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 1.    
     

 
1.1.   .   

 
 ,     , -

      ,   80-    
.        -

    .    
      (VBM � Value-

Based Management)  ,   .  
       -

        -
       , -

          
 .     -

         -
    .  

        
    ,   
   (MFV).       -

    ,   
      ,  

   ,      -
 .  

 VBM  MFV      -
,     ,  « »  -

        ,  -
 .   ,    -

,   ,      
  « ».  

  �       
 .        

         
. ,      , 
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,      , 
         ,  -

   .  ,    -
          

         ;   
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  ,      
 .1  

 . , .   .     
   .   

         -
 .  ,    ,  -

        -
,     ,   

     -
.          

  ,       
 .        

      . 
 ,  . ,   -

  ,   .   
        

,     .  -
 ,         -

     .   -
     ,  -

    .    , -
    . 

 
 ,    �  ; -

      
 

   �      .  
,  MFV,    ,  -

      , -
    . ,      

       
    .     

                                                 
1 Damodaran A. The Dark Side of Valuation: Firms with no Earnings, no History and no 
Comparables», Stern School of Business. 1999; Damodaran A. Value Creation and En-
hancement: Back to the Future, Stern School of Business, 1999. 
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         -
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1)    ; 
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 ( ),   ,   ,  -

 ,      -
. ,      ,  

    ,  ,    -
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       -
         ,  
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 1.2 
        

  7,5% 10% 12,5% 15% 20% 
3% 887 1000 1068 1113 1170 
6% 706 1000 1177 1295 1442 
9% 410 1000 1354 1591 1886 
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    ,      
   ,    .      

        
,        -
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 ,        -

 . 
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 ,       -
 :  ,     . 
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   . 

,    ,  , 
       .  

        
,     .  -
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,         
 . 

   (  )  
 20% , ,    «  -
»,  80%  . 
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4.         
 ? 

5.       -
 ? 

6.    ? 
7.       ? 

 
 

1.4.      
 

       -
       

(  )   .  -
     ,   

     , - , -
 ,  , ,   , 

   (     -
   ).  

     .  -
      -

 .  ,   ,    
       . -
,       -

    ,     -
         

. 
- ,      
,          , 

    .   ,   
         

           -
;    ,     -

   ,     
  .

2
 

      
(Returnon  on investment Capital)    (Rein-
vestment Rate)    :  

 

                                                 
2
 Damodaran A. The Dark Side of Valuation: Firms with no Earnings, no History and no 

Comparables», Stern School of Business. 1999; Damodaran A. Value Creation and En-
hancement: Back to the Future, Stern School of Business, 1999. 
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ROIC = EBIT (1 � T) / (BD + BE),              (1) 
 

RR = ((CE �  D) � NCWC) / EBIT(1 � T) ,       (2) 
 

 ROIC �  ;  
EBIT �      ; 

 �    ; 
BD �   ;  
BE �    ;  
RR�  ;  
CE �  ; 
D � ; 

NCWC �    . 
 

 (1)  (2), :  
 

.              (3) 
 

         
     .    

       -
  . :  

 
g =  ROIC    RR,          (4) 

 
 g �   .  

 ,   ,   
 ,    . ,  -

       -
.  

      -
  (ROE),    DuPont. 

 70-80-      ,  -
    �   

,    .    
      «   

  » (EPS)     «   » (P/E).  
    EPS    -
 ,         
  (    .  2). 

        
 .         

.                                                  (3) 
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   : «      »   « -
    ». 

 
     =   

 �    = [     * (1+ 
  ) *   * (1 �  -

)] �    �   -
 3.    

 
 1.3 

 

      
    4 

                                                                                                                

1930-50-  . 1970-  . 1980-  . 1990-  . 

*   
(Du Pont Models) 
 

*   
   

(EPS) 

*  
 

  
 

  
(M/B) 

*  
 

 (EVA) 
 

*  
 (ROI ) 

 
*  

 -
 (ROE) 

*  -
  

   
   

 (P/E) 

*  
 

 (ROE) 
 
*  

  
(RONA) 
 
*   
(Cash Flow) 
 

*   
 -

,   
 

(EBITDA) 
 
*  

 
 (MVA) 

 
*   

  -
  

(CFROI) 

 
        -

 � ,       -
. 

                                                 
3    +     =  

 . (Rappaport A. Creating Shareholder Value. The New Stan-
dard for Business Performance. � New York: Free Press, 1996.) 
4  . EVA    . ( : 
www.iteam.ru). 
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  80-    Stern Stewart Management Services -
  EVA,     -

    RI.    
McKinsey        EP.  

   EVA     
 ,       -

 .     5  
     EVA   -

,     618   
(1990 .). 

 EVA     6: 
 
EVA = NOPAT � WACC x C,                                                            (5) 
 

 NOPAT (Net Operating Profits After Taxes) �    
, 

WACC �   , 
C  �  . 

 
EVA =  (ROI � WACC)  C,                                                              (6) 
 

 ROI (Return on Investment) �   . 
EVA      : 

       
  ,    �   -

.   EVA,    , -
  ,    .  

     : 
1.          -

.      �  -
  (    ),  -

 -   ,  
 -   . . (  ), -

    . . 
2.  ,       -

,      , -
    . 

3.      �  -
,  ,    
 ,   . .  

                                                 
5 Stewart G. Bennett. The quest for value: a guide for senior managers, Harper Business, 1990. 
6  . .,  . .  . � .:   ,  2006. 
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4.    ,    -
  , , ,    

.  

                 

. 1.1.  ,  EVA 
 

EVA        
   .    ,   

   ,    -
     ,    -

.       EVA     
,      -

  . 
      -

        EVA :  
-     ( , ), -
     ;   EVA -

 ,     .  , -
       -

      . 
       -

  NOPAT.  
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-     (deferred taxes)   
 .    NOPAT   -

         
.  

-   EVA   ,  -
,   .      -

    . 
 EVA   .  ,     

      : 
  ,      .  

   .   ,  
      

     ,    -
  .  

        ,  
       

    .   -
         

 EVA,     ,   
        .   

  ,7  Market Value Added (MVA) � 
    .     

  MVA    
    .  

MVA =   (   -
 ) +    �  -

  (  )8. 
       -

       . 
       -

    : 
-    /   > 1,  

 MVA ,      , -
  (     -

     ), 
-  ROIC9 / WACC > 1,       -

  . 
                                                 
7  . .,  . .  . � .:   ,  2006. 
8  ,         

    ,      
. 

9 Return on Invested Capital �   ,    -
. 
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    , -
        : ,  -

   ,    
   ,     -

  ( ,      -
   ).  

 10    MVA  
    ,    

VA,   MVA    ( )  VA. 
     . 

, ,  ,    MVA, -
,  ,     EVA. 

 Shareholder Value Added (SVA) �  -
      11   -

    �    
          -

. .   ,   -
       -

,   ,    , -
   ,   , -

  .  
        

   : SVA �     
   ( ,  -

  )     .  
        , -

     �  -
  (SVA).     

  (FCF,  NOPLAT, NI,   MVA)  
 . 1.2. 

      -
  ,     . 

 Cash Flow Return on Investment (CFROI) �  
   . 
         

(CFROI)     : 
CFROI =    (cash in)   
 /    (cash out)   .             

                                                 
10  . .,  . .  . � .:   ,  2006. 
11 Rappaport A. Creating Shareholder Value. The New Standard for Business Performance. � 
New York: Free Press, 1996. 
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. 1.2.    
 

 CFROI   :  
1.        

 .       
    . 

2.    ,     
   .  

3. ,  ,      -
,       .  

4.         -
 ,    . ( -
,         

 ,    ,   -
   . .      
  ,  ,   

   . .)  
5.  CFROI    . 

  CFROI     
 ,    ;  ,  CFROI 

  ,     .  
  CFROI �   , -

 ,      (   -
 ,     ,   
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     ).   
    ,      

  (  ) ,     
,      -

        , , , 
EVA.  ,   CFROI  ,  

    ,   
,    . 
 (CVA, RCF)12      -

      (    -
 CFROI)         -
    (   ).  

CVA (RCF)     : 
 
RCF = AOCF � WACC * TA,                                                              (7) 
 

 RCF � Residual Cash Flow �   , 
AOCF (Adjusted Operating Cash Flows) �  -

  , 
WACC �   , 
TA �    ( , -
      ,  -

    EVA).  
 

   ,   -
        

      ,   -
     . , -

 -        
.        

     . 
 
  
 

1.        . 
2.      

  VBM � ? 
3.        . 
4.     MVA  SVA? 
5.     ? 

                                                 
12          � 
Residual Cash Flow (RCF). 
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1.5.     
 

,        
 . ,      

  . ,  ,   -
        
    .  . 

 .    ( -
  ,    

   ,   -
      ) �  

     . -
  ,     . 

     ,   . 
,       

   .  
      -

    : 
       -

   ;  
 ,    ,   
,       

    (NPV, IRR, PI  . .).  
 .    ( -

, ).      -
     .  -

   ;       
     .   

   ,  ,  -
      :  

    . -
  �  . , ,  

         
    .    -

    . 
     -

     .  
     ,  

       . -
        -

    ,     -
     . 
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   13 

 
    �    -

,   ,     
 ,      

, �       -
   .    -
    ,     -

  ,    ,   
    .  

      , 
 ,    . 

 .   (  )   -
   ( ).  

  : 
      -

    : , , , 
  . .;  

                                                 
13  .   .  . �  
2005. �  1. � . 12-17. ( ). 
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6.   
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3.    
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5.  
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 ? 
2.      ? 
3.        -

    ? 
4.        -

    ? 
5.        

. 
6.         ? 

 
 

2.3.        
 

,   , ,    
      ,   
 -   ,   

     .    
     . 

     ( ): 
 ; 
 ;  
 . 

       
  , ,   , -

,    ( )    -
    .    ,  

      /  
   .       

. 
 ,    ,  , 

,    ,     -
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.       -
    ,   . 

       
     . 

   ,    -
        -

       . -
 ,       -

. 
     ,  

   ,   ,   -
  ,      

.       . -
       -

,         
.      . 

   ,     
          

   .      
    ,  , 

 ,       
   .    

        
 . 

     ,  
  , ,  

   . 
       . 

         
  .   ,    

    ,    
    . 
             

   .     
  �       , 

     . .    
        

. 
       -

     . 
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2.4.   
 

2.4.1.    
 

     .   
          

 .       
  .  

        
  ,   , -

    ,     
  ,   , , , -

,    . .,    , -
    ,     

 .  
   -     ,  

 , : 
     (   -

   )    ; 
       

,   . 
     ,   -

      ,   
       , -
,    . 

  ,   -
     . 

       
( )       -

,       -
,    .    

   :    
     . 

       -
      ,   -

   ,     
     ,  -

.         -
 . 

      
:  

   ; 
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  ; 
 . 

      -
    ,    -

       (  
  ). 

    ,    
       -
 . 

      : 
 

                                       (8) 

 

     : 
  �     -

      ,      -
. 

  �       
,       -

 . 
  � ,   -

     . 
   ,     -

   .    
,        

       ,   
.  

 ,      , -
  ,    -

,  ,      
 . 

    ,   -
   (    )   

      . -
,        
 .      

   (       
)           -

. 
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 ,       
  25% ( ).    , -

  ,   4 (1 / 0,35). 
      

  (    ),     -
,   ,      

  .  ,  , -
    :    -

 ( )   .     
   .  , -

    ,      
  .      

 ,       
 . 

        
 :   

    

     R = r � g                                             (9)                        
                                                                                                                                

 R �  ; 
r   �   (     ); 
g  �    . 

  
  , : 

      
; 

        -
     (g). 

        -
, ,  ,     

   ,  ,   -
  : 
1.      -

      . 
2.       

   . 
: 

, : 
      � 25% 

   �               5% 
  �       50 000 . . 
   �      32 600 . . 
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: 
      � 

20% {25% � 5%}. 
     � 30,6% 

{50 000 / 32 600 * 20%}. 
      -

 ,    .   -
      -

 ,     : 
     12 , -

  . 
      . 
    . 

     ,  ,  -
      . 
   ,   -

     ,  ,  -
    (     -

    )     
  (  ,       -

).  
 ,     -

,    �     
 12 ,   .  , 

         
(  12 )      -

 ,    ,  -
       .   

         -
,  .    -

      , 
   ,      

.   ,     -
      ,   -

    12 ,    � 
   ,     

.         
  ,     

.    « »    
  . 

  ,    -   ,  
        -
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   ,      
    ,    -

    . 
      -

    ,      
        -

 . ,     -
 ,    «    

  ». 
         

        -
   .   -

   -    ,   , 
  ,       , 

    -  ,   -
       . 

    -       -
   ,     -

    . 
 ,    ,  

 100%   .   -
  ,       

   .     -
    ( ) ,   

  . 
  
 

2.4.2.     (   ) 
  

         -
    r.      

   ,     ,  
 .  

      , -
     . ,  

        -
 ,       � -

   (WACC).  
  ,       

,        -
. 
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 ,       -

 ,  : 
 ; 

    (CAPM). 
        

 ,     ,  
         -

  .    (   -
  )      -
 ,      .  
       -

    . 
1.     . 
2.       -

     . 
          -

,  ,       -
 .    ,  -

      , 
  ,    . 

 ,          
   .  (   

)    ,   -
       -

 (  ),   -
    .      
         

       -
 . 

        
       ,  -
       ,   -

         0 
 5 .        

-      .   2.3  
        . 

      ,   -
     (    -

 ).     -
,     ,     

     .  
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                                                                                       2.3 
 

    
  

  0 � 5%      
      

-  ,    -
 .      

 ,    -
   ,    

     -
,       

   
 -

   
0 � 5%      -

 ,    ,  
    ,  

  .   -
    ,  

 ,     . 
    -  

   ,   
  

 -
 

0 � 5%       -
 ,    -

.   -   -
  50%  , , 

     
 -

, -
   

0 � 5%   , , 
 ,   

.    -
,     

   0 � 5%     ,  
   ,   

  
  0 � 5%   ,    

 
  0 � 5%      

 /      
 ,   -

  
 

       
       :  

  (risk-free rate),       
 (market premium). 

 

                                      re = rf  + (rm  � rf)                                          (10) 
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 re  �       ; 
rf  �   ; 

   �  ; 
rm �      ; 
(rm  � rf) �  . 

        -
   . 

   
1.     (S1):    -

      ,   
     ,   -
       .  -

       -
.    ,    

 ,      -
   ,   .  

2.   ,     (S2):  -
     ,    -
   ,     

 ( ,   ),   -
      . 
3.   ( ):    , 

       -
      .  ,  
     ,   -

 ,    . 
4.       (S3)14:  -

    ,   -
     .      -
 0 ( ),        -

    .  ,   
        � , -

   ,   . 
        : 

 

          re = rf  + (rm  � rf )+ S1 + S2 + S3 + C                               (11) 
 

        
     ,     

   ,   ,  -

                                                 
14          

,  ,       . 
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         -
  (      -

).        
,       ,   -

   .  WACC   -
: 

 

 WACC = re  Pe + rd1 x (1 � t)x Pd1 + rd2 x Pd2 + rp x Pp + rb x Pb            (12) 
 

 re  �     ,    
    ; 

Pe �        -
; 
rd  �     ; 
Pd �        ; 
t �    ; 
rp �     ; 
Pp �        -

; 
rb �    ; 
Pb �       ; 
rd1 �     ,    -

  ; 
Pd1 �   ,      -

     ; 
rd2 �     ,    -

   ; 
Pd2 �   ,     -

  ,     . 
 ,       -

,       8%  .   -
,       ,    

      . , ,  -
         
  .    , 

        
: 

 

                           r  = r  +  + r * ,                                                       (13) 
 

 r  �    (   ); 
r  �    (   ); 

 �  . 
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: 
 

      r   �  
r  =    

                                                     1 +                                        (14) 
 
  

2.4.3.     
 

      -
    ,    -

      ,    
       

         
  (g).  ,     -
   ,  , -
  -      . 

     , : 
,    (     -

 )        ; 
      ; 

      
  ; 

,        -
    . 
     : 

 ,     -
 , ,   . .; 

  ,      
( )    . 

     : 
  , 

. 
     : 
                                                                                                               

                   n 
DCF =       

                  (1 +  r )n  

 
+

  
                                      

(1 + r ) n 
     

  -
  

    
   

 

 n � 0,1,2,...,N �  ; 
n �  (   )   n; 

r �     . 

. 

, 
(15) 
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     -
    . 

       -
       -

 ,        -
.        

,      �     
    .  ,  -
     .    , -

       , -
         .  

- ,       «+»  
 ,    ,  

  ,         
     .    ,  

,         -
.  

- ,      ,   
 ,   .  

- ,       
       ,   

        -
,         

,         -
 . 

    ,     
,     : 1)    

  (   ), 2)    
  (    FCF).  , 

         
,       ,  
      ( -

)   ,      
    .  

        -
,      , -

   ,     .  
     : 

 

FCF = (S-C)* (1-T) � IC ± NWC,                           (16) 
 

 S  �  ( )  ; 
C �  ; 
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IC �    ;  
NWC �     ; 

(1-T) �  . 
  ,      
     .    

      .  
  �     

,        
  .    

   ,    -
        
   . 

        
  : 

  (   ); 
 ; 

   ; 
  ; 

 / ; 
 /  . 

 ,     . ,  
      , , 

         . 
        -

  ,    ,     
     .  

,  ,  ,    
       . 

      : 
 

 
 

 
=

     t 
      
   r � g                   

                                                                                                             

 t � ,        
 ; 

r �   ; 
g �   . 

   ,   
     ,  , 

    ,     -
 .   ,   -

(17) ,



58 

,     ,    -
 .  ,     -

,    ,   , -
    ,   , 

  ,     .  -
,  ,     

 .      
       ,   

     .  
   

      ,    
     ,    

        . 
  

  ,     -
      .   

   .    -
. 

    .  -
 «  »     -

 ,   .    
        

   .  
     .   -

,       -
.       -

,     .  ,  
       -
,      . 

         
     .  -
        .  
       -
.         , -

          
.  

 
:  

        -
   4,5  .  ;    � 3.6 
 ;    � 15%.    
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    (PV)    
    . 

PV = 4,5 * 5,0188 = 22,58  . 
       

    (  18%),   -
   : 

PV = 3,6*1\(1+0,18)10 = 3,6* 0,1911 = 0,69  . 
        

23,27  .  
       ,  
        -

 ,        -
    . 

    .   
   ,   -
   ;     -
 . 

        -
  ( ) : 

       -
; 

   ; 
      

; 
      

     ; 
      

    ; 
      -

   . 
 

: 
        

 . 
, :  

     100  .;  
   � 12  .; 

   � 10%;  
  � 10%. 

  : 100*10% = 10  . -
,     12 � 10 = 2  . 
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 : 2 / 0,15 = 13,33  .   
 �113,33  .   

 
  

 
1.        ? 
2.          

 ? 
3.       -

? 
4.         -

   ? 
5.          

? 
6.        -

? 
7.        -

 ? 
 
 

2.5.  (  ) 
 

      -
    ,   ,  

  -   - ;   -
, �     . 

   ,  
  ,     -

,    . 
� - ,       

      ( ).  
      -  

         
 ,     -

  .       
      ,  , -

  ,     . .  
� - ,      -

 . ,    ,  
   . ,   -

        -
   .    
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     . 

� - ,       
 ,   ,  . 

,      -
      , , 

 ,  ,  ,  -
  .     

       , -
 . 

     ,  
     -  -

 .      ,   
   ,  -

    .   -
        -

. 
      , 

,     -
-   .  -

         -
  ,     

     . 
        -

,      .  
- ,        -

 . ,    -
   .    ,  

    ,   -
.    ,    

     .    -
    ,   -

,  . 
- ,       

       -
 ,       , -

    .   -
  -     . 
- ,     , -

       , -
  .    ,     -

   .    -
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         -
   . 

 ,     
     ,   

      . 
  �      -

,  .     
  ,     -

.      -
 ,      

  . 
 
 

2.5.1.   (  ) 
 
   ,      

      -
: 

 - ; 
 ; 
  . 

 - ,    ,   
 ,    . -

 ,        -
     .  

 ,   ,    -
       .  -

        
    . 
  ,    -

,       
    . ,  

     1,2�2,0  -
.       

: 0,75�1,5       
   ,    

. 
   -     

 ,       -
 :    ,     

,    ,    -
 . 
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    .  -
,  ,    .  

      -  -
   - .   -

 .      
     ,   

. 
 

.   ,   -
       950 . .  

,        8 000 . ., -
       800 . . 

1.   -   /  
: 

8 000:800= 10. 
2.    : 
950* 10 = 9 500  . 

,    ,    -
    ,    

      -
     .  , 

      
  ,  ,  . 

     . 
  �    -

    ,    , 
         , 

.      
: 

�   ;  
�        ;  
�       -

.  
      -

  .     
  ,      , 

 ,    . .     
,   : 

�   �    
      , -

      ; 
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�   �      
 ,   ,     -

 ;  
�      �   -

      . 
  �    , -

      :  
  ,  

       
      

 .  
 .     -

 : 
�        

 ; 
�       

  ; 
�   ,   � -

      . 
  �     , 

       , ,  -
  ,  ,  , 
,   ,      
. 

  ,  ,  -
 ,      -

   .  
  �  ,  -

         
.     ,  , 

,     -
,       ,    -

,  ,      . 
   : 

�       ,    
;      ; 

�     ( ,   , 
    . .)    ,   
   ;    .  -

   ,      .   
    :  ,  -

    .  
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     ,   
,         

     .  ,  -
       -

  -    ,  -
    .   

       -
      ,    

12 ,      ,  -
 .  ,   ,   

      .  
      : 

  . 
   : 

1) / ; 
2) /  ; 
3) /  ; 
4) /   .  

   : 
1) /   ; 
2) /   . 

     -
    2.4. 

 
 2.4 

  

  
                                                                                                       

  

 (      )  
P/S      

,      
     

       -
   

P/Operating 
margin 

        
 , ,      

P/EBITDA (      
  )  

P/EBITDA     « »  
 ,       
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 . 2.4 

  

P/EBIT    ,     -
        
,  P/E,   -    -
    ( , -
        

)  
P/E       

   -      -
  ( ,     -
)  

      
      

P/CF1       , -
   P/E,   �    

  
    ,  , -

    (  -
   . .),     -
  . .  

P/CF2  ,   ,      
   (   

vs. ),     
   

/S/g         
     

 « » ,      
const           

 ,      
 

 
2.5.2.     

 
       

  : 
�    ; 
�    ; 
�    . 

      -
,    ,  

  .     , 
        - 
   .    
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       -
.    ,     

     
 ,      .  

     ( ) -
    .   -

   ,     -
,         

. 
 

.   /   -
  15 ,    ,  0,92�5,67. -

   � 2,15,    3,3[(5,67-
0,92):2+0,92]. ,     

   .  ,   
      � -

   .     
- .    : 4,1% � 

15,6%;   � 8,32,      
[(15,6 � 4,1) : 2 + 4,1] = 9,85.       

  12,5%.     
       ,  
   : 

�    ; 
�     ; 
�       

. 
  ,     

,       
 .     

.       -
     . 

       
    .   

      -
  ,     -
 ,    . -

    .    -
         

. 
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. 2.1 

 
,    ,   : 

   . 
    ( . . -

     ). 
  ( . .     -

  ). 
   ( . .   ). 

-   . 
    (  -

 ). 
      . 

 . 
   ( , ).  

 «  ». 
     . . 

         
           
   : 

 

 = *[(  � )*(1+ ) + ]*(1 � )*(1 � )*(1- ) �      (18) 

   

    -

 (    -

 )   

    -

 (     

)   
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    : 
 

 = * *(1 � )*(1 � )*(1 � )*(1 � ) �                            (19) 
 

  �     ; 
 �    ( )  100 %  
; 

 �   ; 
 �  (  )  ; 
 �   ,    -

  
 �      ; 
 �   ,    -

;  
 �       .  

 
  2.5.       -

 . 
 

 2.5 
 

 
/         

1   
 ( , 

, ) 

 
 

    
    -

 
2  -

  . . 
 

 
   -

  
3   -

   
(    ) 

 
 

 

   -
   

4  -
  

 ( . . 
  -

 -
  -

, ) 

 
 

 

 

5   
( . .   

  -
 -

 ) 

 
 

 

   -
   -

   

6   
,   

 

 
 

    
 ,   -
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 . 2.5 
 

/         

7 -
 -

 -
 

 
 

 ,   
  ( -

 « / »)     
     

   
8   

 
 (  -

 ) 

 
 

 

   -
   -

   

9   
    

 

 
 

 

 

10   
 

 
 -

  

   -
  

 
11   -

 ( , -
)  . . 

 
 

 

    
     

12  «  
» 

 
 

 

   -
   -

   
13  -

   
 

 
 

   -
   -

   

 
       

        : 
1.         

    :    
    (  );    
 ,   (  );   

     (  -
).       ,  

     ,   
    .  

2.       -
     .  -

      ,     
      ,   

   ,     -
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      ,   -
 . 

3.       
 ,       -

.   ,    
       -

,         : 
,      ,  

        . 
       

  ( )         -
   . 

   ,     -
  ,    -

     .   -
      .  

         
          ( . .   

  ). 
 

CP = V1�P1 
                                                     P1                                       (20)                    

 

 CP �    (  ); 
V1 �      ; 
P1 �   . 
 

         -
    : 

 

 D = 1 � 1/1 + CP                                          (21) 
 

 D �    . 
     -

         -
       . 

      -
         

Mergerstat,         
 ,         -

  ,     , -
 Mergerstat.        -

            -
,    . 

, 
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 ,  Mergerstat,   -

: 
�            

     30�40%, ,  
    20�30%; 

�          -
    ; 

�           
   (     )  
 . 
       -

       -
         ( .  

2.6). 
        ( , 

  ,        -
  ),      -
   «   » (rule of thumb), -

      25%  
     . 

 
 2.615 

 

    (-) 
 (+)    

0+  - 0,39 - 0,56 -.0,74 
0,05  - 0,33 - 0,50 - 0,68 
0,10  - 0,27 - 0,47 - 0,67 
0,15  - 0,21 - 0,38 - 0,56 
0,20  - 0,16 - 0,26 - 0,36 
0,25  - 0,12 - 0,22 - 0,33 
0,30  - 0,09 - 0,20 - 0,30 
0,35  - 0,06 - 0,16 - 0,27 
0,40  - 0,04 - 0,12 - 0,21 
0,45  - 0,02 - 0,06 - 0,10 
0,50-  0 0 0 
0,50+  0,26 0,32 0,72 
0,55  0,24 0,36 0,48 
0,60  0,22 0,29 0,36 
0,65  0,19 0,26 0,33 

                                                 
15  . .   ,       

   ( ) http://www.cpcpa.ru 
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 . 2.6 

    (-) 
 (+)    

0,70  0,16 0,24 0,31 
0,75  0,12 0,20 0,29 
0,80  0,08 0,14 0,19 
0,85  0,04 0,06 0,09 
0,90  0,01 0,02 0,03 
0,95  0 0 0 
1,00-  0 0 0 

 
      -

    :   -
      -
    ,    (EBITDA) 

     «  -
   EBITDA» (IC/EBITDA)    -

,        . 
       -

    ,   1,25. 
        -

        . 
     -  . 

  ,    :  
&  «   »; Mergers.ru «     

»;  ; - ;  ; 
   . 

            
  16,    «  
   ».     ,   

 « »       .   
       ,  

   ,      
         0  -

  .  
       ,    
      (  

 �    �    -
                                                 
16 Z. Christopher Mercer, Valuing Enterprise and Shareholder Cash Flows: The Integrated 
Theory of Business Valuation. Peabody Publishing, 2004.  (  .  

      :   
  )   
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)    �    ,     
      ,  ,   -

.          
  ,   ,    

       -
  .       

   , ,  ,    -
    ,      « -
» / . 

  ,  ,    
   ,    -

   . ,   
,    ,    

     - .  
 

  
 

1.  ,       -
   . 

2.        -
 ? 

3.        
? 

4.     - ? 
5.    ,    -

   ? 
6.     ,   �  -

? 
7.       -

/  ? 
8.        

? 
 
 

2.6.  ( )  
 

        
  .     -
  ,   , -

  ,  ,    -
.        

  . 
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     . -
    .    -
  .     

  . 
      � -

     . 
       -

  ,       
(   ),   .    

            
 (   3).      -

: 
      
; 

      -
; 
    ; 

   -  
; 

       
; 
   ; 

      ; 
   . 

     , 
        -

,          
  .       

          -
 . 

     : 
    ,   -

   ; 
      -
       . 

     -
          -

 .       -
,     . 
     -

          , 
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   ,     
     ,   

. 
      

     ,    
       

 ( ). 
      -

: 
1)   (  ,  -

,     ,  
, ,   ,  -

     . .); 
2)       ,  

   ,   -
,  ,    ,  

  .; 
3)   ( ). 

   ,   
         -

     .     
    15�20%     -

 ( ). 
   =    -

  +   
        

  , ,   -
 . 

      ,  
 , ,    -

    ,     
   . 

  �      
    ,    -

.       -
,    ,     

     . .  ,   
       

 (  ,    .). 
     

.           -
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 .       
   . 

      , 
    (     

 ,      ). 
      -

    (   
  )   . 

      -
        -
 ,    .  

          
     ( ,   ) -

  ,     -
    ( ) .  

    USPAP  1990-  ,   -
       -

        
  .  

    �    
  . ,    

«    »,      -
       , 

       . 
 ,    (    ) 
,         -
         -

   .  
 

   
 

1.         -
? 

2.           ( )? 
3.       ? 
4.         

 ? 
5.      ? 
6.   ,    

   ? 
7.   ,      

  . 
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 3.   
  

 
3.1.    

 
        

     , 
         .   

    1,      -
   ,      

  : 
  . ; 
 « »; 
 . ; 
   . 

  .    -
    ,  - ,    -

.     -
  ( ),  ,   

: 
        

   .   �  
 ;    

         
       -

;   
 �    -

,   -   
,        

      ,   -
   ,   -

  ;  
     -

       
      ; 

       -
     ;    -

       -
 . 
 ,     

.        
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. 

 « » McKinsey17      -
    .   -

         
       -

  ( . 3.1).  
       
,  ,       

 .      -
  � -  .     -

    : 
 ,   

  (    ); 
  ( - ),  

  . 
 

 
. 3.1.  ,  

     
 

   -      
 -,    ,      -

      ;       
.    , -

      ,     
                                                 
17  .,  .,  .  :   . 
3- ., .  . / .  . � .: - , 2005. 

 -
    -

 

 -
  

  
 -
  

 -
 -

 

  
 

  -
 

 

 -
  

.  
  

.  
   

  

 -
 -
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.       -
    : 

    =   -
    +    -
  +�+ �+    -  N. 

        -
  .     -

     , -
         -
     ,  -

  .    -
     « » , -

   . 
   : 

  ,  -
 ; 

     -
       

 ; 
      -

    . 
       -
   ,   , -
  ,    -

   .    : 
1.   . 
2.  . 
3.   . 
4.      . 
5.  ,      -

  . 
6. ,       

    . 
       

 :  
 

ROIC = NOPLAT / CI > r (WACC),       (22) 
 

 ROIC �   ; 
NOPLAT �      ; 
CI �  ;  
r(WACC) �    .  
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       -
   ,      

   :  
 

NOPLAT/ r(WACC) > CI.        (23) 
 

         
   . 

 ,   ,   -
 . ,       

    . 
   . 18.     

       , 
   ,    -

 ,     . .   -
         -

;       « » -
     ,  

          
 .   

        
  ,     -

 .  , ,       
  ,      -

       -
,    ,    « -
     ,  -

   : , -
,        -

19».   
.         -
     .    
    ,      

    ,   .  
    20:  

 

E = R/G * T,           (24) 
 

  �   ;   
                                                 
18  .   :  ,   -

 ,    : .  . �  2-  . � 
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        -
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   ,    (Theory 

of Synergy).  
,   ,     

 ,     1983  30.     
 ,            ,  

 ,     ,   
 ,        -

   . 
   ,    

  ,     -
,      -

 ,   �     , 
 ,       -

 ,   ,   
,    ,  -

    . 
  ,      

,    (Hubris Theory),   -
  1986    31.  

   ,      -
,    ,       

                                                 
30 .  Bradly, M., A. Desai , E.H. Kim,  The Rationale Behind Interfirm Tender Offers: In-
formation or Synergy? // Journal of Financial Economies. Vol. 1. � 1983. �  2. � . 195.  
31 Roll R. The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers // Journal of Business. Vol. 59.  
April 1986. �  2. � . 197-216. 
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 ,      ,  
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     (  -

,     .). 
     

,      -
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 ,   �  ,   

       .  
   ,     . -

,  ,         
(         30�
40%     ,     -

         ). 

                                                 
32 Jensen, M. C. Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers. // 
American Economic Review. Vol. 76. May 1986. �  2. 
    Jensen, M.C., W. Meckling,  Theory of the Firm: Managerial Behavior , Agency Costs 
and Ownership Structure // Journal of Financial Economics. Vol. 3. October 1976. 
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