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А . И . Б а л а н д и н

О Ц ЕН К А  С ТО И М О С ТИ  КО М П А Н И И  
В УСЛОВИЯХ ЕЕ ТЕХНИЧЕСКОГО ПЕРЕОСНАЩ ЕНИЯ

В  с т а т ь е  вы делены  ф а к т о р ы  т е х н и ч е с к о го  

пер е о сн а щ е н ия  п р е д п р и я т и й  м а ш и н о с тр о е н и я . 

П р о ве д е н а  б и з н е с -д и а гн о с т и к а  о д н о го  и з  кр у п н е й 

ш и х  р о с с и й с к и х  п р о и з в о д и те л е й  м е т а л л о р е ж у 

щ е го  и н с т р у м е н т а  и  о с н а с т к и , п о с т а в щ и к а  со в

р е м е н н ы х в ы с о к о те х н о л о ги ч н ы х  с т а н к о в , о б ор у

д о в а н и я  и  э ф ф е к ти в н ы х  т е х н о л о ги й  в  Р о сси й ско й  

Ф е д ерац ии —  У р а л ь с к о й  м а ш и н о с т р о и т е л ь н о й  

ко р п о р а ц и и  * П у м о р и  —  С И З » . Р а з р а б о т а н а  м е 

т о д и к а  о ц е н к и  р ы н о ч н о й  с т о и м о с т и  д а н н о й  к о м 

п а н и и , о с о б е н н о с ть ю  к о т о р о й  я в л я е т с я  исп ол ь

зо в а н и е  ко м б и н и р о в а н н о го  (з а т р а т н о -д о х о д н о го )  

п о д хо д а .

В соответствии с п рогнозом  развития эк о н о 
м ики в  ближ айш ем  будущем приоритетно  будут 
развиваться космическая техника, авиастрое
н и е , автомобилестроение, энергомаш иностро
ен и е, транспортное и  судостроительное м аш и
ностроение, сельхозм аш иностроение, лесопе
реработка, производство бы товой и хозяйствен
н о й  техники, ниш евое м аш иностроение — тс 
отрасли , которы е нуждаю тся в  ком плексном  
технологическом  перевооруж ении.

Среди ф акторов, обусл авл и в аю щ и х н е о б х о 
д и м о ст ь  т ехн и ч еск ого  п ер еосн ащ ен и я  предпри

ятий машиностроения, м ож но выделить: техно
логические, м аркегинговы е, а  такж е ф акторы , 
связанны е с  персоналом  и  управлением  п р ед 
приятия (рис. 1).

С овременное состояние парка металлооб
рабатываю щ его оборудования России  характе
ризуется длительны м  сроком  эксплуатации и  
вы соким  износом: 75% парка эксплуатируется 
более 15—20 лет, 4 ,5%  — м енее 5 лет; коэф ф и 
ц и ен т обновления составляет 0,3% . Несмотря 
н а  то , что 80% парка составляет металлообра
батываю щ ее оборудование отечественного про
изводства, в н у гр е тгай  сп рос удовлетворяется в 
основном  за счет им порта. В предлож ении за
рубежных ф и р м  превалирует наукоемкое обору
дование высокого качества (оснащ енное ЧПУ) 
японского , нем ецкого, итальянского произ
водства. К ром е того , в  последнее время увели
чивается предлож ение недорогого универсаль
н ого  механообрабатываю щ его оборудования 
без ЧП У , прежде всего и з  К итая и  Восточной 
Европы. И мпортеры  постепенно вытесняю т 
отечественны е предприятия и з  традиционного 
сектора ры н ка, используя ц еновы е преим ущ ес
тв а  и  более вы сокое качество продукции, дости
гаемые з а  счет сущ ественно более вы сокой се-
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рий н ости  производства, привлекательны х усло
вий кредитования и систем ы  государственной 
поддерж ки экспорта, практикуемой м ногими 
странам и. Все это  требует конкурентного раз
вития отечественных предприятий, производя
щ их оборудование и инструмент.

О дним  и з  крупнейш их российских произво
дителей  металлорежущ его и  слож ного вспом о
гательного инструм ента, оснастки, поставщ и
ком  современны х высокотехнологичных стан 
ко в , оборудования и  эф ф ективны х технологий 
в Российской Ф едерации является Уральская 
м аш иностроительная корпорация «Пум ори 
-  С И З . (У М К  «Пумори -  С И З .) . О на зан и 
м ает, ориентировочно, 3—5 место в  рейтинге 
подобных ф ирм  в  России. В Свердловской об
ласти доля У М К  «П умори — С И З . в  м аш ино
строительном  ком плексе составляет п риблизи
тельно  2%.

УМ К представляет собой  конглом ерат пред
приятий , сф орм ированны й п о  инициативе 
собственников на базе подразделений пред
при яти й  «П ум ори-инструм ент, и  ОАО «СИЗ». 
К ом п ан и я объединяет четы рнадцать предпри
ятий , которы е могут организовать оказание 
ком плексны х услуг предприятиям  м аш ино
строительного и  оборотшо-промышленттого 
ком плекса п о  следую щ им направлениям:

— разработка моделей и  прототипов новой 
продукции с  использованием  инновационны х 
технологий;

— организация производства опы тны х пар
ти й  новых изделий с  использованием  обход
ных технологий (без традиционной подготовки 
производства);

— использование ком плекса металлообра
баты ваю щ его оборудовании, обеспечиваю щ его 
высокоточную  мехобработку;

— создание логистическою  центра д л я  обсс - 
печения ком плексны х поставок инструмента 
предприятиям  н а  условиях “ju st in  lim e";

— предлож ение вы сокотехнологичного и н с
трумента, соответствую щ его требованиям  со в 
ременных технологий в  рам ках технического 
переоснащ ения предприятий;

— организация сборочного производства 
соврем енного вы сокотехнологичного металло
реж ущ его оборудования и  инструмента;

— инж иниринг: проектирование п р о и з
водственных участков, технологий и  техноло
гических  л и н и й  с  поставкой, ш еф  м онтаж  и  об 
служ и ванне необходимого оборудования и н с
трум ента и  оснастки;

— подготовка кадров операторов, наладчи
ков  и И ТР;

— удовлетворение растущ их потребностей 
энергетики  в  турбинны х лонагках.

М ож но вы делить несколько  укрупненны х 
стратегических направлений деятельности кор
порации: производство, инж иниринг, инно
вационная деятельность, инвестиционная д е 
ятельность, сервисное обслуж ивание оборудо
вание, и т .д . С 2004 г. в  структуре направлений 
деятельности произош ли сущ ественны е и зм е
н ения (рис. 2 ): уменьш илась доля и н ж и н и р и н 
говых работ, инноваций  и  производства н а ф оне 
роста прочих видов деятельности.

П о  всем  направлениям  деятельности кор
порации з а  2004—2008 гг. рост объемов произ
водства увеличился приблизительно в  3,5 раза, 
преим ущ ественно за счег диверсиф икации  
производства и расш ирения клиентской  базы. 
С егодня партнерам и У М К  являю тся 1200 пред
приятий , и з  них почти  половина находится па 
Урале.

Растущ ий интерес, которы й проявляю т про
м ы ш ленны е предприятия к  деятельности кор
п орации , вы зван , преж де всего  тем , что  пред
приятия корпорации предлагают ком плексны е 
реш ения, направленны е в  целом н а повы ш ение 
эф ф ективности  производства и  увеличение 
отдачи.

Структурно п редприятия, входящ ие в  УМ К, 
делятся на:

— ключевые, определяю щ ие стратегию  р а з
витии всей ком пании: О О О  «ТД «Тсхтрсйд», 
О О О  «Пумори — И нж иниринг Инвест», 
О О О  «П умори — северо-запад», О О О  «Урал- 
инсгрум снт-П ум ори*, О О О  СП 1 «С И З — 
Пумори», О О О  С П 2 «Пумори — С И З », О О О  
“ Redlink Trading L td” ;

— инфраструктурны е, используемые
д л я  реализации стратегических целей  клю 
чевы х предприятий: ОАО «С И З», ООО
«Упрааляющ ая К ом пания «Пумори — С И З» и 
О О О  «Пумори-Телеком»;

— работающ ие на локальны х рынках: 
О О О  «Пумори — С порт», О О О  «Пумори — 
Э нергия», О О О  «Пумори — Л изинг» и  О О О  
«В ерхисегскстройироскт-21».

Каждое и з  предприятий ком п ан и и  ориен
тировало н а  реализацию  определенны х биз
нес-процессов. С тратегические цели ключевых 
предприятий У М К  м ож но консолидировать 
следую щ им образом:

— создать базу д л я  и нж ен ерн о  технических 
центров корпорации, обеспечивая ком плексное 
реш ение проблем пром ы ш ленны х предприятий 
региона;
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Р и с 2 . Изменение структуры деятельности корпорации за  2004— 2008  «

— расш ирить ассортимент и объем инстру
мента, выпускаемого корпорацией  за счет сп е 
циализации и  кооперации;

— создать предпосы лки для оказан ия  су
щ ественного влияния У М К  н а  ры н ок  металло
обрабаты ваю щ его оборудования и инструм ен
тов Российской Ф едерации;

— приблизить услуги, оказы ваемы е корпо
р ац и ей , к  потребителям;

— осущ ествить переход на ф едеральны й 
уровень ведения бизнеса;

— позиционировать корпорацию  к ак  круп
нейш его  оператора н а  российском  ры н ке услуг 
ком плексного инж ин и ри н га, поставок обору
дования и  инструмента.

Д л я  их реализации ком п ан и ей  определены 
цриоригетны е нап равлен и я действий :

— повы ш ение управляемости человечес
ким и ресурсами. В настояш ее время развитие

всех предприятий  корпорации ограничено  от
сутствием квалиф ицированного управленчес
кого, торгового и производственного персонала. 
Д л я  реш ения проблем с  управлением  челове
ческим и  ресурсами использовались следую щ ие 
методы: определение ком плексной  потреб
ное™  предприятий корпорации в персонале; 
проведение аттестации заняты х; ф ормирование 
ком плексной систем ы  обучения для каж дой из 
категорий; организация систем ы  м ониторинга 
результатов деятельное™  ключевых сотрудни
ков  корпорации и и х  ротация между предпри
ятиям и  корп орац и и  (с учетом уровня ком п етен 
тное™ ); создание систем ы  м отивации;

— согласование бизнес-процессов пред
приятий  корпорации. П роявление конкурен
тн ой  борьбы между предприятиям и является 
сущ ественны м препятствием  в  достиж ении 
стратегических целей корпорации. Д л я  усгра-



н ения конкурентны х проявлений бы ли  четко 
сф ормулированы  все бизнес-процессы  каждого 
и з  ключевых предприятий с целью  исклю чить 
пересечения (п о  ассортименту, потребителям 
и  т .д .);

— переход на маркетинг взаим оотнош ений 
и  ком плексное предоставление услуг потреби
телям. Клю чевы м м оментом  нового п ози ц и 
он ирования является ориентация н а  продажи 
и постоянное расш ирение клиентской  базы  за 
счет наиболее качественного удовлетворения 
запросов потребителей;

— расш ирение географ ии и  масш табов 
деятельности корпорации з а  счет интегра
ц и и  с  С ам арским  (реж ущ ий и  вспомогатель
ный инструмент, пресс-ф орм ы  и ш там пы ), 
Серпуховским (твердосплавны й концевой 
инструмент) и  Н овосибирским  (слесарно-м он
таж ны й инструмент) инструм ентальны ми заво
дам и , П авловским  заводом  слесарно-м онтаж 
ного инструмента.

В связи  с этим  как приоритетные направле
ния  успеш ной реализации стратегии развития 
УМ К  рассматриваю тся:

— обеспечение внедрения регулярного ме
недж мента и эф ф ективного управления д е
ятельностью  клю чевы х предприятий, о рганиза
ци я взаимодействий предприятий;

— согласование стратегий  развития и н ф р а
структурны х предприятий (ОАО С И З , О О О  УК 
«Пумори — С И З », О О О  «П умори-Тслском») со 
стратегией развития корпорации;

— привлечение в качестве экспертов и кон 
сультантов п о  инте1р а ц и и  инструментальной 
индустрии международной консалтинговой 
ф и рм ы , н априм ер, “ Ernst &  Young” , и др.

У правление ком панией  в  современны х ус
ловиях предполагает периодическую  оценку  ее 
стоим ости , поскольку последняя является мерой 
эф ф ективности  технического переоснащ ения.

Д л я  проведения о ц ен ки  стоим ости  к о м 
пании  используется и нф орм ация, леж ащ ая в 
основе ф и н ансовой  отчетности ф ирм ы . ООО 
У М К  «Пумори — С И З» ведет учет н а основе не 
только перви чн ою  бухгалтерского учета РФ , 
н о  и  общ еприняты х в  м ире стандартов бухгал
терского учета (G A A P). П оследний вид бухгал
терской  отчетности представляет обобщ енную  
инф ормацию  о стоим ости  сущ ествующ их а к 
тивов (собственного к а п т а л а  и  обязательств) 
(Balance ф акт.), доходах и  затратах ком пании 
з а  определенны й период врем ени (P& L  ф акт.), 
движ ении денеж ны х средств (Cash Flow ф акт.), 
объемах кап тал о о б р азу ю щ и х  инвестиций (С ар 
Е х  ф акт.). К ром е того , к ом п ан и я  располагает

инф орм ацией  о  перспективах инвестирования 
бизнесов в  ближ айш ие пять  лет. П оэтом у стр а 
тегические п лан ы  ком п ан и и  доведены  д о  сто
им остного видения будущ их баланса (Balance 
план .), доходов и  затрат ком пании  (P& L  план.), 
движ ения денеж ны х средств (C ash  Flow план.), 
капитал ообразуюптих инвестиций (С ар  Ех 
план .) п о  годам прогнозного периода. Э та ин
ф орм ация позволяет вы явить тенденции в  из
м енении стоим ости  компании.

С огласно стандарту Российского общ ества 
оценщ иков [5J, ры ночная стоимость есть рас
четная величина, равная денеж ной сумме, за 
которую  предполагается переход имущества из 
рук в  руки н а  дату  о п ен ки  в  результате ком мер
ческой сделки между добровольны м  покупате
л ем  и  добровольны м  продавцом после адекват
н ого  маркетинга. С ТО  Р О О  20—02—96 рассм ат
ривает ры ночную  стоимость только к ак  базу 
оценки , т. е . вводит общ ее определение этого 
п он яти я , объясняет суть его составны х частей в 
терминах о ц ен ки  собственности.

Д анны й стандарт узаконивает доходны й 
подход к  оценке ры ночной  стоим ости  (методы 
сравнения продаж, капитализации дохода, дис
контирования наличного потока). Д опускается 
использование и  затратного подхода, н о  при 
этом  четко  регламентируется д в а  варианта его 
прим енения. В прилож ении к  ры ночны м  усло
виям  оценка стоим ости  ком пании  базируется 
н а  данны х откры того ры н ка, н прилож ении к 
неры ночны м  ситуациям  оценка основы вается 
н а  неры ночны х параметрах. П ризнано , что  м е
тод  остаточной стоим ости  зам ещ ения, сочетаю 
щ ий н себе ры ночны е и неры ночны е элементы, 
не может служить в качестве инструментария 
определения ры ночной стоим ости  компании.

Больш инство разработанны х в  России  м ето
ди к  о ц ен ки  ры ночной  стоимости бизнеса о р и 
ентированы  на закры тые ком пании, которы е 
не являю тся резидентам и ф ондового ры нка. 
Д аж е откры ты е акционерны е общ ества вы нуж 
дены  использовать эти  ж е м етодики оценки , 
поскольку их акц и и  реально не обращ аю тся 
на ф ондовом  ры нке. Зарубежные методики 
о ц ен ки  ры ночной  стоим ости  такж е использу
ю тся ограниченно, поскольку базирую тся на 
прогнозе доходности ком паний, что отсутс
твует в  практике эконом ической  работы боль
ш инства российских предприятий. К ром е того, 
тем пы  и н ф ля ц и и  и  уровни рисков в  Р Ф , закла 
дываемые в оценку  эф ф ективности  инвестици
онны х проектов, практически  непредсказуемы 
в  отличие о т  развиты х стран м ира, где отрабо
тан  инструм ентарий и х  достоверного п р о ш о



зирования. А налогичная ситуация им еет место 
и  при вы боре ставки  д н е к о т н р о в а н и я , прове
ден и и  анализа сопоставимы х сделок (продаж ), 
публичности оповещ ения общ ественности  о  р е 
зультатах деятельности российских ком паний, 
учете прем ирования (скидок) за  приобретение 
м аж оритарного (миноритарного) п акета акпий. 
Все э г о , с  одной  стороны , привносит в работу 
российских оцен щ и ков  определенны й эл е
м ент субъективизма и  сниж ает достоверность 
итоговы х расчетов, с  другой  — предопределяет 
пои ск  методов расчета, м аксимально прибли
ж енны х к  экон ом и ческой  практике конкретных 
компаний.

К опенке ры ночной  стоим ости  ком пании, 
ф ункционирую щ ей в  организационно-право
вой ф орме общ ества с  ограниченной ответс
твенностью , следует подходить, во-первых, с 
п ози ц и й  ком бинированного подхода, сочета
ю щ его затратны е и доходны е п ринципы ; во- 
вторых, видения сп ец и ф и ки  ф ормирования 
денеж ны х потоков (получение доходов о т  не
материальны х активов, перекрестного владе
ния, разм ещ ения эм иссионны х ценны х бумаг), 
в-третьих —  использования м етодов их сочета
ни я со стоимостью  чисты х активов.

Комбинированный подход к  эконом ической  
оц ен ке  ры ночной  стоим ости  часто связы ваю т 
с  использованием  различны х методов. О ценки  
стоим ости  бизнеса данны м и методами, как 
правило, не совпадаю т. Д л я  получения о к о н 
чательного результата вводятся коэф ф ициенты  
взвеш ивания (важности методов). Достиж ение 
достоверности результатов зависит от предста
вительности ретроспективной инф орм ации  по 
их расчетам. П оскольку историзм  в процес
сах о ц ен ки  ры ночной  стоимости ком паний  н 
Р Ф  отсутствует, ф актически  коэф ф ициенты  
взвеш ивания устанавливаю тся оценщ иками 
субъективно.

А вторская позиция п о  интерпретации сущ 
ности ком бинированного  подхода несколько 
отличается о т  общ епринятой. О н а  заключается 
в дополн ен и и  методов и доходного, и  затратного 
подходов альтернативны м и м етодам и оценки. 
Н априм ер, при затратном  подходе к  оценке р ы 
н очн ой  стоим ости  О О О  ш и роко  используется 
метод оценки  чистой  балансовой  стоим ости  а к 
тивов (У ,,) .  Д анны й метод позволяет оценить 
только гак назы ваемую  внутренню ю  стоимость 
ком пании. Д л я  о ц ен ки  ры ночной  стоимости 
ком пании  необходимо нахож дение величины 
избы точного дохода (ЕУА*), приносим ого собс 
твенны м  капиталом  участников. О н  ф орм иру
ется  устойчивы ми конкурентны м и прсимущее

твам и  общ ества — проф ессиональны ми качес
твам и, знаниям и , клю чевы м и ком петенциям и 
топ-м енедж м ента и  т. п . нем атериальны м и а к 
тивами. В этой  величине вы раж ена о ц ен ка  не
видим ой (интеллектуальной) части капитала [2, 
с . 13), что непосредственно сказы вается на р е 
зультатах совокупной опенки.

Доходны й подход к  оценке ры ночной  стои
м ости  О О О  представляется целесообразны м  д о 
полнить затратны м  в  части определения средне
взвеш енной стоим ости  привлечения капитала 
(\VACC). При этом  следует учесть уровень от
раслевой  доходности бизнеса. \УАСС><в1 долж на 
бы ть больш е \VACC отрасли . И наче не будет 
продуцироваться расш ирение производства.

Оценка рыночной стоимости компании на ос
нове затратного подхода возм ож на н а  ш ироком 
врем енном  отрезке, охватываю щ ем текущ ий  и 
стратегический периоды  врем ени. О дпако те
кущ ий период врем ени, к ак  следует и з  типового 
устава О О О , является базовы м  для принятия 
реш ения о  ры ночной  стоимости компании. 
О жидаемые в  перспективном  периоде эконо
м ические параметры  развития долж ны  рассчи
ты ваться, исходя их инвестиционны х устремле
ний  собственников. П оэтом у о ц ен ки  ры ночной 
стоим ости  ком пании  п стратегическом  периоде 
могут приним аться во  вним ание ли ш ь д л я  ха
рактеристики  ф азы  ж изненного ци кла п р ед 
приятия . С  учетом вы сказанны х соображений 
предлагается затратны й подход к оценке р ы 
ночной стоим ости  ком пании  реализовать в  три 
этапа.

Н а первом эт апе  определяется внутренняя 
стоимость собственного капитала (чистая б а
лансовая стоим ость) ком пании  ( У ^ ) .  О на м о
ж ет  бы ть установлена н а основе данны х бухгал
терского баланса (консолидированного — для 
корп орати вн ою  ц ентра,  а  такж е д л я  отдельных 
участников).

Бухгалтерский баланс позволяет определить 
стоимость чисты х активов ( У ^ ) .  принадлеж а
щ их собственникам. В нутренняя стоимость 
собственного капитала ком пании  рассчиты ва
ется следую щ им образом  (4]:

(1)
где ВУш — балансовая стоим ость активов 

ком пании;
Вт — стоим ость долгосрочны х обязательств 

ком пании;
Вю — стоимость краткосрочны х обязательств 

компании.
П ри этом  расчеты проводятся не только для 

текущ его, н о  и  стратегического периодов (при



н али чи и  перспективны х годовых балансов 
ком пании).

О дной  из основны х проблем  п р и  проведе
нии  оценки  стоим ости  ком п ан и и  в РФ  яв л я
ется  сущ ественная разница между балансовой и 
ры ночной  стоим остью  активов. Во многом это 
объясняется слож ностям и в  оценке нем атери
альны х активов (интеллектуального капитала, 
имиджа ком пании  н а  ры нке, клю чевы х ком пе
тенций и  т .д .). Н ематериальны е активы  играют 
важ ную  роль в  определении  стоим ости  бизнеса 
ком пании. Тем н е менее, н а  соврем енном  этапе 
развития отечественной практики  о ц ен ки  сп е 
циалисты  в  больш инстве случаев сталкиваю тся 
с  отсутствием механизма определения сто и 
мости нематериальны х активов. Отсутствие 
действенны х м етодик о ц ен к и  нематериальных 
активов во  м ногом  объясняет тяготение р о сси й 
ских  к ом п ап и й  к  управлению  ф инан сам и . Учет 
EVA при оц ен ке  ры ночной  стоим ости  ком па
нии  акцентирует вним ание на ф акторе д оп ол
нительной доходности, инициирую щ ем даль
нейш ее паращиватгис активов.

П оэтом у на втором эт апе  оценки  предла
гается находить обусловленны й собственны м 
капиталом  избы точны й доход  (чистую  п р и 
бы ль, эконом ическую  добавленную  стоимость) 
ком пании  (EVA). К онцепция эконом ической  
добавленной стоим ости  (economic value added) 
бы ла разработана а  90-х  гг. XX в. специалистами 
консалтинговой ком пании S tem  Stewart & С о. В 
рам ках дан н ой  концепции EVA — показатель, 
оцениваю щ ий уровень дохода при инвестиро
вании в данную  ком панию  по сравнению  с аль
тернативны ми вариантами вложений [6].

Б. С поарт и Д . Сгерн, ангоры концепции EVA, 
определили показатель эконом ической  добав
лен н ой  стоимости к а к  р азн и ц у  между чистой 
операционной  прибы лью  после налогооблож е
ни я (net operating profit after taxes, NOPAT) и  за
тратами н а  капитал (capital charges):

EVA =  N O PA T -  C A PITA L COST, (2) 
где N O PA T — это  доход, полученны й после 

вы читания расходов и  амортизации;
C A PITA L C O ST  — стоим ость капитала.

C A PITA L C O ST  =  W A C C x C E , (3) 

где WACC — средневзвеш енная стоимость 
привлечения капитала;

С Е  (capital em ployed) — величина инвестиро
ванного капитала.

И з формулы  (2) видно , т г о  ф ормирование 
добавленной эконом ической  стоим ости  про
исходит за счет и звлечения и з  чистой  прибыли 
затрат за  использование капитала. В рамках

д ан н о й  кон ц еп ц и и  положительная динамика 
развит ия компании определяется не изменени
ями показателя чистой прибыли, а  превышением 
отдачи, которую получают собственники от  ин
вестированного капит ала, над затратами на его 
привлечение.

Второй вариант расчета EVA:
EVA =  (R O C E  -  W ACC) х C E , (4)

где R O C E  (R eturn  o n  C apital Em ployed) — д о 
ходность на задействованны й капитал.

О ба метода долж ны  показы вать сходимость 
результатов расчета. У ровень эконом ической  
добавленной стоим ости  определяет поведение 
собственников п о  отнош ению  к  процессу и н 
вестирования. И з эконом ической  теории и з
вестно, ч то  возм ож ны  три варианта значения 
показателя EVA:

1. EVA >  0. В этом  случае ум естно говорить 
о развитии ком пании  и  ф орм ировании допол
нительной ры ночной  стоим ости  за счет сверх
прибы ли. Т о  есть п р и  прочих равных условиях 
влож ения в  д анную  ком панию  принесут боль
ш ую  отдачу, неж ели  альтернативны е варианты  
влож ений.

2. E V A - 0. П ри этом  варианте развития ры
н очн ая стоим ость совпадает с о  стоим остью  а к 
ти вов  ком пании. С оответственно п р и  влож ении 
в  данную  ком панию  уровень дохода собствен
н и ка приравнивается к  влож ениям  в банковс
кие депозиты . Таким  образом , собственник не 
получает т а к  назы ваемой сверхприбыли.

3. EVA<0 является характеристикой небла
гоприятного варианта развития. О трицательное 
значение показателя эконом ической  добавлен
н о й  стоим ости  говорит о сниж ении  ры ночной 
стоим ости  компании. В этом  случае собствен
н и ки , вклады вая средства в  данную  компанию , 
получаю т за н и ж еш ш й  дохсщ п о  сравнению  с 
альтернативны м и вариантами влож ений.

П ривлекательность использования показа
теля экон ом и ческой  добавленной стоим ости  в 
оценке ры ночной стоим ости  заклю чается в том, 
что о н  строится н а основе откорректированны х 
дан н ы х бухгалтерской отчетности. Д л я  его п ос
троения достаточно ф орм ы  № 1 «Бухгалтерский 
баланс и  ф ормы » № 2 «Отчет о прибылях и 
убытках*.

Сущ ествуют и  слож ности, связанны е с  оп 
ределением  стоим ости  ком пании  с  учетом EVA. 
А вторы  кон ц еп ц и и  EVA разработали б ал  се  150 
поправок, которы е могут прим еняться к  пока
зателю  чистой  прибы ли для получения NOPAT 
в  зависимости о т  особенностей конкретной  
ком пании  [ I , с . 37J.



В классическом  варианте чистая о п ерацион
ная прибы ль определяется к ак  разн и ц а между 
вы ручкой о т  реализации, затратам и и  налого
выми вы платам и. А вторская позиция п о  расчету 
чистой  прибы ли  заклю чается в  следующем: для 
базового года расчетного периода использую тся 
данны е отчета о  прибы лях и  убытках ком пании, 
для будущих периодов — данны е P& L, состав
ленны е с  учетом намеченны х к  реализации и н 
вестиционны х проектов.

В расчете EVA участвует и  размер капитала. 
В качестве капитала рассматриваю тся все а к 
тивы  з а  вычетом краткосрочных обязательств. 
П ервоначальная величина инвестированного 
капитала оказы вает прям ое воздействие н а  ве
личину показателя EVA (если  стоим ость к а 
питала сниж ается, то  EVA увеличивается, и 
наоборот). Д ля сн иж ения зависим ости  EVA от 
величины  собственного капитала необходима 
балансировка величины  инвестированного к а 
питала. В частности , д ан н ы е и з  бухгалтерского 
учета необходимо корректировать с  учетом 
поправок:

— учет всех нематериальны х активов, к а 
питализация Н И О К Р, затраты п о  созданию  
торговой м арки, ф орм ированию  команды 
мепеджеров;

— рассм отрение всех платных источников 
ф и н ан си рован и я и в  ряде случаев статей  «спон
танного  ф инансирования»;

— капитализация забалансового лизинга и 
аренды ;

— пересчет запасов п о  методу U F O  и соот
ветствии с  методом FIFO ;

— переучет сом нительны х инвестиций с 
принципа «успешных усилий* на полны е изде
рж ки  (наприм ер, капитализация всех затрат по 
бурению  скваж ин нефтегазовы х ком паний  — 
успеш ны х и  неуспеш ных).

П рактическое п рим енение данного  варианта 
расчета стоим ости  капитала в  больш инстве слу
чаев затруднительно, о собенно  для будущих п е
риодов, вследствие наличия в  инвестициях за
ем ного капитала. В озникаю т слож ности с  о п р е
делением  его стоим ости. Ч аш е всего  стоимость 
капитала для к ом п ан и и  приравнивается к  сто и 
м ости  кап и тала для акционеров и  определяется 
п о  методу С А РМ  (capital assets pricing model):

C C  =  R f +  bs x  (R m  — Rf), (5)

где R f — безрисковая ставка доходности;
bs — b  — коэф ф иц и ен т для д ан н о й  отрасли;
(R m  — Ri) — премия з а  риск.
Н а  наш  взгляд, более правом ерен подход, 

основанны й н а  нахож дении среднсвзвеш ен-

н о й  стоим ости  привлечения капитала (WACC). 
С редневзвеш енная стоимость привлечения к а 
питала представляет собой  сум му средств, к о 
торую  необходимо уплатить з а  использование 
ф инансовы х ресурсов для осущ ествления хо
зяйственной деятельности.

П оказатель W ACC характеризует уровень 
расходов, которы е несет хозяйствую щ ий субъ
ект, используя в  своей  деятельности собствен
ны е и  заемны е ф инансовы е ресурсы  на долго
срочной основе. Таким  образом, W ACC — это 
отдача о т  инвестиций, получаемых в  среднем 
стратегическими инвесторами. И сходя и з  об
щ ей  логики  данного  показателя, новы е инвес
ти ц и и  долж ны  приносить акционеру  доход
ность, превы ш аю щ ую  значение WACC.

П ри этом  ры ночная стоим ость компании 
(MVk) п о  методу EVA рассчиты вается следую 
щ и м  образом:

MVt =  Задействованны й капитал 
(н а  текущ ий  м ом ент) +  P V o f EVA, (6) 

где PV o f  EVA — приведенная стоимость EVA 
за будущие периоды , учитываемые п р и  оценке.

В озмож ны е сценарии развития бизнеса 
(рост  и л и  ликви дац и я) позволяю т сф орм иро
вать д в а  варианта расчета стоим ости  ко м п а
н и и  н а  основе эконом ической  добавленной 
стоим ости. Так, стоим ость ком пании, которую  
собственник планирует продать, А. Г. Грязнова, 
М. А. Ф едотова предлагают рассчитывать по 
алгоритму:
Стоимость компании = ранее инвестированный 
капит ал  +  текущая добавленная стоимость от 

капит альных влож ений  +  сумма добавленных 
стоимостей от новых проектов.

Д л я развиваю щ ейся ком пании  используется 
алгоритм  [3J:
Стоимость компании  ■  ранее инвестированный 
капит ал + сумма добатенных стоимостей от 

новых проектов 
П ри  этом  ранее инвестированны й капитал 

рассчиты вается п о  ф ормуле (1). И з  сопоставле
ни я приведенны х подходов к  оценке рыночной 
стоим ости  ком п ан и и  следует, что EVA долж на 
бы ть ком плексной  величиной, отражающ ей 
к ак  текущ ую , гак и  будущую добавленную  сто 
имость. О днако учитывая врем енны е о гр ан и 
чения , наклады ваемы е уставом О О О  н а  ф и 
нансово-эконом ическую  деятельность, следует 
признать, что  в  данном  случае значи м о EVA, 
характеризующее только текущую добавленную  
стоимость от произведенных капитальных вло
жений. Будущие добавленные стоимости могут



использоваться лиш ь для подтверж дения перс
пект ив развит ия бизнесов компании.

П ервичная и н ф орм ац и я для проведения 
расчетов EVA содерж ится в  P& L, бюджете д о 
ходов и  расходов — текущ ем  и  стратегическом. 
У становление доходности н а  к ап и тал  в  р ы н оч
ны х условиях зависи г о г  средней доходности 
разм ещ ения аналогичного п акета (в  иностран
ны х, российских бан ках  и  бирж ах) и  объемов 
р азм ещ ен и я (величины  п акета в  тех ж е струк
турах). С оставление м атрицы  возм ож ной  д о 
ходности в  этих координатах п озволяет опреде
л и т ь  средню ю  требуемую  н орм у доходности  н а 
и н вестированны й капитал . Д л я  закры ты х к о м 
п ан и й  требуется и н о й  подход — о ц ен к а  средне
взвеш енной  стоим ости  привлечения капитала 
(W ACC).

С огласно P & L  величина EVA и счисляется в 
виде разницы  между операц и он н ой  прибы лью  
(ЕВГГ) и  обязательны м и платеж ами (п роцен 
там и з а  кредиты  (Р ,) , налогом  н а  прибы ль (Р,)). 
К ром е того, нам и  предлагается учесть ещ е один 
обязательны й платеж  — доход держ ателям  п р и 
вилегированны х ценны х бум аг (Д^). С  учетом 
дан н ы х соображений:

EVA -  ЕВГГ -  (Р ,  + Р , +  R ) .  (7)
Н а  третьем  этап е представляется целесо

образны м  рассчиты вать ры ночную  стоимость 
ком п ан и и  в  виде суммы  вн утренней  стоим ости  
собственного капитала и  избыточного дохода: 

MVk -  Vn  +  EVA,. (8)
А налогичны м  образом  предлагается на

ходить значения Vm , EVA и  на их основе MV, 
д л я  п рогнозны х периодов. Сопоставление зн а
ч е н и й  MVt  з а  ряд  лет  позволит собственнику 
оценить ближ айш ие перспективы  развития 
ком пании. П риведение EVA будущ их периодов 
к  базовому году о ц ен ки  п р и  затратном  подходе 
к  оп ен ке  н е  им еет см ы сла вследствие н е  только 
наличия уставны х ограничений  в  проведении 
оц ен ки , н о  и  непредсказуем ости ф орс-м аж ор- 
пы х обстоятельств.

Н а  осн ован и и  полученны х дан н ы х может 
бы ть рассчитана доходность собственного ка
питала (R O E ). Е е предлагается определять из 
соотнош ения EVA, с балансовой  стоимостью  
собственного кап и тала (

R O E -  EVA, /  Vm . (9)

О ц ен ка ры ночной  стоим ости  ком п ан и и  на 
основе доходного подхода (PV) предполагает 
соотнесение дисконтированны х денеж ны х п о
то ко в  (D C F  — discounted  cash  flow) с  текущ ей

стоим остью  ож идаем ы х в  будущ ем денеж ны х 
потоков, приходящ ихся н а  дан н ы й  актив:

p v = £  с/: ( 10)
f íO + r r

где PV — (present value) приведенная сто и 
м ость  актива;

п  — с р о к  ж и зн и  актива;
CF\ — д ен еж н ы е потоки за п ериод t;
г  — ставка дисконтирования , отраж аю щ ая 

р и с к  ож идаем ы х денеж ны х потоков.
П ри доходном  подходе к  определению  ры 

н очн ой  стоим ости  общ ества с  ограниченной
ответственностью  вы являю тся зн ач ен и я  д е
н еж н ы х  потоков о т  операционной , ф инансовой  
и инвести ц и он н ой  деятельности  (C ash Flow). 
П р и  этом  использую тся м етодики о ц ен ки  SVA
(Shareholders Value A dded — добавлен н ой  акц и 
он ерной  стоим ости), MVA (M arket Value Added 
— добавленной ры н очн ой  стоим ости), EVA 
(Econom ic Value A dded — добавленной эк о н о 
м и ческой  стоим ости), C F R O I (C ash  F low  R eturn 
o n  Investm ents — возврата денеж ного п отока н а 
инвестиции) и  другие. В ы бор м етодики нахо
дится в  п рям ой  зависим ости  о т  целей и  задач 
осущ ествления оценки .

И н ф орм ационную  основу всех  м етоди к  со- 
сгав;ш ет отчет о  движ ении  денеж ны х средств. 
В условиях наличия исходной инф орм ац и и  по 
денеж ны м  потокам  доходный подход к  оценке 
ры н очн ой  стоим ости  к о м п ан и и  с  ограниченной 
ответственностью  м ож но реализовать следую 
щ и м  алгоритмом:

1. Оценка средневзвешенной стоимости при
влечения капит ала (WACC).

2  Оценка и  дисконтирование денежных по
токов, приходящихся на собственный капит ал  
компании.

3 . Оценка денеж ных потоков, приходящихся на 
заемные инвестиции.

4. Оценка чистых денеж ных пот оков компании.
5. Оценка рыночной стоимости компании дис

контированием денежных потоков, приходящихся 
на весь капит ал компании.

Целью о ц ен к и  средневзвеш енной стоимости 
п ри влечен и я кап и тала является нахож дение 
среднего значения ры н очн ой  стоим ости  собс
твенного  кап ига,1! а  и  долговых обязательств. 
Д л я  О О О , располагаю щ его н е  то л ько  данны м и 
годового балан са (B a la n c e ^ ^ , н о  и  бю джетом 
доходов и  расходов з а  отчетны й п ери од  (P& L), 
возм ож но нахож дение W ACC н о  ф орм уле сред
н ей  ариф м етической  взвеш енной:

W ACC =  I  k j X d ,  ( I I )
где к, — стоим ость ] - го  и сточ н ик а средств;



d¡ — удельны й вес У-го источ н ик а средств в  
о бщ ей  и х  сумме.

W ACC =  R O E х (К в /  В +  K J  +
+  P d/ B w x B TO/ ( B e + K J Í l l ,  (12) 

где R O E — доходность собственного 
капитала;

V^  — стоимость собственного капитала;
— сгоим осгь долгосрочны х обязагельсгв; 

Р4 — расходы на вы плату nponeirroH по 
долгам.

С тоим ость собственного капитала 
определяется дисконтированием  денежных 
потоков, приходящ ихся на собственны й капи
тал ком п ан и и  (F C F E ) (т. е . находится сальдо 
денеж ны х потоков после всех расходов, реи н 
вестирования, вы плат п о  налоговы м обязатель
ствам , процентны х платеж ей и  платеж ей п о  ос
новной  сум ме долга) п о  ставке дисконтирова
н и я , равн ой  стоим ости  привлечения собствен
ного капитала (норм ы  доходности, требуемой 
собственникам и  кап и тала ком п ан и и). О ценку  
собственного капитала ком пании  м етодом  д и с
контирования описы вает ф ормула (13).

FCFE ,
Y.
*«+*.)" (13) 

где к '  — стоим ость приалечения собствен
н ого  капитала (она равн а  ROE).

А вторские предлож ения п о  исчислению  
F C F E  сводятся к  следующему:

1) поскольку  критериальны м  показателем 
доходного подхода к  опенке ры н очн ой  сто и 
м ости  ком п ан и и  п ри н ята  избы точная стои
мость, долж н а находиться разность (EVA^ — 
ЕУЛи) остатков денеж ны х средств от операци
он н о й , ф и н ансовой  и  инвестиционной  деятель
н о сти  на кон ец  (EVA,,) и  начало (EVA„) каждого 
года оцениваемого периода. Э ти данны е берутся 
и з  ф орм  C ash  Flow ф актического и  прогнозного 

3 5 0 0 0 0 0

периодов в  виде сальдо притока и  оттока ден еж 
ны х средств п о  каж дом у ви ду  деятельности;

2) учету н е первоначальной, а  заклю читель
н о й  стоим ости  собственного капиталa f K J  л-го 
года в  расчете последнего F C F E  (EVA^ -  EVA^

Дисконтирование денежных потоков на весь 
капит ал компании проводится с  использова
ни ем  двух составляю щих:

— денеж ны х потоков н а  собственны й к а п и 
тал  (F C F E 1);

— денеж ны х потоков на долгосрочны е и н 
вестиции (C F  ROI,).

Ч исты е денеж ны е п отоки  к ом п ан и и  (F C F F ) 
в  году t  будут равны:

F C F F , =  F C F E , +  C F  ROI,. (14)

Д енеж ны е потоки н а долгосрочны е инвести 
ц и и  (C F  R O Il) являю тся ком п лексн ой  вели чи 
н о й , характеризую щ ей долгосрочны е долговые 
обязательства. И х  предлагается рассчитывать 
в  виде разницы  притока и  оттока банковских 
средств п о  долгосрочны м  банковским  кред и 
там , т . е . ум еньш енны м  на величины  к р аткос
рочны х обязательств (п о  овердрафтам  и кредит
н ы м  ли н и ям ).

Ры ночную  стоим ость ком п ан и и  доход
н ы м  подходом  предлагается рассчитывать п о  
формуле:

РСРР
М У  = У — ------ . (15)

TTfO Е УУЛСС)'
К орректность расчетов о ц ен ки  ры ночной 

стоим ости  ком пании  проверяется сходимостью  
результатов, полученны х с  использованием  р а з
ны х методов. В  м ировой  п рактике работы  о ц ен 
щ иков допускается 20-процентны й разброс 
оц ен ок , что представляется вполне прием ле
м ы м  д л я  использования в  росси й ской  о ц ен о ч
н о й  деятельности.

3000000
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Р ис 3. Динамика роста рыночной стоимости ООО УМКеПумари — СИЗ* (в ценах 2008 с)



Ры ночная стоим ость О О О  У М  К  « Пумори 
— С И З* затратным методами представлена на
ри с. 3.

Рыночная стоимость компании доходным ме
тодом  (M V j  установлена на уровне 1282919 ты с. 
руб.

О пенка ры ночной  стоим ости  ком пании 
затратным и  доходны м  методами показала 
сходимость результатов в  пределах возм ож 
ной ош и бки  (м енее 10%), ч то  свидетельствует 
о  корректности  предлож енной м етодики ее 
проведения.
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