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ПРЕДИСЛОВИЕ

Ñîâðåìåííàÿ áèçíåñ-ñðåäà, õàðàêòåðèçóþùàÿñÿ òàêèìè îñîáåííîñòÿìè, êàê
ðîñò êîíêóðåíöèè è èçìåíåíèå åå ñóòè, ãëîáàëèçàöèÿ ðûíêîâ, íàðàñòàíèå íåîï-
ðåäåëåííîñòè è äèíàìèçìà, âíîñèò ñóùåñòâåííûå êîððåêòèâû â óïðàâëåíèå êîì-
ïàíèÿìè. Çà ïîñëåäíèå äåñÿòü ëåò ðîññèéñêèå êîìïàíèè ñòàëêèâàþòñÿ ñ ñîâåð-
øåííî íîâûìè ïðîáëåìàìè, â ÷àñòíîñòè â ñôåðå ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé. Äâå îñî-
áåííîñòè ñîâðåìåííîãî ýòàïà ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà íàêëàäûâàþò íàèáî-
ëåå ÿâíûé îòïå÷àòîê íà ôèíàíñîâóþ àíàëèòèêó è óïðàâëåíèå: âî-ïåðâûõ,
ñòðåìèòåëüíîå ðàçâèòèå ðûíêà è ðàñòóùàÿ ïîòðåáíîñòü â êàïèòàëå; âî-âòîðûõ,
íå ñîîòâåòñòâóþùàÿ ïîòðåáíîñòÿì ðîñòà èíôðàñòðóêòóðà àíàëèçà è óïðàâëåíèÿ.
Ñëåäñòâèåì ñòàíîâèòñÿ ëèáî èãíîðèðîâàíèå çíà÷èìîñòè àíàëèçà ïðîèñõîäÿùèõ
â êîìïàíèè èçìåíåíèé èç-çà «ýéôîðèè ðîñòà», ëèáî íåâîçìîæíîñòü ïðîâåäåíèÿ
àíàëèçà èç-çà îòñóòñòâèÿ äîñòîâåðíûõ äàííûõ, ñëàáîñòè ñòàòèñòè÷åñêîé ïîääåð-
æêè êîìïàíèé è ò.ï. Ñâîåâðåìåííîå è ãðàìîòíîå äèàãíîñòèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ
ïðîáëåì êîìïàíèè è âûðàáîòêà àäåêâàòíûõ ìåõàíèçìîâ ðåàãèðîâàíèÿ íà âíåøíèå
èçìåíåíèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, ôèíàíñîâûõ íîâàöèé,
èíñòðóìåíòîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ñòàíîâÿòñÿ äëÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
ïðåäìåòîì ñàìîãî ïðèñòàëüíîãî âíèìàíèÿ.

Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðåäñòàâëåííîå ó÷åáíîå ïîñîáèå ìîæåò îêàçàòüñÿ âåñüìà
ïîëåçíûì. Îñíîâíàÿ çàäà÷à êíèãè � ïîêàçàòü, ÷òî ôèíàíñîâûé àíàëèòèê è ìå-
íåäæåð ìîãóò è äîëæíû ñòàòü êëþ÷åâûìè ôèãóðàìè â êîìïàíèè.

Ïåðâûé ýòàï ïîñòàíîâêè ôèíàíñîâî-àíàëèòè÷åñêîé ðàáîòû â êîìïàíèè �
ôîðìèðîâàíèå àäåêâàòíîé ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé, äèàãíîñòèðóþùèõ ýôôåêòèâ-
íîñòü ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ñ ïîçèöèè âëàäåëüöåâ êàïèòàëà, ò.å. èíâåñòîðîâ, ðîëü
êîòîðûõ ñóùåñòâåííî ïîâûñèëàñü â ñîâðåìåííîì ìèðå. Âûáîð ñèñòåìû ïîêàçà-
òåëåé � îòíþäü íå ðàçîâàÿ çàäà÷à: ïåðåõîä êîìïàíèè â íîâóþ ñòàäèþ æèçíåííî-
ãî öèêëà, îïðåäåëåííûå ïîäâèæêè â èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé ïîëèòèêå, ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèå èçìåíåíèÿ, ýôôåêòû «ïðèòèðàíèÿ» ìåíåäæåðîâ ê âûáðàííûì
èíäèêàòîðàì � âñå ýòî òðåáóåò êîððåêòèðîâêè ïîêàçàòåëåé èëè äàæå ïîëíîé èõ
çàìåíû. Ñëåäóþùèì ýòàïîì äîëæíà ñòàòü ðàáîòà ïî âíåäðåíèþ ôèíàíñîâûõ ìå-
õàíèçìîâ âëèÿíèÿ íà êëþ÷åâûå ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïà-
íèè. Íàèáîëåå ïîïóëÿðíûé ìåòîä, èñïîëüçóåìûé íà ýòîì ýòàïå, � ñöåíàðíûé,
èëè ñèòóàöèîííûé (èìèòàöèîííûé), àíàëèç. Íà åãî ïðèìåíåíèè ñäåëàí àêöåíò â
äàííîì ó÷åáíîì ïîñîáèè, ðàñêðûâàþùåì ñóòü è îñîáåííîñòè ðàçëè÷íûõ ôèíàí-
ñîâûõ ðû÷àãîâ, ïîçâîëÿþùèõ âëèÿòü íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè è â
êîíå÷íîì ñ÷åòå îáåñïå÷èâàòü äîñòèæåíèå öåëåé.
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Àâòîðû ïîñîáèÿ ñòðåìèëèñü ïîêàçàòü, ÷òî ñîâðåìåííûé ôèíàíñîâûé àíà-
ëèç, êîòîðûé íå çàìûêàåòñÿ íà äàííûõ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, â êîòîðîì ïðåâà-
ëèðóåò ïðîãíîçíî-ïëàíîâàÿ ðàáîòà ñî ñöåíàðíûì ó÷åòîì âëèÿíèÿ âíåøíåé ñðå-
äû, â ñîñòîÿíèè îáåñïå÷èòü íå òîëüêî âûæèâàåìîñòü áèçíåñà è îêóïàåìîñòü âëî-
æåííûõ ñðåäñòâ, íî è óñòîé÷èâûé ðîñò.

Â ñîâðåìåííîì ôèíàíñîâîì àíàëèçå îöåíêà êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ êîì-
ïàíèè è âûãîä èíâåñòîðîâ ðåàëèçóåòñÿ â òåðìèíàõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. Ìíîãèå
óñïåøíûå êîìïàíèè âûáèðàþò ðîñò ñòîèìîñòè (èíâåñòèöèîííîé èëè êàê ðûíî÷-
íîé êàïèòàëèçàöèè) â êà÷åñòâå èíòåãðàëüíîé ôèíàíñîâîé öåëè óïðàâëåíèÿ. Îä-
íàêî åäèíñòâà ìíåíèé â îòíîøåíèè âûáîðà  âíóòðåííèõ èíäèêàòîðîâ èçìåíåíèÿ
ñòîèìîñòè íåò. Áîëåå òîãî, ìîæíî ãîâîðèòü î «êîíêóðåíöèè ïîêàçàòåëåé», «âîéíå
ìåòðèê». Îáû÷íî ìåíåäæåðû âûáèðàþò ïîêàçàòåëè äëÿ àíàëèçà è óïðàâëåíèÿ,
êîòîðûå õàðàêòåðèçóþò  èçìåíåíèå ïîëîæåíèÿ âëàäåëüöåâ êàïèòàëà (ñîáñòâåí-
íèêîâ èëè êðåäèòîðîâ) â çàâèñèìîñòè îò äîñòóïíîñòè èíôîðìàöèè (äàííûõ ôè-
íàíñîâîé îò÷åòíîñòè, óïðàâëåí÷åñêîãî ó÷åòà, ðûíî÷íîãî ðèñêà), îòðàñëåâîé ñïå-
öèôèêè, ñòàäèè æèçíåííîãî öèêëà áèçíåñà, ñòåïåíè âëèÿíèÿ íåôèíàíñîâûõ ñòåéê-
õîëäåðîâ êîìïàíèè, ñîáñòâåííîé êîìïåòåíòíîñòè. Ó÷åáíîå ïîñîáèå ïîçâîëèò ðà-
çîáðàòüñÿ â ìàññå ïðåäëàãàåìûõ êîíñóëüòàíòàìè ïîêàçàòåëåé è ñïåöèôèêå èõ
âûáîðà è ïðèìåíåíèÿ.

Ïîñòåïåííîå ñìåùåíèå êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ ñ ðåñóðñíûõ íà èíòåë-
ëåêòóàëüíûå, êîòîðîå ñòàëî ïðîÿâëÿòüñÿ è íà ðîññèéñêîì ðûíêå (òðàäèöèîííî
ðåñóðñíîì) ïîðîæäàåò èíòåðåñ ê ó÷åòó öåííîñòè íå òîëüêî ôèíàíñîâîãî êàïèòà-
ëà, íî è èíòåëëåêòóàëüíîãî («÷åëîâå÷åñêîãî», «îðãàíèçàöèîííîãî», «êëèåíòñêî-
ãî», «èííîâàöèîííîãî»). Ñîâðåìåííûé ôèíàíñîâûé àíàëèç, èíñòðóìåíòû êîòî-
ðîãî ïðåäñòàâëåíû â ó÷åáíîì ïîñîáèè, ïîçâîëÿåò ó÷åñòü èíòåãðèðîâàííîå âëèÿ-
íèå ôèíàíñîâîãî è èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà âûðàáîòêó ðåøåíèé. Áîëåå òîãî,
â ïîñîáèè ïîä÷åðêèâàåòñÿ, ÷òî êðîìå àíàëèçà ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòîðîâ ñîçäà-
íèÿ ñòîèìîñòè, ìåíåäæåðàì è àíàëèòèêàì íà ðîññèéñêîì ðûíêå ñëåäóåò îáðà-
òèòü âíèìàíèå íà ôàêòîðû, ñâÿçàííûå ñ âîñïðèÿòèåì èíôîðìàöèè. Ðàññìàòðèâà-
åìûå â ðàáîòå ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ òàêæå ìîãóò
áûòü ïîëåçíû â ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè ñòîèìîñòíûõ ïðèíöèïîâ.

Êàê æå íà ïðàêòèêå ñîâðåìåííàÿ êîìïàíèÿ äèàãíîñòèðóåò ôèíàíñîâûå ïðî-
áëåìû, âûñòðàèâàåò ôèíàíñîâûé àíàëèç è óïðàâëåíèå? Îïûò ëèäåðîâ ðûíêà è
ðàçáîð îøèáîê ïðîèãðàâøèõ â íàèëó÷øåé ñòåïåíè ïîçâîëÿþò îòâåòèòü íà ýòîò
âîïðîñ. Ïðåäëàãàåìîå ó÷åáíîå ïîñîáèå â êîìïàêòíîé, ñõåìàòè÷íîé ôîðìå, íà
ïðèìåðå ãèïîòåòè÷åñêèõ è ðåàëüíûõ ñèòóàöèé ðîññèéñêèõ è çàðóáåæíûõ êîìïà-
íèé ïîìîæåò ó÷àùèìñÿ, ìåíåäæåðàì, àíàëèòèêàì ïîíÿòü ëîãèêó ïðèíèìàåìûõ
ðåøåíèé, âçÿòü íà âîîðóæåíèå òå íîâàöèè, êîòîðûå óæå àïðîáèðîâàíû «ïîáåäè-
òåëÿìè â ÷åìïèîíàòå ìèðà ïî áèçíåñó».

Îçàãëàâëåííîå êàê «Ñèòóàöèîííûé ôèíàíñîâûé àíàëèç» ó÷åáíîå ïîñîáèå
ïðåäïîëàãàåò íå òîëüêî ðàçáîð çàäà÷ è êåéñîâ ïî êîìïàíèÿì, íî è óñâîåíèå ñîîò-
âåòñòâóþùèõ ñîâðåìåííûì òðåáîâàíèÿì ðûíêà ìåòîäîâ àíàëèçà, ïîçâîëÿþùèõ
ñìîäåëèðîâàòü è îöåíèòü ðàçëè÷íûå âàðèàíòû áóäóùåãî ðàçâèòèÿ êîìïàíèè ñ ó÷å-
òîì êàê âëèÿíèÿ âíåøíåé ñðåäû, òàê è âîçìîæíîñòè ãèáêîãî ðåàãèðîâàíèÿ.

Предисловие
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Êîíöåïòóàëüíîé îñîáåííîñòüþ äàííîãî ó÷åáíîãî ïîñîáèÿ ÿâëÿåòñÿ ðàçãðà-
íè÷åíèå è ÷åòêîå ïîçèöèîíèðîâàíèå äâóõ ïîäõîäîâ ê òðàêòîâêå ôèíàíñîâûõ ðå-
çóëüòàòîâ è îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè: ñòîèìîñòíîãî (ýêî-
íîìè÷åñêîãî) è áóõãàëòåðñêîãî (ó÷åòíîãî). Àêöåíòèðóåòñÿ ïðèíöèïèàëüíàÿ çíà-
÷èìîñòü ñïåöèôè÷åñêèõ òåðìèíîâ è ïîêàçàòåëåé ñòîèìîñòíîé ìîäåëè (ôóíäàìåí-
òàëüíàÿ è èíâåñòèöèîííàÿ ñòîèìîñòü, ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü è åå ìîäèôèêàöèè
òèïà EVAÒÌ, ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê (FCF), èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë (IC,
ÑÅ) è îòäà÷à îò íåãî (ROIÑ, ROCE), òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü èíâåñòîðîâ è áàðüåð-
íàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè êîìïàíèè), êîòîðûì íå óäåëÿåòñÿ äîñòàòî÷íîãî âíèìàíèÿ
ïðè ïðîâåäåíèè àíàëèçà è îáîñíîâàíèè ðåøåíèé â ðàìêàõ ó÷åòíîãî ïîäõîäà. Ïî-
êàçàíî, ÷òî â ðàçëè÷íûõ ñèòóàöèÿõ (ñòåïåíü ðàçâèòèÿ ðûíêà, öåëè àíàëèçà, ñòå-
ïåíü ôèíàíñîâîé ãðàìîòíîñòè àíàëèòèêà, äîñòóïíîñòü èíôîðìàöèè è íåîáõîäè-
ìàÿ ñêîðîñòü åå îáðàáîòêè) âîñòðåáîâàíû è ïåðâûé, è âòîðîé ïîäõîäû.

Ñòðóêòóðà ïîñîáèÿ îòðàæåíà íà ñõåìå.

Â ïåðâîé ââîäíîé ãëàâå ðàçãðàíè÷èâàþòñÿ äâà ïîäõîäà ê ôèíàíñîâîìó àíà-
ëèçó. Îáðàùàåòñÿ âíèìàíèå íà ðàçëè÷èå òåðìèíîëîãèè è âûáèðàåìûõ ïîêàçàòå-
ëåé. Ðàçäåëû I (ãë. 2�5) è II (ãë. 6�8) ðàñêðûâàþò ñïåöèôèêó ðàñ÷åòà ïîêàçàòå-
ëåé è îáëàñòè èõ ïðèìåíåíèÿ. Â ðàçäåëàõ III (ãë. 9, 10) è IV (ãë. 11�14) ïîêàçàíû
îñíîâíûå ôóíäàìåíòàëüíûå ðû÷àãè âëèÿíèÿ íà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû (èíâåñ-
òèöèîííûå è ôèíàíñîâûå ðåøåíèÿ), âîçìîæíîñòè èõ êîìïëåêñíîãî èñïîëüçîâà-
íèÿ. Ðàçäåë V (ãë. 15) àêöåíòèðóåò âíèìàíèå íà íåôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòîðàõ

Предисловие

Структура учебного пособия

Два подхода к финансовому анализу: сопоставление стоимостного
(рыночно ориентированного) и учетного (внутреннего) взгляда на компанию

Финансовый анализ
в рамках учетного подхода

РАЗДЕЛ I

Финансовый анализ
в рамках стоимостного подхода

РАЗДЕЛ II

Анализ сценариев развития компании
на базе инвестиционных и финансовых решений

РАЗДЕЛЫ III и IV

Финансовый взгляд на корпоративное управление
РАЗДЕЛ V

➠ ➠

➠ ➠

➠
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ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè è ïîñâÿùåí àíàëèçó ôèíàíñîâûõ ìåõàíèçìîâ êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâëåíèÿ.

Ðàçðàáîòàííûå äëÿ êàæäîé ãëàâû çàäà÷è è êåéñû ïî êîìïàíèÿì ðîññèéñêî-
ãî è çàðóáåæíîãî ðûíêîâ ñ ðåøåíèÿìè è êîììåíòàðèÿìè (â ïîñîáèå âêëþ÷åíû
êàê êåéñû ïî ìàòåðèàëó îòäåëüíûõ ãëàâ, òàê è îáîáùàþùèå), ïîçâîëÿþò ïðîäå-
ìîíñòðèðîâàòü ïðåèìóùåñòâà è âîçìîæíîñòè ïðàêòè÷åñêîãî ïðèìåíåíèÿ ðàçëè÷-
íûõ ïîäõîäîâ â ôèíàíñîâîé àíàëèòèêå: â êàêèõ ñèòóàöèÿõ öåëåñîîáðàçíî èñïîëü-
çîâàòü òå èëè èíûå èíäèêàòîðû ýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè, êà-
êèå ïðàêòè÷åñêèå ïðîáëåìû ïðèìåíåíèÿ âîçíèêàþò, ãäå íàõîäÿòñÿ òî÷êè ïåðåñå-
÷åíèÿ ðàçíûõ âçãëÿäîâ íà îäèí è òîò æå ïðåäìåò. Ýòî ïåðâàÿ îñîáåííîñòü äàííîãî
ó÷åáíîãî ïîñîáèÿ.

Âòîðàÿ îñîáåííîñòü � îòñóòñòâèå ðàçâåðíóòûõ òåêñòîâûõ ìàòåðèàëîâ. Ïî-
ñòðîåíèå ãëàâ îäíîòèïíî. Îñíîâíûå ìîäåëüíûå êîíñòðóêöèè, òåðìèíîëîãèÿ, ìå-
òîäû àíàëèçà ïðåäñòàâëåíû â âèäå êîìïàêòíûõ ñõåì, óäîáíûõ äëÿ âèçóàëüíîãî
çàïîìèíàíèÿ. Óÿñíåíèþ è óñâîåíèþ ñõåì ïîìîãàåò ñèñòåìà êîíòðîëüíûõ âîïðî-
ñîâ è òåñòîâ ñ îòâåòàìè.

Òðåòüÿ îñîáåííîñòü ïîñîáèÿ � âûäåëåíèå óðîâíåé ñëîæíîñòè ïðåäëàãàå-
ìûõ òåñòîâ, çàäà÷ è êåéñîâ. Â îñíîâíîì çàäà÷è ïðåäïîëàãàþò ðàáîòó ñ äàííûìè,
êîòîðûå ñîäåðæàòñÿ â óñëîâèè èëè â ñïðàâî÷íûõ ìàòåðèàëàõ ïîñîáèÿ. Îäíàêî
íåêîòîðûå èç íèõ òðåáóþò ïîèñêà äîïîëíèòåëüíîé èíôîðìàöèè â Èíòåðíåòå, â
÷àñòíîñòè äëÿ îáíîâëåíèÿ äàííûõ. Â ñïèñêàõ ëèòåðàòóðû ïðèâåäåíû èíòåðíåò-
àäðåñà, íåîáõîäèìûå äëÿ òàêîé ðàáîòû. Ïðèìåðû ðàçáîðà êîìïëåêñíûõ (îáîáùà-
þùèõ íåñêîëüêî òåì) êåéñîâ ìîãóò ñëóæèòü îñíîâîé äëÿ íàïèñàíèÿ ýññå ïî êóð-
ñàì «Ôèíàíñîâûé àíàëèç» è «Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò». Îáîáùàþùèå êåéñû
äàþò öåëîñòíûé âçãëÿä íà ïðîáëåìû, êîòîðûå âîçíèêàþò ïðè ïðèíÿòèè èíâåñòè-
öèîííûõ è ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé, íà îöåíêó êîìïàíèè è ïîñòðîåíèå ðû÷àãîâ âëè-
ÿíèÿ, äîïóñêàþò ïðèìåíåíèå ðàçëè÷íûõ ìåòîäîâ è ïîêàçàòåëåé, à òàêæå ïîëó÷å-
íèå íåîäíîçíà÷íûõ (äèñêóññèîííûõ) ðåêîìåíäàöèé.

Ó÷åáíîå ïîñîáèå îõâàòûâàåò øèðîêèé êðóã âîïðîñîâ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà
è óïðàâëåíèÿ è ìîæåò áûòü ïîëåçíî êàê ñòóäåíòàì ýêîíîìè÷åñêèõ âóçîâ, îáó÷à-
þùèõñÿ ïî íàïðàâëåíèþ «Ôèíàíñû», òàê è ñïåöèàëèñòàì-ïðàêòèêàì. Ìàòåðèà-
ëû ó÷åáíîãî ïîñîáèÿ â òå÷åíèå ñåìè ëåò àïðîáèðîâàëèñü â ÈÏÏÑ ÃÓ ÂØÝ (âòî-
ðîå âûñøåå ýêîíîìè÷åñêîå îáðàçîâàíèå), à òàêæå íà ýêîíîìè÷åñêîì ôàêóëüòåòå,
ôàêóëüòåòå ìåíåäæìåíòà è áèçíåñ-èíôîðìàòèêè ÃÓ ÂØÝ â ðàìêàõ êóðñîâ «Ôè-
íàíñîâûé àíàëèç», «Àíàëèç ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè», «Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò»,
«Èíâåñòèöèîííûé àíàëèç».

Ê.ý.í., äîö. Ò.Â. Òåïëîâà

Предисловие
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Г Л А В А  1

ОСНОВЫ
ФИНАНСОВОГО АНАЛИЗА КОМПАНИИ:

БУХГАЛТЕРСКИЙ И ФИНАНСОВЫЙ
ПОДХОДЫ

СПРАВОЧНО О ГЛАВНОМ: СХЕМЫ, ФОРМУЛЫ, ТАБЛИЦЫ

КОМПАНИЯ В РЫНОЧНОЙ СРЕДЕ

Слагаемые рыночного успеха компании.
Достижение стратегических целей через интеграцию финансовых,

потребительских и внутренних задач

ФИНАНСОВЫЕ
ЗАДАЧИ

РЫНОЧНЫЕ
(ПОТРЕБИТЕЛЬ-
СКИЕ) ЗАДАЧИ

(маркетинг)

ЗАДАЧИ ВНУТРЕННИХ
БИЗНЕС-ПРОЦЕССОВ

(эффективность
и качество организации)

ИННОВАЦИИ.
ПЕРСОНАЛ

(заинтересован-
ные лица)

Цель — долгосрочный рост благосостояния
владельцев капитала
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Глава 1. Основы финансового анализа компании

Сбалансированная система показателей эффективности
Р. Нортона и Д. Каплана (концепция  BSC)

Достижение стратегических целей через выстраивание
системы взаимосвязанных блоков поддержки

Сбалансированная система показателей (Balanced Scorecard — BSС) —
 концепция (система)  стратегического управления

компанией  на основе измерения и оценки ее эффективности
по набору показателей

Показатели выстраиваются таким образом,
чтобы учесть все существенные (с точки зрения стратегии) аспекты

 деятельности компании  (финансовые, производственные, маркетинговые...)

Отличительные особенности системы управления на основе BSС
• В систему входят показатели, относящиеся ко всем  стратегически важным аспектам

деятельности
Как минимум, их четыре:

финансы; рынок (клиенты);
производство (эффективность);

будущее развитие (инновации, человеческий капитал)
• Причинно-следственная связь всех показателей в системе и связь с финансовыми

результатами деятельности
• Причинно-следственная связь показателей и стратегических задач компании
• Связь результирующих (лаговых) показателей и определяющих факторов

Финансовый учет и отчетность в компании

Бухгалтерский учет и его обособившиеся ветви

Налоговый учетФинансовый учет Управленческий учет

Ведется по определен-
ным бухгалтерским) стан-
дартам  (в России — ПБУ,
в США  — US GAAP), кото-
рые разрабатывает либо
государство, либо неза-
висимые профессиональ-
ные организации

Ведется для взаимоотноше-
ний с налоговыми органами
в соответствии с налоговым
законодательством (в Рос-
сии в соответствии с Нало-
говым кодексом).
С 2002 г. значительно разошлись
принципы ведения налогового и

финансового учета: методы оцен-

ки запасов, отражение амортиза-
ции, определение размеров себе-

стоимости и т.п.

Нет единых стандартов,
на уровне государства не
регулируется, так как ве-
дется для принятия внут-
ренних решений менед-
жерами компании

Существуют различные модели финансового бухгалтерского учета (англо-американс-
кая, континентальная, южно-американская), в том числе и модель, ориентированная
на интересы государства. Однако главная задача финансового учета — представле-
ние информации для владельцев капитала (собственного и заемного).
Основными финансовыми отчетными документами для большинства компаний (ком-
пании, ведущие учет по упрощенной системе налогообложения, к ним не относятся)
являются: баланс, отчет о прибылях и убытках, отчет о движении денежных средств
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Новые требования к раскрытию информации о компании

Сбалансированность информации для существующих и потенциальных инвесторов,
заинтересованных лиц и менеджеров. Цель — доверие

Требования рынка

Введение
новых финансовых

показателей

Поддержка
нефинансовыми

показателями

Использование
новых алгоритмов

раскрытия информации,
добавление

новых видов отчетности

• Потоки свободных
денежных средств

• Инвестированный
капитал

• Инновационный
и интеллектуальный
капитал

• Построение
сбалансированной
системы финансовых
и нефинансовых
показателей,
характеризующих
качество роста
и  создание стоимости
(тенденции,
конкурентные
преимущества)

• Экологическая
отчетность

• Социальная отчетность
• Отчетность

по управлению рисками
• Интернет-поддержка

Традиционное построение финансовой службы компаний

Управляющий компании
(президент или генеральный директор)

Главный  бухгалтер
(контролер, ревизор):

учет, отчетность,
налоги

Казначей:
обеспечение

платежей
по обязательствам,
подготовка планов,

анализ

Маркетинг

Внутренний аудит, подготовка
инвестиционных решений,
налоговое планирование,

взаимоотношения
с собственниками
часто выделялись

как отдельные подразделения

Ревизор, контролер (бухгалтер в российской терминологии) имеет дело с фактом, с отраже-
нием имевших место событий

Казначея интересуют денежные потоки, а значит, взаимоотношения с внешним окружением
компании. Однако область принятия решений казначея — оперативная. Главная задача — ма-
невренность, поддержание платежеспособности, оперативное реагирование на внешние и
внутренние сбои, а значит, текущее управление валютными и рублевыми счетами, дебитор-
ской и кредиторской задолженностью, ценными бумагами компании. В меньшей степени каз-
начею подвластны вопросы управления внеоборотными активами. Чаще инвестиционную по-
литику определяют линейные менеджеры и директор

Производство

Глава 1. Основы финансового анализа компании
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Глава 1. Основы финансового анализа компании

Ìíîãèå ìîäåëè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà è óïðàâëåíèÿ ñòðîÿòñÿ íà ïðåä-
ïîëîæåíèè ñîâåðøåííîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà è ðàöèîíàëüíîñòè ïîâåäå-
íèÿ èíâåñòîðà (ïðè ýòîì ïñèõîëîãèÿ èíâåñòîðîâ, èõ ñîöèîêóëüòóðíûå íà-
öèîíàëüíûå ðàçëè÷èÿ èãíîðèðóþòñÿ). Ðàöèîíàëüíûé èíâåñòîð ìàêñèìèçè-
ðóåò îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü è íå ìåíÿåò ñâîèõ ïðåäïî÷òåíèé îòíîñèòåëü-
íî öåëåâîé ôóíêöèè, ÿâëÿåòñÿ ïðîòèâíèêîì ðèñêà (â ðÿäå ìîäåëåé �
íåéòðàëüíî îòíîñèòñÿ ê ðèñêó), ò.å. òðåáóåò âîçðàñòàþùåé êîìïåíñàöèè çà
áîëüøèé ðèñê.

Ïîíÿòèå ñîâåðøåííîãî ðûíêà âêëþ÷àåò êîíêóðåíòíûé ðûíîê è ðûíîê
áåç òðåíèé. Êîíêóðåíòíûé ôèíàíñîâûé ðûíîê � ýòî ðûíîê áîëüøîãî ÷èñ-
ëà ïðîäàâöîâ è ïîêóïàòåëåé ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, ãäå íåò îãðàíè÷åíèé íà
äîñòóï ê íèì, è äåéñòâèÿ íèêàêèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà (ïîêóïêà èëè ïðîäà-
æà ëþáîãî ÷èñëà àêòèâîâ) íå ìîãóò ïîâëèÿòü íà èõ ðûíî÷íóþ öåíó. Ðûíîê
áåç òðåíèé ïîäðàçóìåâàåò ìíîãî ïðåäïîñûëîê î âîçìîæíîñòè îáðàùåíèÿ
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Ïðåæäå âñåãî îòñóòñòâóþò íàëîãè (ïðàâèëüíåå ñêà-
çàòü, äåçîðãàíèçóþùèå íàëîãè), íåò îãðàíè÷åíèé íà òîðãîâëþ öåííûìè áó-
ìàãàìè áåç ïîêðûòèÿ, íåò òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê (íà ïîêóïêó èíôîð-
ìàöèè, ïîèñê êîíòðàãåíòà, çàêëþ÷åíèå ñäåëîê è ò.ï.). Íà ñîâåðøåííîì ðûíêå

Новая схема организации финансовой службы компании

Акцент на перспективу и расширение блока анализа и обоснования решений
(планирование, бюджетирование, инвестиционный анализ).

Управляющий компании

Финансовый директор
(Chief Financial Officer — CFO)

Маркетинг

Производство

Бухгалтер Финансист-
аналитик:
подготовка

и обоснование
решений:

планирование,
инвестиционные

программы,
программы

заимствования

Казначей

Посредством
управленческого учета и экономического

анализа, построения оценочных показате-
лей, прогнозирования финансового окру-

жения, анализа инвестицион-
ных предложений, коммуникации

с заинтересованными лицами
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êàæäîìó óðîâíþ ðèñêà ñîîòâåòñòâóåò îïðåäåëåííàÿ òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü
(â ãîäîâûõ ïðîöåíòàõ) è îíà îäíà è òà æå äëÿ çàèìñòâîâàíèÿ è èíâåñòèðî-
âàíèÿ.

Áîëüøàÿ ðîëü èíôîðìàöèè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ïîä÷åðêèâàåòñÿ
ïîíÿòèåì ýôôåêòèâíîãî ðûíêà, ââåäåííûì Þ. Ôàìà. Íà ýôôåêòèâíîì ðûí-
êå öåíû àêòèâîâ ïîëíîñòüþ îòðàæàþò âñþ âîçìîæíóþ èíôîðìàöèþ îá ýòèõ
àêòèâàõ. Íåò òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê ïî ïîèñêó èíôîðìàöèè, íåò çàïàç-
äûâàíèÿ èíôîðìàöèè, íåò àñèììåòðèè. Òàê êàê ýòî ïðåäñòàâëåíèå î ôè-
íàíñîâîì ðûíêå î÷åíü äàëåêî îò ðåàëüíîñòè, ââîäÿòñÿ áîëåå ìÿãêèå ïðåä-
ïîñûëêè èíôîðìàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè: ñëàáàÿ è ñðåäíÿÿ ôîðìû. Ñëà-
áàÿ ôîðìà ýôôåêòèâíîñòè ïðåäïîëàãàåò îòñóòñòâèå çàâèñèìîñòè áóäóùå-
ãî èçìåíåíèÿ öåí íà àêòèâû îò ïðîøëûõ êîëåáàíèé. Èíôîðìàöèÿ ïðîõîäèò
ìãíîâåííî è íåò òðåíäîâ â äâèæåíèè öåí, íåëüçÿ ñïðîãíîçèðîâàòü öåíó íà
îñíîâå ïðîøëûõ äàííûõ. Ñðåäíÿÿ ôîðìà ýôôåêòèâíîñòè õàðàêòåðèçóåò-
ñÿ ìãíîâåííûì îòðàæåíèåì â öåíå òîëüêî ïóáëè÷íî äîñòóïíîé èíôîðìà-
öèè. Âëàäåÿ çàêðûòîé èíôîðìàöèåé, èíâåñòîð ìîæåò «ïåðåèãðàòü ðûíîê».
Çíà÷èìîñòü èíôîðìàöèè ó÷èòûâàåòñÿ ñèãíàëüíûìè ìîäåëÿìè àíàëèçà
ñòðóêòóðû êàïèòàëà, äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè.

Гипотеза об эффективности финансовых рынков
Юджин Фама (1970 г.)

Теоретические предпосылки эффективности

Рациональность
инвесторов

Эмпирические предпосылки эффективности

Цена акций должна быстро
и правильно отражать

новую информацию

Не должно существовать
тренда обратного движения

после реакции на новость

При отсутствии
информации цены

должны соответствовать
фундаментальной

стоимости, они не должны
реагировать на изменения

спроса по акциям

Нерациональное поведение
инвесторов не характеризуется

систематичностью
и может быть взаимопогашено

Рациональные
арбитражеры устраняют

систематическую
нерациональность

Глава 1. Основы финансового анализа компании
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Âàæíûì ýëåìåíòîì äëÿ îáúÿñíåíèÿ îñîáåííîñòåé âûáîðà (ïðèíÿòèÿ
ðåøåíèé) ñòàíîâèòñÿ ýìîöèîíàëüíî-ïñèõîëîãè÷åñêàÿ ñôåðà (âîñïðèèì÷è-
âîñòü, íàñòðîé èíâåñòîðà). Ïñèõîëîãè÷åñêèå îñîáåííîñòè âîñïðèÿòèÿ ñî-
áûòèé íàêëàäûâàþò ñïåöèôè÷åñêèé îòïå÷àòîê íà âûáîð. Ýòè îñîáåííîñòè
äåéñòâóþò íåçàâèñèìî îò ïîëíîòû è ñèììåòðèè èíôîðìàöèè è äîëæíû
ñòàòü ïðåäìåòîì îòäåëüíîãî àíàëèçà. «Ïîâåäåí÷åñêèå» è «ïñèõîëîãè÷åñ-
êèå» ìîäåëè îáúÿñíÿþò «îòêëîíåíèÿ» îò ñòàíäàðòíîãî âûáîðà, îïèñûâàå-
ìîãî êëàññè÷åñêèìè ôèíàíñîâûìè ìîäåëÿìè.

ЧЕМ РАЗЛИЧАЮТСЯ
УЧЕТНЫЙ И ФИНАНСОВЫЙ ПОДХОДЫ К АНАЛИЗУ

ДЕЯТЕЛЬНОСТИ КОМПАНИИ

Ó÷åòíûé (èëè áóõãàëòåðñêèé) è ôèíàíñîâûé (èëè èíîãäà òðàêòóåìûé
â ëèòåðàòóðå êàê ýêîíîìè÷åñêèé) âçãëÿäû íà êîìïàíèþ ðàçëè÷íû: îíè
îðèåíòèðîâàíû íà ðàçíûå êðèòåðèè îöåíêè ïðîèñõîäÿùèõ èçìåíåíèé è
îáëàäàþò îïðåäåëåííûìè ïðåèìóùåñòâàìè è íåäîñòàòêàìè.

Áóõãàëòåðñêèé ïîäõîä ê àíàëèçó äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè îòðàæàåò â
îñíîâíîì áàëàíñèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ è êîíòðîëü íàä òåêóùèìè îïå-
ðàöèÿìè. Ôèíàíñîâûé ïîäõîä ìîæíî òðàêòîâàòü êàê èíâåñòèöèîííûé èëè
ðûíî÷íûé: âíèìàíèå êîíöåíòðèðóåòñÿ íà èíâåñòèöèîííûõ êà÷åñòâàõ äå-
íåã (ðàñòóùèå äåíüãè íà ðûíêå), íåîïðåäåëåííîñòè áóäóùèõ ðåçóëüòàòîâ è
ïîñòîÿííî âîçíèêàþùèõ íîâûõ âîçìîæíîñòÿõ (êàê òåõíîëîãè÷åñêèõ, ìàð-
êåòèíãîâûõ, òàê è óïðàâëåí÷åñêèõ, â ÷èñëå êîòîðûõ íîâûå ðåøåíèÿ ïî ðà-
áîòå íà ôèíàíñîâîì ðûíêå). Àêöåíò â ôèíàíñîâîì ïîäõîäå äåëàåòñÿ íà èñ-
ïîëüçîâàíèå óïðàâëåí÷åñêîé ãèáêîñòè.

Реалии рынка и причины неэффективности

Теория  ограниченного арбитража
(limited arbitrage)

Описывает поведение
рациональных арбитражеров
при наличии нерациональных

инвесторов

Теория значимости
настроений инвесторов

( investor sentiment)

Описывает поведение
нерациональных инвесторов

Наличие когнитивных ошибок
эмпирической обработки данных

Малое число арбитражеров на рынке
Затратность их операций
Наличие риска из-за отсутствия
достойных субститутов ценных бумаг



19

Учетный подход Финансовый подход 
Собственный капитал по балансу или скор-
ректированная балансовая оценка, ÑÊ 

Собственный капитал как рыночная стои-
мость, рыночная оценка капитала владель-
цев-собственников (например, держателей 
обыкновенных акций), S 

Заемный капитал по финансовой отчетно-
сти, ÇÊ 

Заемный капитал (необходимый для про-
должения бизнеса и включающий привиле-
гированные акции, облигации, банковские 
ссуды), D 

Весь капитал =  Валюта баланса = 
Пассив баланса, ÂÁ 

Весь капитал компании как S + D = CE, где 
ÑÅ — инвестированный капитал. Фунда-
ментальная оценка капитала компании, V 

Ожидаемая (прогнозируемая)  
и реализованная доходность 

Это понятие не включает оценку риска 

Требуемая доходность по капиталу, k, WACC 

Специфика:  отождествление доходности и рис-
ка, требуемая доходность определяется для раз-
ных классов риска 

Поток по операционной деятельности за 
период, совокупный денежный поток 

Свободный денежный поток, FCF 

Бухгалтерская прибыль Экономическая прибыль, RI 

 
Учетный и финансовый взгляд на активы компании

Активы компании

1. МАТЕРИАЛЬНЫЕ
здания, сооружения, коммуникации, оборудование, транспортные средства

2. ФИНАНСОВЫЕ
3. НЕМАТЕРИАЛЬНЫЕ

защищаемые законом патенты, торговые марки, франчайзинговые соглашения
4. НЕМАТЕРИАЛЬНЫЕ

связанные с персоналом, клиентами, поддерживающие организационное построение
компании

(1—3) Отражены в стандартах учета и присутствуют в балансе
(4) Отсутствуют в балансе

Учетный взгляд Финансовый взгляд

Компания как сумма материаль-
ных активов и частично нема-
териальных, приобретенных

ранее

Балансовая оценка
компании

Восстановительная
стоимость

Как гипотетическая
оценка компании

при росте конкуренции
и потери специфических

конкурентных
преимуществ

Компания как ценность ее кон-
курентных преимуществ, созда-

ваемых нематериальными и
материальными активами

Рыночная стоимость
компании

Ликвидационная оценка
компании

Гипотетическая продажа
приобретенных ранее активов

Различие основных понятий и обозначений, используемых в учетном
и финансовом подходах

Четыре вида оценки компании

Глава 1. Основы финансового анализа компании
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Многомерность показателя
«рыночная стоимость компании»

Наблюдаемая на рынке стоимость —
рыночная капитализация и общая

капитализация

Расчетная фундаментальная стоимость
(оценка) компании

(внутренняя, справедливая)

Мультипликаторная оценка
по данным компаний аналогов

Инвестиционная оценка  — на базе
внутренней информации по компании

или для определенного субъекта рынка
(с учетом синергий и других выгод)

Стоимость компании
для заинтересованных групп с учетом

выгод, получаемых заинтересованными
лицами

Новые показатели

Market capitalization

Total capitalization

Enterprise value

ÒÑap =  ÌÑ + Debt

EV = Рыночная капитализация + Процентные «постоянно ис-
пользуемые» обязательства – Денежные средства = Рыноч-
ная, наблюдаемая оценка всех элементов капитала компании

Фундаментальная стоимость компании
в финансовом анализе

Преимущества и сложности практического применения

Преимущества Сложности

ü Потребность в новых знаниях о компании:
стратегические возможности, инвестиционные
риски, тенденции в отрасли и на рынке
функционирования компании

ü Потребность в новых инструментах анализа:
сценарные методы, опционные модели

Основной метод оценки — метод дисконтированных денежных потоков (DCF)

Фундаментальная стоимость = Приведенная стоимость прогнозных потоков +
+ Приведенная стоимость заключительного (терминального) потока + Стоимость

специфических нематериальных активов, например, управленческой гибкости

ü Стратегический взгляд
на компанию

ü Учет всех заинтересованных лиц
ü Учет нематериальных активов,

создающих конкурентные
преимущества

ÌÑ = Цена акции × Количество  обыкновенных акций
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Управленческая гибкость

Степень учета в оценке достигнутого и планируемых изменениях:
• всех рыночных возможностей — потенциальных вложений средств в активы (альтер-

нативные), альтернативных издержек и соответственно потенциальных потерь дохо-
дов от неиспользуемых возможностей;

• динамики возможных изменений (корректировки) стратегии (заморозить проект на
некоторый срок, изменить характеристики проекта и т.п.); различной ценности де-
нег во времени;

• неопределенности планируемых результатов — для различных уровней риска как ха-
рактеристики неопределенности, позволяющей указать, с какой вероятностью будет
получен тот или иной результат. Значимость результата различна (чем выше риск,
тем выше требования к результату в абсолютном и относительном выражении)

Различие характеристик управленческой гибкости
в учетном и финансовом подходах

Характеристики 
управленческой 

гибкости 
Учетный подход Финансовый подход 

Учет интересов Учет интересов владельцев капитала (инвесторы): владельцы собст-
венного капитала и заемных средств (на условиях возвратности и 
платности) 

Учет текущих 
рыночных воз-
можностей 

Учет только фактических сделок с 
отражением издержек, вытекаю-
щих из этих сделок и рассчитан-
ных по стандартам. 
Рыночные возможности отражены 
в единственном (уже выбранном) 
варианте. 

Бухгалтерские издержки =  
= Отраженные по стандартам  

фактические расходы 

Необходимость учета альтернатив 
на рынке (по инвестиционным ре-
шениям, по используемым из-
держкам). 

Финансовые издержки =  
= Фактически понесенные  

или явные издержки + Неявные по-
тери от неиспользуемых  

возможностей 

Учет динамики Рекомендуется коррекция номи-
нальных денежных показателей во 
времени с учетом инфляции 

 

Два фактора:  
1) необходимость учета ценно-

сти номинальных сумм разных мо-
ментов времени (под номинальны-
ми понимаются суммы, относя-
щиеся к соответствующему мо-
менту времени — в покупательной 
способности этого момента вре-
мени). Главная причина различия в 
ценности не инфляция, а упускае-
мые возможности инвестирования. 
Упускаемая выгода зависит от 

периода отсрочки получения 
денег, 
характера потоков во времени, 
спроса и предложения денег на 
рынке (что формирует реальную 
процентную ставку), 
инфляции, 
риска ожидаемых потоков; 

 

Глава 1. Основы финансового анализа компании
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Баланс в традиционном (учетном) представлении 

Актив Пассив 
Долгосрочные активы 
 
Краткосрочные (меньше года) активы 

Собственный капитал 
Долгосрочные обязательства 
Краткосрочные обязательства (до года) 

Баланс компании в представлении финансовой модели 

Актив Пассив 
Материальные и нематериальные ак-
тивы 
Возможности роста 

Финансовые активы (в том числе выпущенные 
компанией ценные бумаги) 

Установки Учетный подход Финансовый подход 

Цель Контроль и текущие решения  Принятие стратегических 
решений 

Методы достижения цели Анализ финансовой отчетно-
сти, имущественного и финан-
сового положения 

Рыночная оценка компании, 
управленческой гибкости 
инвестиционных и финан-
совых решений 

Объект анализа Бухгалтерская прибыль Денежный поток для сохра-
нения бизнеса: свободный 
денежный поток (FCF) 

Характеристики 
управленческой 

гибкости 
Учетный подход  

Финансовый  
подход 

  2) гибкость в использовании дополни-
тельных возможностей, возникающих 
с изменением рыночной среды в бу-
дущем (налогов, дороговизны денег и 
т.п.) 

Учет неопреде-
ленности и рис-
ка ожидаемых 
результатов 

Акцент на риск кредитора — 
анализ ликвидности, платеже-
способности, финансовой ус-
тойчивости 

 

Более широкое рассмотрение риска: 
учет риска кредитора и владельца 
собственного капитала. Зависимость 
критериев оценки деятельности от 
функциональных видов риска. Обяза-
тельность анализа требуемой доход-
ности владельцев капитала.  
Требуемая доходность = Номинальная 
процентная ставка на рынке + Премия 

за риск 

Окончание таблицы

Различия, связанные с целевыми установками
в учетном и финансовом подходах

Баланс компании в учетном и финансовом подходах
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Внеоборотные
активы

400

Текущие
(оборотные)

активы
600

Собственный капитал
350

Долгосрочные
обязательства

150

Краткосрочные
кредиты

200

Кредиторская
задолженность

300

Пример различия трактовок оценки капитала компании

Традиционный баланс
(по стандартам
отчетности)

Внеоборотные
активы

400

Чистый оборотный
капитал

ЧОК = 100 =
= 600 – 500

Собственный капитал
350

Бухгалтерский
(учетный) взгляд
на компанию
(анализ финансовой
отчетности)

Валюта баланса 1000                    Пассивы 1000

Финансовый
взгляд
на компанию
(анализ рыночной
стоимости)

Внеоборотные
активы

400

Рабочие активы
300

300 = Текущие
активы –

– Спонтанное
финансирование

Итого
инвестированный

капитал 700

Собственный капитал
350

Долгосрочные
кредиты

150

Краткосрочные
кредиты

200

Итого пассивы 700

Долгосрочные
обязательства

150

Долгосрочный капитал 500 вложен
во внеоборотные активы 400

и в текущие активы 100

Глава 1. Основы финансового анализа компании
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ü Учет многовариантности и сценарности развития. Акцент на прогнозную и плановую
работу

ü Новая трактовка финансового результата — акцент на денежные потоки (свободные
денежные потоки) и учет их доступности в разные моменты времени,  установка на
экономическую прибыль

ü Обязательность учета риска. Отождествление риска и доходности (заработанная до-
ходность или прогнозная доходность дополняется требуемой доходностью)

ü Трактовка капитала и активов шире стандартов отчетности (понятия инновационного
капитала, инновационных нематериальных активов,  инвестированного капитала,
репутации и стратегических возможностей). Признание управленческой гибкости ак-
тивом

ü Учет психологических (поведенческих) факторов и конфликтов собственности-управ-
ления (агентские конфликты)

Главные особенности анализа
в рамках финансового подхода

Особенности анализа с учетом «поведенческих» финансов
и агентских конфликтов

Нерациональность поведения собственника (инвестора) и менеджера

Излишний оптимизм, самоуверенность, желание отыграться, субъективный
отбор информации (акцент на «устраивающие» новости, неравноценное от-
ношение к проигрышу и выигрышу и т.п.)

Агентские конфликты

Выбор, который предпочтут менеджеры и который приведет
к проигрышу собственника

• Выбор направлений развития (инвестиций), требующих специфических знаний  (от-
ход от принципа следования стратегии)

• Предпочтение инвестиций с быстрыми видимыми эффектами (превалирование ме-
тода срока окупаемости над финансовыми методами)

• Акцент на  несистематические факторы риска при принятии решений. Предпочтение
проектов с низким риском: операционным и финансовым. Отказ от заемного финан-
сирования и предпочтение низкого дивидендного выхода

КОНЦЕПЦИЯ УПРАВЛЕНИЯ СТОИМОСТЬЮ

Êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ (value based management � VBM)
èìååò ìíîæåñòâî ìîäèôèêàöèé, êîòîðûå áàçèðóþòñÿ íà åäèíîì ïðèíöèïå:
àíàëèç êîìïàíèè è îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé îñóùå-
ñòâëÿþòñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü íå íà îñíîâå áóõãàëòåðñêèõ ñòàíäàðòîâ, à íà
áàçå ôèíàíñîâîãî (ýêîíîìè÷åñêîãî) ïîäõîäà.
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Öåëåâàÿ ôóíêöèÿ � ðîñò áëàãîñîñòîÿíèÿ âëàäåëüöåâ êàïèòàëà.
Ðåêîìåíäàöèè íàöåëåíû íà áóäóùåå êîìïàíèè.

Отслеживание   V
1
           V

2
             V

3
          V

4
   во времени                                      Это анализ

Принятие решений по критерию V до изменений < V
 после изменений                         Это управление

Ïîèñê ðû÷àãîâ óïðàâëåíèÿ  (value drivers)

Нарастание конкуренции за потребителя
Рост значимости инициативы и творчества

Глобализация рынков и компаний, проблемы экологии

• Максимизация благосостояния
всех заинтересованных лиц

Концепция акционерной
стоимости

(shereholders model)

• Максимизация благосостояния
инвесторов (владельцев собст-
венного и заемного капитала) или
только собственного (акционер-
ного, долевого) капитала

•  Диагностика по рыночной капита-
лизации

Учет факторов, влияющих на рыночную стоимость компании  V

Макрофакторы

Стратегии
управления

Микрофакторы

Коммерческие решения
ü рост реализации
ü рентабельность продаж
ü оборачиваемость
ü жизненные циклы

продукции
Денежные потоки

Инвестиционные решения
ü инвестиционные

возможности
ü инвестирование

в текущие активы
ü поглощения

Стоимость
капитала

Финансовые  решения
ü структура капитала
ü дивидендная политика
ü минимизация налогов
ü структура займов

Оценка компании
(value of firm — V)

Глава 1. Основы финансового анализа компании

Трансформация в видении цели

Концепция устойчивого развития
с признанием значимости

не только экономических благ,
но и социальных ценностей

и экологической ответственности
компаний

(stakeholders model)
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Специфика рассмотрения прибыли в финансовом анализе

Прибыль как оценка результатов деятельности за период

• Финансовый подход
Цель — стратегические решения о целе-
сообразности продолжения бизнеса и
направлениях продолжения

• Учетный подход
Цель — контроль над текущими затрата-
ми, оценка возможности погашения
обязательств по займам

Недостатки бухгалтерской прибыли

ü Учет амортизации на разных этапах жизни проекта и компании (имеющей в своем
портфеле и новые, и старые проекты). Реальная амортизация по годам (износ ос-
новных фондов) не всегда укладывается в схемы бухгалтерских стандартов учета
амортизации. Если реальная амортизация замедляется, то бухгалтерская прибыль
оказывается заниженной. Особенно это занижение затронет новые проекты, а по ста-
рым проектам возможно завышение истинной величины прибыли

ü Учет инфляции. Инфляция в большей степени затрагивает величину доходов (выруч-
ки), чем издержек

ü Манипуляция финансовыми показателями или «творческая» бухгалтерия. Для сни-
жения налоговых платежей или для создания благоприятного мнения на рынке о раз-
витии дел компании (так называемое украшение витрин — window dressing) выбор
среди доступных методов ведения бухгалтерского учета (например, выбор метода
учета запасов) позволяет манипулировать значением прибыли

ü Издержки. Рассматриваются как свершившиеся (фактически имевшие место как ре-
зультат единственно возможного хода событий) издержки, прописанные в стандар-
тах. Альтернативные доступные варианты затрат не принимаются во внимание. В из-
держках не отражаются издержки привлечения и использования собственного капи-
тала

Внешнее отличие экономической прибыли от бухгалтерской:

Экономическая прибыль
= Выручка
– Операционные издержки
– Внеоперационные издержки
– Выплаты по займам
– Выплаты (фактические или (и) потенциальные) владельцам собственного капитала

Внутреннее отличие экономической прибыли от бухгалтерской:

Экономическая прибыль
= Выручка
– Явные издержки
– Неявные потери доходов
= Выручка
– Альтернативные издержки

Переход от бухгалтерской трактовки прибыли к финансовой реализуется в моди-
фикации стоимостной концепции управления, сокращенно обозначаемой как EVA
(еconomic value added). Понятие экономической прибыли как финансовая трактов-
ка результатов деятельности компании находит практическое воплощение в запа-
тентованной методике Стерна — Стюарта (EVAÒÌ)
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Ïîïðàâêè, êàñàþùèåñÿ èçìåíåíèÿ âåëè÷èíû ÷èñòîãî îáîðîòíîãî
êàïèòàëà (net working capital � NWC). Ýòè ïîïðàâêè íåîáõîäèìû, òàê
êàê íå âñå ïðîäàæè îñóùåñòâëÿþòñÿ ïî ïðåäîïëàòå èëè îïëàòå ïî îòïóñêó
ïðîäóêöèè è íå çà âñå ïîêóïàåìîå ñûðüå è êîìïëåêòóþùèå êîìïàíèÿ äîëæ-
íà ïëàòèòü íåìåäëåííî. Òåðìèí «÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë» òàèò â ñåáå
îïàñíîñòü ââåñòè â çàáëóæäåíèå. Äëÿ ïîêàçàòåëÿ äåíåæíîãî ïîòîêà íå âñå
èçìåíåíèÿ â òåêóùèõ àêòèâàõ è ïàññèâàõ âàæíû. Äåíåæíûå ñðåäñòâà è öåí-
íûå áóìàãè äîëæíû áûòü èñêëþ÷åíû èç ðàñ÷åòà èçìåíåíèÿ NWC, ïîñêîëü-
êó îíè äîëæíû òðàêòîâàòüñÿ êàê çàïàñ ëèêâèäíîñòè, ñîçäàþùèéñÿ ôèðìîé.
Â òîì ñëó÷àå, åñëè âîçðàñòàíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ âûçâàíî ðîñ-
òîì äåÿòåëüíîñòè, ò.å. ýòè ñóììû íåîáõîäèìû äëÿ ñóùåñòâîâàíèÿ áèçíåñà,
òàêèå èçìåíåíèÿ äîëæíû âîéòè â ïðèðîñò NWC. Òàêèì îáðàçîì, òðàêòîâ-
êà ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà â áóõãàëòåðñêîì ïîäõîäå è â ôèíàíñîâîì
ïîäõîäå (äëÿ îöåíêè FCF è ñòîèìîñòè áèçíåñà) íå ñîâïàäàþò. Â îáùåì
ñëó÷àå, â àíàëèçå âíèìàíèå àêöåíòèðóåòñÿ íà íåäåíåæíîì ÷èñòîì îáîðîò-
íîì êàïèòàëå, äàëåå íàçûâàåìîì ñêîððåêòèðîâàííûì (non cash net working

Стоимостная модель анализа компании базируется на показателе свободного денеж-
ного потока (FCF), величине, которая: (1) определяет возможность сохранения бизне-
са или, что равносильно первому положению; (2) может быть распределена (т.е. по-
тенциально доступна, свободна) между владельцами капитала (как плата за их капи-
тал, вложенные деньги)

Используются два принципиальных метода для расчета свободного денежного потока
по бухгалтерской отчетности:

• косвенный метод оценки FCF: значение чистой прибыли                FCF

• прямой метод оценки FCF: каждая статья отчета о прибыли трансформируется с точки
зрения денежных потоков

Косвенный метод за точку отсчета принимает посленалоговую прибыль (по данным от-
четности) и делает необходимые корректировки для получения свободного денежного
потока за период. Корректировки включают:

ü операционные поправки:
по чистому оборотному капиталу;
по инвестициям в основные средства;
по амортизации и прочим не денежным затратам;
ü финансовые поправки

• Финансовый подход
Свободный денежный поток, как расчет-
ный показатель необходимого количества
средств для сохранения бизнеса (хозяй-
ственной единицы), рассматривается в
качестве основного показателя анализа

• Учетный подход
Совокупный денежный поток, как резуль-
тат учета операционной, инвестиционной
и финансовой деятельности, рассматри-
вается в качестве дополняющей инфор-
мации к прибыли

Специфика показателя «денежный поток»

Глава 1. Основы финансового анализа компании
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capital � NCNWC). Åñëè èçìåíåíèå NCNWC ïîëîæèòåëüíî, òî ìîæíî ãî-
âîðèòü îá èíâåñòèðîâàíèè â îáîðîòíûé êàïèòàë.

Ïîïðàâêè ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè (âëîæåíèÿ â îñíîâ-
íûå ñðåäñòâà). Êîãäà èíâåñòèöèè â àêòèâû íåîáõîäèìû äëÿ ïðîäîëæåíèÿ
áèçíåñà, ýòè ñóììû íå ìîãóò áûòü ðàñïðåäåëåíû ìåæäó âëàäåëüöàìè êàïè-
òàëà. Ýòè ñóììû äîëæíû áûòü èñêëþ÷åíû èç ðàñ÷åòà FCF.

Ïîïðàâêè íà àìîðòèçàöèþ è ïðî÷èå íåäåíåæíûå çàòðàòû (depre-
ciation and non-cash charge). Õîòÿ àìîðòèçàöèÿ ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê òè-
ïè÷íûé ýëåìåíò çàòðàò êàê â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå, òàê è â íàëîãîâîì (ïî-
çâîëÿåò óìåíüøàòü íàëîãîîáëàãàåìóþ áàçó), îíà íå ïðèâîäèò ê ôàêòè÷åñ-
êîìó îòòîêó äåíåã. Äëÿ îöåíêè FCF àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ äîëæíû
áûòü äîáàâëåíû ê áóõãàëòåðñêîìó ïîêàçàòåëþ ïðèáûëè.

Ôèíàíñîâûå ïîïðàâêè. Òàê êàê ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê äîëæåí
ïîêàçàòü íåîáõîäèìóþ ñóììó äëÿ ïðîäîëæåíèÿ äåÿòåëüíîñòè, ò.å. âñåãî áèç-
íåñà, à âåëè÷èíà ÷èñòîé ïðèáûëè ïîñëå íàëîãîâ âêëþ÷àåò ôèíàíñîâûå ñòà-
òüè çàòðàò (âûïëàòà ïðîöåíòîâ ïî çàéìàì), íåîáõîäèìî ñêîððåêòèðîâàòü
ïðèáûëü íà ôèíàíñîâûå âû÷åòû. Íàïðèìåð, ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïîëó÷åíà ïîñëå
âû÷åòà ïðîöåíòîâ ïî çàéìàì. Äëÿ ðàñ÷åòà FCF íåîáõîäèìî ê ïðèáûëè ïðè-
áàâèòü ïîñëåíàëîãîâûå ñóììû ýòèõ ôèíàíñîâûõ çàòðàò.

* За исключением ценных бумаг, краткосрочных финансовых вложений и денежных средств, не свя-
занных с операционной деятельностью.
**  За исключением векселей и краткосрочных займов.

Учетный подход
к оценке чистого оборотного капитала

Финансовый подход
к оценке чистого оборотного капитала

(скорректированного
чистого оборотного капитала)

NWC
= Текущие активы (в том числе дебиторс-
кая задолженность, запасы, расходы
будущих периодов (например, проплачен-
ная вперед аренда), денежные средства,
ценные бумаги)
– Текущие пассивы (задолженности по за-
работной плате, по налогам, кредиторская
задолженность, краткосрочные займы)

NCNWC
= Выборочные статьи текущих активов

– Выборочные статьи текущих пассивов*

Изменение NWC
= Изменение текущих активов
– Изменение статей текущих пассивов
по балансу

Изменение NCNWC
= Изменение текущих активов*
– Изменение статей текущих пассивов**
= Неденежные текущие активы
– Бесплатные обязательства



29

Алгоритм Пояснения 

Выручка Из отчета о прибыли и убытках 

– Возрастание дебиторской задолженно-
сти 

Продажи в кредит трактуются как доход, но 
не порождают положительный денежный по-
ток. Трансформация выручки в стоимостную 
базу должна предусматривать вычет деби-
торской задолженности за этот период 

– Операционные издержки (в том числе 
покупка сырья, материалов, комплек-
тующих, коммерческие, общие и админи-
стративные издержки) 

Из отчета о прибыли 

+ Возрастание статьи запасы Из баланса 

– Возрастание кредиторской задолжен-
ности 

 

– Налоги (Причитающиеся  налоги на 
операционную прибыль – Задолженность 
по налогам) 

Разность налога на операционную прибыль и 
возрастания задолженности по налогам яв-
ляется «налоговым щитом» по процентам на 
заемные средства (tax shield). «Налоговый 
щит» не отражается в операционном денеж-
ном потоке 

= Операционный денежный поток  

– Возрастание инвестиций в основные 
средства 

 

= Свободный денежный поток (FCF)  

 

Алгоритм Пояснения 

Чистая прибыль после налогов Из отчета о прибылях и убытках 

+ Амортизация Так как не денежный поток 

– Возрастание дебиторской 
задолженности 

Продажи в кредит, за которые не получены 
денежные средства 

– Возрастание запасов  

+ Возрастание кредиторской 
задолженности 

Покупка сырья, материалов, комплектующих 
в кредит 

+ Возрастание задолженности по налогам  

+ Посленалоговые выплаты по займам  

= Денежный поток по операционной 
деятельности 

Сумма элементов 

– Инвестиции в оборудование, здания и 
другие основные средства 

Суммы, которые позволят компании в 
будущем генерировать денежные потоки 

= Свободный денежный поток (FCF) Поток, который компания может 
распределить между владельцами капитала 
(держателями обыкновенных и 
привилегированных акций, облигаций и др.) 

 

Расчет FCF косвенным методом

Расчет FCF прямым методом

Предполагает корректировку каждой статьи отчета о прибыли (выручки, издержек)

Глава 1. Основы финансового анализа компании
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Фактор Относительный  показатель 

Выручка (фактическая за реализованную 
продукцию с учетом маркетинговой поли-
тики: цен, объемов производства и реали-
зации) R 

Темп роста выручки  f 

Выход прибыли с учетом политики управ-
ления затратами 

Прибыльность реализации (доля прибыли от 
основной деятельности в выручке от реали-
зации) PM (profit margin) 

Налоговые платежи Ставка налога на прибыль Ò 

Прогнозный поток денежных средств в следующем периоде (t + 1) =  

Rt ´ (1 + f ) ´  PM ´  (1 � T ) 

Потребность в дополнительном оборот-
ном капитале 

Коэффициент потребности в инвестициях в 
оборотные средства, рассчитывается как 
отношение чистого оборотного капитала к 
приросту выручки (т.е. на сколько рублей 
надо увеличить чистый оборотный капитал 
NWC при увеличении выручки на 1 ден. ед.: 

NWCK = NWC / Rt ´ f  

Прогнозный поток денежных средств в следующем периоде  (t + 1)  
по операционной деятельности = 

Rt ́  (1 + f ) ´ (PM ) ´ (1 � T ) � Rt ´ f ´ NVCK 

Потребность в инвестициях в основные 
средства (net investment NInv или net capi-
tal expenditures — NCE) 

Коэффициент потребности в инвестициях в 
основные средства равен (NInvK) отноше-
нию чистых инвестиций к приросту выручки, 
т.е. показывает, сколько инвестиций должно 
быть вложено в основные средства компа-
нии для увеличения выручки на 1 ден. ед.: 

NInv K = (Инвестиции – Амортизация) /  
/ Прирост выручки 

Прогнозный поток с учетом инвестиционных потребностей = 

Rt ´ (1 + f ) ´ PM  ´ (1 � T ) � Rt ´ f ´ NWCK �  

� Rt ´ f ´ NInv K 

* Жирным шрифтом выделены параметры финансового анализа и управления. 

Ðàçâèòèåì êîíöåïöèè ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ÿâëÿåòñÿ îöåíêà
ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè ïî ïðîãíîçèðóåìûì äåíåæíûì ïî-
òîêàì íà áåñêîíå÷íîì âðåìåííîì ãîðèçîíòå:

t

t

ACCW
V

)1(

)(

+
Σ

=
FCF

Прогнозирование денежных потоков FCF компании

Строится по пяти факторам
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Отрасль 
Выборка 

(число 
фирм) 

Дебиторская  
задолжен-

ность / 
Выручка, % 

Запасы / 
Выручка, 

% 

Кредиторская 
задолженность 

/ Выручка, % 

Денежные 
средства / 

Выручка, % 

Авиаперевозчики 
Автотранспорт 
Бакалея 
Биотехнология 
Газ (диверсифициро-
ванный бизнес) 
Гостиничный бизнес 
Грузоперевозки 
Домостороение 
Железнодорожный 
транспорт 
Издание газет 

43 
21 
25 
84 
39 

 
80 
39 
44 
16 

 
20 

9,07 
43,11 
2,61 

11,52 
29,44 

 
5,69 

12,91 
11,09 
10,35 

 
15,91 

1,64 
7,12 
7,42 
9,73 
4,62 

 
1,76 
0,68 

45,92 
2,64 

 
3,40 

7,81 
10,49 
6,21 
4,70 

24,30 
 

5,69 
6,39 

11,47 
7,97 

 
15,21 

12,52 
11,56 
1,30 

90,95 
8,30 

 
8,40 
3,89 

10,02 
3,61 

 
12,86 

Издательский бизнес 
Интернет-торговля 
Информационные ус-
луги 
Кабельное телевиде-
ние 
Коммунальное водо-
снабжение 
Лесобумажный биз-
нес 
Медицинские услуги 
Металлургия 
Нефтедобыча 
Нефть (интегриро-
ванный бизнес) 
Оборудование для 
нефтяной отрасли 
Образовательные ус-
луги 
Обувная промышлен-
ность 
Офисное оборудова-
ние 
Программное обеспе-
чение для компьюте-
ров 
Производство компь-
ютеров 

40 
41 
29 

 
24 

 
16 

 
40 

 
197 
48 

128 
34 

 
88 

 
34 

 
24 

 
31 

 
387 

 
 

148 

15,80 
14,76 
20,61 

 
9,43 

 
12,47 

 
10,18 

 
10,15 
8,65 

17,45 
12,15 

 
21,81 

 
10,32 

 
14,36 

 
19,32 

 
21,66 

 
 

17,70 

5,87 
0,94 
1,80 

 
2,75 

 
4,99 

 
11,82 

 
1,05 

15,53 
4,91 
5,65 

 
7,99 

 
0,92 

 
15,56 

 
9,60 

 
0,85 

 
 

5,39 

6,71 
4,35 

13,81 
 

13,02 
 

10,52 
 

8,50 
 

10,59 
10,15 
14,14 
11,62 

 
11,20 

 
4,08 

 
5,85 

 
9,32 

 
7,57 

 
 

10,45 

5,37 
82,64 
11,38 

 
16,09 

 
4,44 

 
3,10 

 
13,87 
29,76 
7,82 
2,76 

 
9,54 

 
28,45 

 
9,39 

 
8,91 

 
52,90 

 
 

15,62 

 

Áîëåå ïðîñòûìè ìåòîäàìè ïðîãíîçèðîâàíèÿ ïîòðåáíîñòè â ñêîððåê-
òèðîâàííîì îáîðîòíîì êàïèòàëå ìîãóò âûñòóïàòü ìåòîäû «äîëè ïðîäàæ»
(ôèêñèðîâàííûé ïðîöåíò âûðó÷êè) èëè íîðìàòèâíûõ êîýôôèöèåíòîâ îáî-
ðà÷èâàåìîñòè ïî äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, çàïàñàì è êðåäèòîðñêîé çà-
äîëæåííîñòè.

Значение коэффициентов оборачиваемости
по отраслям экономики США

Глава 1. Основы финансового анализа компании
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Ïîòðåáíîñòü â èíâåñòèöèÿõ â äîëãîñðî÷íûå àêòèâû äîëæíà îöåíèâàòü-
ñÿ ïî ñòðàòåãè÷åñêèì íàïðàâëåíèÿì ðàçâèòèÿ êîìïàíèè è òåñíî óâÿçûâàòü-
ñÿ ñ ïðîãíîçèðóåìûìè òåìïàìè ðîñòà. Ñëîæíûì àñïåêòîì ó÷åòà èíâåñòè-
öèé ÿâëÿåòñÿ îòðàæåíèå çàòðàò íà íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå è îïûòíî-êîí-
ñòðóêòîðñêèå ðàáîòû (ÍÈÎÊÐ), à òàêæå çàòðàòû ïî ïîãëîùåíèþ äðóãèõ
ôèðì. Â îáùåì ñëó÷àå ñêîððåêòèðîâàííîå çíà÷åíèå ÷èñòûõ èíâåñòèöèé
NCE * ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàíî ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Окончание таблицы

Отрасль 
Выборка 

(число 
фирм) 

Дебиторская 
задолжен-

ность / 
Выручка, % 

Запасы / 
Выручка, 

% 

Кредиторская 
задолжен-

ность / 
Выручка, % 

Денежные 
средства /  

Выручка, % 

Производство обору-
дования 
Производство про-
дуктов гигиены и кос-
метики 
Производство про-
дуктов питания 
Производство элек-
трооборудования 
Продажа газа 
Реклама 
Рекрутинговые агент-
ства 
Ресторанный бизнес 
Сталь (интегрирован-
ный бизнес) 
Строительные мате-
риалы 
Табачная промыш-
ленность 
Текстиль 
Телекоммуникацион-
ные услуги 
Торговые сети 
Уголь 
Упаковочный бизнес 
Услуги Интернета 
Фармацевтика 
Финансовые услуги  
Химия (диверсифи-
цированный бизнес) 
Химия (специализи-
рованный бизнес) 
Электроника 
Электроэнергия 

138 
 

21 
 
 

104 
 

86 
 

31 
34 
27 

 
85 
14 

 
48 

 
11 

 
18 

137 
 

196 
8 

34 
289 
15 

231 
33 

 
95 

 
181 
19 

24,27 
 

12,06 
 
 

10,11 
 

14,98 
 

13,90 
58,56 
14,73 

 
2,68 

12,19 
 

12,20 
 

7,24 
 

13,88 
16,13 

 
3,69 

11,09 
11,57 
38,29 
6,12 

88,94 
19,41 

 
13,74 

 
15,53 
12,62 

15,93 
 

12,35 
 
 

12,01 
 

13,41 
 

6,50 
1,63 
0,00 

 
1,99 

17,06 
 

9,24 
 

11,61 
 

16,72 
1,34 

 
15,99 
10,37 
11,73 
1,76 
9,16 

11,67 
13,44 

 
12,74 

 
12,17 
3,57 

10,43 
 

11,20 
 
 

11,80 
 

10,11 
 

12,29 
62,98 
2,57 

 
4,13 
8,61 

 
7,23 

 
7,12 

 
6,53 

12,38 
 

7,82 
10,93 
10,38 
63,05 
7,66 

24,58 
7,95 

 
8,92 

 
9,46 

12,67 

7,34 
 

8,78 
 
 

5,11 
 

5,80 
 

2,70 
17,84 
5,21 

 
4,47 
7,26 

 
8,35 

 
4,77 

 
4,58 

12,82 
 

8,99 
2,00 
3,62 

99,20 
2,02 

94,35 
5,00 

 
3,97 

 
15,35 
11,96 

Всего в выборке 6958 18,40 13,93 14,32 17,26 
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Параметры Оценка всей компании  

(всего капитала) V 

Оценка  

собственного капитала S 

Денежный поток Свободный денежный поток, 
доступный всем владельцам ка-
питала, FCFF, т.е. поток без 
учета финансового риска 

Свободный денежный по-
ток на собственный капитал  
FCFE = Чистая прибыль +  
+ Неденежные расходы (т.е. 
амортизация) + Изменения в 
долгосрочных займах (т.е. 
привлечение и погашение) – 
– Инвестиции (в оборотный 
капитал и основные сред-
ства) 

Ставка дисконтирования Отражает альтернативы инве-
стирования всего капитала (час-
то принимается значение сред-
невзвешенной стоимости капи-
тала — WACC ) 

Отражает требуемую доход-
ность владельцев собствен-
ного капитала — ks 

Оценка 

t
ACCW

tFCFF
V

)1( +
Σ=  t

ACCW

tFCFF
V

)1( +
Σ=  

t
k

tFCFE
S

S
)1( +

Σ=  

Включение риска В денежный поток или в ставку 
дисконтирования, на развива-
ющихся рынках возможно часть 
риска включать в ставку дискон-
тирования (например, система-
тический риск), а часть — в де-
нежные потоки. Чаще риск 
включается в ставку дисконти-
рования, т.е. Ставка дисконти-
рования = Безрисковая ставка 
процента + Премия за риск 

В ставку дисконтирования 

 

 

Включение управленче-
ской гибкости 

 Корректировка стоимости на оценку управленческой гибкости 
(возможности влиять на ход событий) 

Взаимосвязь оценок S = V � D , где D —  рыночная оценка заемного капитала 

Оценка всей компании может строиться и по величине потока на собственный капитал 
(FCFE), однако ставка дисконтирования в этом случае должна быть очищена от финан-
сового риска (так как он учитывается в денежном потоке) 

 

NCE * данного года = NCE данного года  + Затраты на НИОКР данного года –
– Амортизация по учтенным затратам на НИОКР + Усредненная годовая

оценка инвестиций в покупаемые компании – Амортизация по вновь
появившимся активам в результате поглощений

Различие показателей FCFF и FCFE и их применение
в оценке компании

Глава 1. Основы финансового анализа компании
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• Адекватность учета риска

Риск не должен закладываться и в денежный поток, и в ставку дисконтирования, чтобы
избежать двойного счета. Если риск отражен в денежном потоке (например, финансо-
вый риск в виде выплат по займам, что приводит к снижению остаточного подхода), то
в ставке дисконтирования риск не отражается

• Адекватность учета инфляции

Если инфляционные ожидания отражаются в денежных потоках, то в качестве ставки
дисконтирования выбирается значение номинальной процентной ставки. Если денеж-
ные потоки очищены от инфляции (даны в ценах базового года), то ставкой дисконти-
рования становится расчетная реальная процентная ставка

• Адекватность денежного потока владельцам капитала

Разные владельцы капитала претендуют на различные денежные потоки, отличающи-
еся как номинальной величиной, так и степенью риска. Для оценки потоков разным
владельцам следует находить адекватные методы. Риск денежного потока зависит не
только от различного положения владельца (участие в управлении или только контроль),
но и от периодичности выплат, ликвидности на рынке ценных бумаг, определяющих
факт владения капиталом (акция, облигация)

• Адекватность оценки временной схемы получения денежных потоков

В большинстве моделей оценки предполагается, что денежные потоки поступают в кон-
це года. В действительности какие-то потоки приходят в конце года, а какие-то — че-
рез неделю (оплата сырья, например). Выход часто находят во введении предположе-
ния о поступлении потоков в середине года

• Адекватность учета комбинации номинальных и реальных денежных потоков

Речь идет о денежных потоках по одному проекту, в том числе налоговых потоках и
эффектах, порождаемых ими

Принципы применения метода DCF в финансовом анализе

Модель добавленной стоимости акционерного капитала (SVA)
Анализ по рычагам создания стоимости

• Выбор стратегии стоимостными методами —
стратегия принимается при росте стоимости

• Устойчивость роста — важен не любой рост стоимости,
а устойчивый

• Важен анализ стоимостных «разрывов»

Ключевые пункты
модели

А. Раппапорта

Ключевыми параметрами,
влияющими на фундаментальную

оценку компании, являются:
выручка и ее темп роста; рентабельность

продаж; инвестиции в основной
и оборотный капитал

Вводятся критические
значения:

ü рентабельности продаж;
ü потребности в инвестициях

в рост выручки;
ü затрат на капитал

�
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Финансовый анализ по модели CFROI

Авторы — Бостонская  консалтин-
говая группа (BCG) и «HOLT Value

Associates»

Индикатор эффективности
Внутренняя норма доходности бизнеса или инвестиций компании,

оцененная в реальном исчислении

Рекомендации по применению
• Оперативный показатель управления
• Выбор стратегии инвестирования
• Поиск недооцененных или переоцененных компаний

Базовые параметры модели

OCFAT TCF

GCI
Корректировки: инфляция, учет

(начисления, аренда) и др.

r = CFROI  (искомый показатель доходности бизнеса)

При предположении об аннуитетных потоках:
GCI =  OCFAT × PVIFA (n, r) + TCF × PVIFÀ (n, r)

Критерий эффективности деятельности компании

Требуемая доходность по капиталу компании (в реальном исчислении) должна быть
не выше найденного значения генерируемой доходности (например, WACC < r)

n

Трансформация BCG  базовых параметров модели CFROI

CFROI =

Относительный показатель,
в реальном исчислении

Операционный денежный поток Вложенный капитал

• Корректировки учетного метода
начислений. Например, прибавить
амортизацию данного года, вы-
честь изменения по дебиторской
задолженности, по запасам

• Корректировка на инфляцию
• Корректировка по аренде
• Корректировка учета запасов

• Прибавление накопленной амортиза-
ции активов, расходов на развитие

• Индексирование активов на инфля-
цию

• Капитализация аренды и лизинга
• Вычет «неоперационных активов»

(денежных средств, репутации)
• Вычет «бесплатных» обязательств

Глава 1. Основы финансового анализа компании
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Метод EVA
Преимущества анализа, управления

и построения взаимоотношений  с собственниками

Управленческие преимущества
• Акцент на росте стоимости (долгосрочный

взгляд, гибкость, эффективное использование
активов и капитала, создание нематериальных
активов)

• Участие работников всех уровней управления

Аналитика владельцев капитала
• Выбор стратегии
• Анализ факторов создания сто-

имости
• Поиск недооцененных компаний

(новый алгоритм)

Экономическая добавленная стоимость EVAÒÌ Д. Стерна и Б. Стюарта

EVA = NOPAT � WACC × CE

NOPAT / CE = ROCE

EVA = (ROCE � WACC) × CÅ

NOPAT — операционная посленалого-
вая прибыль
ÑÅ — инвестированный капитал (сapital
еmployed)
ÑÅ = S + Неявный капитал  (или эквива-
ленты S ) + D

Корректируются и капитал,
и учетная прибыль

Резервы из-за
учетной политики

ü Отсроченные налоги
ü  Резервы по сомни-

тельным долгам
ü Резервы по гарантий-

ным обязательствам

Аренда

Долгосрочная аренда —
лизинг (PV арендных пла-
тежей формируют величину
новых активов. Моделиро-
вание кредита и процентов
по нему)

Затраты
будущих

эффектов

ü На НИОКР
ü На персонал
ü  На рекламные

расходы

Разовые
операции

Исключаются
выгоды

от продажи
активов

Р    о    с    т      к    а    п    и    т    а    л    и    з    а    ц    и    и

Связь EVA и рыночной оценки компании

MVA (market value added) — рыночная добавленная стоимость
MVA = ∑ PV (EVA)

Ð × N  — рыночная
капитализация,

если ÑÅ —
это инвестированный
собственный капитал

MVA показывает
ожидания инвесторов

относительно доходности
деятельности (ROCE)

ROCE > WACC
Превышение

наблюдаемой рыночной оценки
над инвестированным капиталом

ÌVA

ÑÅ

Новый показатель
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КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ

Â ÷åì îòëè÷èå ôèíàíñîâîãî âçãëÿäà íà êîìïàíèþ îò ó÷åòíîãî (áóõãàë-
òåðñêîãî)?

Îáúÿñíèòå ðàçëè÷èå ïîíÿòèé: óïðàâëåí÷åñêèé, íàëîãîâûé, ôèíàíñî-
âûé ó÷åò.

Åñòü ëè ðàçëè÷èÿ â òåðìèíîëîãèè è ïîêàçàòåëÿõ, èñïîëüçóåìûõ â ó÷åò-
íîì è ôèíàíñîâîì (ñòîèìîñòíîì) âçãëÿäå íà êîìïàíèþ?

Êàêîâû îòëè÷èòåëüíûå îñîáåííîñòè êîíöåïöèè ñáàëàíñèðîâàííîé ñè-
ñòåìû ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè Íîðòîíà � Êàïëàíà (BSC)?

Äîñòàòî÷íî ëè èíôîðìàöèè â ïðåäåëàõ ñòàíäàðòîâ ôèíàíñîâîé îò÷åò-
íîñòè äëÿ àíàëèçà, ïðîãíîçèðîâàíèÿ, ïëàíèðîâàíèÿ è óïðàâëåíèÿ (ñòðàòå-
ãè÷åñêîãî è òàêòè÷åñêîãî) ôèíàíñàìè êîìïàíèè?

Ñôîðìóëèðóéòå îñíîâíûå ýëåìåíòû óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè, ïîêàæè-
òå ðîëü ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà â êîìïàíèè.

Îáúÿñíèòå, ïî÷åìó ôèíàíñèñòó äàæå íà íåáîëüøîì ÷àñòíîì ïðåäïðè-
ÿòèè òðåáóþòñÿ çíàíèÿ ïî ôèíàíñîâîìó ðûíêó è ðûíêó êàïèòàëà.

×òî ïîäðàçóìåâàåòñÿ ïîä óïðàâëåí÷åñêîé ãèáêîñòüþ?
×òî ïîíèìàåòñÿ ïîä ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè? Â ÷åì èõ îòëè÷èå îò ðå-

àëüíûõ àêòèâîâ? Ïî÷åìó â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå âàæíà îöåíêà ôèíàí-

Специфика анализа EVAÒÌ на развивающемся рынке

ÅVA
как трансформированная
экономическая прибыль Не вычитаются

из выручки
капитализируемые

издержки типа НИОКР,
маркетинг и т.п.

Трансформация 1

Выручка
Часто включает «ненормальные»
по отрасли и компании доходы,

формирующие выгоды собственника
капитала

Издержки,
относимые

к текущим по логике
концепции EVA

• Множественность источников фор-
мирования платы за капитал

• Необходимость второго этапа кор-
ректировок отчетных данных

–

Трансформация 2

Отсекаются выгоды
собственника

– Плата
за капитал
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ñîâûõ àêòèâîâ? Êàêèìè ìåòîäàìè ìîæíî ïðîâåñòè îöåíêó ôèíàíñîâûõ àê-
òèâîâ è êàïèòàëà êîìïàíèè?

Êàêèå ïðåäïîëîæåíèÿ î ðûíêå çàêëàäûâàþòñÿ â ñòîèìîñòíîé ìîäåëè
àíàëèçà? Íà êàêèõ ïðåäïîñûëêàõ ñòðîÿòñÿ îñíîâíûå ìîäåëè ôèíàíñîâîãî
óïðàâëåíèÿ?

×òî ïîíèìàåòñÿ ïîä ñîâåðøåííûì ðûíêîì, ðàöèîíàëüíûì èíâåñòî-
ðîì, ýôôåêòèâíûì ðûíêîì? Êàêèå íåñîâåðøåíñòâà ðûíêà âàæíû â ôèíàí-
ñîâîì ìåíåäæìåíòå?

Êàêèå àãåíòñêèå êîíôëèêòû ðàññìàòðèâàþòñÿ â ôèíàíñîâîì ìåíåäæ-
ìåíòå? Â ÷åì âûðàæàþòñÿ êîíôëèêòû è êàê îíè ìîãóò áûòü ñíÿòû?

Êàêàÿ öåëåâàÿ ôóíêöèÿ ââîäèòñÿ â ñîâðåìåííîé òðàêòîâêå ôèíàíñî-
âîãî âçãëÿäà íà êîìïàíèþ?

×òî ïîíèìàåòñÿ ïîä ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòüþ, êàêîâû ïðèíöèïû
åå ðàñ÷åòà?

×òî îïðåäåëÿåò ñòîèìîñòíàÿ êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé (value
based management � VBM)?

Íàçîâèòå ñóùåñòâóþùèå ìîäèôèêàöèè êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ ñòîèìî-
ñòüþ (VBM).

 Ñîõðàíÿåòñÿ ëè çíà÷èìîñòü áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè â êîíöåïöèè
óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ? Êàê òðàíñôîðìèðóþòñÿ áóõãàëòåðñêèå îöåíêè â
ôèíàíñîâûå? Ñ êàêèìè ñëîæíîñòÿìè ñòàëêèâàþòñÿ ôèíàíñîâûå àíàëèòèêè?

Â ÷åì ñîñòîèò ñïåöèôèêà ðàññìîòðåíèÿ ïðèáûëè â ñòîèìîñòíîé ìî-
äåëè?

×òî ïîíèìàåòñÿ ïîä ïðèíöèïîì ëèêâèäíîñòè ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà?
Ïî÷åìó âàæåí àíàëèç äåíåæíûõ ïîòîêîâ êîìïàíèè? Ïî÷åìó íåäîñòà-

òî÷íî ïîêàçàòåëÿ ïðèáûëè?
Ñîâïàäàåò ëè ïîêàçàòåëü äåíåæíîãî ïîòîêà â ó÷åòíîì ïîäõîäå ñ àíà-

ëèòè÷åñêèì ïîêàçàòåëåì äåíåæíîãî ïîòîêà ôèíàíñîâîé ìîäåëè? Â ÷åì
ñìûñë ïîêàçàòåëÿ «ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê» è êàêèìè ìåòîäàìè îí ìî-
æåò áûòü ðàññ÷èòàí?

Êàê ñîîòíîñÿòñÿ ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè FCFF è FCFE è êàê îíè âñòðà-
èâàþòñÿ â ñòîèìîñòíîé àíàëèç?

Ïåðå÷èñëèòå îñíîâíûå (áàçîâûå) ïðèíöèïû ïðèìåíåíèÿ ìåòîäà DCF
â ôèíàíñîâîì àíàëèçå.

Ïðèâåäèòå ïðèìåðû ìîäåëåé îïðåäåëåíèÿ ôóíäàìåíòàëüíîé îöåíêè
êîìïàíèè, ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.

Êàê âèäèìûå ðûíî÷íûå ïîêàçàòåëè ïî êîìïàíèè ñîîòíîñÿòñÿ ñ ôóí-
äàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòüþ?

Êàêèå ðû÷àãè óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ (value drivers) ìîãóò ðàññìàò-
ðèâàòüñÿ â ôèíàíñîâîì óïðàâëåíèè?
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Ïî÷åìó âàæíî îöåíèâàòü ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êà-
ïèòàëîì è êàê ïîêàçàòåëè èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà âêëþ÷àþò-
ñÿ â ðàñ÷åò ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè?

Îõàðàêòåðèçóéòå ìåòîä SVA êàê îäèí èç âàðèàíòîâ óïðàâëåíèÿ íà áàçå
ôèíàíñîâîãî ïîäõîäà.

Îõàðàêòåðèçóéòå ìåòîä ÅVA êàê îäèí èç âàðèàíòîâ óïðàâëåíèÿ íà áàçå
ôèíàíñîâîãî ïîäõîäà.

Êàê ñâÿçàíû òåìï ðîñòà êîìïàíèè è ðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè (ðîñò
ðûíî÷íîé îöåíêè)?

Ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ äîïîëíèòåëüíûå èíâåñòèöèè â áèçíåñ ïðèâåäóò ê
ðîñòó îöåíêè áèçíåñà?

Êàê ñâÿçàíû êîíöåïöèè EVA è NPV? Ñóùåñòâóåò ëè çàâèñèìîñòü ìåæ-
äó îöåíêîé ïðèíèìàåìûõ ïðîåêòîâ êîìïàíèè è çíà÷åíèåì ýêîíîìè÷åñêîé
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè?

×òî ïîíèìàåòñÿ ïîä äèñêîíòèðîâàíèåì è íàðàùåíèåì (ðàçîâîé âåëè-
÷èíû, àííóèòåòà, ðàñòóùåãî àííóèòåòà)?

Êàê ðàññ÷èòûâàþòñÿ äîõîäíîñòü èíâåñòèöèîííûõ âàðèàíòîâ, ñðåäíå-
àðèôìåòè÷åñêàÿ è ñðåäíåãåîìåòðè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü, âíóòðåííÿÿ íîðìà
äîõîäíîñòè, ýôôåêòèâíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà?

Îõàðàêòåðèçóéòå êîíöåïöèþ âðåìåííóé ñòîèìîñòè äåíåã. Êàê ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ òåêóùàÿ îöåíêà ðàçîâîãî ïîòîêà, àííóèòåòà, ðàñòóùåãî àííóèòåòà?

Êàê ïîðòôåëüíûé ïîäõîä ïîçâîëÿåò íàéòè òðåáóåìóþ äîõîäíîñòü ïî
ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó?

Êàê îïðåäåëÿþòñÿ òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü ïî çàåìíîìó êàïèòàëó äëÿ
ðàçíûõ âèäîâ çàéìà (àìîðòèçèðóåìàÿ ññóäà, îáëèãàöèîííûé çàåì, áàíêîâñ-
êàÿ ññóäà) è ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà ñ ó÷åòîì íàëîãîâîãî ôàêòîðà?

Îõàðàêòåðèçóéòå êîíöåïöèþ ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà
(çàòðàò íà êàïèòàë) â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå.

Îõàðàêòåðèçóéòå ïðàêòèêó ïðèìåíåíèÿ VBM ïî ñòðàíàì è îòðàñëÿì
(ïî ýìïèðè÷åñêèì èññëåäîâàíèÿì). Çíà÷èì ëè ðàçìåð êîìïàíèè â âûáîðå
ìîäåëè ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ?

ТЕСТЫ

ПЕРВЫЙ УРОВЕНЬ СЛОЖНОСТИ

1.1. Ôèíàíñèñòó íà íåáîëüøîì ÷àñòíîì ïðåäïðèÿòèè íå òðåáóþòñÿ çíà-
íèÿ ïî ôèíàíñîâîìó ðûíêó è ðûíêó êàïèòàëà. Åãî áàçîâûìè çíàíèÿìè ÿâ-
ëÿþòñÿ áóõãàëòåðñêèé ó÷åò è íîðìèðîâàíèå çàòðàò:

äà; íåò.
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1.2. Êîìïàíèè âñåõ ôîðì ñîáñòâåííîñòè è ïðè ëþáûõ îáúåìàõ äåÿ-
òåëüíîñòè îáÿçàíû âåñòè áóõãàëòåðñêèé ó÷åò è ñîñòàâëÿòü îò÷åòíîñòü:

äà; íåò.

1.3. Áóõãàëòåðñêàÿ îò÷åòíîñòü ðàçðàáàòûâàåòñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü äëÿ
âëàäåëüöåâ êàïèòàëà (ñîáñòâåííèêîâ êîìïàíèè), à íå äëÿ íàëîãîâûõ îðãà-
íîâ:

äà; íåò.

1.4. Êîíöåïöèÿ BSC Íîðòîíà � Êàïëàíà ïðåäïîëàãàåò ïîñòðîåíèå âçà-
èìîóâÿçàííûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ïî òèïó ìîäåëè Äþïîíà ñ öåëåâîé
ôóíêöèåé ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè:

äà; íåò.

1.5. Íàáîð ôèíàíñîâûõ è íåôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé îöåíêè ýôôåê-
òèâíîñòè íå äîëæåí ìåíÿòüñÿ, èíà÷å ìåíåäæìåíò (CFO, CEO) íå ñìîæåò
ïðîñëåäèòü óëó÷øåíèå ðàáîòû âî âðåìåíè:

äà; íåò.

1.6. Òåðìèíû «ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü» è «ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçà-
öèÿ» ÿâëÿþòñÿ ñèíîíèìàìè:

äà; íåò.

1.7. Òåðìèíû «ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü» è «âíóòðåííÿÿ (ñïðàâåä-
ëèâàÿ) ñòîèìîñòü» ÿâëÿþòñÿ ñèíîíèìàìè:

äà; íåò.

1.8. Ïîíÿòèå ýôôåêòèâíîãî ðûíêà ýêâèâàëåíòíî ïîíÿòèþ êîíêóðåíò-
íîãî ðûíêà:

äà; íåò.

1.9. Â ó÷åòíîì ïîäõîäå èñïîëüçóåòñÿ ñëåäóþùèé ïðèíöèï ðàññìîòðå-
íèÿ èçäåðæåê: Ôèíàíñîâûå èçäåðæêè = Ôàêòè÷åñêè ïîíåñåííûå èëè ÿâ-
íûå èçäåðæêè + Íåÿâíûå ïîòåðè îò íåèñïîëüçóåìûõ âîçìîæíîñòåé:

äà; íåò.

1.10. Â ôèíàíñîâîé ìîäåëè ó÷èòûâàþòñÿ ÿâíûå è íåÿâíûå èçäåðæêè
ñëåäóþùèì îáðàçîì: Ôèíàíñîâûå èçäåðæêè = Ôàêòè÷åñêè ïîíåñåííûå èëè
ÿâíûå èçäåðæêè + Íåÿâíûå ïîòåðè îò íåèñïîëüçóåìûõ âîçìîæíîñòåé:

äà; íåò.

1.11. Ïîä àíàëèòè÷åñêîé ñòîèìîñòüþ áèçíåñà ïîíèìàåòñÿ èíâåñòèöè-
îííàÿ èëè âíóòðåííÿÿ, ôóíäàìåíòàëüíàÿ (investment, intrinsic) îöåíêà áó-
äóùèõ âûãîä âëàäåëüöåâ êàïèòàëà ñ ó÷åòîì ðèñêà èõ ïîëó÷åíèÿ è ðåèíâåñ-
òèðîâàíèÿ:

äà; íåò.
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1.12. Äëÿ ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëÿ ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà (FCF) âàæ-
íû âñå èçìåíåíèÿ â òåêóùèõ àêòèâàõ è ïàññèâàõ:

äà; íåò.

1.13. Äåíåæíûå ñðåäñòâà è öåííûå áóìàãè äîëæíû áûòü èñêëþ÷åíû
èç ðàñ÷åòà èçìåíåíèÿ NWC.

äà; íåò.

1.14. Äèñêîíòèðîâàíèå íîìèíàëüíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (ñ ó÷åòîì èí-
ôëÿöèè) ïî ðåàëüíîé ñòàâêå èëè ðåàëüíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî íîìèíàëü-
íîé ñòàâêå äàåò âåðíóþ îöåíêó êîìïàíèè èëè ïðîåêòà:

äà; íåò.

1.15. Â ïðàêòè÷åñêèõ ðàñ÷åòàõ èñïîëüçóþòñÿ óòî÷íåííûå ïîêàçàòåëè
ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà: ïîòîê äëÿ âñåõ âëàäåëüöåâ êàïèòàëà (free
cash flow of firm � FCFF ), ïîòîê äëÿ âëàäåëüöåâ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
(free cash flow of equity � FCFE ), êîòîðûå îòëè÷àþòñÿ îòðàæåíèåì âçàè-
ìîîòíîøåíèé ñ âëàäåëüöàìè çàåìíîãî êàïèòàëà:

äà; íåò.

1.16. Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà è îöåíêà ñòîèìîñòè êîìïàíèè
îáÿçàòåëüíî äîëæíû ñòðîèòüñÿ ïî äåíåæíûì ïîòîêàì ñ ó÷åòîì íàëîãîîá-
ëîæåíèÿ (ò.å. ïî ïîñëåíàëîãîâûì ïîòîêàì):

äà; íåò.

1.17. Â ìîäåëè EVATM çíà÷èìûì ÿâëÿåòñÿ ó÷åò ïëàòíîñòè ñîáñòâåííî-
ãî êàïèòàëà. Êîððåêòèðîâêà áóõãàëòåðñêèõ ïîêàçàòåëåé èñïîëüçóåìîãî êà-
ïèòàëà è ïðèáûëè íåñóùåñòâåííî ìåíÿåò ó÷åòíûå çíà÷åíèÿ:

äà; íåò.

1.18. Êîìïàíèÿ ìîæåò ïðèíÿòü ïðîåêòû ñ îáùèì îòðèöàòåëüíûì çíà-
÷åíèåì NPV íà ðàññìàòðèâàåìûé ãîä, íî ïðè ýòîì èìåòü ïîëîæèòåëüíîå
çíà÷åíèå EVA:

äà; íåò.

1.19. Àãåíòñêèìè êîíôëèêòàìè â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå íàçûâà-
þòñÿ òðåíèÿ ìåæäó óïðàâëÿþùèìè êîìïàíèè (ìåíåäæåðàìè) è âëàäåëüöà-
ìè êàïèòàëà (ñîáñòâåííèêàìè):

äà; íåò.

1.20. Áóäóùàÿ îöåíêà èíâåñòèðóåìîé ñåãîäíÿ äåíåæíîé ñóììû âñåãäà
âûøå òåêóùåé. Òåêóùàÿ îöåíêà äåíåæíîé ñóììû, ïîëó÷åííîé ÷åðåç ðÿä
ëåò, âñåãäà ìåíüøå ýòîé ñóììû:

äà; íåò.

1.21. Àêöåíò â ðàçâèòèè ôóíêöèé ôèíàíñîâîé ñëóæáû äîëæåí áûòü
ñäåëàí íà:
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à) ó÷åòíûå ôóíêöèè;
á) êàçíà÷åéñêèå ôóíêöèè (îïåðàòèâíîå ðàñïðåäåëåíèå ïðèõîäÿùèõ

äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî îáÿçàòåëüñòüâàì);
â) ïðîãíîçíóþ è ïëàíîâóþ ðàáîòó, âêëþ÷àÿ îáîñíîâàíèå ýôôåêòèâíî-

ñòè èíâåñòèöèîííûõ è ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé.

1.22. Ïîíÿòèå ëèêâèäíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïî êîìïàíèè ïîäðàçóìåâàåò:
à) ñîîòíîøåíèå ìåæäó òåêóùèìè àêòèâàìè è îáÿçàòåëüñòâàìè, ïðåâû-

øàþùåå åäèíèöó;
á) âîçìîæíîñòü áûñòðîãî ïðåâðàùåíèÿ â äåíüãè âñåõ àêòèâîâ êîìïà-

íèè;
â) ãåíåðèðîâàíèå ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñ ó÷åòîì ïîãàøåíèÿ

âñåõ òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ è íàñóùíûõ êàïèòàëüíûõ;
ã) òåêóùóþ ïëàòåæåñïîñîáíîñòü.

1.23. Óïðàâëåí÷åñêî-àíàëèòè÷åñêàÿ êîíöåïöèÿ BSC � ýòî êîíöåïöèÿ:
à) òðàíñôîðìàöèè ñòðàòåãè÷åñêèõ çàäà÷ è öåëåé â ñèñòåìó âçàèìîñâÿ-

çàííûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé (àêöèîíåðíàÿ ñòîèìîñòü, îáîðà÷èâàåìîñòü,
ïðèáûëüíîñòü);

á) òðàíñôîðìàöèè ñòðàòåãè÷åñêèõ çàäà÷ è öåëåé â ñèñòåìó âçàèìîñâÿ-
çàííûõ ôèíàíñîâûõ è íåôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé;

â) âûñòðàèâàíèÿ ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûõ ñâÿçåé ïî íåôèíàíñîâûì
ïîêàçàòåëÿì, ó÷èòûâàþùèì óäîâëåòâîðåííîñòü êëèåíòîâ, êà÷åñòâî áèçíåñ-
ïðîöåññîâ;

ã) ìàêñèìèçàöèè òåìïîâ ðîñòà òåêóùåé ïðèáûëè ñ ó÷åòîì âçàèìîäåé-
ñòâèÿ ïåðñîíàëà, êëèåíòîâ, âíóòðåííèõ áèçíåñ-ïðîöåññîâ.

1.24. Êîíöåïöèÿ BSC ïðåäëîæåíà â 1992 ã.:
à) Ìèëëåðîì è Ìîäèëüÿíè;
á) Ôèøìåíîì è Ïðàòòîì;
â) Øèìîì  è Ñèãåëîì;
ã) Íîðòîíîì è Êàïëàíîì;
ä) Áðèãõåìîì è Ãàïåíñêè.

1.25. Ðàöèîíàëüíûé èíâåñòîð íå ìåíÿåò ñâîèõ ïðåäïî÷òåíèé îòíîñè-
òåëüíî öåëåâîé ôóíêöèè è ÿâëÿåòñÿ:

à) ïðîòèâíèêîì ðèñêà, ò.å. òðåáóåò âîçðàñòàþùåé êîìïåíñàöèè çà áîëü-
øèé ðèñê;

á) ëþáèòåëåì ðèñêà;
â) èçáåãàþùèì ðèñêà, ò.å. íå ïðèåìëåò ðèñêîâàííûå âàðèàíòû.

1.26. Ïîíÿòèå ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà ïîä÷åðêèâàåò áîëüøóþ çíà÷è-
ìîñòü:

à) êîíêóðåíöèè íà ðûíêå;
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á) èíôîðìàöèîííîé îòêðûòîñòè è ñêîðîñòè ïåðåäà÷è èíôîðìàöèè;
â) îòñóòñòâèÿ íàëîãîâ;
ã) ðåãóëèðóþùèõ óñèëèé ãîñóäàðñòâà.

1.27. Ðàçëè÷àþò ñëåäóþùèå ôîðìû ýôôåêòèâíîñòè íà ðûíêå êàïèòàëà:
à) ñèëüíàÿ, ñëàáàÿ, ñðåäíÿÿ;
á) ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì, áåç âëèÿíèÿ ãîñóäàðñòâà;
â) äîëãîñðî÷íàÿ, êðàòêîñðî÷íàÿ;
ã) àìåðèêàíñêàÿ, åâðîïåéñêàÿ, àçèàòñêàÿ.

1.28. Ïîíÿòèå ýôôåêòèâíîñòè ðûíêîâ êàïèòàëà ââåäåíî:
à) Ì. Ìèëëåðîì è Ô. Ìîäèëüÿíè;
á) À. Äàìîäàðàíîì;
â) Ñ. Ôèøåðîì;
ã) Þ. Ôàìà.

1.29. Ñîâðåìåííàÿ òðàêòîâêà ôèíàíñîâîãî âçãëÿäà íà êîìïàíèþ ñòðî-
èòñÿ íà çàäàíèè öåëåâîé ôóíêöèè ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ ïî:

à) ïðèáûëè;
á) äåíåæíîìó ïîòîêó;
â) ñòîèìîñòè áèçíåñà (ôóíäàìåíòàëüíîé îöåíêå êàïèòàëà);
ã) òåìïó ðîñòà.

1.30. Ïîä ñòîèìîñòüþ áèçíåñà ïîíèìàåòñÿ:
à) äåíåæíàÿ îöåíêà àêòèâîâ, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà ïðè èõ ðåà-

ëèçàöèè íà ðûíêå (ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü);
á) áàëàíñîâàÿ îöåíêà àêòèâîâ ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè;
â) èíâåñòèöèîííàÿ îöåíêà áóäóùèõ âûãîä âëàäåëüöåâ êàïèòàëà;
ã) èìåâøàÿ ìåñòî öåíà ñäåëêè ïî ïðîäàæå áèçíåñà.

1.31. Â ñîâðåìåííîé êîíöåïöèè öåëåïîëàãàíèÿ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà
è ìåíåäæìåíòà ìàêñèìèçèðóåòñÿ:

à) áëàãîñîñòîÿíèå âëàäåëüöåâ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà;
á) áëàãîñîñòîÿíèå âñåõ âëàäåëüöåâ êàïèòàëà (è ñîáñòâåííîãî, è çàåì-

íîãî);
â) áëàãîñîñòîÿíèå âñåõ çàäåéñòâîâàííûõ ëèö â äåÿòåëüíîñòè êîìïà-

íèè (âëàäåëüöåâ êàïèòàëà, ðàáîòíèêîâ, ïîòðåáèòåëåé, ïîñòàâùèêîâ);
ã) áëàãîñîñòîÿíèå ìåíåäæåðîâ.

1.32. Ñòîèìîñòíàÿ êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé (VBM) îïðåäå-
ëÿåò:

à) êðèòåðèè îöåíêè äåÿòåëüíîñòè;
á) êðèòåðèè îöåíêè äåÿòåëüíîñòè è ðû÷àãè óïðàâëåíèÿ (óïðàâëÿþùèå

ïàðàìåòðû ñ ìîòèâàöèîííûìè ìåõàíèçìàìè);
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â) âûáîð èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ;
ã) ïðèíÿòèå òîëüêî ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé.

1.33. Êîíöåïöèÿ VBM ïðåäïîëàãàåò îöåíêó äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ïî:
à) áóõãàëòåðñêèì ñòàíäàðòàì ÷åðåç àíàëèç äîñòèãíóòîãî;
á) ïðîãíîçàì äåíåæíûõ ïîòîêîâ è èõ ðèñêà è íàöåëåíà â áóäóùåå;
â) ñêîððåêòèðîâàííûì îò÷åòíûì äàííûì, äîïîëíåííûì ñðàâíèòåëü-

íûì àíàëèçîì ïî îòðàñëè, è íàöåëåíà íà àíàëèç òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ.

1.34. Â ôèíàíñîâîé ìîäåëè:
à) ïðèáûëü íå àíàëèçèðóåòñÿ;
á) àêöåíòèðóåòñÿ âíèìàíèå íà ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè;
â) øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ ïîêàçàòåëü ÷èñòîé ïðèáûëè èç îò÷åòíîñòè;
ã) àíàëèçèðóåòñÿ ïîêàçàòåëü ñðåäíåé çà ðÿä ëåò ïðèáûëè.

1.35. Â ïðèâåäåíèè áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ê òåêóùåìó ìîìåíòó
âðåìåíè (PV = C

1
 / (1 + k)1 + C

2
 / (1 + k)2 + C

3
 / (1 + k)3 + �) ñòàâêà äèñêîí-

òèðîâàíèÿ k :
à) îòðèöàòåëüíàÿ âåëè÷èíà;
á) ìåíüøå èëè ðàâíà åäèíèöå;
â) ëþáàÿ ïîëîæèòåëüíàÿ âåëè÷èíà.

1.36. Ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê (FCF ) ðàâåí:
à) ïîñëåíàëîãîâîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè;
á) ïîñëåíàëîãîâîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè, ñêîððåêòèðîâàííîé íà ïî-

òðåáíîñòè â îñíîâíîì è îáîðîòíîì êàïèòàëå;
â) ÷èñòîé ïðèáûëè, ïðèõîäÿùåéñÿ òîëüêî íà âëàäåëüöåâ îáûêíîâåí-

íûõ àêöèé;
ã) ñîâîêóïíîìó äåíåæíîìó ïîòîêó ïî îò÷åòó î äâèæåíèè äåíåæíûõ

ñðåäñòâ.

1.37. Ôóíäàìåíòàëüíàÿ îöåíêà êîìïàíèè, òðàäèöèîííî ðàññ÷èòûâàå-
ìàÿ ìåòîäîì DCF, ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà ÷åðåç ïîêàçàòåëü EVA êàê:

à) EVA ðåàëèçóåìûõ êîìïàíèåé ïðîåêòîâ;
á) ïðèâåäåííîå çíà÷åíèå EVA ðåàëèçóåìûõ ïðîåêòîâ è áóäóùèõ ïðî-

åêòîâ êîìïàíèè;
â) EVA ïåðñïåêòèâíûõ ïðîåêòîâ êîìïàíèè.

1.38. Äëÿ êîìïàíèè ñî 100%-ì ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì (÷òîáû íå îãî-
âàðèâàòü ðàçëè÷èé äåíåæíîãî ïîòîêà íà ôèðìó FCFF è íà ñîáñòâåííûé
êàïèòàë FCFE), áàçèðóÿñü íà ïîêàçàòåëå áóõãàëòåðñêîé ÷èñòîé ïðèáûëè,
ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê ìîæíî ðàññ÷èòàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

à) FCF = Äîíàëîãîâàÿ ïðèáûëü + Àìîðòèçàöèÿ � Èíâåñòèöèè â îáî-
ðîòíûé êàïèòàë � Äîëãîñðî÷íûå èíâåñòèöèè (êàê èíâåñòèöèè â îñíîâíûå
ñðåäñòâà);
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á) FCF = ×èñòàÿ ïðèáûëü + Àìîðòèçàöèÿ � Èíâåñòèöèè â îáîðîòíûé
êàïèòàë � Äîëãîñðî÷íûå èíâåñòèöèè (êàê èíâåñòèöèè â îñíîâíûå ñðåäñòâà);

â) FCF = Âàëîâàÿ ïðèáûëü � Àìîðòèçàöèÿ � Èíâåñòèöèè â îáîðîòíûé
êàïèòàë � Äîëãîñðî÷íûå èíâåñòèöèè (êàê èíâåñòèöèè â îñíîâíûå ñðåäñòâà).

1.39. Ñêîððåêòèðîâàííûé ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë (net working
capital � NWC*) â ôèíàíñîâîé ìîäåëè ðàâåí:

à) Çàïàñû + Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü + Äåíåæíûå ñðåäñòâà è èõ
ýêâèâàëåíòû � Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü;

á) Çàïàñû + Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü � Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåí-
íîñòü;

â) Çàïàñû + Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü.

1.40. Ôóíäàìåíòàëüíàÿ îöåíêà êîìïàíèè (ñòîèìîñòü êîìïàíèè) ðàâíà:
à) ïðèâåäåííîé îöåíêå ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà;
á) ïðèâåäåííîé îöåíêå äåíåæíîãî ïîòîêà ïî îïåðàöèîííîé äåÿòåëü-

íîñòè;
â) ïðèâåäåííîé îöåíêå ñîâîêóïíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà (ïî îïåðàöèîí-

íîé, èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè);
ã) ïðèâåäåííîé îöåíêå áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè.

1.41. Ïîòîê äëÿ âëàäåëüöåâ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (FCFE) ðàññìàòðè-
âàåòñÿ êàê îñòàòî÷íûé ïîòîê ïîñëå ïîãàøåíèÿ âñåõ îáÿçàòåëüñòâ êîìïà-
íèè, â òîì ÷èñëå ïî íàëîãàì, çàéìàì. Ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè:

à) íå ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê îáÿçàòåëüñòâà êîìïàíèè è âûïëàòû ïî íèì
íå âû÷èòàþòñÿ;

á) ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ýëåìåíò çàåìíîãî êàïèòàëà è âûïëàòû ïî íèì
âû÷èòàþòñÿ íàðÿäó ñ ïðîöåíòàìè ïî çàåìíîìó êàïèòàëó.

1.42. Íà ñëåäóþùèé ãîä êîìïàíèÿ ïðîãíîçèðóåò âûðó÷êó â ðàçìåðå
11 ìëí. ðóá., ÷òî âûøå çíà÷åíèÿ òåêóùåãî ãîäà íà 10%. ×èñòàÿ ïðèáûëü
ïðîãíîçèðóåòñÿ â 1 ìëí. ðóá. Åæåãîäíàÿ àìîðòèçàöèÿ � 0,1 ìëí. ðóá. Ïî-
òðåáíîñòü â ÷èñòûõ èíâåñòèöèÿõ â äîëãîñðî÷íûå àêòèâû ñîñòàâèò 0,2 ìëí.
ðóá., êîòîðûå êîìïàíèÿ ïðåäïîëàãàåò çàíÿòü â áàíêå. Ñîîòíîøåíèå ñêîð-
ðåêòèðîâàííîãî ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà è âûðó÷êè ïîääåðæèâàåòñÿ
íà ñòàáèëüíîì óðîâíå â 15%. Ðàñ÷åò FCFE (â ìëí. ðóá.) äëÿ ñëåäóþùåãî
ãîäà áóäåò îñóùåñòâëåí ñëåäóþùèì îáðàçîì:

à) 11 + 0,1 � 0,2 = 9,9;
á) 1 + 0,1 � 0,2 � 0,2 � 0,15 = 0,55;
â) 1 � 0,15 � 0,2 + 0,2 = 0,85;
ã) 1.

1.43. Ïðè íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå 15% è èíôëÿöèè 10% ðå-
àëüíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ðàâíà:
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à) 25%;
á) 5%;
â) �5%;
ã) 16,5%.

1.44.  Ñòàâêà ïîäîõîäíîãî íàëîãà ñ ôèçè÷åñêèõ ëèö â Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè, äåéñòâóþùàÿ íà 2006 ã., ñîñòàâëÿåò:

à) 10%;
á) 13%;
â) 15%;
ã) 18%.

1.45. Ïîêàçàòåëü EVA îòðàæàåò:
à) ïðîöåíòíîå ïðåâûøåíèå äîõîäíîñòè êîìïàíèè íàä òðåáóåìûì óðîâ-

íåì;
á) àáñîëþòíîå (â ðóáëÿõ èëè èíûõ äåíåæíûõ åäèíèöàõ) íàðàùåíèå

ñòîèìîñòè çà ïåðèîä;
â) ñîçäàíèå ñòîèìîñòè çà ðÿä ëåò;
ã) ôóíäàìåíòàëüíóþ îöåíêó áèçíåñà íà òåêóùèé ìîìåíò.

1.46. Êîððåêòèðîâêà çíà÷åíèÿ èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà äëÿ ðàñ÷åòà
EVATM äîëæíà âêëþ÷àòü ñëåäóþùèå ïîïðàâêè:

à) ïåðåñ÷åò çàïàñîâ ïî ìåòîäó FIFO â LIFO;
á) îòðàæåíèå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ;
â) èñêëþ÷åíèå îáîðóäîâàíèÿ ïî ëèçèíãó, îòîáðàæàåìîãî íà áàëàíñå

ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ èç âåëè÷èíû èñïîëüçóåìûõ àêòèâîâ;
ã) êàïèòàëèçàöèþ ÍÈÎÊÐ;
ä) îòðàæåíèå çàòðàò ïî ñîçäàíèþ òîðãîâîé ìàðêè â òåêóùèõ èçäåðæêàõ.

1.47. Ðîñò êîìïàíèè (èíâåñòèöèé è âûðó÷êè):
à) âñåãäà ñîçäàåò ñòîèìîñòü, ïîýòîìó êîìïàíèè ñëåäóåò ñòðåìèòüñÿ

íàðàùèâàòü îáúåìû äåÿòåëüíîñòè;
á) ìîæåò íå ñîçäàâàòü ñòîèìîñòè.

1.48. Ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèè «Ñèáíåôòü» â 2000 ã. �
1204 ìëí. äîëë. Ýòà îöåíêà ïîëó÷åíà:

à) íà êîíêðåòíóþ äàòó;
á) íà ãîä;
â) íà ìåñÿö;
ã) íà êâàðòàë.

1.49. Çíà÷åíèå ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèè ðàññ÷èòûâàåòñÿ  êàê:
à) ïðîèçâåäåíèå ðûíî÷íîé êîòèðîâêè îáûêíîâåííîé àêöèè íà êîëè÷å-

ñòâî àêöèé â îáðàùåíèè (àêöèè, èìåþùèå ñâîèõ âëàäåëüöåâ);
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á) ïðîèçâåäåíèå íîìèíàëà îáûêíîâåííîé àêöèè íà êîëè÷åñòâî àêöèé
â îáðàùåíèè;

â) ïðîèçâåäåíèå ðûíî÷íûõ êîòèðîâîê àêöèé íà êîëè÷åñòâî àêöèé â
áèðæåâîì îáðàùåíèè (àêöèè, îáðàùàþùèåñÿ íà áèðæå � ïî êîòîðûì øëè
ñäåëêè);

ã) ïðîèçâåäåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè îáûêíîâåííîé è ïðèâèëåãèðî-
âàííîé àêöèè íà êîëè÷åñòâî àêöèé.

1.50. ×åì âûøå ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ (ñòàâêà ïðîöåíòà), òåì:
à) ñèëüíåå ýôôåêò äèñêîíòèðîâàíèÿ è ìåíüøå òåêóùàÿ îöåíêà áóäó-

ùåãî äåíåæíîãî ïîòîêà;
á) âûøå òåêóùàÿ îöåíêà;
â) âûøå ïðèâåäåííàÿ îöåíêà äåíåæíûõ ïîòîêîâ;
ã) ïðèâëåêàòåëüíåå áóäóùèå äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ.

1.51. Óâåëè÷åíèå ïåðèîäîâ ïîëó÷åíèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà Ð ïðèâîäèò
ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ ê:

à) óìåíüøåíèþ òåêóùåé (ïðèâåäåííîé) îöåíêè;
á) óâåëè÷åíèþ òåêóùåé îöåíêè;
â) íåèçìåííîé îöåíêå ïîòîêà.

1.52. Äëÿ áåñêîíå÷íîãî ðàñòóùåãî àííóèòåòà ïðèâåäåííàÿ îöåíêà â ñëó-
÷àå k = g (òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü ðàâíà òåìïó ðîñòà äåíåæíûõ ïîòîêîâ):

à) PV = C (1 + g) / (k � g);
á) PV = nC;
â) íå ñóùåñòâóåò;
ã) PV = FV.

1.53. Íåðàâíîöåííîñòü îäíèõ è òåõ æå äåíåæíûõ ñóìì â ðàçíûå ìî-
ìåíòû âðåìåíè îáúÿñíÿåòñÿ:

à) èíôëÿöèåé (îáåñöåíåíèåì äåíåã);
á) óïóñêàåìîé âîçìîæíîñòüþ èíâåñòèðîâàíèÿ;
â) ðàçëè÷èåì èíäèâèäóàëüíûõ ïðåäïî÷òåíèé â ïîòðåáëåíèè.

1.54. Êîìïàíèÿ âçÿëà ññóäó 1 ìëðä. ðóá. è ïîãàøåíèå ïðåäïîëàãàåò òðè
ðàâíûõ ïëàòåæà (ÐÌÒ ) � â êîíöå áóäóùèõ òðåõ ëåò. Êðåäèòîð ñ÷èòàåò ïðè-
åìëåìîé ñòàâêó ïðîöåíòà 20% ãîäîâûõ (ñ ó÷åòîì àëüòåðíàòèâ íà ðûíêå è
ñòåïåíè ðèñêà êðåäèòîâàíèÿ). Âåëè÷èíà êàæäîãî ÐÌÒ â ìëí. ðóá. äîëæíà
ñîñòàâèòü:

à) 1000 / 3 = 333,33;
á) 1000 × 1,2 / 3 = 400;
â) 1000 × 1,23 / 3 = 576;
ã) 1000 / 2,1065 = 475.

Глава 1. Основы финансового анализа компании
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1.55. Êàêèå ðåêîìåíäàöèè ïî ÷èñëåííîñòè ôèíàíñîâîé ñëóæáû íà ïðåä-
ïðèÿòèè ÷àùå âñåãî äàþò ôèíàíñîâûå êîíñóëüòàíòû (â ïðîöåíòàõ îò îá-
ùåé ÷èñëåííîñòè çàíÿòûõ íà ïðåäïðèÿòèè):

à) 0,1%;
á) íå áîëåå 1%;
â) íà óðîâíå 5%;
ã) âûøå 10%.

ВТОРОЙ УРОВЕНЬ СЛОЖНОСТИ

1.56. Äîñòàòî÷íî ëè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè è ñòàíäàðòîâ ôèíàíñî-
âîé îò÷åòíîñòè äëÿ àíàëèçà, ïðîãíîçèðîâàíèÿ, ïëàíèðîâàíèÿ è óïðàâëåíèÿ
(ñòðàòåãè÷åñêîãî è òàêòè÷åñêîãî) ôèíàíñàìè êîìïàíèè:

äà; íåò.

1.57. Îò÷åòíûé ïîêàçàòåëü äåíåæíîãî ïîòîêà â ó÷åòíîì ïîäõîäå ñî-
âïàäàåò ñ àíàëèòè÷åñêèì ïîêàçàòåëåì äåíåæíîãî ïîòîêà ôèíàíñîâîé (ñòî-
èìîñòíîé) ìîäåëè àíàëèçà:

äà; íåò.

1.58. Ðàñ÷åò âåëè÷èíû ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà â ôèíàíñîâîé è
ó÷åòíîé ìîäåëè êîìïàíèè ñîâïàäàåò:

äà; íåò.

1.59. Îñíîâíîé íåäîñòàòîê áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè, ïðåîäîëåâàåìûé
â ôèíàíñîâîé ìîäåëè:

à) îòðàæåíèå èíôëÿöèè;
á) ó÷åò îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê;
â) ó÷åò àëüòåðíàòèâíûõ èçäåðæåê;
ã) ìàíèïóëÿöèÿ ðàñ÷åòîì.

1.60. Â ôèíàíñîâîé ìîäåëè âàæåí àíàëèç äåíåæíûõ ïîòîêîâ êîìïà-
íèè, ïîêàçàòåëÿ ïðèáûëè íåäîñòàòî÷íî, òàê êàê:

à) ïðèáûëü íå ïîçâîëÿåò êîíòðîëèðîâàòü òåêóùèå èçäåðæêè è ïîëèòè-
êó âçàèìîîòíîøåíèé ñ êðåäèòîðàìè è äåáèòîðàìè;

á) ïðèáûëü íå ïîêàçûâàåò «æèâûå äåíüãè», êîòîðûå ìîæíî ðàñïðåäå-
ëèòü ìåæäó ñîáñòâåííèêàìè;

â) ïðèáûëü � âñåãäà ìàíèïóëèðóåìûé ïîêàçàòåëü;
ã) ïðèáûëü ó÷èòûâàåò ñëèøêîì ìíîãî èçäåðæåê (ôàêòè÷åñêè ïîíåñåí-

íûõ è óñëîâíûõ, â âèäå àìîðòèçàöèè, à òàêæå àëüòåðíàòèâíûõ).

1.61. Äëÿ ðàâíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ïðèõîäÿùèõñÿ íà ñåðåäèíó ãîäà,
ôîðìóëà ðàñ÷åòà ïðèâåäåííîé îöåíêè èìååò âèä:

à) PV = (1 + k) × PVAIF(k, n);
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á) PV = (1 + k)2 × PVAIF(k, n);
â) PV = (1 + k)0,2 × PVAIF(k, n);
ã) PV = (1 + k)0,5 × PVAIF(k, n);

1.62. Ôàêòîðàìè ðîñòà ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ÿâëÿþòñÿ:
à) ïðèáûëüíîñòü ïðîäàæ, ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé;
á) ðîñò ïðîäàæ, ñíèæåíèå èçäåðæåê;
â) ðîñò ïðîäàæ, ïðèáûëüíîñòü ïðîäàæ è êîýôôèöèåíò äîïîëíèòåëü-

íûõ èíâåñòèöèé;
ã) ðîñò âûðó÷êè è èçäåðæåê.

1.63. Êîýôôèöèåíò ïîòðåáíîñòè â èíâåñòèöèÿõ â îñíîâíûå ñðåäñòâà
(NInvK) ðàâåí:

à) îòíîøåíèþ ÷èñòûõ èíâåñòèöèé ê ïðèðîñòó âûðó÷êè: NInvK = (Èí-
âåñòèöèè � Àìîðòèçàöèÿ) / Ïðèðîñò âûðó÷êè;

á) îòíîøåíèþ àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé ê ïðèðîñòó âûðó÷êè:
NInvK = (Àìîðòèçàöèÿ) / Ïðèðîñò âûðó÷êè;

â) îòíîøåíèþ ÷èñòûõ èíâåñòèöèé ê ñðåäíåãîäîâîé âûðó÷êå: NInvK =
= (Èíâåñòèöèè � Àìîðòèçàöèÿ) / Ñðåäíÿÿ âûðó÷êà çà ãîä;

ã) îòíîøåíèþ ñóììàðíûõ èíâåñòèöèé ê ïðèðîñòó âûðó÷êè: NInvK =
= (Èíâåñòèöèè + Àìîðòèçàöèÿ) / Ïðèðîñò âûðó÷êè.

1.64. Êîýôôèöèåíò ïîòðåáíîñòè â èíâåñòèöèÿõ â îáîðîòíûå ñðåäñòâà
NWCK ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê:

à) îòíîøåíèå îáîðîòíûõ àêòèâîâ ê ïðèðîñòó âûðó÷êè;
á) îòíîøåíèå ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà ê ïðèðîñòó âûðó÷êè;
â) îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ, ò.å. îòíîøåíèå îáîðîòíûõ àê-

òèâîâ ê âûðó÷êå;
ã) îòíîøåíèå ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà ê ñðåäíåãîäîâîé âûðó÷êå.

1.65. Ìîäåëü ïðîãíîçíîãî ïîòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî îïåðàöèîííîé
è èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñ âûäåëåíèåì ðû÷àãîâ óïðàâëåíèÿ ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ â âèäå óðàâíåíèÿ:

à) FCF
t +1

 = R
t
 (1 + f ) × PM × (1 � T ) � R

t
 × f × NWCK � R

t
 × f × NInvK;

á) FCF
t +1

 = R
t
 (1 + f ) × PM × (1 � T ) + R

t
 × f × NWCK � R

t
 × f × NInvK;

â) FCF
t +1

 = R
t
 (1 + f ) × PM × (1 � T ) � R

t
 × f × NWCK + R

t
 × f × NInvK.

1.66. Õàðàêòåðèñòèêàìè íåýôôåêòèâíîãî ðûíêà êàïèòàëà ïî îñíîâíûì
ôàêòîðàì ÿâëÿþòñÿ (îõàðàêòåðèçóéòå ñàìîñòîÿòåëüíî):

Èíôîðìàöèÿ:  _______________________________________________
Òðåáîâàíèÿ ê ðàñêðûòèþ, êîíòðîëü: _____________________________
Îáðàáîòêà èíôîðìàöèè: _______________________________________

1.67. Åñëè ïëàòåæ îñóùåñòâëÿåòñÿ â êîíöå ïåðèîäà (ýòî íàèáîëåå òè-
ïè÷íûé ñëó÷àé â ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòàõ è èìåííî ýòîò âàðèàíò èìååòñÿ îáû÷-

Глава 1. Основы финансового анализа компании



50

Глава 1. Основы финансового анализа компании

íî â âèäó, êîãäà èñïîëüçóåòñÿ òåðìèí «àííóèòåò»), òî àííóèòåò íîñèò íà-
çâàíèå __________________________.

Åñëè ïëàòåæè îñóùåñòâëÿþòñÿ â íà÷àëå êàæäîãî ïåðèîäà, òî èñïîëü-
çóþòñÿ òåðìèíû ____________________________________.

1.68. Èíîãäà èñïîëüçóåòñÿ òåðìèí «îòñðî÷åííàÿ ðåíòà»,  èëè «ïîñòíó-
ìåðàíäî» (defferred annuity). Òàê îáîçíà÷àåòñÿ ___________ àííóèòåò.

1.69. Àííóèòåò ñ íåîãðàíè÷åííûì ïåðèîäîì ïîëó÷åíèÿ ïîñòîÿííûõ
âåëè÷èí ÐÌÒ íàçûâàåòñÿ _________________________.

ЗАДАЧИ

ПЕРВЫЙ УРОВЕНЬ СЛОЖНОСТИ

1.70. Ðàññ÷èòàéòå ýêîíîìè÷åñêóþ ïðèáûëü äëÿ êîìïàíèè, èìåþùåé
100 ìëí. ðóá. ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è èñïîëüçóþùåé ôèíàíñîâûé ðû÷àã
(ñîîòíîøåíèå ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà), ðàâíûé åäèíèöå. Êîì-
ïàíèÿ çàðàáîòàëà çà ãîä 15 ìëí. ðóá. ÷èñòîé ïðèáûëè (áóõãàëòåðñêèé ðå-
çóëüòàò, ðàññ÷èòàííûé ïî ñòàíäàðòàì çà âû÷åòîì íàëîãîâ è âûïëàò ïðîöåí-
òîâ ïî çàåìíûì ñðåäñòâàì). Òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü ïî ñîáñòâåííîìó êàïè-
òàëó � 16% ãîäîâûõ.

1.71. Êîìïàíèÿ «Anheuser-Busch» èìååò ïîñëåíàëîãîâóþ îïåðàöèîí-
íóþ ïðèáûëü 1139 ìëí. äîëë. Ðûíî÷íàÿ îöåíêà àêòèâîâ êîìïàíèè � 8 ìëðä.
äîëë. Ñòðóêòóðà êàïèòàëà ñîñòîèò èç 67% ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è 33%
çàéìîâ (ïîñëåíàëîãîâûå îöåíêè ñòîèìîñòè êàïèòàëà � 14,3 è 5,2% ñîîò-
âåòñòâåííî).

Îöåíèòå ýêîíîìè÷åñêóþ äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü è äàéòå êîììåíòà-
ðèé ê ïîëó÷åííîìó çíà÷åíèþ. Êàêèå ïðåäïîñûëêè çàëîæåíû â âàøåì ðå-
øåíèè?

1.72. Ñåðîâ ðåøèë ïðèîáðåñòè æèëüå â ðàññðî÷êó. Äëÿ ïîêóïêè äîìà
òðåáóåòñÿ 200 òûñ. äîëë. ïðè íåìåäëåííîé îïëàòå. Ôèðìà-çàñòðîéùèê ïðåä-
ëàãàåò âàðèàíò ïðèîáðåòåíèÿ äîìà â ðàññðî÷êó íà 30 ëåò ñ ôèêñèðîâàííîé
ïðîöåíòíîé ñòàâêîé 8% ãîäîâûõ.

Ðàññ÷èòàéòå ðàâíûå åæåìåñÿ÷íûå ïëàòåæè çà äîì, êîòîðûå áóäåò îñó-
ùåñòâëÿòü Ñåðîâ.

1.73. Âû ðàññìàòðèâàåòå ïîêóïêó íîâîé ìàøèíû, êîòîðàÿ ñòîèò 15 òûñ.
äîëë. Ïðîäàâåö ïðåäëàãàåò äâà âàðèàíòà ïîêóïêè ìàøèíû â ðàññðî÷êó:
1) ñïåöèàëüíîå ôèíàíñîâîå ïðåäëîæåíèå çàéìà 15 òûñ. äîëë. ïî 3% ãîäî-
âûõ íà ïåðèîä 36 ìåñÿöåâ (ýòî ëüãîòíîå çàèìñòâîâàíèå ïîä î÷åíü íèçêèé
ïðîöåíò); 2) ñêèäêà ñ öåíû ìàøèíû äî 14 òûñ. äîëë. è ïðåäîñòàâëåíèå çàé-
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ìà íà 14 òûñ. � ïî îáû÷íîìó ïðîöåíòó. Ñòàâêà ðàâíà 12% ãîäîâûõ, ñðîê
ïëàòåæà � 36 ìåñÿöåâ.

Êàêîé âàðèàíò áóäåò âàìè âûáðàí? Êàêàÿ ñêèäêà äîëæíà áûòü ïðåäëî-
æåíà, ÷òîáû âàðèàíòû ñðàâíÿëèñü ïî ïðèâëåêàòåëüíîñòè?

1.74. Ôàðìàöåâòè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ «Ïèëþëÿ» õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé
ñåçîííîñòüþ îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Ñïðîñ íà ïðîäóêöèþ ðåçêî âîç-
ðàñòàåò â îñåííå-çèìíèé ïåðèîä, êîãäà íà÷èíàþòñÿ ìàññîâûå ïðîñòóäíûå
çàáîëåâàíèÿ.

Êîíòðîëü êàêîãî äåíåæíîãî ïîòîêà (FCFF èëè FCFE ) âû ïîðåêîìåí-
äóåòå äëÿ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà è óïðàâëåíèÿ?

1.75. Ðàññìàòðèâàþòñÿ äâå êîìïàíèè îäíîé îòðàñëè ñ âåëè÷èíîé çà-
äåéñòâîâàííîãî êàïèòàëà 100 äåí. åä. (ïîñëåíàëîãîâàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðè-
áûëü ïî êîìïàíèè «À» ðàâíà 20, ïî êîìïàíèè «Á» � 10 äåí. åä.) è ñòîèìî-
ñòüþ (ñðåäíåâçâåøåííîé) êàïèòàëà 16% ãîäîâûõ.

Îöåíèòå ïîêàçàòåëü EVA.

1.76. Ïî êîìïàíèè «Îêàïðîäóêò» èìååòñÿ ñëåäóþùàÿ èíôîðìàöèÿ çà
ïðîøåäøèé êâàðòàë. Îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü � 90 äåí. åä. Èíâåñòèðîâàí-
íûé êàïèòàë � 1600 äåí. åä., â êîòîðîì çàåìíûå ñðåäñòâà ïðèâëåêàëèñü íà
óñëîâèÿõ: 400 äåí. åä. ïîä 9% ãîäîâûõ; 500 äåí. åä. ïîä 19%; 40 äåí. åä.
ïîä 18% ãîäîâûõ. Òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü ïî ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó ñ ó÷å-
òîì ðèñêà ðàâíà 22% ãîäîâûõ. Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü � 24%.

Ýôôåêòèâíî ëè ðàáîòàåò êîìïàíèÿ?

1.77. Êîìïàíèÿ «ÒÒÊ», çàíèìàþùàÿñÿ ïðîèçâîäñòâîì îáóâè, ðàññìàò-
ðèâàåò ïðîåêò âûõîäà íà ðûíîê ñ íîâûì ïðîäóêòîì � ñàïîãàìè ñ ñàìîïî-
äîãðåâîì. Ìàðêåòîëîãè îöåíèëè ñðîê æèçíè ïðîäóêòà â 6 ëåò. Âûðó÷êà è
ïðîãíîçèðóåìàÿ ïîñëåíàëîãîâàÿ ïðèáûëü ïî íîâîìó ïðîäóêòó ïðèâåäåíû
â òàáëèöå:

Ïðîåêò òðåáóåò èíâåñòèöèé â íîâîå îáîðóäîâàíèå â ðàçìåðå 600 òûñ.
äîëë. Ïðèâåäåííûé â òàáëèöå ðàñ÷åò ÷èñòîé ïðèáûëè ó÷èòûâàåò âû÷åò
àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé, íî íå îòðàæàåò ïëàòåæè ïî çàåìíîìó êàïè-
òàëó. Ðàñ÷åò àìîðòèçàöèè îñóùåñòâëÿåòñÿ ëèíåéíûì ìåòîäîì (ïî 100 òûñ.

Ãîäû 
Âûðó÷êà ïî ïðîåêòó,  

òûñ. äîëë. 

Ïîñëåíàëîãîâàÿ 

îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü,  

òûñ. äîëë. 

Àìîðòèçàöèÿ 

1 
2 
3 
4 
5 
6 

2000 
4000 
5000 
7000 
4000 
2000 

100 
150 
190 
380 
150 
100 

100 
100 
100 
100 
100 
100 
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åæåãîäíî). Â êîíöå ãîäà 6 ïðåäïîëàãàåòñÿ ïðîäàòü îáîðóäîâàíèå ïî öåíå
200 òûñ. äîëë.

×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë, íåîáõîäèìûé äëÿ ïîääåðæàíèÿ íîâîãî
ïðîäóêòà, îöåíèâàåòñÿ â 10% îò âûðó÷êè. Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü �
24%.

Îöåíèòå ñâîáîäíûå äåíåæíûå ïîòîêè ïî ðàññìàòðèâàåìîìó ïðîåêòó.
Åñëè íå èçâåñòíà âåëè÷èíà ïîòðåáíîñòè â îáîðîòíîì êàïèòàëå, êàêèì îá-
ðàçîì ìîãóò áûòü îöåíåíû äåíåæíûå ïîòîêè?

1.78. Ïî êîìïàíèè ÀÂÑ, êîòîðàÿ 2 ãîäà íàçàä íà÷àëà ðåàëèçàöèþ èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîåêòà âûõîäà íà ðûíîê ñ íîâûì àâòîìîáèëåì, âåëè÷èíà
âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ ïî îò÷åòíîñòè ñîñòàâëÿåò 12 ìëðä. äîëë. Íàêîïëåí-
íàÿ àìîðòèçàöèÿ çà ýòîò ïåðèîä ñîñòàâèëà 1200 ìëí. äîëë. Ñïðîñ íà ïðî-
äóêò ïðîãíîçèðóåòñÿ íà îòðåçêå íå ìåíåå 5 ëåò, è àêòèâû äîïóñêàþò èñ-
ïîëüçîâàíèå  â òå÷åíèå 6 ëåò. Ïîñëå ýòîãî èõ ìîæíî áóäåò ðåàëèçîâàòü íà
ðûíêå, êîýôôèöèåíò ïîòåðè ñòîèìîñòè ìîæíî ïðèíÿòü íà óðîâíå 50% (ñ
ó÷åòîì íàëîãîâûõ âûïëàò). Êðîìå òîãî, â ðåàëèçàöèè ïðîåêòà êîìïàíèÿ
ïîøëà ïî ïóòè èñïîëüçîâàíèÿ àðåíäîâàííûõ ïëîùàäåé è íåêîòîðûõ âèäîâ
îñíîâíûõ ôîíäîâ (òðàíñïîðò è ïîìåùåíèÿ). Ïðèâåäåííàÿ îöåíêà ïëàíèðó-
åìûõ ïëàòåæåé ïî àðåíäå ñîñòàâëÿåò 4100 ìëí. äîëë. Ñóììà äåáèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè è çàïàñîâ çà âû÷åòîì êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ñîñòàâ-
ëÿåò 3 ìëðä. äîëë.  Çà ïðîøåäøèé ãîä çíà÷åíèå äîíàëîãîâîé îïåðàöèîííîé
ïðèáûëè (EBIT ) ñîñòàâèëî 5 ìëðä. äîëë. Ýòà îöåíêà îòðàæàåò íà÷èñëåí-
íóþ àìîðòèçàöèþ çà ãîä â ðàçìåðå 600 ìëí. äîëë. Êîìïàíèÿ ïëàòèò íàëîã
íà ïðèáûëü ïî ñòàâêå 24%. Åæåãîäíàÿ èíôëÿöèÿ, ïðîãíîçèðóåìàÿ íà áëè-
æàéøèå 6 ëåò (ñðîê æèçíè àêòèâîâ), ñîñòàâèò 11%.

Îöåíèòå ðåíòàáåëüíîñòü âëîæåííîãî êàïèòàëà ïî äåíåæíîìó ïîòîêó
(ïîêàçàòåëü CFROI ) è ñîïîñòàâüòå ñ òðåáóåìîé äîõîäíîñòüþ ïî êàïèòàëó
íà óðîâíå 22% (îöåíêà ïî òåêóùåé äîõîäíîñòè êîìïàíèé-àíàëîãîâ).

1.79*. Îïðåäåëèòå ïðîãíîçèðóåìûé ïîòîê ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ èç äàííûõ, ïðåäñòàâëåííûõ íèæå (â òûñ. äåí. åä.):

Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 500
Ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè ïîñëå âûïëàòû íàëîãà
íà ïðèáûëü  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  400
×èñòàÿ ïðèáûëü  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100
Ïðèðîñò òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ çàïàñîâ çà ïåðèîä  . . . . . . . . . . . . . 100
Ñíèæåíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 90
Ïðèðîñò êðàòêîñðî÷íûõ áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 80

* Çäåñü è äàëåå çâåçäî÷êîé îòìå÷åíû íîìåðà çàäà÷, ðåøåíèÿ (îòâåòû, êîììåíòàðèè)
êîòîðûõ â êíèãå íå ïðèâîäÿòñÿ.
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Âûïëàòà ïðîöåíòîâ ïî äîëãîñðî÷íîìó áàíêîâñêîìó êðåäèòó  . . . . . . 30
Âûïëàòà ïðîöåíòîâ ïî êðàòêîñðî÷íîìó áàíêîâñêîìó êðåäèòó  . . . . . 10
Ïðèðîñò êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 150
Íà÷èñëåííàÿ àìîðòèçàöèÿ çà ïåðèîä  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 80
Ïðèðîñò äîõîäîâ áóäóùèõ ïåðèîäîâ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 70
Êàïèòàëîâëîæåíèÿ â ïðèîáðåòåíèå îáîðóäîâàíèÿ  . . . . . . . . . . . . . . 250
Âûïëàòà äèâèäåíäîâ ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì  . . . . . . . . . . . . 25
Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü, %  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24
Âûïëàòà äèâèäåíäîâ ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì  . . . . . . . . . . . . . . . 100

Êàêèå äàííûå ïîòðåáóþòñÿ äëÿ îöåíêè ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè
êîìïàíèè?

ВТОРОЙ УРОВЕНЬ СЛОЖНОСТИ

1.80. Äëÿ êîìïàíèè ñî ñëåäóþùèìè äàííûìè ðàññ÷èòàéòå EVA.

Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü è áóõãàëòåðñêàÿ îöåíêà ÑÊ, ìëí. äåí. åä.  . . . . 80
Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü è áóõãàëòåðñêàÿ ñòîèìîñòü äîëãà,
ìëí. äåí. åä.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60
Äîíàëîãîâàÿ òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü ïî äîëãó, %  . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
Ñòàâêà íàëîãà, %  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40
Òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü ïî ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó, %  . . . . . . . . . . . . 12
Íåñêîððåêòèðîâàííàÿ NOPAT, ìëí. äåí. åä.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20

Ïîêàæèòå êîððåêòèðîâêè ïðèáûëè è èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà äëÿ
ðàñ÷åòà EVA ïðè ïðåäïîëîæåíèè î ðàáîòå êîìïàíèè íà àðåíäîâàííûõ àê-
òèâàõ, ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîòîðûõ ñîñòàâëÿåò 30 ìëí. äåí. åä. Îêàæóò ëè
âëèÿíèå êîððåêòèðîâêè íà çíà÷åíèå EVA? Êàê ñëåäóåò ïðîâåñòè êîððåêòè-
ðîâêè, åñëè ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ íåèçâåñòíà, íî äàíû áóäóùèå àðåí-
äíûå ïëàòåæè çà âñå ãîäû çàêëþ÷åííîãî äîãîâîðà àðåíäû?

1.81*. Êîìïàíèÿ � ïðîèçâîäèòåëü ìîþùèõ ñðåäñòâ èìååò èçâåñòíûé
íà ðûíêå áðåíä è ðàçâèâàåòñÿ âûñîêèìè òåìïàìè. Â òåêóùåì ãîäó íàìåòè-
ëèñü äâå ïðîáëåìû. Îäíà ñâÿçàíà ñ çàìåäëåíèåì ðîñòà îñíîâíîãî ðûíêà
ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè êîìïàíèè (äàåò ïîëîâèíó ãîäîâîé âûðó÷êè). Âòî-
ðàÿ ïðîáëåìà çàêëþ÷àåòñÿ â óæåñòî÷åíèè êîíêóðåíöèè ñî ñòîðîíû ïðîèç-
âîäèòåëåé ìîþùèõ ñðåäñòâ. Ïî ïðîãíîçàì ìàðêåòîëîãîâ êîìïàíèè è âíå-
øíèõ àíàëèòèêîâ ðîñò âûðó÷êè áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ íå áîëåå 3 ëåò. Äî ñèõ
ïîð êîìïàíèÿ ïðèäåðæèâàëàñü ïîëèòèêè óñòîé÷èâûõ äèâèäåíäíûõ âûïëàò
è íå ñîáèðàåòñÿ êàðäèíàëüíî ìåíÿòü ôèíàíñîâóþ ñòðàòåãèþ. Îñíîâíûå ïà-
ðàìåòðû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè:

Òåìï ðîñòà âàëîâîãî íàöèîíàëüíîãî ïðîäóêòà, %  . . . . . . . . . . . . . . . . 4
Ñðåäíÿÿ îòðàñëåâàÿ ðåíòàáåëüíîñòü (áóõãàëòåðñêàÿ)
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ROE), %  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16
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Ðåíòàáåëüíîñòü (áóõãàëòåðñêàÿ) ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ROE)
ïî êîìïàíèè, %  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25
Òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé â ñîáñòâåííûé êàïèòà, % . . . . . . . 11
Ïîñëå ïåðåõîäà íà íîâóþ ôàçó ðîñòà òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü
èíâåñòèöèé â ñîáñòâåííûé êàïèòàë, %  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14
Ïðèáûëü íà àêöèþ (EPS), äåí. åä.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,4
Äèâèäåíä íà àêöèþ, äåí. åä.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7
Êóðñ îáûêíîâåííûõ àêöèé êîìïàíèè, äåí. åä.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21

Êàê ìîæåò áûòü îöåíåíà ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè?

1.82. Ïî êîìïàíèè «8Ñ» � ïðîèçâîäèòåëþ èãðîâûõ ïðèñòàâîê, èãðàëü-
íûõ àâòîìàòîâ è ïðîãðàììíûõ ïðîäóêòîâ ê âûñîêîòåõíîëîãè÷íûì èã-
ðàì � âåëè÷èíà âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ ïî îò÷åòíîñòè ñîñòàâëÿåò 10 680
ìëí. äîëë. Ñðåäíèé ñðîê æèçíè àêòèâîâ, íà êîòîðûõ ðàáîòàåò êîìïàíèÿ, �
5 ëåò. Íàêîïëåííàÿ àìîðòèçàöèÿ çà ýòîò ïåðèîä ñîñòàâèëà 2386 ìëí. äîëë.
Àêòèâû äîïóñêàþò àêòèâíîå èõ èñïîëüçîâàíèå åùå â òå÷åíèå 6 ëåò. Ïîñëå
ýòîãî èõ ìîæíî áóäåò ðåàëèçîâàòü íà ðûíêå, êîýôôèöèåíò ïîòåðè ñòîèìîñ-
òè ìîæíî ïðèíÿòü íà óðîâíå 50% (ñ ó÷åòîì íàëîãîâûõ âûïëàò).

Êðîìå òîãî, êîìïàíèÿ ðàáîòàåò íà àðåíäîâàííûõ îñíîâíûõ ôîíäàõ.
Ïðèâåäåííàÿ îöåíêà ïëàíèðóåìûõ ïëàòåæåé ïî àðåíäå ñîñòàâëÿåò 4100 ìëí.
äîëë. Ñóììà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è çàïàñîâ çà âû÷åòîì êðåäèòîðñ-
êîé çàäîëæåííîñòè ñîñòàâëÿåò 2300 ìëí. äîëë. Çà ïðîøåäøèé ãîä çíà÷åíèå
äîíàëîãîâîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè (EBIT) ñîñòàâèëî 1700 ìëí. äîëë. Ýòà
îöåíêà îòðàæàåò íà÷èñëåííóþ àìîðòèçàöèþ çà ãîä â ðàçìåðå 430 ìëí. äîëë.
Êîìïàíèÿ ïëàòèò íàëîã íà ïðèáûëü ïî ñòàâêå 24%. Åæåãîäíàÿ èíôëÿöèÿ
ñîñòàâëÿåò 7%.

Îöåíèòå ðåíòàáåëüíîñòü âëîæåííîãî êàïèòàëà ïî äåíåæíîìó ïîòîêó
(ïîêàçàòåëü CFROI ) è ñîïîñòàâüòå ñ òðåáóåìîé äîõîäíîñòüþ ïî êàïèòàëó
íà óðîâíå 20,5% (îöåíêà ïî òåêóùåé äîõîäíîñòè êîìïàíèé-àíàëîãîâ).

1.83*. Ïî íåôòÿíûì êîìïàíèÿì èçâåñòíû ñëåäóþùèå çíà÷åíèÿ ðûíî÷-
íîãî ìóëüòèïëèêàòîðà «öåíà / äîáû÷à» (Ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ â ìëí.
äîëë. / Äîáû÷à çà ãîä â ìëí. áàððåëåé):

Êîìïàíèÿ «Ìîáèë»  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31
Êîìïàíèÿ «Òîòàëü»  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30
Êîìïàíèÿ «Øåâðîí»  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  29

Íåôòÿíàÿ êîìïàíèÿ «Àêðîîéë» èìååò â îáðàùåíèè 10 òûñ. îáûêíî-
âåííûõ àêöèé. Àêöèè êîòèðóþòñÿ íà áèðæå ïî öåíå 13 äîëë. çà øòóêó. Êîì-
ïàíèÿ çà ïðîøåäøèé ãîä äîáûëà 50 ìëí. áàððåëåé íåôòè. ×òî ìîæíî ñêà-
çàòü î ðûíî÷íîì ïîëîæåíèè êîìïàíèè (íåäîîöåíåíà ðûíêîì, ïåðåîöåíåíà
ðûíêîì), èñïîëüçóÿ ìåòîä ìóëüòèïëèêàòîðîâ?
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Îáúåäèíåíèå íåñêîëüêèõ ìåëêèõ íåôòÿíûõ êîìïàíèé íåêîé ðåñïóá-
ëèêè â êîìïàíèþ «Àðêòèêîéë» ïîçâîëÿåò äîâåñòè èõ åæåãîäíóþ îáùóþ
äîáû÷ó äî 70 ìëí. áàððåëåé â ãîä. Êàêîé ïðîãíîç îöåíêè ðûíî÷íîé êàïè-
òàëèçàöèè íîâîé êîìïàíèè «Àðêòèêîéë» ìîæåò áûòü ñäåëàí?

Êàêèå ïðè÷èíû ïðè ïîêóïêå êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé êîìïàíèè
«Àðêòèêîéë» èíîñòðàííûìè èíâåñòîðàìè ìîãóò ïðèâåñòè ê ïîâûøåíèþ è
ê ïîíèæåíèþ öåíû? Èìåéòå â âèäó, ÷òî ìóëüòèïëèêàòîðíûé ìåòîä íå ó÷è-
òûâàåò ìíîãèõ ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé ïî êîìïàíèè. Èíâåñòîðû ýòè
ïîêàçàòåëè ó÷èòûâàòü áóäóò. Áóäóò ëè íåôóíäàìåíòàëüíûå ïîêàçàòåëè (ôàê-
òîðû âíåøíåé ñðåäû: ïðàâîâûå, íàëîãîâûå) âëèÿòü íà îöåíêó èíâåñòîðàìè
ýòîé êîìïàíèè?

1.84*. Êàê óòâåðæäàåò äèðåêòîð äåïàðòàìåíòà ôèíàíñîâûõ è óïðàâ-
ëåí÷åñêèõ êîíñóëüòàöèé, «áëîêèðóþùèé ïàêåò âñåãäà ñòîèò áîëüøå, ÷åì
îáû÷íûé. Â ýòîì ñëó÷àå êîýôôèöèåíò óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè àêöèé ñîñòàâ-
ëÿåò êàê ìèíèìóì 1,5».

Ñîãëàñíû ëè âû ñ ýòèì óòâåðæäåíèåì? Îáúÿñíèòå ïðè÷èíû. Ïðèâåäè-
òå ïðèìåðû.

1.85*. Ïðåäñòàâèòåëè òðåõ óïðàâëÿþùèõ ãðóïï â ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèÿõ: ñîáñòâåííèêè (èíâåñòîðû); ìåíåäæåðû; êîíñóëüòàíòû (àíàëèòèêè)
ñõîäÿòñÿ âî ìíåíèè, ÷òî â Ðîññèè ïîëíîñòüþ ïåðåäàòü óïðàâëåíèå ñîáñòâåí-
íîñòüþ â «äðóãèå ðóêè» (ìåíåäæåðàì) � çíà÷èò ïîòåðÿòü åå. Ïåðåäàâàòü
ñîáñòâåííîñòü â óïðàâëåíèå â ìàññîâîì ïîðÿäêå ïðåäïðèíèìàòåëè íà÷íóò
ñ ñîçäàíèåì ïðîçðà÷íîé áèçíåñ-ñðåäû. Îïòèìèñòè÷íûå îöåíêè îïðåäåëÿ-
þò ýòîò ñðîê â 8�10 ëåò, ïåññèìèñòè÷íûå � â 20 ëåò.

×òî âêëþ÷àåòñÿ â ïîíÿòèå ïðîçðà÷íîé áèçíåñ-ñðåäû? Ñîçäàåò ëè êî-
äåêñ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ïðåäïîñûëêè ê ïåðåäà÷å ñîáñòâåííîñòè â
óïðàâëåíèå?

1.86*. Ïðîêîììåíòèðóéòå âûäåðæêè èç èíòåðâüþ ôðàíöóçñêîãî ïðî-
èçâîäèòåëÿ àâòîïîêðûøåê («Ìèøëåí»), âëàäåëüöà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
ñ ïîçèöèé ñòîèìîñòíîé êîíöåïöèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà (öåëè áèç-
íåñà, öåëè âëàäåëüöåâ êàïèòàëà, öåëè ó÷àñòíèêîâ äåÿòåëüíîñòè, èíñòèòó-
öèîíàëüíûå îñîáåííîñòè è êóëüòóðíûå òðàäèöèè).

«Я не считаю и никогда не считал ни себя, ни кого бы то ни было из членов
семьи хозяином. Знаете, кто настоящий хозяин? Я уже однажды отвечал на такой
вопрос. Это было во время забастовки у нас на заводе. У входа раздавали лис-
товки. Дали и мне. Я спросил одного из активистов, как он сам считает, патрон —
это трудящийся? Нет, говорит, не трудящийся. Как так? А что я делаю? Он объяс-
няет, что трудящийся — это тот, кто получает приказы, а я, как патрон, по его мне-
нию, их только раздаю. Я пытаюсь ему объяснить, что когда мои клиенты — «Сит-
роен», «Рено», «Дженерал моторс», «Мерседес», «БМВ» — говорят, что хотят по-
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лучить такие-то шины, — это для меня приказ, распоряжение. Если я его не вы-
полню, я не смогу продать свои шины. И как тогда я буду платить сотрудникам
зарплату? Шинами?

На заводе все, абсолютно все — рабочий у станка, начальник цеха, хозяин
завода — должны помнить, что деньги приходят из кармана заказчика, клиента.
Стоит об этом чуть-чуть забыть — все, до свидания. Так что я тоже получаю при-
казы. И кто же настоящий хозяин завода? Я? Нет. Мой клиент.

[По проблеме привлечения западных инвестиций в Россию] …Без мажори-
тарного владения акциями инвестор не может взять под контроль производство.
Для нас главное — реальный контроль над производством, отсюда и вся полнота
ответственности перед нашими клиентами».
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ОТВЕТЫ. РЕШЕНИЯ. КОММЕНТАРИИ.
РЕКОМЕНДАЦИИ

1.1 � íåò.
1.2 � íåò. Â 2005�2006 ãã. ìîãóò íå âåñòè áóõãàëòåðñêèé ó÷åò: 1) ïðåäïðèÿ-

òèÿ, èçáðàâøèå óïðîùåííóþ ôîðìó íàëîãîîáëîæåíèÿ; 2) ïðåäïðèÿòèÿ áåç îáðàçî-
âàíèÿ þðèäè÷åñêîãî ëèöà (ÏÁÎÞË) è ôèçè÷åñêèå ëèöà � ñîáñòâåííèêè èìóùå-
ñòâåííîãî êîìïëåêñà ïðåäïðèÿòèÿ.

1.3 � äà.
1.4 � íåò.
1.5 � íåò. Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè, âêëþ÷àÿ ôèíàíñîâûå, èìåþò îñîáåí-

íîñòü «ïîðòèòüñÿ». Èçìåíåíèå ñòðàòåãèè äîëæíî ñîïðîâîæäàòüñÿ èçìåíåíèåì îöå-
íî÷íûõ ïîêàçàòåëåé.

1.6 � íåò.
1.7 � äà.
1.8 � íåò.
1.9 � íåò.
1.10 � äà.
1.11 � äà.
1.12 � íåò.
1.13 � äà.
1.14 � íåò.
1.15 � äà.
1.16 � íåò. Ýôôåêò ïî ïðîåêòó (NPV) èëè ôóíäàìåíòàëüíàÿ îöåíêà àêòèâà

êîìïàíèè ìîãóò áûòü ðàññ÷èòàíû äâóìÿ ñïîñîáàìè: 1) áåç ó÷åòà íàëîãîâûõ ïëàòå-
æåé; 2) ñ ó÷åòîì íàëîãîâ, ò.å. ïî ïîñëåíàëîãîâûì äåíåæíûì ïîòîêàì. Ñëåäóåò
ó÷åñòü, ÷òî åñëè èñïîëüçóåòñÿ ïåðâûé âàðèàíò, òî è ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ òàêæå
äîëæíà ñòðîèòüñÿ íà áåçíàëîãîâîé áàçå. Òåîðåòè÷åñêè ðàñ÷åò ïî áåçíàëîãîâîé áàçå
è ïî ïîñëåíàëîãîâîé äîëæåí ïðèâîäèòü ê îäíîìó çíà÷åíèþ NPV. Íî ýòî ïîëîæå-
íèå òðåáóåò âåðíîé êîððåêòèðîâêè ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ. Íàèáîëåå ÷àñòî èñ-
ïîëüçóåòñÿ ïîñëåíàëîãîâàÿ áàçà äëÿ ðàñ÷åòà NPV. ×àñòî ïðîáëåìà âîçíèêàåò ñ ïî-
äîõîäíûì íàëîãîîáëîæåíèåì äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Òåîðåòè÷åñêè, åñëè èñïîëüçóåò-
ñÿ ïîñëåíàëîãîâàÿ áàçà, òî äîëæíû áûòü ó÷òåíû è íàëîãè íà ïðèáûëü ñ êîìïàíèè,
è ïîäîõîäíûå íàëîãè ñ âëàäåëüöåâ êàïèòàëà. Îäíàêî ïðàêòè÷åñêè ñäåëàòü ýòî íå-
âîçìîæíî èç-çà ïðîãðåññèâíîé øêàëû íàëîãîîáëîæåíèÿ â çàâèñèìîñòè îò åæåãîä-
íîãî äîõîäà âëàäåëüöåâ êàïèòàëà. Ïðèõîäèòñÿ â êà÷åñòâå ïîñëåíàëîãîâîé áàçû ðàñ-
ñìàòðèâàòü òîëüêî íàëîãîâûå âûïëàòû êîìïàíèè (êîðïîðàòèâíûå íàëîãè). Ïîäî-
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õîäíîå íàëîãîîáëîæåíèå âëàäåëüöåâ êàïèòàëà èãíîðèðóåòñÿ. Òàêîå èãíîðèðîâàíèå
âîçìîæíî òîëüêî ïðè ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî àêöèîíåðû óæå ó÷ëè íàëîãîâûå âûïëà-
òû è âûáðàëè òàêóþ êîìïàíèþ, êîòîðàÿ â íàèáîëüøåé ñòåïåíè óäîâëåòâîðÿåò èõ
ñâîåé äèâèäåíäíîé ïîëèòèêîé (ìèíèìèçèðóåò èõ ïîäîõîäíûå íàëîãè).

1.17 � íåò.
1.18 � íåò.
1.19 � íåò. Â ôèíàíñîâîì àíàëèçå è ìåíåäæìåíòå ðàññìàòðèâàþòñÿ òàêæå

êîíôëèêòû ìåæäó âëàäåëüöàìè çàåìíîãî êàïèòàëà è ñîáñòâåííîãî. Åñòü âòîðè÷-
íûå êîíôëèêòû: ìåæäó ðàçëè÷íûìè ãðóïïàìè ñîáñòâåííèêîâ.

1.20 � äà.
1.21 � â.
1.22 � â.
1.23 � á.
1.24 � ã.
1.25 � à.
1.26 � á.
1.27 � à.
1.28 � ã.
1.29 � â.
1.30 � â.
1.31 � á.
1.32 � á.
1.33 � á.
1.34 � á.
1.35 � â.
1.36 � á.
1.37 � á.
1.38 � á.
1.39 � á.
1.40 � à.
1.41 � á.
1.42 � â.
1.43 � á.
1.44 � á.
1.45 � á.
1.46 � á è ã.
1.47 � á. Ñàì ïî ñåáå ðîñò êîìïàíèè (èíâåñòèöèé è âûðó÷êè) íå ñîçäàåò

ñòîèìîñòè. Âàæåí ðîñò òàêèõ èíâåñòèöèé, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò áîëåå âûñîêóþ
äîõîäíîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñ àëüòåðíàòèâíûìè âàðèàíòàìè èíâåñòèðîâàíèÿ òàêîãî
æå óðîâíÿ ðèñêà.

Äîïîëíèòåëüíûå èíâåñòèöèè â áèçíåñ íå âñåãäà ïðèâîäÿò ê ðîñòó ñòîèìîñòè
êîìïàíèè, èìååò ñìûñë íàðàùèâàòü äåÿòåëüíîñòü òîëüêî ïðè óñëîâèè ïðåâûøåíèÿ
çàðàáàòûâàåìîé äîõîäíîñòè íàä ñòîèìîñòüþ êàïèòàëà.
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1.48 � à.
1.49 � à.
1.50 � à.
1.51 � à.  Òåêóùàÿ îöåíêà ïðè ïîëó÷åíèè ñóììû Ð â ïåðâûé ãîä áóäåò âûøå,

÷åì «ðàçìàçûâàíèå» ýòîé ñóììû ïî ãîäàì.
1.52 � á.
1.53 � á.
1.54 � ã. 1000 = PMT / (1 + i) + PMT / (1 + i)2 + PMT / (1 + i)3, i = 20%;

1 ìëðä. ðóá. = ÐÌÒ × PVIFA (20%, 3 ãîäà) = ÐÌÒ × 2,1065; ÐÌÒ = 0,475 ìëðä. ðóá.
1.55 � á.
1.56 � íåò.
1.57 � íåò.
1.58 � íåò.
1.59 � â.
1.60 � á.
1.61 � ã.
1.62 � â. Òàê êàê ðîñò âûðó÷êè òðåáóåò íå òîëüêî ðîñòà èçäåðæåê, íî è èíâå-

ñòèöèé, òî îïðåäåëÿþùèìè ôàêòîðàìè ðîñòà ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ñòàíî-
âÿòñÿ êîýôôèöèåíòû ïðèáûëüíîñòè è äîïîëíèòåëüíûõ èíâåñòèöèé.

1.64 � à. Îòíîñèòåëüíûì ïîêàçàòåëåì, îòðàæàþùèì ôàêòîð èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè ïî ñîçäàíèþ ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, ÿâëÿåòñÿ êîýôôèöèåíò
ïîòðåáíîñòè â èíâåñòèöèÿõ â îñíîâíûå ñðåäñòâà. Õîòÿ òðåáîâàíèÿ öåëåâîãî èñ-
ïîëüçîâàíèÿ àìîðòèçàöèè íåò, íî â äàííîì ñëó÷àå ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî àìîðòèçà-
öèîííûå îò÷èñëåíèÿ íàïðàâëÿþòñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü íà ñîçäàíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ
(à íå íà îáîðîòíûå ñðåäñòâà).

1.64 � á.
1.65 � à.
1.66 � îãðàíè÷åííàÿ, íå ðàâíîäîñòóïíàÿ ðàçëè÷íûì èíâåñòîðàì; íåæåñòêèå

òðåáîâàíèÿ, ñëàáûé êîíòðîëü; îòñóòñòâèå îáðàáîòêè, íåñèñòåìàòèçèðîâàííîñòü,
ñëàáûå (çàâèñèìûå) ðåéòèíãîâûå è èíôîðìàöèîííûå àãåíòñòâà.

1.67 � îáûêíîâåííûé; ïðè÷èòàþùèéñÿ àííóèòåò èëè ïðåíóìåðàíäî (annuity
due).

1.68 � îáûêíîâåííûé.

 V
0V

0 
= V*

V*

Доходность равна
стоимости капитала —
стоимость бизнеса не

создается

Доходность ниже
стоимости капитала —

падение стоимости
бизнеса

 V
0
 < V*

Доходность выше
стоимости капитала —

рост стоимости
бизнеса

Доля реинвестирования
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1.69 � áåñêîíå÷íàÿ ðåíòà èëè  áåññðî÷íûé (âå÷íûé) àííóèòåò (perpetuity).
1.70. Áóõãàëòåðñêèé ïîäõîä ìîæåò ðàññìàòðèâàòü äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè êàê

ïîëîæèòåëüíóþ (ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå ïðèáûëè, îòñóòñòâèå çàäîëæåííîñòè ïî
çàéìàì, «íîðìàëüíîå» çíà÷åíèå äîõîäíîñòè àêòèâîâ 15 / 200 = 7,5% ãîäîâûõ). Îä-
íàêî ïðè òðåáóåìîé äîõîäíîñòè ïî ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó 16% ãîäîâûõ ýêîíîìè-
÷åñêàÿ ïðèáûëü ðàâíà 15 � 0, 16 × 100 = �1. Ñ òî÷êè çðåíèÿ ôèíàíñîâîãî ïîäõîäà
êîìïàíèÿ ïîíåñëà óáûòêè.

1.71. EVA = EBIT × (1 � T ) � WACC × CÅ; WACC = 0,33 × 5,2% + 0,67 × 14,3% =
= 11,3%. Àêòèâû êîìïàíèè èìåþò ðûíî÷íóþ îöåíêó 8 ìëðä. äîëë., ñëåäîâàòåëüíî,
èçäåðæêè ïî îáñëóæèâàíèþ êàïèòàëà çà ãîä ñîñòàâëÿþò 8000 × 0,113 = 904 ìëí.
äîëë. EVA = 1139 � 904 = 235 ìëí. äîëë.

Ýòî ðåøåíèå èãíîðèðóåò âàæíûå êîððåêòèðîâêè îò÷åòíîé ïðèáûëè.
1.72. Åñëè èñïîëüçóåòñÿ 30-ëåòíÿÿ çàêëàäíàÿ ñ åæåìåñÿ÷íûìè ïëàòåæàìè, òî

ïðè åæåãîäíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå 8% ðàñ÷åò ñëåäóåò ïðîâîäèòü òàê:
Ìåñÿ÷íàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî çàéìó = 0,08/12 = 0,0067;
Åæåìåñÿ÷íûé ïëàòåæ ïî çàêëàäíîé = 200 000 × 0,0067 / (1 � 1/1,006712 × 30) =

= 200 000 × 0,0067 / (1 � 1/1,0067360) = 1473,11 äîëë.
Ýòîò åæåìåñÿ÷íûé ïëàòåæ ÿâëÿåòñÿ âîçðàñòàþùåé ôóíêöèåé îò ïðîöåíòíîé

ñòàâêè.
1.73. Ñëåäóåò ñðàâíèòü åæåìåñÿ÷íûå ïëàòåæè ïî êàæäîìó âàðèàíòó.
Âàðèàíò 1: Åæåìåñÿ÷íûé ïðîöåíò = 3 / 12 = 0,25%; Åæåìåñÿ÷íûé ïëàòåæ ïî

ñïåöèàëüíîìó ôèíàíñîâîìó ïðåäëîæåíèþ = 15 000 × 0,0025/(1 � 1 / 1,00236) = 436,22
äîëë.

Âàðèàíò 2:  Åæåìåñÿ÷íûé ïðîöåíò = 12 / 12 = 1%; Åæåìåñÿ÷íûé ïëàòåæ â
ñëó÷àå ñêèäêè = 14 000 × 0,01 / (1 � 1/1,0136 ) = 465 äîëë.

Ïî ñïåöèàëüíîìó ïðåäëîæåíèþ åæåìåñÿ÷íûé ïëàòåæ ìåíüøå è ýòîò âàðèàíò
ëó÷øå. Ìîæíî ñðàâíèòü âàðèàíò ñêèäêè â 1 òûñ. äîëë. ñ ôàêòè÷åñêîé ðàçíèöåé â
òåêóùåé îöåíêå äâóõ âàðèàíòîâ. 15 òûñ. äîëë. ïî ñòàâêå 3% àäåêâàòíû 436,22 äîëë.
åæåìåñÿ÷íûõ ïëàòåæåé. Åñëè ðàññìîòðåòü âàðèàíò âûïëàòû 15 òûñ. ïî ñòàâêå 12%,
òî åæåìåñÿ÷íûé ïëàòåæ ñîñòàâèò 498,21 äîëë. Ýêîíîìèÿ ïî âàðèàíòó 1 ñîñòàâèò
61,99 äîëë. Òåêóùàÿ îöåíêà ýêîíîìèè çà 36 ìåñÿöåâ ñîñòàâèò: 61,99 × (1 � 1 / 1,0136) /
/ 0,01 = 1866,34 äîëë. Òåêóùàÿ îöåíêà ýêîíîìèè ïðåâûøàåò ñêèäêó è ïîýòîìó âà-
ðèàíò 1 ëó÷øå. ×òîáû âàðèàíò 2 ñòàë áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì, ñêèäêà äîëæíà ïðå-
âûøàòü 1866,34 äîëë.

1.74. Ïîìåñÿ÷íûå çíà÷åíèÿ FCFE (ò.å. îñòàòî÷íûé ïîòîê íà ñîáñòâåííûé êà-
ïèòàë), êîòîðûå ïîçâîëÿò îöåíèòü ïåðèîäè÷åñêóþ ïîòðåáíîñòü â ïðèâëå÷åíèè çà-
åìíûõ ñðåäñòâ, óñëîâèÿ èõ ïðèâëå÷åíèÿ è âëèÿíèå ïðèíÿòûõ ðåøåíèé íà òðåáóå-
ìóþ äîõîäíîñòü ïî êàïèòàëó êîìïàíèè.

1.75.

Ïîêàçàòåëè ìåòîäà EVA Êîìïàíèÿ «À» Êîìïàíèÿ  «Á» 

Îïåðàöèîííàÿ ïîñëåíàëîãîâàÿ ïðèáûëü 

Ïëàòà çà êàïèòàë (ñîáñòâåííûé è çàåìíûé) 

EVA 

20 

100 ´ 0,16 = 16 

20 � 16 = 4 

10 

16 

10 � 16 = �6 



63

1.76. Ðåêîìåíäàöèè ïî ðåøåíèþ. Ïåðåñ÷èòàéòå ãîäîâûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè â
êâàðòàëüíûå è îïðåäåëèòå áàðüåðíóþ ñòàâêó; îöåíèòå äîõîäíîñòü èíâåñòèðîâàí-
íîãî êàïèòàëà. Óñëîâèå ýôôåêòèâíîé ðàáîòû:

ROCE > WACC.
1.77. Îñîáåííîñòü çàäà÷è. Íàäî àêêóðàòíî îòðàçèòü îáîðîòíûé êàïèòàë: ïî-

òðåáíîñòü â íåì âîçíèêàåò óæå â íà÷àëå ãîäà. Ïðè âûðó÷êå â 1 äîëë. çà ãîä èíâåñ-
òèöèè â ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë â ðàçìåðå 10% îò 1 äîëë. íåîáõîäèìî îñóùå-
ñòâèòü â íà÷àëå ãîäà.

Íà÷àëüíûå èíâåñòèöèè = 600 òûñ. + 0,1 × 2 òûñ. = 800 òûñ. äîëë.

Äëÿ ó÷åòà ñòðàòåãè÷åñêîãî õàðàêòåðà ïðîåêòà ÷àùå âñåãî èñïîëüçóåòñÿ ìåòîä
êîððåêòèðîâêè ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ (ñíèæåíèå). Ìîæåò áûòü ïðèìåíåí è îï-
öèîííûé ïîäõîä.

Ó÷åñòü ïîòðåáíîñòü â èíâåñòèöèÿõ â îáîðîòíûé êàïèòàë ìîæíî äâóìÿ ñïîñî-
áàìè. Ïåðâûé ìåòîä � ìåòîä «äîëè ïðîäàæ», ðåàëèçóåìûé ïî ïðîøëîé ñòàòèñòè-
êå êîìïàíèè èëè ïî îòðàñëåâûì õàðàêòåðèñòèêàì. Êëþ÷åâîé ïàðàìåòð � ñîîòíî-
øåíèå îáîðîòíûõ àêòèâîâ ñ âûðó÷êîé, êîòîðîå ïðåäïîëàãàåòñÿ ïîñòîÿííûì. Äëÿ
äàííîé çàäà÷è ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ òàáëèöåé, ïðèâåäåííîé íà ñ. 31�32 ó÷åáíîãî
ïîñîáèÿ, â êîòîðîé ïîêàçàíû èñêîìûå ñîîòíîøåíèÿ ïî ýëåìåíòàì îáîðîòíîãî êà-
ïèòàëà. Òàêèì îáðàçîì, èíâåñòèöèè â îáîðîòíûå àêòèâû è êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåí-
íîñòü îöåíèâàþòñÿ ïî ñðåäíåîòðàñëåâûì ïðîïîðöèÿì îáóâíîé ïðîìûøëåííîñòè.

Òàê, äëÿ íà÷àëüíîãî ãîäà èíâåñòèðîâàíèÿ îáùàÿ ñóììà âëîæåíèé ñîñòàâèò:
600000 + 0,143 × 2000 + 0,1556 × 2000 � 0,0585 × 2000 = 1081,4 òûñ. äîëë.

Äåíåæíûé ïîòîê ïåðâîãî ãîäà áóäåò ðàññ÷èòàí êàê: 100 + 100 � 0,24 × 2000 =
= �280 òûñ. äîëë.

Èç-çà ñóùåñòâåííûõ âëîæåíèé â îáîðîòíûé êàïèòàë ðàññìàòðèâàåìàÿ ïðî-
ãðàììà ðàçâèòèÿ ìîæåò îêàçàòüñÿ íåýôôåêòèâíîé.

Âòîðîé ìåòîä (áîëåå êîððåêòíûé) � ðàñ÷åò ïî êîýôôèöèåíòàì îáîðà÷èâàå-
ìîñòè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, çàïàñîâ è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ðàñ-
÷åò êîýôôèöèåíòîâ îáîðà÷èâàåìîñòè ïî ïðîøëûì äàííûì êîìïàíèè ïîêàçàí â ãëà-
âå 3 (3.2).

1.78. Ðàñ÷åò èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, ñêîððåêòèðîâàííîãî íà èíôëÿöèþ
(gross investment):

(12000 + 1200) × (1 + 0,11)2 + 4100 + 3000 = 23363,72 ìëí. äîëë. Ðàñ÷åò ïîëó-
÷åííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà çà ãîä: 5000 × (1 � 0,24) + 600 = 4400 ìëí. äîëë. Ïðî-

Ãîäû Äåíåæíûå ïîòîêè, òûñ. äîëë. 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

100 + 100  � 0,1 ´ (4000 � 2000) â ïðèðîñò îáîðîòíîãî êàïèòàëà = 0 

150 + 100  � 0,1 ´ (5000 � 4000) = 150 

190 + 100  � 0,1 ´ (7000 � 5000) = 90 

380 + 100  + 0,1 ́  (7000 � 4000) = 780 

150 + 100  + 0,1 ́  (4000 � 2000) = 450 

100 + 100  + 200 ́  (1 � 0,24) = 552 (ïðîäàæà îáîðóäîâàíèÿ è âîçâðàò 

îáîðîòíîãî êàïèòàëà) 
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ãíîçèðóåìûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò îò ïðîäàæè àêòèâîâ: 0,5 × Èíâåñòèðîâàííûé
êàïèòàë = 11681,86.

Îáùèé ñðîê æèçíè ïðîåêòà è àêòèâîâ � 8 ëåò. Ðàñ÷åò IRR ïî äåíåæíûì ïî-
òîêàì:

Ïîñêîëüêó òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü çàäàíà â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè, òî äëÿ
ñðàâíåíèÿ òðåáóåòñÿ ïðîâåñòè ïåðåðàñ÷åò: 1,22/1,11 � 1 = 9,9%.

CFROI > 9,9%, ñëåäîâàòåëüíî, ïðîåêò ðåàëèçóåòñÿ ýôôåêòèâíî.
1.80. EVA = NOPAT � Ïëàòà çà êàïèòàë = NOPAT � WACC × CE. Ïîñêîëüêó

ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ôèðìû ðàâíà áóõãàëòåðñêîé (ò.å. èíâåñòèðîâàííîìó êàïèòà-
ëó), òî ðûíî÷íàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü MVA  = 0 (Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü � Èíâå-
ñòèðîâàííûé êàïèòàë). ÑÅ = 140. Ðàñ÷åò WACC ïðîâåäåì ïî ñòàíäàðòíîìó ìåòî-
äó: WACC = [(60 / 140) × 8% × (1 � 0,4)] + [(80 / 140) × 12%] = 8,914%, ãäå 60 / 140 è
80 / 140 ïîêàçûâàþò äîëè ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà.

Îöåíêà EVA (â ìëí. äåí. åä.):

NOPAT  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,00
Ïëàòà çà êàïèòàë (140 × 8,914%)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,48

EVA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,52

Åñëè êîìïàíèÿ ðàáîòàåò íà àðåíäîâàííûõ àêòèâàõ ñ ïðèâåäåííîé ñòîèìîñ-
òüþ 30 ìëí. äîëë. è ñòàâêîé ïðîöåíòà 8% (ñòàâêà ñîîòâåòñòâóåò ïðîöåíòíîé äîõîä-
íîñòè ïî îñòàëüíûì äîëãàì), òî âåëè÷èíà NOPAT äîëæíà áûòü óâåëè÷åíà íà ïðî-
öåíòíûå ïëàòåæè, ñâÿçàííûå ñ èñïîëüçóåìîé àðåíäîé. Åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïðè-
âåäåííàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ ïîñòîÿííîé âåëè÷èíîé, ðàâíîé 30 ìëí. äîëë.,
ïðîöåíòíàÿ ÷àñòü àðåíäíûõ ïëàòåæåé ñîñòàâëÿåò: 30 ìëí. äîëë. × 8% (äîíàëîãîâàÿ
ñòîèìîñòü äîëãà) = 2,4 ìëí. äîëë.

Ïîñêîëüêó ïðîöåíòíûå ïëàòåæè ïîäëåæàò íàëîãîîáëîæåíèþ, èç NOPAT íóæ-
íî âû÷åñòü âåëè÷èíó «íàëîãîâîãî ùèòà», êîòîðûé êîìïàíèÿ ïîëó÷èò â ðåçóëüòàòå
îöåíåííûõ ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé. Òàêèì îáðàçîì, êîððåêòèðîâêè NOPAT áóäóò
èìåòü âèä:

Ãîäû Äåíåæíûå ïîòîêè 

0 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 

�22363,72 

4400 
4400 
4400 
4400 
4400 
4400 
4400 

11681,86 

CFROI  = 15,22% 
Ýòî îöåíêà â ðåàëüíîì âûðàæåíèè 
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Íåñêîððåêòèðîâàííàÿ NOPAT  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,00
+ Ïðîöåíòíàÿ ÷àñòü àðåíäíûõ ïëàòåæåé  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,40
� «Íàëîãîâûé ùèò» = Ïðîöåíò × Ñòàâêà íàëîãà  . . . . . . . . . . . . . . . 0,96

Ñêîððåêòèðîâàííàÿ NOPAT  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,44

Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë óâåëè÷èâàåòñÿ íà 30 ìëí. äîëë. äî 170 ìëí. è
ìåíÿåòñÿ áàðüåðíàÿ ñòàâêà (WACC) èç-çà èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû êàïèòàëà: WACC =
= [(90 / 170) × 8% × (1 � 0,4) + [(80 / 170) × 12%] = 8,188%.

Ïîëó÷èâ íîâûå îöåíêè äëÿ NOPAT, èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà è WACC, ìîæ-
íî ïåðåñ÷èòàòü EVA:

Ñêîððåêòèðîâàííàÿ NOPAT  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,44
Ïëàòà çà êàïèòàë (170 × 8,188%)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,92

EVA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,52

Çíà÷åíèå EVA ïîñëå êîððåêòèðîâêè íå èçìåíèëîñü, òàê êàê ðûíî÷íàÿ äîáàâ-
ëåííàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè ðàâíà íóëþ. Êîððåêòèðîâêè îêàæóò âëèÿíèå íà EVA
òîëüêî â ñëó÷àå, åñëè MVA ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíîé èëè îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíîé.
×åì áîëüøå àáñîëþòíîå çíà÷åíèå MVA, òåì ñèëüíåå âëèÿíèå êîððåêòèðîâîê íà EVA.

Ïðè çíàíèè àðåíäíûõ ïëàòåæåé çà ïåðèîä äîãîâîðà ðåêîìåíäóåòñÿ ñëåäóþ-
ùèé àëãîðèòì êîððåêòèðîâîê.

1. Íàõîæäåíèå ñóìì PV áóäóùèõ àðåíäíûõ ïëàòåæåé íà äâóõ îòðåçêàõ âðåìå-
íè: ñóììà íà òåêóùèé ãîä è íà ïðåäûäóùèé. Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ìîæåò áûòü
ïðèíÿòà ïî òåêóùåé ðûíî÷íîé òðåáóåìîé äîõîäíîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà êîìïàíèè
ñ óñëîâèåì îáåñïå÷åíèÿ çàéìà èëè ïî äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ îáëèãàöèé êîìïà-
íèè òîãî æå ñðîêà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, ÷òî è ðàññìàòðèâàåìûå àêòèâû. Òàê, ïî ðàñ-
ñìàòðèâàåìîìó ïðèìåðó òåêóùàÿ îöåíêà âñåõ áóäóùèõ àðåíäíûõ ïëàòåæåé ñîñòàâ-
ëÿåò 30 ìëí., à ïðè îöåíêå íà ïðåäûäóùèé ãîä ñîîòâåòñòâóþùåå çíà÷åíèå ñîñòàâèò
26 ìëí. äîëë. Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ � 8%.

2. Íàõîæäåíèå ïðîöåíòíîé ÷àñòè àðåíäíûõ ïëàòåæåé. Âåëè÷èíà óñëîâíûõ èëè
âìåíåííûõ ïðîöåíòîâ ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàíà ïî òðåáóåìîé äîõîäíîñòè è ñðåäíåé
âåëè÷èíå ñòîèìîñòè àðåíäû. Íàïðèìåð: Ïðîöåíòû = 0,8 × (30 + 26) / 2 = 0,8 × 28 =
= 22,4.

3. Ñêîððåêòèðîâàííàÿ NOPAT = Èñõîäíàÿ âåëè÷èíà NOPAT + Ïðîöåíòû � «Íà-
ëîãîâûé ùèò» ïî ïðîöåíòàì. Íàïðèìåð: Ñêîððåêòèðîâàííàÿ NOPAT = 20 + (22,4) ×
× 0,6 = 33,44.

4. Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë óâåëè÷èâàåòñÿ íà ïðèâåäåííóþ îöåíêó àðåíä-
íûõ ïëàòåæåé. Íàïðèìåð: Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë = Äîëãîñðî÷íûå àêòèâû ïî
áàëàíñó + ×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë + Îöåíêà àðåíäíûõ ïëàòåæåé = ÑÊ + ÇÊ
(ïëàòíûå èñòî÷íèêè) + Îöåíêà àðåíäíûõ ïëàòåæåé = 140 + 28 = 168 ìëí. äîëë.

5. Ïåðåñ÷èòûâàåòñÿ áàðüåðíàÿ ñòàâêà äëÿ EVA ñ ó÷åòîì èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû
êàïèòàëà: WACC = [(88 / 168) × 8% × (1 � 0,4)] + [(80 / 168) × 12%] = 8,22%.

Ответы. Решения. Комментарии. Рекомендации



66

Глава 1. Основы финансового анализа компании

1.82. Ðàñ÷åò èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, ñêîððåêòèðîâàííîãî íà èíôëÿöèþ
(gross investment): (10680 + 2386) × (1 + 0,07)5 + 4100 + 2300 = 24725,74. Ðàñ÷åò
äåíåæíîãî ïîòîêà: 1700 × (1 � 0,24) + 430 = 1722. Ïðîãíîçèðóåìûé ôèíàíñîâûé
ðåçóëüòàò îò ïðîäàæè àêòèâîâ = 0, 5 × Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë = 12362,87. Îá-
ùèé ñðîê æèçíè àêòèâîâ = 6 + 5 =11.

Ðàñ÷åò IRR ïî äåíåæíûì ïîòîêàì:

Òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü çàäàíà â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè, ïîýòîìó äëÿ ñðàâ-
íåíèÿ íàäî ïðîâåñòè ïåðåðàñ÷åò: 1,205 / 1,07 � 1 = 12,6%.

Òàê êàê CFROI < 12,6%, êîìïàíèÿ ðàáîòàåò íåýôôåêòèâíî.
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