (ас-
пектов), на  часть из  которых компания может повлиять,
а на часть – не может.

Существует несколько подходов к  стоимости компании;
часть из них можно назвать традиционными:

– стоимость компании равна стоимости ее чистых активов
(активы компании за  минусом обязательств) +/– премия /
дисконт за вход на рынок;

– стоимость компании равна сумме средств, которые за-
тратит потенциальный покупатель за создание бизнеса по-
добного размера +/– отраслевая премия +/– премия /дисконт
за экономию времени при вхождении на конкретный рынок
(в определенную отрасль) минус обязательства компании;

–  определение стоимости компании по  величине гене-
рируемого устойчивого дисконтируемого денежного потока
за определенный период в будущем (прогнозном периоде),
оцениваемого на основании денежного потока прошлых пе-
риодов +/– вероятность изменения денежного потока в сто-
рону увеличения / уменьшения.

Также есть ряд более инновационных (современных) под-
ходов к оценке стоимости компании, выраженных в приме-
нении различных мультипликаторов:

–  идея бизнеса компании и  ее принадлежность к  от-



 
 
 

расли традиционной или «новой» экономики, выраженная
в присвоении компаниям мультипликаторов инвестицион-
ными консультантами, оценивающими не  только будущий
денежный поток, но и ажиотаж инвесторов, позитивный по-
ток новостей и  возможность роста капитализации компа-
нии в  зависимости от популярности отрасли у инвесторов
(кросс-секторальность, технологичность, наличие ноу-хау,
новые способы монетизации, географический охват), их го-
товности к риску; здесь следует учитывать наличие финансо-
вой инфраструктуры и соответствующей бизнес-среды в ви-
де инвестиционных площадок, бирж, способов финансиро-
вания, программ поддержки и стимулирования инициатив,
низких процентных ставок, «дешевых» денег, политики, на-
правленной на поддержку инноваций и нового бизнеса. Вы-
вод на  IPO хотя  бы двух-трех компаний с  рассчитанны-
ми (или принятыми) инвесторами мультипликаторами за-
дает новый уровень для идущих следом представителей от-
расли, превращая согласие инвесторов по одной компании
в тренд; идущие следом компании сопоставляются с «этало-
ном», с применением при необходимости повышающих / по-
нижающих коэффициентов;

–  методика оценки компании «расходы плюс денежный
поток компании в будущем», по которой считается, что все
деньги компания потратила не зря, что и привело ее к те-
кущему состоянию. Этот подход содержит изъян – допуще-
ние, что менеджмент компании НЕ может совершать оши-



 
 
 

бок и допускать иррациональности трат.
Данные подходы применяются в  основном к  отраслям

«новой экономики» с только формирующимися процессами
оценки стоимости (при отсутствии денежного потока) – упор
делается на инновационность, эмоции, рост выручки при от-
сутствии прибыльности, возможность приобщиться к ком-
паниям «новой экономики» и заработать на росте стоимости
котировок.

Описанию построения внутренних процессов в компании
для повышения роста стоимости и посвящена эта работа.



 
 
 

 
Глава 1. Стоимость компании

 
 

1.1. Традиционные подходы
к стоимости компании

 
Для написания данного пункта были использованы мате-

риалы и  формулы, изложенные в  книге И.  А.  Никоновой
«Финансирование бизнеса». 1

1.1.1. Принципы оценки стоимости
Понятие стоимость (value) учитывает будущие затраты

и  доходы и  связано с  прогнозированием изменения стои-
мостных показателей в будущем.

Есть три подхода к оценке стоимости компании или ее ак-
тивов: затратный, сравнительный, доходный. Первые два так
или иначе опираются на стоимостные показатели, имевшие
место в прошлом, а доходный подход основан на прогнози-
ровании финансовых показателей компании в будущем. За-
тратный метод в  оценке компании или ее акций  – наибо-
лее простой, поскольку основан на расчете стоимости чистых
активов компании по балансовым данным. Сравнительный
подход используется при наличии данных о сделках по про-

1  См.: Никонова  И.  А.  Финансирование бизнеса.  – М.: Альпина Паблишер,
2003. – 197 с.



 
 
 

даже аналогичных компаний или активов на рынке и коэф-
фициентов приведения компании-аналога к оцениваемой.

Понятие рыночной стоимости (market value) связано
с оценкой рыночной стоимости компании, или ее акций, или
любых активов на основе прогнозирования затрат и доходов,
генерируемых объектом оценки в будущем.

Рыночная стоимость компании или актива зависит от то-
го, сколько инвестор готов за них заплатить, что, в свою оче-
редь, зависит от того, какие денежные потоки и риски при-
несет инвестору актив или компания в будущем. Таким об-
разом, рыночная стоимость актива или компании определя-
ется:

– денежным потоком, генерируемым активом или компа-
нией в будущем;

– распределением во времени этого денежного потока;
– рисками, связанными с генерируемым денежным пото-

ком.
Для оценки рыночной стоимости используются два основ-

ных принципа управления финансами:
– временная стоимость денег;
– связь риска и доходности вложений.
Сочетание этих двух принципов выражается в  общей

модели оценки рыночной стоимости актива или компании
(V), отражающей приведенную стоимость денежного потока
(CF):

где i – ставка (коэффициент) дисконтирования.



 
 
 

Эта формула отражает один из двух подходов к оценке
стоимости компании – оценку стоимости с позиций настоя-
щего времени с использованием дисконтирования будущего
денежного потока. Возможен также подход к оценке стоимо-
сти компании в какой-то момент времени в будущем (T), при
этом реализуется схема компаудирования:

Взаимосвязь управленческих решений, стоимости компа-
нии и благосостояния акционеров приведена на рисунке 1,
из которого следует, что при оценке стоимости необходимо
решить две основные задачи:

– правильно рассчитать и спрогнозировать денежный по-
ток (CF);

– обоснованно выбрать ставку дисконтирования, отража-
ющую риск проекта (i).

Рисунок 1. Взаимосвязь управленческих решений
и стоимости компании 2

Из  представленной схемы видно, что для компании ее
показатели (денежный поток компании, стоимость капита-
ла, доходы, прибыль) являются производными от управлен-
ческих решений, принимаемых собственниками и  топ-ме-
неджерами. Соответственно, именно от качества принимае-
мых управленческих решений зависит и их финансовое от-
ражение, имеющее материальное воплощение в виде различ-
ных денежных потоков компании / предприятия (-ий).

Именно управленческие решения, их важность, своевре-
2 Там же. С. 20.



 
 
 

менность, нужность для компании, равно как и  качество
исполнения принятых решений, отлаженность и оптималь-
ность процессов, а также возможность их постоянного под-
держания без отклонений в процедуре (-ах) – краеугольный
камень деятельности компании.

Денежный поток компании – лишь проекция управленче-
ских решений, принимаемых в компании.

Согласно финансовой теории оценки, стоимость любого
актива или бизнес-проекта равна приведенной стоимости
всех ожидаемых денежных потоков, генерируемых данным
активом (проектом). Для оценки стоимости актива необхо-
димо:

– оценить срок жизни актива;
– вычислить денежные потоки в период срока жизни ак-

тива;
–  определить ставку дисконтирования для вычисления

приведенной стоимости этих денежных потоков.
При расчете стоимости компаний считается, что публич-

ная компания, в отличие от отдельного актива или проекта,
имеет потенциально бесконечный срок жизни. Поэтому сто-
имость публичных компаний равна приведенной стоимости
бесконечного денежного потока.

Так как невозможно прогнозировать денежные потоки
в бесконечность, то принято прогнозировать их до оконча-
ния «периода роста» компании, а затем отдельно оценивать
конечную или остаточную стоимость.



 
 
 

В финансовой теории различают компании и Стоимость
всего бизнеса вычисляется путем дисконтирования ожидае-
мых денежных потоков для всей фирмы после оплаты всех
операционных издержек и налогов, но до выплаты всех дол-
говых обязательств. Эти денежные потоки дисконтируются
с помощью средневзвешенной стоимости капитала (WACC).
Когда мы говорим об компании, то она вычисляется с помо-
щью дисконтирования ожидаемых денежных потоков, при-
надлежащих акционерам. Это так называемые остаточные
денежные потоки, которые образуются после того, как фир-
ма расплатится по всем затратам, налогам и выплатит все
долговые обязательства (как процентные выплаты, так и вы-
платы тела кредита). Оставшиеся после выплаты долгов де-
нежные потоки дисконтируются со стоимостью акционерно-
го капитала. полную стоимость бизнеса  акционерную
стоимость.  акционерной стоимости

В большинстве случаев полная стоимость бизнеса больше,
чем акционерная стоимость компании, но бывают ситуации,
когда акционерная стоимость компании выше, чем полная
стоимость бизнеса.

Когда речь идет об оценке стоимости компании для IPO,
то имеется в виду оценка акционерной стоимости, по кото-
рой и рассчитывается цена акций при продаже инвесторам
на IPO.

Для определения акционерной стоимости используется
следующая формула:



 
 
 

Стоимость бизнеса вычисляется как приведенная стои-
мость всех будущих денежных потоков, генерируемых дан-
ным бизнесом.

Стоимость чистого долга равна стоимости всех денежных
потоков, которые принадлежат кредиторам компании. Вели-
чина чистого долга вычисляется или по балансовой (креди-
ты в банках), или по рыночной стоимости долговых обяза-
тельств. Также в стоимость чистого долга включается стои-
мость привилегированных акций компании.

В результате акционерная стоимость компании равна сто-
имости денежных потоков, которые принадлежат только ак-
ционерам компании (владельцам акций и привязанных к ак-
циям финансовых инструментов).

У публичных компаний она равна стоимости всех выпу-
щенных обыкновенных акций, а также варрантов, опционов
и конвертируемого в акции долга.

Процесс определения акционерной стоимости компа-
нии изначально связан со значительной неопределенностью.
Но эта неопределенность не отменяет основного принципа
оценки: стоимость актива равна приведенной стоимости его
будущих денежных потоков.

В финансовой теории инвестиций различают . или компа-
нии равна рыночной цене акции, умноженной на количество
акций у компании. – это стоимость компании для определен-
ного инвестора, основанная на индивидуальных инвестици-
онных параметрах. Этим она отличается от рыночной стои-



 
 
 

мости, которая безлична и одинакова для всех. – стоимость,
основанная на объективных параметрах, присущих инвести-
ции, и не зависящая от особенностей какого-либо отдельно-
го инвестора. Фундаментальная стоимость инвестиции тоже
не всегда равна рыночной цене. несколько вариантов ак-
ционерной стоимости компании  Рыночная стоимость,
капитализация,  Инвестиционная стоимость   Теоретиче-
ская (фундаментальная) стоимость

1.1.2. Виды и структура денежного потока
В литературе и на практике используют различные поня-

тия и виды денежного потока (cash flow):
– FCF – свободный (free cash flow) денежный поток;
– NCF – чистый (net cash flow) денежный поток;
– CF – общий (gross cash flow) денежный поток;
– NOCF – чистый операционный (net operating) денежный

поток.
Прибыль после уплаты налогов и  процентов по  долгам

(earnings after taxes), уменьшенная на  величину возврата
краткосрочных долгов, представляет собой NCF (net cash
flow) – чистый денежный поток, который не учитывает де-
нежный поток от инвестиционной деятельности.

Свободный денежный поток (FCF), создаваемый в резуль-
тате операционной деятельности и  инвестиционных реше-
ний компании, эквивалентен потоку денежных средств, ко-
торые могут быть направлены ее инвесторам. В этом смыс-
ле ни прибыль, ни денежный поток как баланс поступлений



 
 
 

и платежей, а именно способность компании создавать сво-
бодный денежный поток является важнейшей детерминан-
той ее экономической стоимости.

Схематично взаимосвязь различных видов потоков мож-
но показать следующим образом:

EBIT (операционная прибыль до  выплаты процентов
и уплаты налогов)

– Налоги, выплачиваемые из прибыли (Taxes)
+ Амортизация (Depreciation) + Резервы по  долгам

(Reserves)
– Дополнительные расходы, не связанные с обслуживани-

ем капитала (Additional expenses)
= CF (денежный поток от операционной деятельности)
– Дельта NWC (чистый оборотный капитал = Текущие ак-

тивы – Счета к оплате)
– Потребность в чистом оборотном капитале (если NWC

≥0, то он вычитается, если NWC ≤0, то прибавляется)
= NOCF (чистый операционный денежный поток), то

есть денежный поток от операционной деятельности, без
учета денежного потока от инвестиционной и финансовой
деятельности

– CF (общий денежный поток) от инвестиционной дея-
тельности

= FCF (свободный денежный поток)
Для развивающихся стран (стран с формирующейся ры-

ночной экономикой) характерны высокие макроэкономиче-



 
 
 

ские риски (отсутствие стабильности и последовательности
в экономической политике, частый пересмотр законодатель-
ства, высокий уровень инфляции, нестабильность или боль-
шая волатильность курса национальной валюты, ограниче-
ния или контроль за движением капитала, высокий уровень
прямого или косвенного налогового бремени, коррупция),
и для того, чтобы их учесть, необходимо разработать ряд воз-
можных с разной степенью вероятности сценариев для уров-
ней денежных потоков компании в разных ситуациях.

Результаты оценки дисконтированного FCF (свободно-
го денежного потока) взвешиваются по каждому сценарию,
а затем рассчитывается взвешенная (по вероятности различ-
ных сценариев) стоимость компании.

Денежный поток в  компании можно разделить
на следующие составляющие  : 3

1) Денежный поток от  деятельности.  операционной
Приток:
+ денежная выручка от реализации продукции от основ-

ной деятельности предприятия (компании);
+ погашение дебиторской задолженности перед компани-

ей;
+ авансы, полученные от покупателей.
Отток:
– платежи поставщикам и подрядчикам;
– выплата заработной платы сотрудникам, премии, бону-

3 Там же. С. 23.



 
 
 

сы;
– отчисления в бюджет и внебюджетные фонды;
– уплата процентов по кредитам и займам.
2) Денежный поток от  деятельности.  финансовой
Приток:
+ получение краткосрочных кредитов или займов;
+ получение долгосрочных кредитов или займов;
+ поступление от эмиссии акций;
+ целевое финансирование;
+ выпуск векселей.
Отток:
– возврат краткосрочных кредитов и займов;
– возврат долгосрочных кредитов и займов;
– выплата дивидендов;
– погашение векселей.
3) Денежный поток от  деятельности.  инвестиционной
Приток:
+ продажа основных средств, нематериальных активов;
+ получение дивидендов, процентов от финансовых (ин-

вестиционных) долгосрочных вложений;
+ возврат инвестиций (финансовых вложений).
Отток:
– приобретение основных средств, нематериальных акти-

вов;
– капитальные вложения;
– долгосрочные финансовые вложения.



 
 
 

При оценке стоимости акционерного капитала вместо
свободного денежного потока (FCF) рассматривается оста-
точный денежный поток, который вычисляется по формуле:

Стоимость акционерного капитала в этом случае опреде-
ляется по формуле:

Наряду с проблемой прогнозирования FCF (свободного
денежного потока) при оценке стоимости компании возни-
кает и проблема обоснованного выбора ставки дисконтиро-
вания. В  экономическом смысле это максимальная ставка
доходности по имеющимся альтернативным вариантам ин-
вестиций с  сопоставимым уровнем риска на  дату оценки.
Существуют различные методы обоснования ставки дискон-
тирования в зависимости от того, какая составляющая ин-
вестированного в компанию капитала подлежит оценке: ес-
ли оценивается собственный капитал (для акционерных об-
ществ – акционерный капитал или акции), то наиболее ча-
сто используют аналитическую модель CAPM (оценка стои-
мости капитальных активов), метод кумулятивного постро-
ения, экспертные методы, а при оценке стоимости всей ком-
пании – метод WACC (расчет средневзвешенной стоимости
капитала компании). Сегодня метод WACC является, по мо-
ему мнению, наиболее объективным методом расчета стои-
мости капитала для расчета стоимости компании.

Использование аналитических моделей расчета ставки
дисконтирования при оценке стоимости акционерного капи-
тала компании не  всегда адекватно отражает действитель-



 
 
 

ность и требует экспертной корректировки, а значит, в из-
вестной степени является субъективным.

1.1.3. Некоторые вводные касательно стоимости ка-
питала

Структура капитала характеризуется соотношением соб-
ственных и заемных средств компании.

Стоимость капитала  – это отношение общей суммы
средств, которую компания должна уплатить за использова-
ние в течение года всех финансовых ресурсов, к их средне-
годовому объему, то есть к среднегодовой величине пассива
баланса.

Любое финансовое решение, принимаемое менеджерами
компании, зависит от структуры и стоимости капитала ком-
пании и требует постоянного контроля изменения этих по-
казателей и их таргетирования, то есть установления и под-
держания наиболее рациональных для компании структуры
и стоимости капитала.

Показатель, определяющий, какая доля активов профи-
нансирована за счет заемных средств, характеризует финан-
совый леверидж компании.

Операционный леверидж определяется долей постоянных
издержек в полных издержках компании: чем больше опе-
рационный леверидж, тем больше среднеквадратическое от-
клонение показателей прибыли компании (EBIT и EPS) и де-
ловой риск вложений в нее.

Оптимальная структура капитала, то есть соотношение



 
 
 

собственных и заемных средств, определяется по критерию
обеспечения максимальной рыночной стоимости компании,
приходящейся на одну ее акцию в обращении. Для компа-
ний со стабильным денежным потоком, большими доходами
и рыночными активами доля долгового (заемного) капитала
в пассивах может быть высокой. Наоборот, компания с во-
латильным денежным потоком, специфическими активами
должна следовать более консервативной политике в отноше-
нии доли заемного капитала.

Факторы, влияющие на принятие решения об изменении
структуры капитала компании, указаны в виде таблицы ни-
же.

Таблица №1. Факторы, влияющие на принятие ре-
шения об изменении структуры капитала компании  4

1.1.4. Стоимость капитала
Любой прирост активов компании, ее развитие финанси-

руются из источников, отраженных в одной или нескольких
статьях пассива баланса компании.

Пусть Yjt – доля j-ого источника финансирования в пас-
сивах компании в t-й момент времени, тогда:

Yjt = Абсолютная величина j-й составляющей пассивов /
Валюта баланса,

а Kjt – стоимость (обслуживания) j-го источника финан-
сирования, % годовых.

Средневзвешенная стоимость капитала компании
4 Там же. С. 32.



 
 
 

(WACC) определяется как средневзвешенная величина аль-
тернативной стоимости источников финансирования компа-
нии по известной формуле:

где n – число источников финансирования (видов пасси-
вов) компании в  соответствии со  структурой пассивов ба-
ланса в t-й момент времени.

Если А=L=D+E, где А – сумма активов (по рыночной или
балансовой стоимости), L – сумма пассивов (по рыночной
или балансовой стоимости), то:

Показатель Kj носит двоякий характер: с  точки зрения
компании, для которой рассчитывается WACC, этот коэф-
фициент характеризует среднюю стоимость (затраты) обслу-
живания компанией используемого j-го источника финанси-
рования, а с точки зрения инвестора (организации, финанси-
рующей данную компанию) – это доходность вложений ин-
вестора и кредитора. С учетом этого к определению коэф-
фициентов Kj при расчетах WACC необходимо подходить
двояко. Если решается задача расчета WACC по текущему
состоянию баланса при принятых показателях стоимости то-
го или иного вида пассивов, то в качестве Kj используют-
ся фактические данные. Если прогнозируется WACC компа-
нии при использовании альтернативных источников финан-
сирования, то для задания Kj должны использоваться или
разработанные аналитические модели прогнозирования это-
го показателя, скорректированные экспертами, или резуль-
таты прогнозирования изменения доходности основных ры-



 
 
 

ночных инструментов привлечения ресурсов с финансового
рынка.

Известно несколько математических моделей прогнози-
рования коэффициента Ke: CAPM (capital asset pricing
model), Гордона, Модильяни – Миллера, модель использова-
ния P/E ratio. Также используются ставки доходности по ис-
точникам привлечения активов.

Формулу расчета WACC можно сформулиро-
вать как:

Y – удельный вес отдельных составляющих как собствен-
ного (обыкновенных акций (е), привилегированных акций
(р) и других составляющих (pr)), так и  заемного капитала
(dj) в структуре капитала компании, которые могут рассчи-
тываться как по балансовой, так и по рыночной стоимости
составляющих капитала;

K  – стоимость обслуживания отдельных составляющих
капитала, % годовых.

Показатель WACC играет определяющую роль при вы-
боре компанией наиболее предпочтительного варианта ин-
вестиционных проектов. Если IRR проекта меньше WACC
компании, то реализация проекта приведет к снижению ее
стоимости. Поэтому принимать следует проекты с IRR, ве-
личина которого больше WACC. Также WACC использует-
ся в качестве ставки дисконтирования при оценке стоимости
компании.

1.1.5. Оценка стоимости компании



 
 
 

Метод дисконтированных денежных потоков
Метод дисконтированных денежных потоков является

наиболее популярным способом оценки стоимости компа-
ний. Автором метода дисконтированных денежных потоков
(discounted cash flow, DCF) для оценки стоимости компа-
нии считается выдающийся американский экономист Ир-
винг Фишер, который в 1930 г. в работе «Теория процент-
ных ставок» ввел понятие чистой приведенной стоимости
(net present value  – NPV). С  тех пор метод DCF стал од-
ним из  основных инструментов финансовых аналитиков.
Наиболее распространенный вариант этого метода, кото-
рый используется при оценке стоимости компаний, – «ме-
тод свободных денежных потоков для фирмы» (free cash
flow to the firm, FCFF), или «метод средневзвешенной сто-
имости капитала» (weighted average cost of capital, WACC).
Суть данного метода в  том, что стоимость фирмы вычис-
ляется путем дисконтирования ожидаемых свободных де-
нежных потоков. Свободные денежные потоки для фирмы –
это остаточные денежные потоки после оплаты всех опера-
ционных издержек и  налогов, но  до  выплаты всех долго-
вых обязательств. Денежные потоки дисконтируются с по-
мощью средневзвешенной стоимости всех компонентов ка-
питала (WACC) фирмы. В результате получается стоимость
бизнеса (enterprise value, EV). Акционерная стоимость вы-
числяется из стоимости бизнеса путем вычитания стоимости
чистого долга, добавления стоимости наличных денежных



 
 
 

средств или их эквивалентов, а также вычитания (добавле-
ния) миноритарных долей.

Если компания не имеет долга, то ставка дисконтирова-
ния денежных потоков равна стоимости акционерного капи-
тала, которая вычисляется согласно модели оценки финан-
совых активов (capital asset pricing model – CAPM) по фор-
муле:

–  ожидаемая доходность акционерного капитала (стои-
мость АК); re

– безрисковая ставка; rf
– доходность рыночного портфеля акций; rm
– премия за рыночный риск; rm – rf
– бета для модели CAPM. beta
Поскольку длительность периода прогнозирования носит

неопределенный характер, формулу расчета стоимости ком-
пании представляют, как правило, в виде выражения, преду-
сматривающего деление периода прогнозирования на два от-
резка. Первый из них имеет фиксированную длительность
(горизонт прогнозирования), например, 5—7 лет, в течение
которых возможен прогноз объемов продаж компании, со-
стояния ее макроэкономической среды и других факторов,
от которых зависит денежный поток и ставка дисконтиро-
вания. Для второго отрезка принимаются постоянные зна-
чения годового денежного потока ставки дисконтирования,
характерные для последнего года фиксированного периода
прогнозирования.



 
 
 

Соответственно, стоимость компании складывается
из  стоимости на  фиксированном горизонте прогнозирова-
ния и стоимости на всем последующем оставшемся периоде
ее функционирования (остаточной стоимости):

V (T) – стоимость компании за фиксированный период ее
функционирования T;

V (T+1, ∞)  – остаточная стоимость компании за  по-
следующий неопределенный период ее функционирования
(terminal value), которую, используя формулу Гордона, мож-
но оценить как:

где g – среднегодовые темпы прироста свободного денеж-
ного потока, %.

Таким образом:
Второй важной модификацией формулы оценки стоимо-

сти действующей компании является формула, предусмат-
ривающая разделение потока FCF (свободного денежного
потока) на две составляющие: поток, генерируемый действу-
ющим бизнесом компании без учета реализации новых ин-
вестиционных проектов – FCFo, и поток, генерируемый пер-
спективными проектами компании в будущем, – FCFj:

n – число новых инвестиционных проектов;
j – номер проекта.
Тогда стоимость компании будет выглядеть как:
Vo  – стоимость компании при условии развития суще-

ствующего бизнеса и видов продукции и услуг, предоставля-
емых компанией в момент проведения расчетов;



 
 
 

Vдоп. – дополнительная стоимость компании, связанная
с реализацией компанией новых инвестиционных проектов,
или стоимостная оценка перспектив ее будущего роста, вы-
числяемого по формуле:

Следовательно, стоимость компании при реализации ею
эффективных (NPVj ≥0) инвестиционных проектов увели-
чивается на величину NPV реализуемых проектов:

Третья модификация формулы оценки стоимости компа-
нии используется в случае, если есть данные последнего ба-
ланса компании, позволяющие рассчитать инвестированный
в компанию капитал (акционерный и заемный), и возможна
оценка добавочной рыночной стоимости компании (MVA):

BC – балансовая стоимость капитала (собственного и за-
емного), инвестированного в  компанию на  последнюю от-
четную дату (по состоянию баланса);

MVA  – экономическая добавочная стоимость (market
added value), приведенная к моменту оценки (или последней
отчетной дате) с помощью ставки дисконтирования, равной
средневзвешенной стоимости капитала компании на момент
оценки (I = WACC), вычисленная по формуле:

где EVA  – экономическая добавочная стоимость
(economic value added), которая представляет собой (по тео-
рии Стюарта) разницу между чистой операционной прибы-
лью после налогообложения (NOPAT = EBIT – Tax) и сум-
мой расходов на  обслуживание капитала компании (СС)
за тот же период времени:



 
 
 

где WACC – средневзвешенная стоимость капитала ком-
пании (под капиталом компании понимают балансовую сто-
имость собственного и заемного капитала компании – BC).

Из  приведенных выше формул следует, что максимум
значения критерия MVA обеспечивает максимальную ры-
ночную стоимость компании.

Разнообразие формул расчета прогнозной стоимости ком-
пании можно представить в виде таблицы.

Таблица №2. Формулы расчета прогнозной стоимо-
сти компании [30, с. 47]



 
 
 



 
 
 



 
 
 



 
 
 



 
 
 

Стоимость бизнеса (Enterprise Value) – Чистый долг +
Наличные денежные средства +/– Миноритарная доля
Акционерная стоимость (Equity) =



 
 
 

= [FCF-Возврат заемного капитала].  CF r

Σ Yjt * Kjt,                                 WACC =

Ye*Ke + Yp*Kp + Ypr*Kpr + Σ Kdj * Ydj, где     WACC =

где  rf + beta х (rm – rf),                          re =

= V (T) +PV (V (T+1,∞)), где                        V

Vo +Vдоп., где                                    V =

BC + MVA, где                                   V =

= EBIT-Tax-CC,                               EVA t  t t t
             где =BC ×WACC,  CC (CapitalCharge) t   (t-1) t



 
 
 

 
1.2. Современные тенденции

формирования стоимости компании
 

Современные тенденции формирования стоимости ком-
пании включают в себя оценку:

– отраслевого разделения компаний и применения разных
мультипликаторов к компаниям из разных отраслей;

– величины денежного потока компании;
– ее организационной структуры;
–  качества корпоративных процедур и  корпоративного

управления;
– роли совета директоров и наличия независимых дирек-

торов в его составе;
– механизмов контроля качества принимаемых решений

и их реализации;
– гибкости компании и ее способности меняться;
– присутствия на разных рынках (в том числе междуна-

родных);
– масштабируемости бизнеса компании или потенциала

масштабируемости;
– транспарентности во взаимоотношениях со стейкхолде-

рами;
– умения правильного информирования о деятельности

компании и формирования ее позитивного имиджа;
– отлаженности бизнес-процессов и бизнес-процедур;



 
 
 

–  наличия (или отсутствия) судебных процессов и  кор-
поративных споров (конфликтов), ковенанта на совершение
различных корпоративных действий.

Если упростить, то оценка стоимости компании  – это
оценка ее внутренней бизнес-архитектуры и  возможности
присутствовать на рынке (-ах), расширяя свою долю и нара-
щивая выручку, а также готовности покупателя выполнить
(решить) стоящие перед ним задачи развития в случае при-
обретения компании.

В зависимости от отрасли, в которой работает компания,
меняются как мультипликаторы, так и желание инвесторов
вкладывать средства в них (в зависимости от среднеотрасле-
вой нормы прибыли и профиля инвесторов, их инвестици-
онной декларации).

Задача владельцев (акционеров) и консультантов – убе-
дить инвесторов в применении более высоких мультиплика-
торов и коэффициентов конкретно к данной компании.

Для этого, помимо внешней финансовой инфраструкту-
ры и благоприятной среды, инвестиционные консультанты
должны иметь аргументы, приводя которые, они смогут убе-
дить инвесторов в  верности оценки стоимости компании,
рассматриваемой как объект приложения инвестиций.

Компания должна стремиться генерировать постоянный
поток новостей, информируя о себе внешнюю среду. Для по-
стоянного потока нужны поводы. Создание повода для по-
зитивной новости – это маленькое положительное событие



 
 
 

с точки зрения развития компании. Важно поддерживать по-
ток новостей, что помогает и узнаваемости компании в це-
лом, и дает повод и аргумент инвестиционным консультан-
там с точки зрения отстаивания позиций в правильном рас-
чете оценки стоимости компании перед потенциальными ин-
весторами.

На формирование имиджа компании эффективно влия-
ют ее публичность и работа на международных рынках (или
с иностранными контрагентами). Это дисциплинирует ком-
панию, делает ее более восприимчивой к лучшим практикам
управления, развития, к появлению независимых директо-
ров в совете директоров, оценивающих деятельность компа-
нии изнутри, влияющих на принятие правильных, с точки
зрения лучших корпоративных практик, решений, а также
контроль их исполнения.

1.2.1. Применение мультипликаторов
Для публичных компаний, акции которых котируются

на биржах, рыночная капитализация есть стоимость компа-
нии в текущий момент времени. Метод мультипликаторов
позволяет рассчитать «правильность» стоимости компании,
исходя из  отношения рыночной капитализации компании
к какому-либо показателю.

Наиболее распространенным коэффициентом является
P/E (price/earnings) – отношение рыночной капитализации
компании к  чистой прибыли. Часто используются мульти-
пликаторы:



 
 
 

P/B (price/book)  – отношение рыночной капитализации
к сумме собственного капитала в балансе компании;

P/S (price/sales)  – отношение рыночной капитализации
компании к ее выручке (используется для анализа компаний,
у которых нет прибыли).

С  помощью мультипликаторов можно приблизительно
оценить стоимость непубличной компании, если имеется ис-
тория оценки компании-конкурента на основании примени-
мого мультипликатора.

В  таком случае известный мультипликатор применяют
к  показателю компании, получая примерную стоимость,
причем показатель необязательно должен быть финансовым
(например, оценка запасов, количество потребителей услуг).

Применение мультипликаторов является быстрым спосо-
бом оценки компании по аналогии, но в этом способе при-
сутствует доля необъективности, так как вопрос в том, кто
и как устанавливает размер мультипликатора. Применение
того или иного мультипликатора зависит от диалога между
компанией и инвестиционным консультантом, причем мне-
ние о корректности мультипликатора в конечном счете дол-
жен высказать рынок.



 
 
 

 
1.3. Наличие допущений

и субъективности в определении
стоимости компании

 
Из приведенных выше формул стоимости можно видеть,

что часть элементов из них содержит субъективные состав-
ляющие, например, ставка дисконтирования. В формуле сто-
имости расчета капитала WACC стоимость заемных средств
определяется ставкой привлечения, а  стоимость собствен-
ного капитала достаточно субъективна. В  модели CAPM
(capital asset pricing model) есть понятия доходности безри-
сковых вложений: β (бета)  – коэффициент, характеризую-
щий систематический риск вложений в обыкновенные акции
конкретного эмитента (или бета компании относительно ло-
кального рынка); § – дополнительная экспертная составля-
ющая. Также в формулах можно встретить понятие «стра-
новая рисковая премия». Везде, где есть экспертная состав-
ляющая с оценками (доходности, риска реализации проекта,
риска на конкретную страну, риска на отрасль), нельзя ска-
зать, что оценки всегда адекватны и объективны.

Оценки стоимости компании, осуществляющей проект
(или заявляющей о таких намерениях), дающей элемент сто-
имости Vдоп., также во многом субъективны, так как содер-
жат только заявленные на бумаге будущие денежные потоки,



 
 
 

но не оценивают осуществление проекта в реальности (точ-
нее, оценивают, но между оценкой реализации проекта и за-
явленными для оценки стоимости будущими денежными по-
токами есть временной гэп, который может оказаться суще-
ственным (особенно для крупных проектов), расхождение
в планах и реальной стоимостью может нивелироваться вер-
бальными интервенциями заинтересованных лиц, преумень-
шением проблем), что не добавляет объективности оценки
стоимости.

В оценках стоимости, рассчитанных по балансовой стои-
мости капитала (как собственного, так и заемного, инвести-
рованного в компанию на последнюю дату) и market added
value, приведенной к моменту оценки, субъективной являет-
ся мысль о том, что весь капитал компании, использованный
в предыдущие периоды, является рационально использован-
ным (что особенно касается малых и средних компаний, где
качество управленческих решений может не быть оптималь-
ным).

То есть даже в  самих формулах присутствует элемент
субъективности и моделирования.

В оценке стоимости фигурирует оценка финансовых по-
казателей, но отсутствует оценка управленческих решений,
на правовые и иные факторы обращается меньше внимания.

Корректировка полученных оценок проводится после
проведения качественного анализа, дью-дилидженс (полная
оценка итогов деятельности компании, включая как финан-



 
 
 

совый, так и правовой аспекты деятельности компании, ак-
ционерной структуры, оценка бизнес-процессов, компетен-
ции персонала). Дью-дилидженс компании проводят кон-
сультанты, то есть люди, которые, исходя из  своих компе-
тенций и опыта, высказывают свое мнение касательно поло-
жения компании, а поскольку мнение людей априори субъ-
ективно, то мнение эксперта о компании тоже субъективно
с разной степенью вероятности, и приведенные аргументы,
а также степень их влияния на стоимость зависят от того,
с чьей стороны (покупателя или продавца) работает консуль-
тант, а  также от  того, какие аргументы и  контраргументы
приведет противоположная сторона, на каких аспектах де-
ятельности компании в  итоге будет сфокусирован покупа-
тель, а на каких – продавец. В конечном счете это перего-
воры людей между собой (обмен мнениями, аргументация,
приведение доводов), а действия людей – это неточная нау-
ка, в них присутствует субъективность, а если есть субъек-
тивность, то цену сделки (и, следовательно, стоимость) нель-
зя назвать объективной.

Также часто присутствует фактор внутренних причин
важности сделки (в случае купли-продажи бизнеса) для од-
ной из сторон (времени (срочности), получения ликвидно-
сти для других проектов, размера бизнеса компании и  т.
д.), что способствует либо дисконтам, либо премиям к це-
не, уплачиваемой за компанию (долю в компании). Мотивы
сторон – это тоже субъективный фактор, влияющий на сто-



 
 
 

имость компании.
То есть, если есть субъективные факторы, оценка стоимо-

сти компании не может быть полностью объективной, а если
она не является полностью объективной, то и объективной
стоимости компании нет. Есть лишь оценка стоимости, вы-
полненная с разной степенью достоверности и приемлемая
для сторон в конкретный момент времени.

Это отнюдь не означает, что стоимость не надо рассчи-
тывать по формулам, проводить дью-дилидженс – наоборот,
это обязательно надо делать, но полученные цифры (и дан-
ные) стоит воспринимать лишь как маркеры стоимости, ко-
торые нужно знать и использовать в аргументации своей по-
зиции. Если оценка стоимости нужна для совершения сдел-
ки между продавцом и покупателем, продавец всегда будет
хотеть продать компанию дороже, а покупатель – купить де-
шевле: как минимум одна сторона, вероятно, будет не  со-
всем довольна. Но потенциальный покупатель является бо-
лее важным лицом, он будет работать с купленной компа-
нией, развивать ее, он платит цену за  компанию (если он
не захочет, то ее не купит), поэтому именно он должен иметь
ясный план: зачем ему нужна компания, на каких рынках
он будет работать, какие дополнительные средства (кроме
средств, затраченных на  покупку) ему понадобятся, каких
результатов он должен достичь и  в  какие сроки. Поэтому
можно сказать, что расчет показателя стоимости – это теоре-
тическая величина, рассчитываемая периодически владель-



 
 
 

цем бизнеса с определенными допущениями для того, что-
бы по  рассчитанным маркерам получить примерное пред-
ставление о правильности движения компании, приращении
вложенных средств, о примерных величинах средств, кото-
рые можно рассчитывать получить за разные доли владения
компанией или за всю компанию, но это представление есть
лишь теоретическое представление владельца о стоимости.
Получив цифры-маркеры, он может прорабатывать аргумен-
тацию для того, чтобы убедить потенциальных покупателей
(или инвесторов) войти в компанию. Потенциальный поку-
патель (инвестор), принимая во внимание свои мотивы, про-
водя на основании известной информации свою оценку воз-
можной стоимости компании, дью-дилидженс, также полу-
чает маркеры различных показателей, как рассчитанных тео-
ретически, так и из документов, и вырабатывает аргумента-
цию исходя из своих мотивов. Показатели стоимости про-
давца и покупателя, как правило, не совпадают.

Проверить, насколько виртуальное представление о стои-
мости соответствует реальному, можно только выйдя на ры-
нок для предложения акций (долей) компании на продажу
покупателям (инвесторам). И лишь цена, указанная в юриди-
чески обязывающем, направленном со стороны покупателя
официальном предложении о покупке акций (долей), и будет
стоимостью компании (или ее долей) в настоящий момент
времени.

Можно предложить следующее определение стоимости:



 
 
 

Стоимость  – это выраженная в  денежном экви-
валенте согласованная оценка компании инвестора-
ми, покупателями и консультантами (профессиональ-
ными участниками) финансового рынка, возможная,
по  их мнению, на  текущий момент, исходя из  всей
полноты находящейся в  открытом доступе инфор-
мации о компании, включающей в себя финансовые
и нефинансовые факторы, оценку перспектив разви-
тия компании (идеи бизнеса и возможностей его мас-
штабирования), прогноз будущего денежного потока,
а также оценку внешней среды и развитость финан-
совой инфраструктуры, выраженную в согласии инве-
стировать в компанию или направить обязывающее
предложение о покупке части либо всей компании.

Рассмотрим вопрос стоимости публичной или выходящей
на IPO компании.

Прежде всего, надо отметить, что публичная компания
всегда стоит дороже, чем непубличная, так как для того,
чтобы стать публичной, компания должна пройти большой
нелегкий путь, познакомив инвесторов с  собой, раскрыв
большой объем информации о себе как в рамках процеду-
ры дью-дилидженс перед консультантами, так и  на  добро-
вольных началах. Компания должна провести ревизию всех
процедур и процессов, начиная от акционерной структуры
и структур управления и заканчивая оформлением различ-
ной политики действий компании в  определенных ситуа-



 
 
 

циях. Компания исправляет (улучшает) моменты, которые,
по мнению консультантов, не соответствуют лучшим прак-
тикам, статусу публичной компании или потенциально мо-
гут не понравиться инвесторам. За период подготовки к вы-
ходу на IPO компания избавляется от «скелетов в шкафу»,
проводит большую подготовительную работу в целом и на-
деется на хорошую оценку акций компании (а следователь-
но, и всей компании) рынком. Инвесторы, радуясь появле-
нию нового эмитента и возможности разместить свободные
средства в  «новое имя», покупают акции компании либо
во время первичного размещения, либо на вторичном рын-
ке. Поскольку компания вышла на IPO, инвесторы считают,
что она соответствует требованиям к публичным компани-
ям, так как консультанты и андеррайтеры должны проверить
компанию и подготовить ее к выходу на рынок.

Именно большее число инвесторов и  легкость, с  кото-
рой они могут вложить средства в акции компании на орга-
низованном рынке ценных бумаг (и продать акции в даль-
нейшем), больший объем средств, которыми оперирует вся
совокупность инвесторов (профессиональных участников)
на организованном рынке ценных бумаг дают больший при-
рост стоимости (капитализации) компании по  сравнению
с фазой «непубличности». Количество предложений от по-
тенциальных покупателей на доли (акции) компании, если
она не публична, может исчисляться в лучшем случае еди-
ницами, количество компаний (инвесторов), которые могут



 
 
 

позволить себе финансово купить компанию-цель, – очень
мало. Малое количество информации о компании-цели, от-
сутствие транспарентности, отсутствие оценок эффективно-
сти бизнес-процессов и качества управления, возможное на-
личие «подводных камней» создают риски для потенциаль-
ного покупателя, и это давит на цену, толкая ее вниз. В свою
очередь, выходя на  публичные рынки, компания получает
доступ к  гораздо большему количеству заинтересованных
инвесторов, чей совокупный интерес и ликвидность толкают
цену вверх.

Существуют два подхода касательно объективности цены
компании на публичном (организованном) рынке.

Первый подход заключается в том, что котировка акций
компании меняется каждый день по разным причинам (как
зависящим от  информации о  деятельности компании, так
и не  зависящим напрямую от компании). Соответственно,
инвесторы оценивают всю совокупность факторов: свою мо-
тивацию, готовность совершать операции на открытом рын-
ке, ситуацию в мире, в стране, пытаются прогнозировать раз-
витие факторов, влияющих на рынок ценных бумаг в целом,
получают информацию о деятельности компании и прини-
мают решение о покупке (или продаже) акций компании. Об-
щая совокупность интерпретаций развития ситуации каж-
дым из  инвесторов дает котировку стоимости акции ком-
пании в каждый конкретный момент времени, которая при
умножении цены акции на  количество акций дает общую



 
 
 

стоимость компании (капитализацию) в каждый момент вре-
мени. Поскольку публичная компания стоит всегда больше,
чем непубличная, а инвесторы совершают юридически обя-
зывающие действия с акциями компании, исходя из всей со-
вокупной информации, доступной инвесторам в каждый мо-
мент времени, то, согласно первому подходу, цена компании
на открытом организованном рынке в каждый момент вре-
мени и есть объективная цена компании.

Второй подход заключается в  том, что у  любой компа-
нии есть фундаментальная цена, исходя из ее финансовых
показателей, масштаба бизнеса, оценки показателей стоимо-
сти, выраженных в натуральных единицах, а также исходя
из сравнения с аналогичными компаниями в отрасли – как
в  стране, так и  в  мире,  – и  если компания с  аналогичны-
ми показателями стоит выше, то совокупность сравнения
средних стоимостей компаний позволит рассчитать пример-
ную (фундаментальную) стоимость компании в  зависимо-
сти от ее реального денежного потока, потенциального де-
нежного потока, цен на сырье и готовую продукцию в теку-
щий момент и прогноз их значений в будущем, капиталь-
ных инвестиционных затрат компаний как в текущем пери-
оде, так и в будущем, уровня текущего долга, способности
его обслуживания без влияния на основные бизнес-процес-
сы, прогноза изменения величин долга компании в будущем.
Соответственно, цена на акции компании, сформированная
на организованном рынке, рассматривается как отличающа-



 
 
 

яся от  фундаментальной, а  следовательно, необъективная,
но стремящаяся к объективной. Сторонники такого подхо-
да говорят о том, что поведением инвесторов движут фак-
торы субъективные, в  большинстве своем не относящиеся
к компании: общее состояние рынка, «аппетит к риску», об-
щая ликвидность рынка, ожидания, само финансовое состо-
яние инвесторов-игроков, поток новостей, где акцент дела-
ется лишь на некоторых, соответствующих ожиданиям рын-
ка в текущий момент времени, общая развитость финансо-
вого рынка во всей своей совокупности. Кроме того, суще-
ствуют различные мультипликаторы, применяемые к компа-
ниям, коэффициенты риска на страну, в которой зарегистри-
рована компания и на организованном рынке которой она
котируется. Эти коэффициенты, мультипликаторы устанав-
ливаются консультантами, профессиональными участника-
ми рынка непрозрачно, а значит, субъективно, но они при-
нимаются участниками рынка по умолчанию и используют-
ся до тех пор, пока очередной лидер мнений не пересчита-
ет мультипликаторы и коэффициенты: его репутация и опыт
будут способствовать тому, что его мнение (расчет) относи-
тельно коэффициентов примут другие участники рынка.

Соответственно, сторонники второго подхода говорят
о том, что цена на организованном рынке в любой момент
времени не является объективной, объективная цена не мо-
жет меняться каждый час, и существует некая стоимость, ку-
да в итоге через промежуток времени (или никогда) долж-



 
 
 

на прийти цена на акцию компании (и соответственно, сто-
имость всей компании).

Весь вопрос в том, за счет чего формируется цена компа-
нии-аналога или компании-эталона. Допустим, есть объек-
тивные показатели выпуска (продаж) в натуральных едини-
цах (объективная составляющая), есть доля рынка в опреде-
ленной географической локации (зная объем рынка в этой
локации и объем продаж за текущий период, можно вычис-
лить долю рынка на  текущий момент  – объективный по-
казатель), цена на  товар (субъективный показатель), про-
гноз развития рынка (субъективный показатель с различной
степенью объективности и  вероятности), прогноз продаж
(субъективный показатель с различной степенью объектив-
ности и вероятности). Есть также показатели компании-ана-
лога и  компании-эталона, которые сформированы лидера-
ми мнений, консультантами на рынке: мультипликатор от-
расли (а почему применяется именно такой?), коэффициент
странового риска (а почему именно такой?). На цену товара,
производимого оцениваемой компанией, можно влиять, ес-
ли товар биржевой и / или у него есть товары-аналоги. Также
на цену на акцию компании-аналога или компании-эталона
влияет общая развитость финансового и фондового рынков,
их инфраструктуры и общий объем средств в системе.

Иными словами, а  почему мы должны считать, что це-
на компании-аналога или компании-эталона является объ-
ективной, почему она именно такая, а не меньшая?



 
 
 

– Цена это эквивалент денежной стоимости инфор-
мации о рынке в целом во всей совокупности факто-
ров, влияющих на  принятие решения о  совершении
сделки в текущий момент времени участниками фи-
нансового рынка, устанавливаемый в результате сов-
местных действий всей суммой участников, каждый
из которых действует, имея всю полноту информации,
доступной также и  всем другим участникам рынка,
и формируя собственное мнение о величине данного
эквивалента в будущем.

Любой владелец компании, наблюдая за ее котировками,
должен помнить, что цена (а следовательно, и стоимость) мо-
жет не только расти, но и снижаться. Наличие множества мо-
тиваций у инвесторов (являющихся субъективными факто-
рами для компании, о чьей стоимости идет речь), а  также
внешних факторов (законодательных, политических, разви-
тия рынка и его инфраструктуры), на которые владелец ком-
пании повлиять не  может, но  которые инвесторы должны
закладывать в цену компании (а следовательно, определять
стоимость компании на текущий момент), позволяет гово-
рить об отсутствии объективной стоимости компании.



 
 
 

 
Глава 2. Функционирование

финансовых рынков
 

Рассмотрим, как действуют финансовые рынки сегодня,
какие факторы на них влияют.

Прежде всего, на текущий момент мир – финансовоцен-
тричен, то есть именно финансы и финансовый сектор вли-
яют на жизнь каждого человека, каждой компании, каждой
страны.

В  мире наблюдается ускоренная эмиссия денежных
средств каждой страной, но в большинстве своем эмиссия
денежных средств в  стране влияет только на  саму страну
и опосредованно на ее соседей. Однако валюты части стран
являются валютами международных расчетов, и их влияние
значительно выше. Валюты части стран являются региональ-
ными (юань КНР, российский рубль, британский фунт стер-
лингов, швейцарский франк, австралийский доллар, ранд
ЮАР), а три валюты являются мировыми, так как две страны
и международная организация, их эмитирующие, являются
мировыми эмиссионными центрами: это доллар США, евро
и японская иена. Эти валюты дают возможность своим эми-
тентам пользоваться благами получения эмиссионного дохо-
да.

Государственный долг правительств стран западной ци-



 
 
 

вилизации (считая и  Японию) находится на  критических
уровнях по  отношению к  ВВП. Для обслуживания долгов
и  недопущения дефолтов ставки привлечения снижаются,
чтобы позволять бюджету этих стран (в среднем величина
бюджетов составляет от  14  до  20% ВВП) обслуживать го-
сударственный долг. При этом стоит отметить, что обслу-
живаются, как правило, только проценты, а «тело» государ-
ственного долга погашается за  счет нового выпуска обли-
гаций. Поскольку неготовность правительств европейских
стран сокращать расходы (вследствие политических послед-
ствий данного решения) не способствует общему сокраще-
нию уровня долгов, а наоборот – способствует их увеличе-
нию, то проблема с их обслуживанием является первооче-
редной проблемой. В  этих условиях можно говорить, что
низкие ставки, позволяющие обслуживать государственный
долг, являются долговременным трендом.

Для обслуживания своих долгов эмиссионными центра-
ми производится выпуск денежных средств, которые оказы-
ваются на финансовых рынках. Финансовые институты, во-
первых, направляют средства на  покупку государственных
долгов правительств, во-вторых, на фондовый рынок.

Ставки по государственному долгу влияют и на уровень
ставок по  корпоративным долгам, уровень ставок по  кре-
дитам (которые находятся на низких уровнях), поэтому на-
правление средств на кредитование предприятий и компа-
ний не приносит большого дохода банкам (есть эффект мас-



 
 
 

штаба, связанный с  общим объемом выданных кредитов,
есть попытки снижения транзакционных издержек, но  об-
щий уровень доходности относительно невелик, особенно
в сравнении с возможностями финансового рынка).

В связи с глобализацией, либерализацией движения капи-
талов, развитием информационных технологий (как в сфере
распространения передачи информации, так и в сфере фи-
нансовых технологий), позволившими ускорить перемеще-
ние денежных средств, заключение сделок, расчеты по ним,
клиринг по  сделкам и  вызвавшими развитие новых форм
финансовых инструментов, перед финансовым рынком от-
крылись новые (огромные) перспективы.

Политика центральных банков мира, вызвавшая огром-
ный приток дешевой денежной ликвидности, развитие тор-
говли фьючерсами, развитие и  быстрый рост объемов
торговли, фактически мгновенное перемещение денежных
средств между рынками и торговыми площадками, развитие
автоматической и алгоритмической торговли, развитие рын-
ка FOREX привели к тому, что общий объем средств, вовле-
ченных в торговлю, многократно возрос, появилась возмож-
ность зарабатывать прибыль более быстро и в большем объ-
еме, чем кредитуя компании из традиционных секторов эко-
номики или обеспечивая для них финансовую инфраструк-
туру.

Современная торговля базируется на  общем объеме
средств на  рынках, развитии фьючерсной и  деривативной



 
 
 

торговли, а в качестве поводов для движения котировок ис-
пользуются любые поводы (информация) об общем состо-
янии мировой экономики, сведения об  экономике разных
стран, объемах производства и потребления различных то-
варов, информация об  отдельных компаниях (финансовая
отчетность, информация о  назначениях / отставках, ново-
сти о новых проектах, о корпоративных и акционерных дей-
ствиях), информация о ценах на ключевые товары, ставках
ФРС и ключевых центробанков мира, информация о при-
родных катаклизмах и их последствиях, политические но-
вости. Торговля на финансовых рынках проходит на ожи-
даниях наступления событий, подкрепленных количеством
средств, вложенных в открытые позиции по каждому финан-
совому инструменту.

Финансовый (фондовый) рынок, получив огромную лик-
видность и обладая развитой инфраструктурой, фактически
стал «вещью в себе», оторвавшись от традиционных отрас-
лей и, наоборот, оказывая на них огромное влияние, предо-
ставляя (или не предоставляя) финансирование, определяя
коэффициенты риска, мультипликаторы, страновые коэф-
фициенты риска, определяя уровень цен на товары (подав-
ляющее большинство самых важных товаров являются бир-
жевыми) и уровень котировок акций компаний (а следова-
тельно, и стоимости компаний в целом). При этом следует
понимать, что в большинстве случаев не базовый актив вли-
яет на  стоимость фьючерсов и иных производных инстру-



 
 
 

ментов, а наоборот: направление движения стоимости фью-
черсов определяет цену базового актива. Это происходит по-
тому, что именно во фьючерсной торговле сосредоточена са-
мая большая ликвидность финансовых средств, определяю-
щая направление движения, и, что важно, торговать фью-
черсами можно в обоих направлениях (в торговле базовы-
ми активами, в частности акциями, существуют ограниче-
ния на открытие коротких позиций по инструменту).

Финансовому рынку постоянно нужны поводы (информа-
ционные события) для движения котировок. В мире сфор-
мирована архитектура (показатель – географическое место –
время – периодичность) информационного экономического
(финансового) потока, который является становым хребтом
информационной повестки. На ожиданиях о величине пока-
зателя и их сравнениях с фактическим значением и строится
торговля.

Основным движущим мотивом фондовых рынков явля-
ется рост курсовой стоимости акций. Поскольку наблюда-
ется постоянный приток денежной эмиссии на финансовые
рынки, наблюдается и  рост рынка акций (в  долгосрочном
периоде). Абстрагируясь от  информационного фона, мож-
но заметить, что это происходит потому, что рост количе-
ства денежных средств в обращении снижает их стоимость,
и, соответственно, если покупательская способность денеж-
ных средств снижается, должна расти цена актива. Если го-
ворить об информационном фоне, то новостей много, они



 
 
 

разноплановые, и вопрос о том, на какую новость отреаги-
руют рынки, а на какую – не обратят внимания, определя-
ется важностью информации для функционирования само-
го рынка, а не важностью информации для компании. При
прочих равных на корпоративную новость обратят внимание
только в том случае, если нет перекрывающих информаци-
онный фон новостей, влияющих на функционирование са-
мого фондового (финансового) рынка. Участники рынка мо-
гут не принять во внимание положительную новость о ком-
пании, решив, что она несущественна, уже учтена в цене ак-
ций компании или просто не желая рисковать деньгами в те-
кущий момент времени, а с другой стороны – могут «педа-
лировать» незначительную новость, особенно если она под-
крепляет открытую позицию по этой компании.

Это показывает важность коммуникации со  стейкхол-
дерами, инвесторами, важность информационного потока
о  компании. Хотя на  корпоративные новости аналитики
в первое время могут и не обращать внимания, но по край-
ней мере при наличии потока новостей они будут привыкать
к компании, к факту появления ее имени в информацион-
ном поле, появлению ее финансовых результатов, отчетов
о деятельности, информации о ее проектах. Название ком-
пании становится более известным, и, возможно, в дальней-
шем при появлении информационного повода или измене-
ния внешней среды инвесторы захотят изучить компанию
поближе.



 
 
 

Поэтому компания должна генерировать поток информа-
ции о себе, причем разделив категории получателей инфор-
мации. Зависимость компании от ее новостного фона непря-
мая, однако в случае полного отсутствия новостей цена ее
акций ниже, так как компанию не знают и в торгах акциями
нет объема из-за отсутствия интереса.

Помимо роста стоимости акций при избытке денежного
предложения на  рынке падают доходности по  облигациям
компаний.

В  случае облигаций это дает компаниям возможность
привлекать денежные средства под низкий процент, рефи-
нансируя задолженности прошлых периодов, направляя по-
лученные средства на реализацию проектов развития бизне-
са, занимать большие суммы под более низкий процент.

В случае акций это дает компаниям возможность:
– привлекать дешевые ресурсы в капитал компании для

реализации проектов развития бизнеса компании;
– рефинансировать привлеченные ранее в компанию за-

емные денежные средства;
– уменьшать с ростом стоимости компании количество ак-

ций в залоге по кредиту (если таковые есть);
– создавать положительный информационный фон вокруг

компании, формировать чувство уверенности у ее топ-мене-
джеров.

Что касается инвесторов, то они покупают акции, рассчи-
тывая скорее на рост стоимости акции (то есть на получение



 
 
 

прибыли за счет роста курса акций), чем на выплату диви-
дендов.

Выход компаний на IPO создает инструмент «перелива»
денежных средств с финансового (фондового) рынка в ком-
панию, причем это очень дешевый ресурс для компании. Для
самого рынка – это еще один эмитент, рост рынка «вширь»,
«абсорбирование» определенной массы денежных средств,
способствование развитию еще одной компании или, в слу-
чае IPO нескольких компаний из одной отрасли, развитию
отрасли или группы смежных отраслей. То есть IPO – это
инструмент, способствующий смычке традиционной эконо-
мики и финансового (фондового) рынка.

Низкие ставки и рост стоимости акций играют двоякую
роль.

С одной стороны, благодаря росту стоимости акций и низ-
ким ставкам компании имеют дешевые ресурсы для разви-
тия и масштабирования; появляются ресурсы для развития
новых отраслей; появляется возможность финансирования
НИОКР; развитие новых отраслей стимулирует рост эконо-
мики; низкие ставки прощают управленческие ошибки.

С другой стороны, при развитии новых направлений де-
ятельности присутствует низкий порог входа на рынок, так
как компании получают дешевые ресурсы; неизбежно появ-
ление неэффективных компаний; низкие ставки по креди-
там и облигациям выглядят непривлекательно для инвесто-
ров, которые вынуждены инвестировать в более доходные,



 
 
 

а значит, более рискованные проекты; получение доходно-
сти возможно только на рынке акций за счет роста стоимо-
сти акций; необходимость постоянного роста акций вызы-
вает необходимость теоретического обоснования применя-
емых коэффициентов, мультипликаторов (работа компании
в  нескольких отраслях, новая бизнес-модель, новые «мод-
ные» отрасли, общий «уровень заявленного общественного
блага для человечества», например, новые «зеленые» тех-
нологии, IT-сектор, возобновляемые источники энергии),
обоснование гипотетического денежного потока, ориента-
ции не на прибыльность компании, а на масштаб (инвесторы
ждут роста стоимости акций, чтобы продать их). Это создает
«перекупленность» рынка, эмитенты становятся лишь тике-
рами при совершении сделок, а поток информации служит
маркером, обоснованием для совершения сделок.

Именно от профессиональных участников зависит стои-
мость компании на текущий момент времени, участниками
движет желание заработать, решения принимаются людьми,
люди субъективны; кроме того, огромный поток дешевой де-
нежной ликвидности и информационный фон искажают об-
щий уровень цен. Как итог – можно констатировать отсут-
ствие объективной стоимости.

Но  отсутствие объективной стоимости может нести как
недооценку (например, российские компании, котирующи-
еся на  Московской бирже), так и  переоценку (например,
американские компании из  секторов «новой экономики»).



 
 
 

С другой стороны, если бы российские компании, котиру-
ющиеся на Московской бирже, были бы непубличными, их
стоимость была бы еще меньше.

Именно фондовый рынок стал создателем (катализато-
ром) большого числа миллионеров и миллиардеров, которые
в массовом порядке появились в последние годы.

Причем оценка многих компаний явно базировалась
не на моделях дисконтируемого денежного потока, а на мо-
делях применяемых мультипликаторов P / S (price / sales) –
тех, где оцениваются компании, стремящиеся к росту выруч-
ки при отсутствии прибыли.

Ниже приведены примеры оценок стоимостей компаний
«новой экономики». В качестве примеров сложностей при
определении стоимости компаний «новых» отраслей без по-
ложительных денежных потоков можно привести примеры
трех компаний: Uber, Lyft, WeWork.

Uber и  Lyft являются компаниями, предоставляющими
услуги сервиса заказа такси. Lyft провела IPO на  бирже
NASDAQ в марте 2019 года, Uber – на Нью-Йоркской фон-
довой бирже в мае 2019 года. WeWork – компания, развива-
ющая сеть коворкингов, планировала выйти на IPO в конце
2019 года, но отложила его на более поздний срок.

Lyft перед размещением имела более 2,2  млрд долларов
США накопленных убытков с начала деятельности. На IPO
компанию оценили в 20,4 млрд долларов США без учета ак-
ций и опционов для сотрудников, а с их учетом – в 24,3 млрд



 
 
 

долларов. В  ходе последнего раунда частных инвестиций
компания была оценена в  15,1 млрд долларов США. Рост
стоимости объяснялся в  том числе и  тем, что инвесто-
ры понимают, что технологические компании (и  в  част-
ности стартапы) определяют технологические мегатрен-
ды. Технологические стартапы развиваются, получая фи-
нансирование от венчурных фондов и фондов прямых инве-
стиций, имеющих доступ к дешевому финансированию, по-
лучаемому из-за сверхмягкой политики центробанков. Вен-
чурные фонды вкладывают их в компании, имеющие значи-
тельный потенциал по росту выручки. Однако эти же ком-
пании, как правило, являются убыточными, и непонятно,
смогут ли они выйти в прибыль когда-нибудь. При наличии
убытков и отрицательных денежных потоков непонятно,
на что ориентироваться инвесторам. Вероятно, инвесто-
ры, купившие акции Lyft на IPO, рассчитывают на рост сто-
имости ценных бумаг, но какие новости и аргументы долж-
ны толкать акции вверх?

Во  время IPO 25 марта 2019  года цена акции состави-
ла 78,29 доллара США, но на фоне продолжающихся убыт-
ков цена акций снизилась до 46,10 доллара США 10 сентяб-
ря 2019 года, то есть цена составляла лишь 58% от цены
размещения, а падение составило около 42% стоимости. То
есть по  состоянию на 10  сентября 2019  года стоимость
компании составляла около 12  млрд долларов США, что
меньше, чем последний раунд частных инвестиций (оцен-



 
 
 

ка, напомним, составила 15,1 млрд долларов США). 15,1 –
20,4  – 12  млрд долларов США. Подобный разброс оценок
стоимости показывает несовершенство оценок стоимости
подобных компаний, основанных во многом на эмоциональ-
ных оценках и желании заработать, а не каких-то тради-
ционных оценках стоимости.

Uber, готовясь к IPO, смогла показать прибыль по ито-
гам 2018  года, хотя накопленные убытки с  начала де-
ятельности составляли на  момент IPO около 3,4  млрд
долларов США. Компания нарастила выручку в 2018 году
до 11,27 млрд долларов США.

Перед размещением указывался диапазон стоимости
компании от  90  до  120  млрд долларов США, при этом
в  последнем раунде частных инвестиций Uber оценивался
в 76 млрд долларов США.

. То есть Во  время IPO стоимость компании состави-
ла 82 млрд долларов США, что ниже цены предваритель-
но рассчитанного диапазона с  ценой 41,57  доллара 6  мая
2019 года, цена акции на 19 сентября 2019 года – 34,35 дол-
лара США, что вызвано продолжающимися убытками ком-
пании  стоимость компании составляет около 62—63 млрд
долларов США. 76 – 90 – 120 – 82 – 63 млрд долларов США.
Разброс оценок стоимостей от  63  млрд (реальная стои-
мость на 19 сентября 2019 года) до 120 млрд (гипотетиче-
ская оценочная стоимость, заявлявшаяся перед IPO) на вре-
менном периоде 9 месяцев показывает несовершенство оце-



 
 
 

нок стоимости.
Компания We Company (материнская компания WeWork)

тоже делала заявления о планах проведения IPO в 2019 го-
ду. WeWork убыточна на протяжении всей своей деятель-
ности. После проведения IPO Lyft и Uber интересна динами-
ка изменений оценок стоимости.

Во  время раунда частного финансирования компания
в 2017 году компания оценивалась в 20 млрд долларов США,
во время раунда частного финансирования в конце 2018 го-
да – в 42 млрд долларов США, в ходе подготовки к листин-
гу в 2019 году компания снизила диапазон оценки до 15—
20 млрд долларов, а агентство Reuters сообщило, что, при-
нимая во внимание динамику акций Lyft и Uber, инвесторы
оценивают реальную стоимость компании в 10—12 млрд
долларов США. В итоге компания объявила о решении отло-
жить IPO. 20 – 42 – 15 – 12 – 10 млрд долларов США – очень
показательная динамика оценки стоимости компании.
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