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Аннотация
Эта книга раскроет перед читателем секреты создания

стоимости компании, научит измерять стоимость и даст
основные подходы к оценке активов. В книге на примерах
западных и российских компаний показаны механизмы оценки
стоимости и способы использования стоимостной оценки при
решении вопросов о приобретении, продаже, развитии, слияниях,
поглощениях, реструктуризации компании. Книга раскрывает
вопросы формирования инвестиционной привлекательности и
отношений с инвесторами. Она будет полезна руководителям и
финансовым специалистам, перед которыми стоят стратегические
задачи развития бизнеса.
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Введение

 
Стоимость – фундаментальная экономическая категория,

не имеет единственного или даже хотя бы общепринятого
определения. Вот только некоторые отражения понятия сто-
имости:

– стоимость – мера полезности, способности вещей содей-
ствовать благосостоянию или приносить удовлетворение;

– стоимость должна быть адекватной размеру умственных
и физических усилий, затраченных на ее создание – суще-
ствующая сегодня стоимость вещи является мерой затрат,
которые необходимо понести для создания точно такой по-
лезной вещи;

–  стоимость связывается также с относительной редко-
стью вещей: для того чтобы можно было говорить о стоимо-
сти вещи, потребность в таких вещах должна превышать ее
наличие (предложение);

– стоимость как категория обмена характеризует привле-
кательность вещи как предмета обмена и, следовательно, ее
способностью обмениваться на другие вещи или деньги;

– стоимость компании выражается в деньгах, а не в еди-
ницах каких-либо других вещей, и понимается тем самым
как денежная стоимость.

Изменение денежной стоимости может означать, что:
– изменились какие-либо свойства самого объекта оцен-



 
 
 

ки;
– изменилось отношение людей к объекту оценки;
– претерпела изменение ценность денег как единицы из-

мерения стоимости.
Основа полезности компании – способность приносить

доход собственнику через удовлетворение требований лиц,
заинтересованных в ее функционировании. Если кто-то ви-
дит новые способы использования компании, новые возмож-
ности приносить доход после окончания функционирова-
ния, то такая компания может стать предметом обмена.

Компания является инвестиционным товаром, то есть то-
варом, вложения в который осуществляют в надежде на от-
дачу в будущем. Размер ожидаемой отдачи – дохода име-
ет вероятностный характер, поэтому покупателю приходится
учитывать риск возможной неудачи. Если будущие доходы
с учетом времени их получения оказываются меньше издер-
жек на приобретение (создание) компании, она теряет свою
привлекательность.

Компания – особый носитель стоимости. Компания –
один из немногих видов товаров, стоимость которых может
и должна возрастать с течением времени. Компания может
выступать в качестве одного предмета купли-продажи, или
через разделение на части по капиталу или по активам. Раз-
нородность, уникальность и неповторимость – черты компа-
нии как товара и объекта оценки.

Стоимость – возможно лучшая мера. Оценка стоимости



 
 
 

требует максимально полной информации. Ни один из дру-
гих показателей результатов деятельности не является столь
всеобъемлющим как стоимость. Компромиссы между теку-
щими и будущими денежными потоками компании нелегки,
но необходимы для принятия правильных решений на осно-
ве стоимости.

Стоимость бизнеса – это его цена. Если сложить стои-
мость всех компаний – получится капитализация активной
части экономики. В то же время множество компаний, со-
ставляющих фундамент экономики, на самом деле не созда-
ют стоимости. А многие компании даже поглощают стои-
мость.

Конкурентные преимущества – свойства компании, поз-
воляющие ей создавать стоимость более высокими по срав-
нению с конкурентами темпами. Если сравнить две компа-
нии с разной стоимостью, отличающейся в разы – то у ком-
пании с наибольшей «весовой категорией» есть все шансы
победить в конкурентной борьбе, если она «развернется».

Конечно, кроме стоимости есть множество других факто-
ров, в том числе неэкономических. Однако стоимость – наи-
более общий показатель, характеризующий общий итог, да-
ющий вывод, отражающий сумму всех элементов и факто-
ров. Поэтому именно на стоимость важно ориентироваться в
бизнесе, именно к повышению своей оценки надо стремить-
ся компаниям.

Истинная стоимость не всегда сразу заметна, и можно



 
 
 

по-разному проводить оценку. Некоторые могут «кричать»,
«раздувая стоимость», а кто-то может скромно стоять в сто-
роне, тихо работая и наращивая этим свою цену. Кому-то
быть может нужно громко заявить о своей цене, а кому-то не
пришло еще время. Но часто именно стоимость дает пред-
посылки к успеху в конкурентной борьбе, именно стоимость
определяет «весовую категорию», а все прочие факторы яв-
ляются лишь предпосылками создания этой стоимости.

Вот только некоторые причины, которые «подталкивают»
компании переходить на стоимостные принципы управле-
ния:

– бизнес стал динамичным с высокой долей интеллекту-
альной составляющей;

– уровень конкуренции стал высоким, появилась потреб-
ность удовлетворять интересы всех заинтересованных лиц
(stakeholders)  – потребителей, поставщиков, государствен-
ных органов, персонала, собственников, инвесторов, креди-
торов;

– изменились взаимоотношения собственников и коман-
ды менеджеров.

В свою очередь, создание стоимости требует привлече-
ния ресурсов в компанию, в первую очередь инвестицион-
ных. Для этого компаниям надо формировать инвестицион-
ную привлекательность – способность заинтересовывать ин-
весторов вкладывать средства в компанию.

Стоимость – это отражение результатов деятельности



 
 
 

компании. Компании создающие большую стоимость пред-
ставляют огромный интерес для инвесторов, в то время как
работающие неэффективно не выдерживают жесткой конку-
ренции, становятся жертвами враждебных поглощений. Для
стоимостной оценки необходим полный набор информации
о деятельности компании за длительный срок, ни один дру-
гой показатель не является столь же всеобъемлющим.

Умение управлять стоимостью компании позволяет при-
нимать более успешные управленческие решения, наиболее
эффективно перераспределять денежные потоки. Для реше-
ния вопросов о покупке, продаже акций, слияниях, погло-
щениях и реструктуризациях компаний необходима мето-
дология, позволяющая сравнивать различные инвестицион-
ные альтернативы и принимать наиболее рациональные ре-
шения, которые позволят увеличить стоимость. Российский
рынок ценных бумаг практически не развит, при сделках
по покупке, продаже обыкновенных акций их рыночная це-
на, скорее всего, будет далека от реальности. Таким обра-
зом, можно с уверенностью утверждать, что навыки оцен-
ки и управления стоимостью являются одним из важнейших
инструментов эффективного ведения бизнеса и незаменимы
при принятии решений о приобретении или реализации ак-
тивов.

Стоимость складывается из прибыли, превышающей за-
траты на привлечение капитала. Способность компании со-
здавать стоимость это возможность получать прибыль от ин-



 
 
 

вестиций, источником которых являются созданные компа-
нией денежные потоки. Очевидно, что увеличение рента-
бельности инвестированного капитала увеличит стоимость
компании и привлечет сторонних инвесторов, заинтересо-
ванных в наибольшей отдаче вложенного капитала, сниже-
ние стоимости приведет к оттоку капитала.

Это действует не только на уровне компаний, но также
на уровне государств. В условиях открытой экономики все-
мирный рынок капитала также перераспределяет ресурсы в
пользу источников их наиболее эффективного использова-
ния.

Определение стоимости является базой для принятия ре-
шений, способствующих созданию большей стоимости. Без
создания стоимости невозможна генерация дополнительно-
го капитала и выживание компании в условиях жесткой ры-
ночной конкуренции. Это особенно актуально для экономи-
ки России, для каждой компании, а обеспечение роста стои-
мости бизнеса – одна из основных экономических задач. Ис-
следовав экономики разных стран, ученые пришли к выводу
о прямых взаимосвязях между стоимостью компаний и та-
кими макроэкономическими характеристиками, как благо-
состояние населения, валовой внутренний продукт на душу
населения, производительность труда, уровень занятости.

Как создавать стоимость? Как оценивать? Как использо-
вать? Как быть привлекательными для инвесторов? Об этом
эта книга.



 
 
 

Вы обнаружили в книге какие-то неточности, хотите за-
дать вопрос, что-то предложить или сообщить – просьба свя-
зываться (с автором А. С. Волковым) по электронной почте:
asv-cont@ya.ru.



 
 
 

 
Допущения

 
В самом начале хотелось бы условиться, что часто мы бу-

дем говорить «компания», но понимать под этим мы бу-
дем бизнес-единицу – то есть организационную основу неко-
го ограниченного кем-то бизнес-процесса, дающего в итоге
какой-то результат, выражаемый для бизнеса в прибыли или
убытке.

В нашем языке аналогично понятию «компания» часто
употребляются понятия: «предприятие», «фирма», «органи-
зация», но на самом деле правильнее было бы говорить «биз-
нес-единица», и именно это под ними понимается. В книге
для обозначения этого понятия мы выбрали термин «ком-
пания», посчитав его самым нейтральным и простым. За-
метим, что понятия «юридическое лицо» или «предприни-
матель» не всегда тождественны понятию «компания» или
«бизнес-единица».

Под «группой компаний» (бизнес-группой) будем пони-
мать группу организационных звеньев (юридических лиц),
тесно взаимосвязанных между собой хозяйственными свя-
зями и обычно имеющих единое управление с определенной
степенью концентрации.

Под «продуктом» в книге понимается продаваемый ре-
зультат деятельности компании – продукция, работа, услуга.

Вопросы, которые Вы встретите в книге, помогут Вам со-



 
 
 

средоточить свое внимание на важнейших моментах стоимо-
сти. Вы не всегда найдете в книге всеобъемлющий ответ на
предложенные вопросы, мы надеемся, что уважаемый чита-
тель сам задумается над ответом, в чем и заключается глав-
ная идея данных вопросов, начните думать стоимостными
категориями!



 
 
 

 
1. Философия и основные

подходы к управлению
стоимостью компании

 
 

1.1. Философия
управления стоимостью

 
В экономической практике существует широкий спектр

возможных целевых установок для формирования страте-
гии и тактики управления компанией. Наиболее часто можно
встретить следующие варианты целей: максимизация при-
были/дивидендов, максимизация рентабельности, максими-
зация объемов/темпов роста продаж/доли рынка, оптимиза-
ция издержек. Повышение рыночной капитализации (стои-
мости) компании – лишь одна из возможных целей. В насто-
ящем разделе мы попробуем выяснить, можно ли считать эту
цель наиболее универсальной, всегда ли она должна доми-
нировать над всеми остальными возможными целями.

Следует подчеркнуть, что перечисленные выше целевые
установки часто являются альтернативными , то есть вза-
имно исключают друг друга. В этом случае говорят о так на-
зываемом «конфликте целей». Подобный конфликт нередко



 
 
 

выражается в форме дилеммы: что максимизировать – при-
быль или рентабельность, наращивать долю рынка или сни-
жать уровень издержек и так далее.

Выбор правильной целевой установки функционирова-
ния компании играет ключевую роль для достижения успе-
ха. Поэтому важно понимать, для какой экономической си-
туации какая цель наиболее адекватна. Так, например, стра-
тегия оптимизации издержек наиболее целесообразна в тех
случаях, когда бизнес компании вышел на стационарную
траекторию развития, и задача менеджмента состоит в том,
чтобы отшлифовывать экономическую эффективность его
функционирования в рамках существующих объемов, типов
продукции, доли на рынке, цен и т. п. При этом особую ого-
ворку следует сделать применительно к компаниям, зани-
мающимся видами деятельности с регулируемым ценообра-
зованием (здесь речь идет, в основном, о естественно-мо-
нопольных отраслях: электроэнергетика, железнодорожный
транспорт, связь и другие). Поскольку в России в основе
формирования тарифов до сих пор лежит принцип «затраты
плюс», то компании-производители естественно-монополь-
ных услуг, как правило, не только не имеют экономических
стимулов к оптимизации издержек, но, напротив, заинтере-
сованы в завышении своих затрат с целью обоснования перед
соответствующим государственным регулирующим органом
необходимости максимального повышения уровня тарифа.

Ориентация на максимальное наращивание объемов про-



 
 
 

даж и/или занимаемой доли рынка часто уместна для срав-
нительно молодых компаний или проектов, а также в слу-
чае выхода давно существующей компании со своим про-
дуктом на новый региональный рынок. Обратим внимание
на то, что в зависимости от выбора ключевой цели форми-
руются так называемые «частные» стратегии – маркетинго-
вая, инвестиционная, финансовая и т. п. Так, например, це-
новая политика как часть маркетинговой стратегии во мно-
гом определяется тем, как менеджмент компании разрешит
дилемму: «максимизация прибыли или захват максималь-
ной доли на рынке». В случае предпочтения в пользу прибы-
ли, ценовая стратегия должна следовать принципу «снятия
сливок» (skimming pricing), когда выход на рынок осуществ-
ляется с относительно высокой ценой, в достаточной степе-
ни покрывающей издержки; со временем, когда удельные из-
держки падают в силу накопления опыта, эффекта масшта-
ба и других аналогичных факторов, цена может быть сниже-
на для привлечения к продукту все более широкой целевой
группы клиентов. В случае если для компании более важ-
но как можно быстрее захватить рынок, чем постоянно оста-
ваться в зоне безубыточности, применятся стратегия цено-
вого проникновения (penetration pricing), когда ставится ка-
чественно более низкая, чем у конкурентов, цена, сразу при-
влекающая к новому продукту максимально широкий круг
потребителей. При этом компания в кратчайшие сроки за-
нимает существенную долю на рынке, в течение некоторо-



 
 
 

го периода времени обеспечивает «привыкание» клиентов к
своему продукту и затем начинает постепенно повышать це-
ну, рассчитывая на то, что «привыкшие» клиенты уже не за-
хотят переориентироваться на другого производителя.

Исходя из вышеизложенных рассуждений, возникает во-
прос: «Возможен ли такой целевой критерий, который был
бы верен для любой экономической ситуации и для любого
типа бизнеса, и, если «да», то не является ли таким универ-
сальным критерием максимизация стоимости компании?»

Рассмотрение данного вопроса имеет особый смысл в
контексте российской экономической действительности, по-
скольку в нашей стране до сих пор большая часть экономики
работает по так называемым «финансовым схемам». В то же
время финансовый рынок категорически не приемлет «схем-
ных» доходов, поскольку публичная компания (акции кото-
рой котируются на биржевых площадках) обязана быть про-
зрачной. Точнее говоря, рыночная капитализация компании
составит столько, сколько составляет ее прозрачная часть.

Таким образом, в современных российских экономиче-
ских условиях возникает дилемма: преследовать цель макси-
мального наращивания рыночной капитализации компании,
отказываясь от «схемных» доходов, которые все равно ни-
где нельзя будет показать в явном виде, или строить бизнес,
ориентируясь на максимизацию cash flow, вне зависимости
от того, какая часть из него является «серой».

Проиллюстрируем данную дилемму на примере.



 
 
 

Пример. Рассмотрим некую условную компанию
«Б», функционирующую на рынке электроэнергетики.
Перед данной компанией стоит стратегическая
дилемма: сконцентрировать внимание на оптовых
генерирующих компаниях, ограничив свою цепочку
создания стоимости рамками «производство топлива
– производство электроэнергии», или стремиться к
участию в территориальных генерирующих компаниях,
выстраивая цепочку от производства топлива до
распределения электроэнергии и тепла конечному
потребителю (см. рис. ниже).

Рисунок 1. Выбор конфигурации для цепочки создания
стоимости

С точки зрения максимизации рыночной



 
 
 

капитализации компании, ориентируя стратегию на
дальнейший выход на биржу (IPO), очевидным является
выбор в пользу первого варианта: оптовая генерация
– прозрачный и понятный для рынка бизнес, имеющий
хорошие шансы на повышение своей стоимости в
процессе реформирования электроэнергетики, особенно
в свете грядущей либерализации отрасли.

В то же время, с точки зрения максимизации
денежного потока, сфера ЖКХ является в настоящее
время весьма привлекательной и имеет высокий
потенциал, хотя адекватная публичная оценка
капитализации активов ЖКХ упирается в проблему
чрезвычайно низкой прозрачности функционирования
данной сферы. Таким образом, если компания не
имеет стратегических планов выхода на IPO, то
выбор второго варианта (территориальная генерация
+ ЖКХ), возможно, является более целесообразным.

В конечном итоге, ключевая разница между стратегией,
ориентированной на максимизацию денежного потока (на
максимизацию внутренней стоимости), и стратегией макси-
мизации стоимости (рыночной стоимости) состоит в том, что
в первом случае достаточно добиться фактического нара-
щивания денежного потока, а во втором случае требуется
показать этот денежный поток рынку и добиться его адек-
ватной оценки. Приведенный пример является хорошей
иллюстрацией того, что иметь высокий денежный поток от
бизнеса и убедить рынок или даже хотя бы одного конкрет-



 
 
 

ного инвестора в том, что ты его имеешь – далеко не одно и
то же. Именно эта разница лежит в основе дилеммы: капи-
тализация или денежный поток.

В случае если компания собирается стать публичной (ид-
ти на IPO) или уже является публичной, то, в большинстве
случаев, максимизация стоимости – ее главная и универ-
сальная стратегическая цель.

В случае если компания не собирается становиться пуб-
личной, и ее главный акционер сам управляет и еще долго
будет управлять ее оперативной деятельностью, то максими-
зацию стоимости совсем не обязательно рассматривать в ка-
честве доминирующей стратегической цели. В такой ситуа-
ции, как было показано в CASE2, иногда более целесообраз-
но преследовать отличные от капитализации бизнеса цели,
например максимизацию денежного потока и/или возврата
на вложенные средства.

Наиболее неоднозначным является случай, когда компа-
ния не собирается на IPO, но ее менеджмент и хозяева –
разные люди. Здесь следует вернуться к рассуждениям о ро-
ли VBM (англ. value based management, VBM), с точки зре-
ния повышения экономической безопасности для акционе-
ра, а также о возможном конфликте между акционером (-
ами) и менеджментом. Если акционер полностью доверяет
своему менеджменту, то можно идти по тому же пути, что
и в случае непосредственного управления акционером те-
кущей деятельности компании, то есть стремиться к макси-



 
 
 

мальному денежному потоку, не обращая внимания на то,
какая доля в нем приходится на «схемы». Однако в этом слу-
чае у менеджмента возникает большой соблазн (особенно,
если речь идет о крупной компании) приватизировать часть
этих «схемных» доходов, минуя акционера. Для минимиза-
ции такого риска следует вводить VBM даже при отсутствии
планов выхода на IPO. В западной теории управления пред-
приятием существует классификация стэйкхолдеров по кри-
терию «внешние – внутренние». Внутренними стэйкхолде-
рами являются, как правило, только высшие менеджеры
компании. Данные управленческого учета, отражающие ре-
альную картину функционирования бизнеса, доступны толь-
ко внутренним стэйкхолдерам и закрыты от внешних. Дан-
ные бухгалтерского учета являются публичными и раскры-
ваются всем стэйкхолдерам. Ключевым вопросом при выбо-
ре между стратегией, ориентированной на стоимость, и ины-
ми стратегическими целями является вопрос: «К стэйкхол-
дерам какой категории в большей степени относится
акционер – к внешним или к внутренним?» По мере то-
го, как вследствие роста компании и/или вследствие иных
причин акционер удаляется от непосредственного управле-
ния своим бизнесом, растет целесообразность повышения
прозрачности функционирования бизнеса и установления
максимизации стоимости в качестве главной стратегической
цели (см. рис. ниже).



 
 
 

Рисунок 2. Зависимость целесообразности VBM от раз-
меров и модели

Управление компанией, ориентированное на повышение
ее стоимости (англ. value based management, VBM), уходит
своими корнями в экономику Соединенных Штатов Амери-
ки, где в 80-е годы XX века стали заметно учащаться случаи
так называемого недружественного поглощения или «кор-
поративного рейдерства». Суть данного явления заключа-
ется в несправедливом, часто насильственном захвате той
или иной компании-жертвы компанией-агрессором («корпо-



 
 
 

ративным рейдером»). При этом всегда имеет место суще-
ственное занижение цены покупки компании по сравнению
с ее адекватной рыночной стоимостью, которое и составляет
главную статью дохода рейдера.

Технологии корпоративного рейдерства чрезвычайно раз-
нообразны и могут являться темой отдельной книги. В на-
стоящей работе мы не ставим перед собой цель подробно
рассмотреть и описать способы захвата компаний, применя-
емые рейдерами, но отметим, что именно стремление ме-
неджмента компаний к построению эффективной защиты от
недружественных поглощений и привело, в конечном итоге,
к тому, что VBM занял ведущее положение среди концепций
менеджмента.

С момента начала радикальных рыночных реформ и до
настоящего времени в России также наблюдается высокая
активность в сфере недружественных поглощений. Поэтому
для большинства руководителей российских компаний, осо-
бенно на уровне среднего бизнеса, на наш взгляд, чрезвы-
чайно полезной может стать информация о том, как с по-
мощью VBM можно защитить свою компанию от проблемы
рейдерства.

Суть VBM как защитного механизма против рейдерства
состоит в том, что при управлении компанией преследует-
ся цель формирования ее адекватной рыночной стоимости,
т. е. сокращения (в идеальном случае – устранения) «зазора»
между реальной стоимостью компании, основанной на ее



 
 
 

фактически располагаемом имуществе и эффективности ее
финансово-хозяйственной деятельности, и оценочной сто-
имостью, на которую ориентируются акционеры, рынок и по-
тенциальные покупатели и инвесторы.

Помимо защиты от недобросовестных поглощений VBM
также открывает широкие возможности по развитию ком-
пании, поскольку способствует повышению эффективности
процесса привлечения инвестиционного капитала. Даже в
случае, когда речь не идет об угрозе преднамеренного рей-
дерства, и акционерам, и высшему менеджменту компании
важно точно знать, сколько реально стоит их бизнес, потому
что в противном случае велика вероятность негативных фи-
нансово-экономических последствий.

Для компаний, котирующихся на бирже, такие послед-
ствия могут выражаться либо в недостаточном привлечении
финансовых средств (при заниженной стоимости акций), ли-
бо в опасности дефолта вследствие «перегревания» котиро-
вок (при завышенной стоимости акций).

Если компания не котируется на биржевых площадках,
это не освобождает ее от проблем, связанных с адекватной
оценкой своей стоимости, поскольку привлечение капитала,
как в форме продажи доли участия, так и в форме получения
заемных средств, будет настолько эффективным, насколько
адекватно сформирована стоимость компании.

Рассмотрим небольшой пример, иллюстрирующий наш
тезис о важности подхода VBM для компаний, не котирую-



 
 
 

щихся на бирже.
Пример. Рассмотрим некую условную компанию «А»,

функционирующую на рынке услуг по передаче данных
и предоставлению доступа в Интернет в некоем
российском городе. Данная компания на протяжении
многих лет развивалась исключительно за счет
собственных средств. В основу управления компанией
с самого начала ее деятельности был заложен подход,
ориентированный на максимизацию дивидендов, в том
числе с использованием так называемых «серых» схем.
В соответствии с этим подходом, учетная политика
компании была выстроена таким образом, чтобы
минимизировать налоговую нагрузку.

Некоторое время назад компания «А» осуществила
расширение и модернизацию своих сетей передачи
данных для подключения дополнительных абонентов
и организации предоставления безлимитного доступа
в Интернет. При этом в целях экономии на налогах
финансовые средства, направляемые на данную
модернизацию, не капитализировались, а проводились
как текущие расходы на ремонт оборудования.
Первоначальная стоимость когда-то построенных
сетей также была занижена с целью минимизации
налога на имущество.

С течением времени сеть передачи данных компании
«А» росла, развивалась, спектр предоставляемых с
ее помощью услуг постоянно расширялся, количество
клиентов также увеличивалось и в какой-то момент
перед компанией встала задача качественного скачка



 
 
 

в развитии, для которого впервые потребовалось
привлечение внешнего финансирования.

Именно в этот момент менеджменту компании «А»
первый раз пришлось всерьез задуматься о реальной
стоимости своего главного актива – сети передачи
данных.

Попытки привлечения заемного капитала стали
упираться в отсутствие должного залогового
обеспечения. Кроме сети передачи данных у компании
«А» никогда не было никаких ценных активов, которые
она могла бы предложить потенциальному кредитору
в качестве залога. В то же время заложить сеть
также оказалось весьма проблематичным, поскольку
значительная ее часть, фактически существующая
и функционирующая, не была капитализирована и
не учитывалась на балансе, что не только сильно
искажало ее текущую остаточную стоимость, но
и делало практически невозможным документальное
обоснование расчета ее рыночной стоимости.

Попытки привлечения средств через продажу
пакета акций внешнему инвестору также
осложнялись тем, что в результате многолетних
целенаправленных действий стоимость компании,
рассчитанная на основе анализа ее финансовой
отчетности, была на порядок ниже, чем ее реальная
рыночная стоимость. Чтобы ясней понять, почему
так произошло, следует подробнее рассмотреть
некоторые нюансы, возникшие при оценке компании «А»
потенциальными инвесторами.



 
 
 

В главе 3 можно найти подробную информацию
о методах оценки стоимости компании. Поэтому,
не останавливаясь подробно на методическом
аспекте, отметим лишь, что в большинстве
случаев оценка компании представляет собой
средневзвешенную величину из оценок, полученных
несколькими различными методами, среди которых
два используются практически повсеместно – это
так называемые «затратный» (или «балансовый») и
«доходный» методы.

При расчете стоимости компании «А» балансовым
методом около 70  % сети не было учтено вообще,
поскольку сеть была капитализирована только на
30 %, которые, в свою очередь, также не были оценены
адекватно, поскольку их первоначальная стоимость
была в свое время, как мы уже говорили, существенно
занижена.

Расчет стоимости «доходным» методом
предполагает составление финансовой модели,
содержащей прогноз финансового потока, на базе
которого вычисляются ключевые характеристики
актива – чистая приведенная стоимость (Net Present
Value, NPV), внутренняя норма доходности (Internal
Rate of Return) и ряд других. Поскольку составление
финансовой модели – дело достаточно трудоемкое,
требующее, как правило, заметных денежных и
временных затрат, то на предварительном этапе
для принятия принципиального решения о наличии
или отсутствии интереса у инвестора к тому



 
 
 

или иному активу часто используется упрощенный
метод мультипликации прибыли (EBITDA-multiple).
Данный метод сводится к тому, что в качестве
примерной оценки компании принимают произведение ее
годовой прибыли до налогообложения, амортизации и
процентов (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
& Amortization – EBITDA) и некоего мультипликатора,
определяемого для каждого отдельного случая
экспертно в зависимости то отрасли, территории и
других факторов.

Представляется очевидным, что политика
«раздувания затрат», изначально принятая в
компании «А» с  целью оптимизации налога на
прибыль, не позволила получить адекватную оценку
данного актива «доходным» методом, поскольку
уровень годовой прибыли, на котором этот метод
основывается, был существенно занижен.

Итак, на примере рассмотренного выше кейса можно за-
ключить, что недостаточное внимание к вопросам форми-
рования стоимости компании может на определенном этапе
сыграть негативную роль с точки зрения возможностей даль-
нейшего развития.

Таким образом, VBM является не только способом защи-
ты компании от угрозы недружественного поглощения, но
также основой развития бизнеса в современной экономиче-
ской реальности.

Наряду с рассмотренными функциями обеспечения



 
 
 

экономической безопасности  и развития использова-
ние VBM способствует росту эффективности  функцио-
нирования компании.

Большинство современных методов повышения эффек-
тивности бизнеса, в том числе реинжиниринг бизнес-про-
цессов, сориентированы на методологию VBM (см. раздел
7.2).

Затрагивая вопрос об эффективности, следует сразу сде-
лать ряд уточнений. Во-первых, современный взгляд на фир-
му предполагает выделение нескольких групп лиц, по-разно-
му заинтересованных в ее деятельности. Их принято назы-
вать «стэйкхолдерами». Это акционеры, менеджеры, сотруд-
ники компании, основные контрагенты, государство и дру-
гие. С точки зрения каждой из вышеперечисленных групп,
эффективность работы компании будет интерпретироваться
по-разному.

Особенно серьезным бывает конфликт интересов между
высшим менеджментом и главными акционерами. В ситуа-
ции, когда акционеры не принимают непосредственного уча-
стия в текущем управлении компанией, часто возникает ин-
формационная асимметрия между ними и менеджментом.
Именно на основе такой асимметрии у менеджеров появ-
ляются возможности манипулировать бизнес-процессами в
своих интересах – с целью экспроприации части финансово-
го потока у акционеров посредством использования различ-
ных финансово-хозяйственных схем.



 
 
 

Концепция управления, ориентированная на стоимость,
позволяет (при правильном применении) с высокой точно-
стью оценить вклад каждого топ-менеджера в годовой ре-
зультат. Измерение годового результата, в соответствии с
подходом VBM, производится с помощью одного из показа-
телей, характеризующих прирост стоимости бизнеса за от-
четный период. Чаще всего в роли такого показателя высту-
пает экономическая добавленная стоимость (Economic Value
Added, EVA).



 
 
 

 
1.2. Концепции

управления стоимостью
 
 

1.2.1. Концепция Раппапорта
(SHV-концепция)

 
Концепция стоимости для акционера (share holder value,

SHV) была разработана Раппапортом в середине 80-х годов
20-го столетия. Под стоимостью для акционера в данной кон-
цепции понимается разность между стоимостью компании и
рыночной стоимостью заемного капитала.

Таким образом, расчет стоимости для акционера (SHV)
осуществляется на после осуществления оценки стоимости
компании:



 
 
 

Стоимость компании может быть получена путем дискон-
тирования будущих чистых денежных потоков по средне-
взвешенной стоимости капитала. Более подробное описание
методов оценки стоимости компаний и/или проектов приве-
дено в главе 3.

Для определения стоимости собственного капитала Рап-
папорт предлагает использовать модель САРМ (Capital Asset
Pricing Model) или модель АРТ (Arbitrage Pricing Theory).

Оба подхода помогают инвестору определить уровень
требований по размеру рентабельности капитала с уче-
том систематического риска, под которым подразумевает-
ся та часть волотильности будущего прироста стоимости ак-
тива, которую нельзя элиминировать (исключить) посред-
ством диверсификации портфеля. Если, например, суще-
ствует возможность конъюнктурных колебаний, такой риск
можно назвать систематическим, потому что любые альтер-
нативные инвестиции подвержены в той или иной степени
данному риску.

В рамках модели CAPM ожидаемая акционерами рента-
бельность вложений рассчитывается следующим образом:

где:
R1 – ожидаемая рентабельность инвестиции «1»,



 
 
 

i – безрисковая ставка процента,
μ(rM) – ожидаемая рентабельность рыночного портфеля,
β1 – β-фактор инвестиции «1», то есть соотношение из-

менения стоимости инвестиции «1» к изменению рыночного
портфеля. Например, предприятия энергетического сектора
менее подвержены колебанию, чем рынок в среднем, поэто-
му их β-фактор будет меньше единицы. В то же время произ-
водители инвестиционных товаров более зависимы от конъ-
юнктурных изменений, их систематический риск выше сред-
нерыночного, следовательно, соответствующий β-фактор бу-
дет больше единицы.

Под чистым денежным потоком в данной концепции под-
разумевается часть положительного сальдо поступлений/вы-
плат денежных средств, которая распределяется среди вла-
дельцев собственного и заемного капитала, то есть не идет на
уплату налогов и не инвестируется в развитие предприятия.
Такие денежные потоки рассчитываются на определенный
плановый период. При расчете стоимости после планового
периода (терминальной стоимости или стоимость реверсии
как еще ее называют) исходят из предпосылки, что предпри-
ятие не ликвидируется, а, наоборот, продолжает приносить
положительные денежные потоки и по завершении плано-
вого периода. Для упрощения принято считать, что денеж-
ные потоки после периода планирования будут постоянны-
ми. Тогда терминальная стоимость рассчитывается по сле-
дующей формуле:



 
 
 

Более подробно различные способы расчета терминаль-
ной стоимости, определения ставки дисконтирования и де-
нежного потока рассматриваются в главе 3.

 
1.2.2. Концепция Штерна/
Стюарта (EVA-концепция)

 
EVA-концепция – это концепция, интерпретирующая по-

нятие прибыли в экономическом, а не в бухгалтерском смыс-
ле слова, то есть с учетом альтернативных издержек, оценоч-
ный уровень которых зависит от ожиданий акционера. Та-
ким образом, EVA представляет собой произведение вели-
чины вложенного (инвестированного) капитала на разность
между нормой возврата на вложенный капитал и ценой ка-
питала.

NOPLAT – Net Operating Profit Loses After Taxes (чи-
стая операционная прибыль после уплаты налогов), рассчи-



 
 
 

тывается как годовой финансовый результат компании по-
сле уплаты налогов и до расходов на финансовую деятель-
ность. При расчете расходов на финансовую деятельность
все кредиторы рассматриваются гомогенно, независимо от
того, идет ли речь о выплатах процентов по заемным сред-
ствам или о «виртуальной» (расчетной) цене собственно-
го капитала. При этом элиминируется налоговое преимуще-
ство по заемному капиталу (налоговая премия), возникаю-
щее на практике вследствие включения процентных выплат
в себестоимость (т. е. уменьшения налогооблагаемой прибы-
ли на эту величину).

Цена капитала также как и в концепции Раппапорта опре-
деляется как средневзвешенная цена собственного и заемно-
го капитала. Для оценки цены собственного капитала приня-
то использовать (также как и в концепции Раппапорта) мо-
дель САРМ.

В соответствии с EVA-концепцией стоимость компании
прирастает в том случае, если показатель EVA принима-
ет положительное значение, то есть когда ожидаемая рента-
бельность капитала выше средней цены капитала.

Экономическая прибыль – важный показатель, потому
что объединяет размер компании и рентабельность инвести-
рованного капитала. Зачастую компании уделяют внимание
лишь одному фактору, чаще всего размеру. Но если ком-
пания большая, ее инвестированный капитал значителен по
размеру, а рентабельность инвестиций ниже затрат на капи-



 
 
 

тал, то такая стратегия может привести к уничтожению сто-
имости. Экономическая прибыль позволяет анализировать
деятельность бизнеса, но она не отражает стоимость компа-
нии, поскольку стоимость компании отражает ожидания ин-
весторов и акционеров, а экономическая прибыль показыва-
ет ситуацию в настоящем времени.

Подробнее мы вернемся к этому вопросу в главе 2.
 

1.2.3. Концепция Бостонской
консультационной группы

(CFROI-концепция)
 

Концепция, разработанная Бостонской консультационной
группой, базируется на известном из инвестиционного ана-
лиза методе внутренней нормы доходности (ВНД). С помо-
щью CFROI рассчитывают ставку дисконтирования таким
образом, чтобы сумма всех продисконтированных чистых
денежных потоков равнялась бы первоначальным инвести-
ционным выплатам, то есть чистая приведенная стоимость
была бы равна нулю. Такая ставка дисконтирования (рав-
ная ВНД) считается максимально допустимой для компании.
В случае если реальная ставка дисконтирования превышает
ВНД, проект признается неэффективным.

Для получения CFROI необходимо знать величину брутто
денежных потоков, брутто-инвестиции, срок использования
активов и величину активов, не подлежащих амортизации.



 
 
 

Базис для брутто денежных потоков (BCF) – «очищен-
ная» от инфляции прибыль после уплаты налогов и до упла-
ты процентов за вычетом амортизации и арендных платежей.

Базис для брутто-инвестиций (BIB) рассчитывается как
сумма восстановительной стоимости основных средств, сто-
имости оборотных средств и капитализированных арендных
выплат, за вычетом беспроцентных обязательств и стоимо-
сти репутации (Goodwill).

Срок использования активов рассчитывается как от-
ношение стоимости приобретения имущества (первоначаль-
ных инвестиций) к величине годовой амортизации.

Активы, не подлежащие амортизации , складываются
из стоимости земли, чистого оборотного капитала и финан-
совых активов.

При наличии 4-х вышеперечисленных элементов CFROI
рассчитывается по следующей формуле как внутренняя нор-
ма доходности:

Стоит обратить внимание на тот факт, что BCF на про-
тяжении всего срока использования принимается за посто-
янную величину, потому что CFROI рассматривается как



 
 
 

показатель текущего состояния и не используется для
планирования денежных потоков будущих периодов .

Полученный таким образом CFROI можно сравнить с ре-
альной стоимостью капитала, причем вместо модели САРМ
предлагается другой метод ее определения. Если CFROI вы-
ше стоимости капитала, то считается, что такая инвестиция
увеличивает стоимость и наоборот.

 
1.2.4. Оценка и сравнение

концепций управления стоимостью
 

Для всех трех рассмотренных выше концепций остается
открытой проблема прогнозирования.

Особенно проблематичным представляется прогнозиро-
вание денежных потоков на основе концепции Раппапорта в
долгосрочном периоде. Осуществить такое прогнозирование
тем сложнее, чем динамичнее развитие отрасли или компа-
нии.

В подходе Раппапорта помимо сложности прогнозирова-
ния определенную сложность представляет оценка терми-
нальной стоимости в общей оценке предприятия. При гори-
зонте планирования 5–7 лет она часто составляет более 50 %
общей стоимости.

EVA-концепция идеально подходит для управления и
контроля отдельных бизнес-единиц, а также для определе-
ния вознаграждений менеджменту в зависимости от резуль-



 
 
 

татов их деятельности, но имеет весьма ограниченное при-
менение для оценки стратегий.

Одним из важных недостатков данной концепции являет-
ся ее сильная зависимость от бухгалтерских показателей.

Расчет стоимости собственного капитала в концепциях
EVA и Раппапорта через модели САМР и Arbitrage Pricing
Model часто критикуется, так как эти подходы предполага-
ют наличие совершенного рынка капитала. Кроме того, эти
модели применимы только для компаний, котирующихся на
бирже или планирующих выход на нее в ближайшей пер-
спективе.

Концепция CFROI является может быть применена толь-
ко для оценки эффективности инвестирования в рамках од-
ного периода. Кроме того, оценка срока полезного использо-
вания основных средств на практике довольно проблематич-
на. Полный расчет стоимости предприятия и оценка страте-
гий в рамках данной концепции невозможны.

Преимуществом подхода CFROI перед EVA-концепцией
заключаются в том, что она основывается на фактических
данных прошлых периодов.



 
 
 

 
1.3. Технология

управления стоимостью
 

Управление стоимостью – комплексный процесс, прони-
зывающий бизнес-процессы всех уровней.

Рассмотрим в качестве примера четырехуровневую мо-
дель бизнес-процессов (см. рис. ниже).

Рисунок 3. Четырехуровневая модель бизнес-процессов
компании 1

1 Схема модели приводится по материалам проф. Клауса, зав. кафедрой логи-
стики Фридрих-Александр- университета города Эрланген, Германия.



 
 
 

Стоимостью компании не может и не должен управлять
какой-либо один менеджер, будь то директор или руководи-
тель иного уровня, а также какое-либо подразделение – де-
партамент, управление или отдел. Для достижения цели мак-
симизации стоимости компании необходимо, чтобы все со-
трудники, задействованные в различных бизнес-процессах,
осознавали необходимость и высокую значимость данной це-
ли. Для этого, в свою очередь, следует соответствующим об-
разом выстроить систему мотивации персонала и менедж-
мента.

Так, например, от стратегических бизнес-процессов зави-
сит, на какие рынки будет ориентироваться компания в дол-
госрочной перспективе, какие новые продукты или услуги
сможет она предложить своим существующим и потенциаль-
ным клиентам. Представляется очевидным, что эти решения
в очень большой степени влияют на капитализацию компа-
нии.

Подготовительные процессы отвечают за то, чтобы, с
одной стороны, бесперебойно и эффективно обеспечивать
функционирование компании всеми необходимыми ресур-
сами (кадрами, оборудованием, финансовыми средствами и
т. д.), а также поддерживать и, по возможности, наращивать
клиентскую базу. Прямое влияние бизнес-процессов этой
группы на стоимость компании, на наш взгляд, также не тре-
бует дополнительных доказательств.



 
 
 

Процесс выполнения заказов – центральный бизнес-про-
цесс в любой компании. Ради него, собственно, и существу-
ет бизнес. В данном процессе непосредственно формируется
добавленная стоимость. Поэтому он имеет, пожалуй, самую
высокую значимость, с точки зрения VBM.

В российских компаниях пока еще недостаточно внима-
ния уделяется бизнес-процессам четвертой группы (см. рис.
выше). Системы управленческого учета, контролинга и бюд-
жетирования до сих пор имеют сравнительно ограниченное
распространение в отечественном бизнесе, и даже там, где
они уже используются, они часто недостаточно эффектив-
ны. Тем не менее, влияние процессов данной группы на
стоимость нельзя недооценивать. Как показывает практика,
именно в России на сегодняшний день премия за хорошо
отлаженную систему учета, контроля и управления, кото-
рую готовы заплатить потенциальные инвесторы при покуп-
ке участия в бизнесе, имеет одно из самых высоких значений
в Европе, доходя порой до 30 % от общей стоимости компа-
нии.

Более подробные рассуждения и взаимосвязи различ-
ных бизнес-процессов с проблемами управления стоимо-
стью приведены в разделе 7.2. Поэтому в настоящем разделе
мы остановимся лишь на том, какие именно группы ре-
шений влияют на капитализацию компании и, следова-
тельно, должны рассматриваться в контексте VBM.

Напомним, что в соответствии с концепцией Штер-



 
 
 

на-Стюарта (подробно рассматривалась в разделе 1.2.2), эко-
номическая добавленная стоимость (EVA) равна разности
между чистой операционной прибылью после налогообложе-
ния (NOPLAT) и затратами на капитал (CC), которые, в свою
очередь, представляют собой произведение средневзвешен-
ной цены капитала (WACC) и объема используемого капи-
тала (Capital Employed):

[1.3.1]

Посредством простых арифметических преобразований
формулы [1.3.1] мы можем выразить экономическую до-
бавленную стоимость через возврат на вложенный капитал
(ROCE – Return On Capital Employed) и WACC:

[1.3.2]

Таким образом, можно выделить три основные группы ре-
шений, влияющих на значение экономической добавленной
стоимости (EVA):

– операционные решения (влияние на операционную



 
 
 

прибыль – NOPLAT);
– инвестиционные решения (влияние на уровень воз-

врата на вложенный капитал – ROCE);
–  финансовые решения (влияние на средневзвешен-

ную цену капитала – WACC) – см. рис. ниже:

Рисунок 4. Группы решений, влияющих на стоимость
компании

Каждая группа решений имеет свои особенности в кон-
тексте VBM. Точное знание этих особенностей и их систем-
ное использование является главным секретом эффективно-
го управления стоимостью.

Следует, прежде всего, обратить внимание на то, что про-
стое увеличение объема капитала не приводит к автомати-
ческому увеличению стоимости, поскольку в случае умень-



 
 
 

шения ROCE вследствие прироста Capital Employed общий
результат EVA ухудшится.

Одним из важнейших соотношений, таким образом, явля-
ется именно ROCE. Особенность этого соотношения в том,
что оно связывает между собой операционные и инве-
стиционные решения.

Перед руководителем бизнеса нередко встает выбор: по-
вышать прибыль за счет ужесточения экономии (минимиза-
ция бюджета) или, напротив, за счет дополнительного разви-
тия (увеличение бюджета). Другими словами, часто встреча-
ющаяся трудность заключается в том, чтобы грамотно оце-
нить, приведет ли увеличение Capital Employed к росту или
к снижению стоимости компании.

Секрет №  1: решение об увеличении/уменьшении
Capital Employed во многом зависит от состава и
структуры продуктового портфеля.

В первую очередь, целесообразно рассмотреть продук-
товый портфель с точки зрения позиционирования его эле-
ментов в координатах матрицы Бостонской консультативной
группы: продукты, относящиеся к «дойным коровам» (боль-
шая доля на рынке, медленный рост рынка), скорее всего,
не требуют расширения капиталовложений, поскольку пред-
полагается, что их доля на рынке близка к максимально до-
стижимой; продукты, относящиеся к категории «знаки во-
проса» (маленькая доля на рынке, быстрый рост рынка), це-
лесообразно развивать, вкладывая дополнительные средства



 
 
 

при наличии оптимистических ожиданий по перспективам
роста объемов данного сегмента бизнеса и его эффективно-
сти. По продуктам, относящимся к категории «Голодная со-
бака» (низкая доля рынка, низкий темп роста рынка), реко-
мендуется принимать решение о снижении объемов Capital
Employed. По продуктам, относящимся к категории «Звез-
да» (высокая доля рынка, быстрый рост рынка) решение о
дополнительном инвестировании должно зависеть от необ-
ходимости/возможности поддержания или даже расширения
лидерства на быстрорастущем сегменте рынка. Как правило,
по данному сегменту предусматривается увеличение объема
Capital Employed.
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