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ВЫРАЖЕНИЯ ПРИЗНАТЕЛЬНОСТИ 

Второе издание — результат 6-летнего опыта преподавания данно-
го курса широкому кругу слушателей. Их интерес, вопросы и желание 
учиться стимулировали мое собственное развитие и помогли в размыш-
лениях о том. как сделать подаваемую информацию еше более доступ-
ной. В итоге был выработан системный подход к оиенке и сложилась 
структура книги. С их помощью удалось намного облегчить доступ ау-
дитории к сложной сфере и создать удачную основу для организации 
и понимания информации, без которой немыслима оценка стоимости 
акций и компаний. 

Возможностью проводить эти курсы я во многом обязан Миранде 
Дэйн, их организатору. Без ее веры в меня как преподавателя и на-
ставника написание книги было бы невозможно, и я многому научился 
благодаря способности делать сложное простым и доступным. 

Моя собственная тяга к совершенствованию преподавательского 
мастерства помогла мне не пройти мимо некоторых замечательных 
методик, применяемых замечательными людьми. Они позволили мне 
стать более эффективным наставником и сознательно или неосознанно 
определили подход к написанию этой книги. Это не только улучшило 
книгу, но и сделало сам процесс написания более интересным. Необхо-
димо передать слова признательности моим идейным соавторам, Анне 
Мерч и Габи Портер, без которых работа не прошла бы так легко и четко. 

Еше более я благодарен высококвалифицированным профессио-
налам, с которыми мне довелось работать, за отличное объяснение 
причин финансового кризиса, когда было необходимо дать ему всесто-
роннюю оценку. Год за годом многие люди давали мне отличные со-
веты и бесценную информацию, развивая мои способности аналитика. 

Отдельно хочется упомянуть команду Варбурга, прошлую и нынеш-
нюю, создавшую уникальную среду для обучения анализу. В частности, 
спасибо Филу Рэйперу за то, что стал моим наставником, и Марку 
Стокдэйлу, у которого я многому научился. Эндрю Роджерс помог своей 
верой в мои идеи в отношении преподавания бизнеса и поддерживал 
мой настрой во время написания книги. Он подарил мне немало отлич-
ных идей (пусть не все они были реализованы) и держал меня в курсе 
ситуации на рынке. Я также благодарен Киту Робинсону и Алексу Коб-
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больду за их точку зрения на управление фондом инвестиций и очень 
полезную информацию по секторам и стоимости акций. 

Отличный технический материал предоставил Майк Монктон. Его 
веру в идею, терпение в работе с первыми вариантами книги и всегда 
полезные прехюжения трудно переоценить. 

Особую благодарность хочется выразить Мартину Ральфу за его 
постоянную поддержку и конструктивные комментарии по главным 
частям книги. Его мысли о компаниях, секторах и методологии оценки 
значительно помогли в улучшении конечного продукта. Очень важен 
был также его выбор терминологии. 

Безусловно, вклад всех этих людей гарантировал качество и техни-
ческую состоятельность книги. Все ошибки и неправильные интер-
претации можно отнести исключительно на мой счет. 

Я также благодарен Ричарду Стэггу из издательства Pearson за веру 
в первойачальную идею и за его энтузиазм в подготовке второго из-
дания книги. 

Первое издание служило надежной основой, но оно было бы невоз-
можным без огромного терпения и замечательной поддержки Шерил 
Страуд. Фундамент значительно усилили идеи и мудрость Патрисии 
Бишоп. Наша совместная работа помогла мне обрести веру в огром-
ную ценность сотрудничества и прийти к окончательному выводу от-
носительно факторов, определяющих долгосрочную стоимость акций. 

Не меньше я признателен Кэйти Оукли за то, что она есть, верит 
в меня и помогает мне. Эти качества, как и многие другие, я ценю 
безмерно. 

ВВЕДЕНИЕ 

Эта книга предлагает системный и доступный подход к выявлению 
и пониманию факторов, являющихся ключевыми при создании долго-
срочных материальных благ и оценке бизнеса. 

Для обычного человека инвестирование зачастую усложнено фи-
нансовыми терминами. Работая нал этой книгой, я ставил себе целью 
передать важность основной идеи, как она действует и влияет на 
ваши инвестиционные решения. Ближе ознакомившись с главными 
факторами, от которых зависит стоимость компании, и с тем. как эти 
факторы коррелируются друг с другом, вы станете более информи-
рованным и уверенным в принятии тех или иных инвестиционных 
решений. 

Крах многих известных компаний и различные кризисы, которые 
были отличительной чертой последних 18 месяцев, привлекли особое 
внимание к ценам на акции и финансовым характеристикам компа-
ний. Если мы хотим лучше разобраться, какие именно факторы по-
зволяют компаниям создавать материальные блага на более стабильной 
основе, нам действительно необходимо извлечь уроки из имевших 
место событий. Сейчас именно тот момент, когда более целостный 
и обоснованный взгляд на инвестирование «по всем правилам» на дол-
гий срок крайне важен. 

С точки зрения нашей нынешней ситуации стремление обеспе-
чить рост прибыли любой ценой, доминирующая роль главных ис-
полнительных директоров и «культ» заемных средств, необходимых 
для финансирования этого роста, сформировали своеобразный фи-
нансовый Бермудский треугольник. Корпоративные скандалы начала 
десятилетия - Enron. Parmalat, Worldcom и Global Crossing ~ были 
ясным предупреждением о предстоящих опасностях, тем не менее их 
проигнорировали. Рынками управляют жажда наживы и страх, и скла-
дывается впечатление, что коллективы управляющих также оказались 
подвержены этим эмоциям, таким пагубным для процесса принятия 
решений. Однако, в то время как принятие ежедневных, сиюминутных 
решений - отличительная черта рынка, в теории компании должны 
принимать решения для поддержания своих лидирующих позиций 
на гораздо более долговременной основе. 
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В частности, скандалы выявили следующее: 

ш губительный для материальных благ подход, заключающийся 
в гонке за ростом ради роста; 

л как в основном путем слияний и поглощений создаются ком-
пании, которые аннулируют материальные блага и которыми 
нельзя упраалять, а не компании, которые могут обеспечить рост; 

я если компания выплачивает бонусы управляющим при достиже-
нии плановой нормы прибыли, то при снижении темпов роста 
развития бизнеса главную роль станет играть нечестная учетная 
политика, или даже мошенничество; 

• как стремление обеспечить в первую очередь достижение пла-
новой нормы прибыли препятствует нормальному принятию 
решений; 

• что компании с доминирующими главными исполнительными 
директорами, если их амбиции выходят за рамки разумного, не-
минуемо аннулируют стоимость; 

ш что финансирование бизнеса заемными средствами станет при-
чиной серьезных проблем во время экономического спада; 

ш если основная деятельность направлена на поддержание цены 
акций, а не на сам бизнес, в большинстве случаев бизнес пре-
кращает свое существование. 

Но все же те же самые ошибки повторились снова пять лет назад. 
Остается надеяться, что мы лучше поймем на примере текущего кризи-
са, что способствует созданию долгосрочных материальных ценностей, 
и, что важно, научимся управлять рисками. Мы также должны уметь 
определять характерные особенности компаний и управляющих, ко-
торые могут привести к уничтожению материальных благ. 

РОСТ И Р И С К 

Принимая все вышесказанное в расчет, мы поймем, насколько резко 
увеличивается риск, если управление сосредоточено исключительно на 
росте прибылей и для этого используются заемные средства. Направляя 
основные усилия на рост прибылей, компания часто поглощает другую 
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команию. что редко приводит к приросту стоимости, зато значительно 
увеличивает риск (особенно если сделка финансируется .заемными 
средствами). А риск, похоже, был одним из элементов, которые иг-
норировали на протяжении последнего десятилетия. И если риск все-
таки принимали в расчет, то создавалась видимость адекватных мер. 
основанных на математических расчетах. Общепризнано, что главной 
доктриной при инвестировании в акции является минимизация ри-
ска при получении прибыли, однако инвестиционные стратегии по-
следнего десятилетия строились таким образом, что влекли за собой 
значительные риски. 

Кроме того, увеличивались риски в бизнесе — например, при предо-
ставлении людям кредитов в размере, не превышающем пятикратный 
размер месячной зарплаты, для переоцененных активов или тогда, 
когда люди могли сами подтверждать свои доходы. 

Увеличение нестандартного кредитования — яркий пример роста, 
влекушего за собой значительные риски. 

Риск состоит из риска, заложенного в бизнесе, и финансового ри-
ска. Хотя принято использовать математическое понятие риска, эта 
тенденция не принимает в расчет события реального мира, которые 
отрицательно сказываются на бизнесе и его доходности. 

Как достаточно красноречиво показата текущая финансовая об-
становка, уровень задолженности компании является ключевым эле-
ментом риска. Один из главных уроков, извлеченных из кредитного 
кризиса: если задолженность не несет больших угроз при хорошем 
состоянии дел в экономике/бизнесе, при падении экономики она 
станет губительной для многих секторов. Финансирование бизнеса 
заемными средствами стало широко распространенным явлением во 
время экономического бума 2004—2007 гг. — взять кредит можно было 
дешево и легко. На практике преимущества использования заемных 
средств считались настолько очевидными, что зависящий от заемных 
средств сектор частного капитала значительно вырос, в то время как 
корпоративный сектор, часто находившийся под давлением со стороны 
частного капитала или акционеров, хотевших более результативных 
балансовых отчетов, стал активно скупать собственные акш-ш на рынке 
с целью поддержания их рыночной цены. Многие инвесторы, включая 
банки, также брали займы, чтобы вложить средства в ценные бумаги, 
обеспеченные закладными, и другие «.гашишеиные» ценные бумаги. 
Такой долг казатся вполне нормальным способом инвестирования 
для всех компаний и всех типов инвестиций. Частный капитал, на-



пример, купил компанию Chrysler. Сочетание высокой задолженности 
компании и ее подверженности экономическим явлениям, к которым 
добавляются высокие постоянные затраты. - прямой путь к краху, как 
можно было наблюдать на наглядном примере автомобильного и авиа-
транспортного секторов, а также банков и строительных компаний. 
При использовании стратегии, сочетающей высокий финансовый риск 
и высокий риск в бизнесе - если экономические показатели бизнеса 
далеки от определенности, - кризис неизбежен. 

В текущей экономической ситуации — а она. по всей вероятности, 
будет неизменной некоторое время - способность руководства ком-
пании определять и более эффективно управлять риском будет иметь 
первостепенное значение. Биржевая стоимость акции - сочетание до-
ходности и риска, однако все же больше внимания уделяется доходной 
части этого соотношения. 

РОСТ И КАЧЕСТВО 

Еще один элемент, который потеряли из виду, когда всех охватил; 
культ роста, - это то, что качество прибылей так же важно, как и и^ 
рост. В дальнейшем этот вопрос мы рассмотрим более подробно, нр 
суть заключается в четырех основных факторах качества прибыли: j 

• надежность и прозрачность прибылей компании; 

н прибыли дает основной бизнес компании; 

• прибыли эффективно конвертируются в наличные; 

• компания применяет консервативный подход к бухучету, гаран-
тирующий, что суммы прибыли являются действительным от-
ражением положения дел в бизнесе. 

РОСТ И ПРИБЫЛЬ 

Парадокс интереса к росту заключается в том, что часто он до-
стигается ценой прибыли или качества EPS (прибыли обыкновенных 
акционеров из расчета на одну акцию). Другой ключевой элемент 
прибыли, разумеется, биржевая стоимость акции - компания может 
генерировать рост, но риски при этом велики. Как мы увидим, легко 
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увеличить EPS при использовании заемных средств. Такие заемные 
средства могут быть использованы, например, для финансирования 
поглощения, таким образом, мы можем наблюдать увеличение EPS 
за счет поглощения - но при значительном риске. 

Все статистические данные предполагают, однако, что ключевым 
фактором изменения цены акции со временем является прибыль на за-
действованный капитал, а не рост показателей. В текущей обстановке 
компании, которые генерируют наличные деньги, находятся в гораздо 
более выигрышном положении - они в меньшей степени зависят от не-
прочной финансовой системы. Осознавая важность такого создания 
денежных средств, многие инвесторы предпочитают ориентироваться 
на прибыль на капитал за счет притока денежных средств. Важно, что, 
чем выше прибыль на капитал, тем больше денежных средств создает 
компания. Такие денежные средства позволяют компании финанси-
ровать ее стратегию и оставаться очень конкурентоспособной. Они 
также позволяют увеличивать сумму дивидендов - еше один ключевой 
фактор повышения цены акций. Высокие прибыли убеждают нас в том, 
что компания сможет повторно инвестировать свои мошные денежные 
потоки для роста и обеспечить устойчивость прибыли в долгосрочной 
перспективе. 

ИСПОЛЬЗОВАНИЕ СИСТЕМНОГО ПОДХОДА 
ДЛЯ ОЦЕНКИ - ОСНОВА ДЛЯ ВАШИХ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕШЕНИЙ 

Показатель роста дает лишь частичное представление о корпоратив-
ном успехе и, как правило, не учитывает влияние риска и прибыли -
самих основ инвестирования. Чтобы дать более полное представление 
о положении компании и ее перспективах, быт разработан системный 
подход при оценке, представляющий собой организационную структу-
ру, обеспечивающую ясность и простоту' при определении стоимости. 
Эта система позволяет нам решить, способна или нет компания создать 
долгосрочные материальные блага. На этой основе можно определить, 
является ли акция дешевой или дорогой. С таким системным подходом 
вы встретитесь в главе 1 и по мере прочтения книги сможете вновь 
обращаться к нему. 

Мы определили рост, риск и качество как ключевые факторы при 
оценке потенциата создания компанией материальных благ. Сосредо-
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точив внимание на всех трех, мы тем самым избежим ловушки, заклю-
чающейся в оценке по какому-нибудь одну показателю. Далее они об-
ретают большую значимость при детальном рассмотрении управления 
и стратегии бизнеса, его финансового состояния, прибыли, которую 
он приносит, и его перспектив. Это даст вам в руки все основные по-
казатели. от которых зависит оценка, и избавит вас от одностороннего 
подхода на основе роста, который доминировал на протяжении про-
шлого десятилетия. 

Инвестирование — это покупка доли в долгосрочном конкуренто-
способном бизнесе. Это означает, что руководству компании необхо-
димо иметь четкую и убедительную стратегию развития способностей, 
которые позволят сформировать и поддержать конкурентоспособ-
ность. В долгосрочной перспективе эта конкурентоспособность обе-
спечит: 

» высокую и постоянную прибыль на капитал: 

и мошные поступления денежной наличности; 

» прирост стоимости. 

Это сочетание увеличит цену акций. Эти показатели благосостояния 
показывают, что вы аюжили средства в бизнес с реальными преиму-
ществами по сравнению с конкурентами. Важно, что эти же показатели 
определяют создание долгосрочных материальных благ и яаляются 
залогом успешного инвестирования. 

Используя системный подход при оценке, вы сможете лучше понять 
конкурентоспособность любой компании, а на это следует обращать 
внимание при принятии решения, инвестировать или нет и стоит ли 
идти на риск. Процесс и выработанные навыки будут способствовать 
тому, чтобы вы принимали более взвешенные инвестиционные ре-
шения и вкладывали средства в те компании, которые принесут вам 
деньги. Это также неоценимый инструмент для собственников бизнеса, 
который позволит определить, как будут оценивать бизнес в случае 
его продажи и как лучше подготовить бизнес к доходной и правильно 
оцененной продаже для всех заинтересованных сторон. 

СИСТЕМНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ 

Темы, которые раскрываются в этой главе 

я Почему при оценке эффективен системный подход: всесторон-
ний анализ факторов, влияющих на стоимость 

т Рост, риск и качество - получение устойчивой прибыли 

л Рост 

т Риск 

« Качество 

s Биржевая стоимость акции: текущие разногласия 

ш Биржевая стоимость акции: интуитивный подход 

• Стоимость займа 

ш Стоимость акционерного капитала 

я Показатель бета 

ш Ликвидность 

ш Расчет стоимости акционерного капитала 

• Другие показатели 

я Увеличение биржевой стоимости акции: ключевые факторы 

ш Итоги 

9 Контрольный перечень вопросов 
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Ригж в бизнесе - операционный 
риск и стратегический риск 
Финансовый риск - размер и 
тип займа, кра1косрочность/ 
доягосрочность ссуды 
Корпоративное управление 

Естественный рост против pocia, вызванного 
поглощением? 
Poc;i на расгуи^ем рынке и/или при увеличении 
доли на рынке? 
Географическая близость к растущим рынкам 
Инвестирование в расширение 
Инновационные решения/новые товары 
Рост чего продаж, потока наличности, EPS? 

Ясность стратегии 
Надежное конкурентное 
преимущество 
Корпоративное управление 
Послужной список увеличения 
стоимости 
Реализация стратегии 
Надлежащие способности 
для сферы бизнеса 
Выполняет рутинные обязан-
н и с т необыкновенно хорошо 

Рост 

Риск 

Насколько npoi нозируемы или 
прозрачны иыручка и прибыль7 

Насколько может рукоподстгю 
компании понлинм. на кмючепые 
переменные {например, цену)? 
Постоянные и высокие прибыли 
на инвестированный капитал? 
Прозрачное ib I до делаю к;я доны и? 
Консерначинная бухг ал юрия 
конвертируются ли доходы и циничные' 

1 

Управление 
и стратегия 

Финансовое 
состояние 
(структура) 

Результа-
тивность 

и прибыль 
Перспек-

тивы 

Увеличивает пи руководство компании стоимость? 
Экономическая добавлен!гая стоимость превышает ли приб!ant. 
на капитал стоимость капитала {последняя отражает рискр 
Обеспечивает пи компания рентабельность активов по 
свободному денежному потоку? 
Является ли операционная маржа лучшей в группе коикурентое-
она должна иоказынень конкурентные преимущества (можегли 
цена вырасш/ более низкие затраты, чем у конкурентов) 
Растут ли продажи, поток наличных денег, EPS быстрее, чем у 
основных конкурентов? 

Уровень задолженносги/акционерпог о 
капитала; коэффициент покрытия процента: 
чистая задолженносiь/прибыль до выче iа 
процентов, налогов и амортизации (EBITDA) 
Является ли уровень задолженности 
приемлемым для бизнеса? 
В случае сомнений по поводу качества 
прибылой долг должок быть небольшим 
Не комбинируйте иые.окую задолженность 
с высоким показателем операционного 
рычага (когда все затраты фиксированные) 
Создает ли компания денежный f к? \ о к"' 

Оценка умигынао! про! ноз будущего роста и прибыпы 
Макроусловия и условия о секторе 
Дифференциация товара кот!тропь над 
Rat тием71 

Выход па устойчивые рынки 
Инвестиции в рост 
Конкурентные преимущес: i на таран тип будущет о? 

ГО Р и с . 1 . 1 . Системный подход к оценке 



Это главные направления исследования, являющиеся частью про-
цесса опенки: от этих факторов зависит, заработаете или потеряете 
вы свои деньги. 

Структура книги обусловлена именно этими главами, что позволяет 
ясно изложить важные вопросы, связанные с каждым компонентом. 
Поняв проблемы, оказывающие влияние на четыре главных фактора 
системного подхода, и рассмотрев перспективы, мы затем исследуем, 
как они воздействуют на опенку. 

Здесь мы рассмотрим, как эти факторы влияют на поток наличных 
денег компании и структуру риска и как мы можем этим воспользовать-
ся для оценки бизнеса («абсолютная оценка» — гл. 7). Затем мы снова 
вернемся к главе 1 «Системный подход к оценке», чтобы исследовать, 
как работает «относительная опенка» (гл. 8): где мы сравниваем две 
компании и как они были оценены. Хотя они могут быть исключи-
тельно похожи, их стоимость, полученная в результате оценки, может 
сильно различаться. 

РОСТ, РИСК И КАЧЕСТВО - ПОЛУЧЕНИЕ 
УСТОЙЧИВОЙ ПРИБЫЛИ 

Анализируя основные события, имевшие место в последние не-
сколько лет, можно заметить, что одним из ключевых элементов был 
способ, которым достигалось полное доминирование фактора роста. 
Специфические риски этих стратегий роста, равно как и их воздействие 
на качество прибыли обыкновенных акционеров, сейчас стали еше более 
заметны. Возникшее в результате отсутствие баланса - недостаточное 
внимание к риску и качеству - действительно хороший урок для всех 
нас. Также это самый убедительный довод в пользу того, что устойчи-
вая прибыль от бизнеса с сильными конкурентными преимуществами, 
эффективно управляющего риском — главный путь к созданию матери-
альных благ в долговременной перспективе. С точки зрения перспектив 
инвестирования, избегать катастроф - не менее важно (если не более), 
чем следить за успехами. 

Ключевой риск, возникший во время фазы роста, разумеется, был 
связан с финансированием заемными средствами. Если дела идут хо-
рошо, финансирование бизнеса заемными средствами имеет много 
преимуществ. Как показано в таблице 5.1 (стр. 219). прибыль на акцию 
(EPS), прибыль на акционерный капитал и биржевая стоимость акции 
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в равной мере будут расти при финансировании бизнеса заемными сред-
ствами. а не акционерным капиталом. Это осуществлялось независимо 
оттого, был ли бизнес/сектор в состоянии справиться с этим долгом — 
бизнес мог быть очень чувствительным к экономическому циклу, мог 
применяться высокий показатель операционного рычага (см. стр. 26-27), 
или компания могла находиться в секторе с очень острой конкурентной 
борьбой, где нельзя маневрировать иенами. В результате соединялись 
вместе два риска - высокий риск в бизнесе и высокий финансовый 
риск. Все эти особенности показывают, что уровень риска должен быть 
умеренным. Тем не менее строительные подрядчики, автопроизводители 
(частный капитал купил компанию Crysler, профинансировав ее заем-
ными средствами!) и банки, среди прочих, занимали средства в больших 
объемах, что значительно повышало степень риска. 

Рост также имел влияние на качество прибыли - произошел пере-
ход в области, где было намного сложнее осуществить инвестирование 
или где прибыль была намного более изменчивой и зависела от эко-
номического цикла. Насколько надежна была прибыль от конверсии 
задолженности в ценные бумаги и продажи займов людям, у которых 
не было шансов их вернуть? 

Слияния и поглощения (M&As) - часто финансируемые кредита-
ми - были одним из основных элементов этого роста, пример — сделка 
инвестиционного банка RBS с ABN Amro (в соперничестве с Barclays). 
История говорит нам, что такого рода сделки редко приносят пользу 
акционерам поглощающей компании — т.е. сделки не создают бирже-
вой стоимости акции для акционеров поглошаюшей компании. (По-
казатели различны, но согласно большинству оценок приблизительно 
70% сделок не в состоянии увеличить стоимость компании.) 

Поэтому слияния и поглощения определенно способствовали росту, 
но при этом сопровождались рисками и потерей качества управления. 
Нам также необходимо иметь в виду, что огромный масштаб многих 
созданных компаний неизбежно поднимал вопрос о том, как мож-
но управлять увеличившейся организацией. Риски интеграции всегда 
очень велики, не говоря уже об очевидном риске приобретения не 
в той точке цикла. Если рынок часто реагирует на «ослабление при-
былей» при оценке сделки (это сам по себе несовершенный метод), то 
он часто не учитывает «ослабление управления», а это зачастую делает 
сделку катастрофой. В связи с этим необходим анализ способностей 
высшего руководства и запас его прочности в любой компании, осу-
ществляющей приобретение. 
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Таким образом, от роста стати отказываться и гораздо большее вни-
мание стати уделять риску и качеству. Инвесторы по своей природе 
хорошо реагируют на те компании, которые могут устранять риски 
из своей деятельности и. разумеется, из своей финансовой структу-
ры. Похожим образом те компании, у которых прибыль высокого 
качества — предсказуемые потоки прибылей, высокая и постоянная 
прибыль на задействованный капитал (ROCE) и сильная власть над 
ценообразованием - являются привлекательными в текущей эконо-
мической обстановке. 

Ясно, что максимально всесторонний анатиз всех граней этих фак-
торов оценки жизненно необходим и тем. кто управляет бизнесом, 
и инвесторам, принимающим решение, инвестировать или нет соб-
ственные средства. Поэтому рассмотрим три ключевых фактора более 
пристально. 

РОСТ 

Рост — ключевой фактор стоимости — решающий показатель CTOHJ 

мости бизнеса при оценке через дисконтированный денежный поток 
и коэффициент цена/прибыль. Однако нам необходимо быть крайне 
осторожными при оценке роста компании. 

Рост чего? 

Что необходимо прояснить — что именно мы имеем в виду, когда 
говорим о росте: потока денежной наличности, продаж или прибыли; 
Такие показатели, как соотношение цена/прибыль неизбежно заставш 
рассматривать рост с точки зрения прибыли. Однако если этот по-
казатель достигается урезанием затрат, то он намного менее устойчш 
(и более низкого качества), чем рост продаж. Проявив некоторую долк 
цинизма, можно увидеть, что если налицо ситуация, когда учетнувд! 
политику^ интерпретируют с целью создать благоприятную видимость, 
значит, основной бизнес не дает требуемых результатов, поэтому мо-i 
дель бизнеса не такая, как мы ожидали. 

Нам также необходимо различать естественный рост (т.е. рост 
от действующего бизнеса) и рост в результате поглощения: последний 
связан с гораздо большим риском. Естественный рост, обусловленный 
ростом доли на рынке и низкой базовой стоимостью в сочетании с но-

выми товарами на рынке, удовлетворяющими реальные потребности 
клиента, предполагает настоящий наступательный прорыв в бизнесе. 
Это также показывает, что коллектив управляющих готов выполнить 
взятые обязательства по здоровому росту бизнеса, сохраняя при этом 
все конкурентные преимущества компании. 

Существует несколько способов (источников) роста: 

т пребывание на растущем рынке; 

ш разработка нового товара или технологии; 

s получение доли рынка; 

• продвижение товаров/услуг на новые региональные/географи-
ческие рынки; 

т инвестирование в новые производственные мощности; 

ш поглощение конкурентов. 

Рынок использует различные подходы к этим факторам роста, глав-
ным образом потому, что с ними могут быть связаны большие риски: 
например, риски при приобретении новой компании могут быть боль-
ше по сравнению с рисками существующего на рынке товара, который 
занимает долю на растущем рынке. Поэтому рынок сиенит более под-
держиваемый в перспективе и менее рисковый рост более высоко, чем 
«одноразовый рост», которому сопутствуют высокие риски. 

Часто поглощение может увеличить бизнес, но оно не улучшит его 
потенциал долговременного роста. Проблема, связанная с уменьше-
нием издержек, снова приводит к тому, что такой рост будет «одно-
разовым». Поглощение увеличит прибыль в следующем году, но это 
необязательно будет продолжаться и датее. 

В то время как рост является привлекательным с точки зрения по-
лучения денег в долгосрочной перспективе, имейте в виду, что: 

л он привлекает много капитала, который негативно сказывается 
на прибыли (насколько уникатен товар или услуга и каковы пре-
пятствия для входа?); 

• он может потребовать много капитала на ранних стадиях и не 
создавать потока натичных денег; 

ж он может не приводить к созданию биржевой стоимости ак-
ции; 
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Примеры секторов с фиксированными затратами: авиалайнеры; отели; ТВ-компании; аиюмобипьная oipacub, 
инженерно-технические фирмы; химическая промышленность; цементная промышленность; розница 

Покрытие по процентам ~ Операционная прибыль/Процент -• 4х 

Воздействие 5%-ного снижения цены 
(при условии, что все затраты фиксированные) 

Оборот £3000 млн 

Затраты £ 2700 млн 

Операционная прибыль £300 млн 

Проценты £75 млн 

Прибыль до вычета налога £ 225 млн 

Налог 30% £67,5 млн 

Прибыль обыкновенных £ 157,5 млн 
акционером 

Количес; во акций 1575 млн 

Прибыль в расчете 10 пенсов 
на акцию (EPS) 

Дивиденды на акцию (DPS) 

- 5 % цены - 1 0 % цены 

£2850 млн 

£2700 млн 

£150 млн - 1 

£75 млн 

£75 млн и 

£22,5 млн 

£ 52,5 млн 

£2700 млн 

£2700 млн 

£ 0 млн 

{£75 млн) 

(£ 75 млн) 

(£ 75 млн) 

1575 млн 

3,3 пенса 

1575 млн 

Операционная прибыль иадае! 
на 50% при 5%-ном снижении цены -
высокий показатель операционног о 
рычага 

Покрытие по процентам падает 
в 2 раза при 5%-ном снижении цены 

Нарушения условий банконско! о 
договора? 

Прибыль до вычета налогов падает 
на 66% - проценты, по сути, являются 
еще одними фиксированными 
затратами 

Покрытие по дивидендам = 
= EPS/DPS = 2 , 5 * 

5%-ное снижение цены означает уже не покрываемый дивиденд 
При нарушении банковских условий дивиденды, скорее всего, 
сократят или не выплатят 

го 
-vi 

Рис. 1 . 2 . Эффект операционного рычага - как он работает 



На этом рисунке показано, что сочетание высокого показателя 
операционного рычага (т.е. когда фиксированные затраты велики по 
сравнению с переменными затратами) - когда небольшое изменение 
выручки приводит к огромному изменению доходов, поскольку затраты 
в основном фиксированные — и высокого долга (финансового рычага) 
приводит к сокрушительному удару по результатам. 

Это очень легко понять, поэтому, наверное, может вызвать удив-
ление, как много цикличных компаний и компаний с высокими фик-
сированными затратами (компании в автомобильном, техническом, 
строительном и авиастроительном секторах) взяли большие суммы 
в долг во время экономического подъема. Сейчас им приходится рас-
плачиваться за это. 

На рисунке 1.2 ясно видно, насколько важно управление ценообра-
зованием для отрасли или компании, так как любое снижение цены 
сразу же вычитается из суммы прибыли. Так, на нашем примере сни-
жение цены в 5% — 150 млн фунтов прибыли — при фиксированных 
затратах приводит к такому же падению операционной прибыли и 
прибыли до вычета налогов — на 150 млн фунтов. Таким образом, опе-
рационная прибыль падает с 300 до 150 млн фунтов; 5%-ное снижение 
иены и выручки приводит к 50%-ному снижению прибыли. Результат 
действия рычага — соотношение 10 : 1. 

(На практике всегда можно проследить взаимосвязь между из-
менениями оборота и соответствующим воздействием на опера-
ционную прибыль по отчетам компаний. Такой подход не всегда 
точен, так как валюта и другие связанные с затратами факторы также 
оказывают влияние, но всегда стоит проанализировать эту взаимо-
зависимость.) 

Важно заметить, что, поскольку выплаты по процентам высоки 
(в соответствии с высоким уровнем задолженности), прибыль до вы-
платы налогов упадет на 66%, а не на 50%. Фактически выплаты по 
процентам представляют собой еше одни фиксированные затраты. 

Такое 5%-ное снижение цены обрушивает отчет о прибылях и убытН 
ках, тем самым оказывая крайне негативное влияние на важные и клки 
чевые показатели. Таким образом, если мы углубимся в отчет о при-
былях и убытках (P&L), то увидим, что такая в целом неплохая цена 
может привести к следующему: 

• компания нарушает свои обязательства по договору с банком 
(после того как покрытие по процентам падает до опасных уров-
ней); 
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т дивиденды урезаются (так как покрытие по диви лен лам снижа-
ется ло показателя менее 1х). 

Поэтому из-за такой структуры затрат и уровней задолженности 
бизнеса 5%-ное снижение цены совершенно разорительно для компа-
нии. А как мы увидим, 10%-ное снижение цены и выручки приводит 
к тому, что операционная прибыль снижается ло нуля, а компания 
фиксирует убыток ло выплаты налогов, равный 75 млн (выплаты по 
процентам). Цена акций либо рухнет полностью, либо уже будет на-
ходиться на низких уровнях, когда инвесторы выразят обеспокоенность 
л о поводу неизбежности такого исхода. Хотя это простой пример, он 
Не так далек от ре&тьной ситуации в General Motors, любой авиаком-
пании или другой крайне зависимой от экономического никла отрасли 
с фиксированными затратами, где падение иен вслед за падающим 
спросом и/или из-за доведенной до максимума конкурентной борьбы 
происходит совершенно аналогично. 

Исходя из того, насколько сильно воздействие такого падения цен 
на компанию, решающее значение для оценки перспектив и рисков 
компании будет иметь анализ динамики отрасли, конкурентной струк-
туры и позиционирования продукции компании на рынке, от которого 
зависит ценообразование (к этой теме мы вернемся в следующей главе). 

Риск как экономические характеристики 
отрасли и корпоративное управление 

Хотя до сих пор продолжаются споры по поводу компенсации ин-
весторам за риск, в центре которых оказывается стоимость капитала 
(которая зависит от безрисковой ставки как альтернативной стоимости 
упущенной возможности от инвестирования в низкорисковые гос-
облигации. премии за риск по акциям и бета-показателя компании), 
является ли она верным подходом к рискам инвестирования в бизнес 
в реатьной ситуации? 

Более обоснованной и крайне эффективной процедурой оценки 
является подход, прехтоженный Уорреном Баффетом. Риск в основном 
определяется экономическим состоянием бизнеса и качеством управ-
ления. В частности, его комментарии по поводу управления изложены 
с точки зрения хорошего корпоративного управления, предполагающего, 
что именно оно является ключевой составляющей риска — нечто, чем 
все более озабочены акционеры при имеющихся проблемах управления 
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в таких «голубых фишках», как Marks and Spencer и Shell. Подход Баф 
фета к риску, подробно сформулированный в его письме к акционера» 
1993 года, заключается в следующем: 

ш оценка долговременных экономических показателей бизнеса -
насколько они определенны; 

* управление: 

— должным ли образом распоряжаются управляющие существу 
юшими активами: 

— должным ли образом используются ими потоки наличны 
денег (например, добавленная стоимость); 

— руководство работает на своих акционеров или на самих себя 

ш инфляция и налоги — долговременное воздействие на покупа 
тельную способность; 

• цена покупки. 

Такой анализ интересен во многих аспектах. Он акцентирует то 
факт, что реальный риск для акционеров связан с компанией, ее рын 
ками и решениями руководства — нечто, что необязательно отражен 
в изменчивости фондового рынка или «уравнениях с греческими сим 
волами». 

Первый пункт обращает наше внимание на необходимость ближ 
ознакомиться с фундаментальными характеристиками сектора и положе! 
нием компании в нем. Рыночные доли, качество торговых марок, по 
купательная способность, снижение затрат и высокие барьеры у вход 
представляют собой ряд характеристик, имеющих решающее значени 
для экономической состоятельности бизнеса. Важно, что такой под 
ход к оценке конкурентоспособности в долговременной перспектив 
(также лежащий в основе модели пяти основных сил, прехюженно] 
Портером) резко контрастирует с насыщающими рынок установка 
ми на краткосрочные прибыли. Фактически он намеренно заостряе 
внимание на качестве прибылей (т.е. их предсказуемости и стабиль 
ности), отходя в сторону от количественных показателей. Мы знаем 
что, когда у компании слабое положение на рынке и она не в состоя 
нии контролировать цены, итог может быть катастрофичен. Приме 
с операционным рычагом, изложенный выше, показывает опасност 
для бизнеса в связи с падением цен. Интересно, что Уоррен Баффе 
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всегта работал с компаниями со значительным потеншииом торговой 
марки. Принимая во внимание ситуацию на рисунке 1.2, он отпускал 
язвительные замечания по поводу своего членства в BIT .туман ной им 
авиакомпании под названием «Анонимные а в и а л и н и и п о с л е того 
как инвестирование в авиапромышленность ел ало совсем бесполезным 
1 е юм. Если бы ему снова пришла неожиданная идея вложить средства 
в авиакомпанию, он позвонил бы другу, чтобы тот его отговорил. 

Акцент, который Баффет делает на руководстве и его способностях 
хорошо управлять существующим бизнесом, говорит о том. что это так-
же ключевой элемент риска. Если производитель умеет снизить затраты 
и выполняет рутинные обязанности исключительно эффективно - то 
это именно те качества, которые акционер вправе требовать от бизне-
са. Такие характеристики имеют решающее значение для стоимости, 
особенно в экономической среде с низкой инфляцией. Компании, 
которые постоянно вынуждены заниматься реструктуризацией, об-
ладают неэффективной базовой стоимостью с явными рисками для 
инвесторов. Интересный пример на эту тему - влияние «бюджетных» 
авиакомпаний (с низкими затратами) на так называемых традицион-
ных или национальных авиаперевозчиков. 

Ключевой результат хорошего управления существующим бизнесом 
зависит, теоретически, от мощного потока наличных денег. Использо-
вание такого потока наличности с целью достичь позитивного резуль-
тата - способом, который приносит выгоду акционерам. — является 
решающим фактором. Это во многом отражает мнение акционеров, 
которые в наши дни стремятся инвестировать в компании с мошным 
потоком наличности, способные профинансировать рост бизнеса без 
обращения за помошью к переживающему не лучшие времена банков-
скому сектору, одновременно обеспечивая рост дивидендов, которые 
помогают приносить прибыль в долгосрочной перспективе. 

Действует ли руководство компании исключительно в интересах 
акционеров или нет — это ключевая проблема корпоративного управ-
ления. Руководство должно действовать не в собственных интересах, 
а в интересах акционеров, это имеет решающее значения для акцио-
неров. Компании (WorldCom, Enron, Ahold и Parmalat). которые наи-
более известны аннулированием стоимости, - все они использовали 
стратегии быстрого роста, который достигался посредством агрессив-
ной политики поглощений и гибких способов бухучета, позволявших 
добиться плановых прибылей, что, в свою очередь, обеспечивало 
руководству хорошие бонусы. 
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Такой агрессивный подход к росту и желание выставить напокая 
благополучие компании при использовании гибкой бухгалтерии (если 
воздержаться от слова «мошенничество») целиком и полностью осно-
вывались на выгоде менеджеров, а не акционеров; а экономическую 
целесообразность сделок в самом лучшем случае можно назвать сомни-
тельной. В связи с этим растущее активное желание инвесторов увидетв 
улучшенное корпоративное упраатение вряд ли кого-нибудь удивит. 

Крах многих фирм финансового сектора также показал, что управле-
ние остается под самым пристальным вниманием инвесторов. Междуна-
родная сеть корпоративного управления считает, что советы директоров 
«не в состоянии понять и управлять риском и положительно восприни-
мают пагубные инициативы»1, и, учитывая продолжающуюся дискуссии 
по поводу риска, она также требует, чтобы институциональные инвестор 
ры «учитывали рисковый профиль модели бизнеса компании как част! 
процесса по принятию своих инвестиционных решений»2. ;; 

Если оценка стоимости капитала важна при оценке рисков, с кото, 
рыми сталкиваются инвесторы, она, самое большее, дает лишь частич! 
ное представление о потенциальных опасностях, которые их ожидают 
Более всесторонний взгляд должен включать конкурентоспособное!! 
бизнеса, качество прибыли и, что является решающим фактором; 
качество управления. В частности, главным аспектом минимизации 
риска является преследование высшим руководством не собственные 
интересов, а интересов акционеров. В соответствии с этим xopomef 
корпоративное управление — когда высшее руководство действительна 
полагается на передовые практические методы и реализует их, — сни-; 
жает риск и существенным образом снижает стоимость капитала. 

КАЧЕСТВО 

Качество потока денежной наличности и прибыли является од-
ним из существенных компонентов оценки любой компании. Хотя 
не существует ни одного определения качества, необходимо обращать 
внимание на следующие факторы: 

я стабильность и прозрачность прибыли с точки зрения коммерче-
ских перспектив, которые, в свою очередь, зависят от перспектив 

5 Skypala, Р. (2008) «Time to reward good corporate governance», Financial Times, 
16 November. 
2 Там же. 
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объема, ценообразования и затрат: при высококачественных при-
былях намного легче предсказать прибыль компании; 

в з н а ч и т е л ь н а я и п о с т о я н н а я п р и б ы л ь на к а п и т а л / с о з д а н н е бир-
ж е в о й с т о и м о с т и а к ц и й ; 

ш что прибыль создается основным бизнесом, а не одноразовыми 
л р од ажа м и п од ра зд ел е н и й i и И д руги м и (н е ко м м е р ч ее к и м и) п о -
бочными выгодами; 

я что должно контролировать руководство и на что оно может 
повлиять (есть ли у компании контроль нал ценообразованием 
и может ли это сказаться на производственных издержках?); 

я что прибыль полностью/эффективно поступает в поток, налич-
ных средств; 

я использование очень простых и консервативных стратегий-бух-
учета, что гарантирует достоверность суммы прибыли, которая 
должна соответствовать реальному состоянию дел в бизнесе, т.е. 
тому, как он реатьно приносит результат. 

Чем больше компания вовлечена в манипулирование бухгалтерией 
с целью достичь плановых показателей прибылей, тем менее качествен-
ная у нее прибыль. Однако в тех случаях, когда прибыль выигрывает 
от манипуляции, ее результативность менее стабильна - на какой-то 
стадии процесс выйдет из-под контроля и реальность коммерческой 
среды обрушится на прибыль со всей силой. Например, компания, 
которая использовала резервы, чтобы достичь целевых показателей 
прибыли (снизив реальные затраты на бизнес), может оказаться в труд-
ном положении, когда все резервы будут исчерпаны. Реачьные затраты 
на бизнес после этого восстановят свои прежние значения. Этой осо-
бенностью характеризовались многие поглощения, вызвавшие рост 
акций в 1990-х годах. 

Компании с агрессивными плановыми показателями прибыли 
должны использовать гибкие стратегии бухучета, чтобы достичь таких 
показателей, но в конечном счете коммерческая среда сведет такие 
стратегии на нет. Точно так же агрессивные поглощения часто могут 
скрывать то, что в действительности происходит в основном бизнесе, 
и прибыль выиграет от поглощения только временно. Ключевым фак-
тором здесь является конвертирование прибыли в денежные средства. 
Прибыль является предметом суждений (т.е. зависит от интерпретации 
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бухгалтерских стратегий), в то время как наличные деньги являются 
фактом. Манипулирование учетной политикой при определении при-j 
были или продаж может создать видимый плюс для прибыли, однако 
это не увеличит потока наличных денег. 

Другая область, которую необходимо исследовать, — куда поступает 
солидная доля прибыли от связанных компаний. Основная компания 
инвестировала в другую компанию или предприятие. Первая может ре-
гистрировать в бухгалтерских отчетах свою справедливую долю прибы-
ли, но она не обязательно будет соответствовать денежным средствам 
поскольку лоступаемые денежные средства зависят от дивидендов 
получаемых от таких инвестиций. : 

Пример с компанией IBM, связанный с ликвидационной pacnpd 
дажей и ее пенсионным фондом, дает яркую иллюстрацию проблем] 
качества прибыли. Причина для пристального изучения показателе: 
результативности — необходимость оценки результативности основнс 
го (конкурентоспособного) бизнеса. Немаловажно то. чтодостижени 
плановых показателей прибыли или ожиданий посредством одноразс 
вой побочной выгоды, в то время как результативность основног 
бизнеса разочаровывает, в конечном счете станет явным и цена ai 
ций упадет. Все эти побочные выгоды для повышения прибыли вь 
падают из уравнения, так как рост прибыли зависит исключительн 
от результативности бизнеса. Если, например, выручка разочаровывав 
и компания теряет свою долю на рынке, это окажет влияние на оцен! 
даже в том случае, если доход сохраняется на необходимом уровм 
Инвесторам всегда следует быть осторожными при исследовании pi 
зультатов компаний, которые уже использовали сомнительные страта 
гии бухучета с целью достичь плановых показателей прибыли. ОценК 
должна отражать такую озабоченность. : 

Другой важный аспект для качества прибыли — как руководств 
может повлиять на ситуацию. В товарно-сырьевых компаниях, напр! 
мер, прибыли из-за свойств сырья будут непостоянными. Компани 
торгующая древесиной, будет подвержена скачкам цен и колебания 
валют, определяющим ее прибыль. И то и другое трудно предугадат 
и руководство компании не в силах это контролировать. В такой ci 
туации нельзя сказать, что руководство не слишком хорошо cnpai 
ляется со своими обязанностями, но очевидно, что прибыли буц 
нестабильными. Если бизнес выигрывает от резких скачков цен, i 
насколько этот рост результативности обусловлен хорошим управл 
нием и контролем над бизнесом? Помимо того, что руководство i 
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оправляет такими высокими иенами, необходимо задуматься нал их 
стабильностью. Напротив, компания с сильной тюзшшей на рынке 
и известной торговой маркой сможет оказать влияние на цену, что 
обеспечит высококачественные прибыли. 

БИРЖЕВАЯ СТОИМОСТЬ АКЦИИ: 
ТЕКУЩИЕ РАЗНОГЛАСИЯ 

Одним из ответов на недавний финансовый кризис стал пересмотр 
биржевой стоимости акции. Это показатель прибыли бизнеса, который 
позволяет эффективно оценить, получат ли акционеры вознаграждение 
за риск, на который они идут; использует ли руководство подотчетные 
активы на благо акционеров и обеспечит ли оно хорошую прибыль, 
используя эти активы. Все свидетельствует о том. что получение этой 
прибыли является решающим фактором, влияющим на цену акций 
в долгосрочной перспективе. 

Джек Уэлч, бывший генеральный директор General Electric, заявил: 
«На первый взгляд, биржевая стоимость акции - это самая неясная 
идея в мире»1. Трудно с ним не согласиться, если взглянуть на сложив-
шуюся ситуацию. Однако менеджеры неизменно стремятся обеспечить 
рост как способ увеличить цену акций, даже если это связано с боль-
шим риском. Во многих случаях коллективы управляющих пожертвуют 
действиями, которые улучшат конкурентоспособность бизнеса, что-
бы достичь плановых показателей прибыли. Фактически коллективы 
управляющих управляют ценой акций, а не бизнесом. 

Исследование, проведенное в Университете Дьюка и Университете 
Вашингтона-, обнаружило, что 78% старших финансовых работников 
в США склонны пожертвовать биржевой стоимостью акции ради до-
стижения плановых показателей прибыли. Примерно 55% заявили, 
что они отложат (прибыльный и добавляющий стоимость) проект 
по той же причине. Интересно, что в III квартале 2003 г. больший про-
цент компаний превзошел с небольшим перевесом прогнозы Уолл-
Стрит по сравнению с компаниями, незначительно не достигшими 
таких показателей, чем это было в 1999 г. Сочетание экспертизы 
и последующего роста прибыли предполагает степень ш н ш у л и р о -

'Gurrera, F. (2009) «Welch condemns share price focus», Financial Tirriss, 12 March. 
2Graham, J., Harvey, C.R. and Rajgopal, S. (2003-04) «The economic implications 
of Corporate Financial Reporting», Duke University/University of Washington. 
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вания бухгалтерией (не говоря уже о недавних финансовых скан-Я 
лалах) и нездоровое стремление сделать прибыль в краткосрочном 
перспективе — цель в виде сомнительного импорта, чтобы добитьсяя 
за счет него плановых показателей прибыли, не имеет ничего обшегоя 
с денежными средствами или экономической стоимостью. Руководя 
ство управляет целью (прибылью), но не бизнесом. Однако б и з н е с о м 
необходимо управлять, чтобы получать количественные показателя 
на длительном отрезке времени. я 

Таким образом, стремление к достижению плановых показателем 
дезорганизует принятие решений. Примеры на эту тему - урезание 
научно-исследовательской деятельности или расходов на маркетинге 
чтобы прибыль гарантированно отвечала ожиданиям. Инвесторы н Я 
будут в восторге, когда узнают, что при достижении плановых покаш 
зателей прибыли были значительно сокращены расходы на маркетинм 
в связи с чем был нанесен ущерб франшизе бизнеса. Так в чем д Я 
конкретно заключается преимущество таких краткосрочных р е ш е н и я 
Отчетливо проступают разочаровывающие проблемы в бизнесе (наЯ 
пример, показатели были бы меньше ожиданий, если бы не сократили 
расходы на маркетинг), в то время как суждения управляющих в ь Я 
зывают недоумение. Я 

Что более важно и гораздо более губительно — это намеренное м а 
нипулирование способами бухучета, чтобы прибыль гарантированном 
разочаровала. Как правило, такая ситуация наиболее вероятна в к о м 
паниях, где составляют агрессивные планы роста или где принципЯ 
оплаты или выплаты вознаграждений связаны с прибылью. В этоЯ 
заключаются разногласия по поводу корпоративного управления: п р щ 
нятие решений дезорганизуется в угоду политике, обеспечивающей 
рост (или иллюзию такового), но при этом аннулируется биржевая 
стоимость акции. Такой подход работает в первую очередь на рук<я 
водство, обеспечивая должности и зарплату, но не на акционеров 
Привязка зарплаты к краткосрочным и весьма спорным показателем 
результативности приводит к циничному отношению к делу. Что геи 
раздо важнее, такой подход также отвлекает внимание от ключевья 
долговременных стратегических вопросов, которые в первую очерея 
определяют результативность компании и создание стоимости. Щ 

Если в последствии акционеры обнаружат, что руководство компя 
нии манипулировало ее счетами или принимало вредные для долг» 
временных интересов компании решения, то репутация у п р а в л я ю т » 
понесет непоправимый урон. Это может иметь намного более вреднья 

последствия. чем невозможность достичь плановых показателей — лаже 
если стремление к ним обусловлено вескими причинами. 

Должным образом реализованная биржевая стоимость акции охва-
тывает три составляющие - рост, риск и качество, а не один показатель 
роста прибыли. Биржевая стоимость акций в итоге создается только 
в том слхчае. когда прибыль на инвестиции компенсирует акционеру 
е г 0 риск. 

Существуют значительные разногласия по поводу лого, служит ли 
биржевая стоимость акций удовлетворению интересов только одной, 
ПУСТЬ и главной, группы (акционеров) за счет других участников бизнеса. 
Они строятся на допущении, что интересы одних всегда удовлетворя-
ются за счет других, однако в реальной жизни варианты не обязательно 
исключают друг друга. Когда мы рассматриваем фундаментальные пока-
затели бизнеса, то в первую очередь смотрим на конкурентоспособность 
бизнеса и его способность приносить стабильную прибыль с течением 
времени. Устойчивая способность к такому долговременному конку-
рентоспособному состоянию опреде.ляет количество созданных матери-
альных благ. Пристальное внимание к успешности бизнеса (например, 
влияние и качество торговой марки для клиентского бизнеса и, таким 
образом, готовность удовлетворить потребности клиента в первую оче-
редь) в конечном счете представляет собой намного более эффективный 
способ поднять биржевую стоимость акций, чем стремление к росту 
прибыли. Подобным образом и уважительное отношение к работникам, 
так чтобы они уважительно относились к клиентам, также является 
способом успешного слияния всех соперничающих интересов. 

Таким образом, более всесторонний подход к биржевой стоимости 
акции и принятие точки зрения, что она означает результативность 
бизнеса с течением времени, автоматически учитывают интересы дру-
гих участников бизнеса как неизбежность: каким еше способом можно 
создать биржевую стоимость акции? 

Ключевая концепция 

С точки зрения инвесторов, биржевая стоимость акции — это просто 
эффективный способ гарантировать, что бизнес приносит прибыль, 
которая компенсирует им взятые на себя риски (раздел по анализу 
рисков). Это влечет денежные затраты на управление деньгами ин-
весторов. Сможет ли руководство создать прибыль на капитал (после 
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вычета налога), которая будет больше стоимости капитала, чтобы вь| 
смогли получить положительную прибыль? Компания, которая принос 
сит высокие постоянные прибыли, будет оценена выше и будет показы-j 
вать лучшую динамику , чем компания, регулярно получающая плохум 
прибыль. Высокая прибыль - уверенный признак высокой опенки 
и способности приносить доход на протяжении долгого времени. I 

Одна из фундаментальных установок инвестирования в акции 4 
представлять себе концепцию биржевой стоимости акции. Она даеч 
нам следующее: 3 

» отличный способ оценки результативности управляющих: i 

я способ соотнести прибыль с риском: 

л средство для принятия решения о том. является ли бизнес (ил 
подразделение) конкурентоспособным и хорошо ли он управ 
ляется; 

т наиболее эффективный способ оценки эффективности слиянй 
и поглощений. 

Данная концепция также лежит в основе многих дискуссий по па 
воду корпоративного управления и корпоративной этики. Коллекти 
управляющих может прекрасно справиться с задачей роста и nonji 
чить соответствующее вознаграждение. Однако, если рост достигает^ 
агрессивными займами (что создает большой риск), серией все боле 
крупных поглощений (умножающих риск и редко увеличивают*^ 
СТОИМОСТЬ) ИЛИ за счет прибыли, вы, как инвестор, проигрываете. i 

БИРЖЕВАЯ СТОИМОСТЬ АКЦИИ: ИНТУИТИВНЫЙ 
ПОДХОД 

Если рассматривать различные категории активов, в которые MI 
можем вложить средства, целесообразно разделить их по принцип 
увеличения вероятных рисков и определить, какого рода прибыль мз 
хотим получить от их использования. Такой способ позволяет сравни! 
структуры риск/вознаграждение этих активов. 

Как показывает рисунок 1.3, предположительно мы хотим получит 
5%-ную прибыль от государственных облигаций. Теоретически oбл^ 
гаиии - относительно низкий риск; таким образом, прибыль, котору! 
мы ожидаем за относительно невысокий риск, должна быть невысоко 
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(хотя необходимо учитывать риск инфляции и дополнительные эмиссии 
госбумаг в течение следующих нескольких лет. увеличивающие государ-
ственный долг). Такая ставка часто называется безрисковой ставкой. 
Она становится нашей основой, и остальные категории активов рас-
цениваются с учетом данной информации - увеличение этой ставки 
зависит от альтернативных рисков. Эти пять процентов получают в виде 
купона, по которому правительством начисляются выплаты держателю 
облигации. Затем долг возмещается при погашении - если облигация 
выпушена по цене 100 фунтов, правительство возвращает вам назад 100 
фунтов. Прибыль называют доходом по облигации. 

Таким образом, инвестировав в долг компании с рейтингом AAA 
(очень надежная компания в безопасном секторе, например Nestle), мы 
все еше находимся в зоне небольшого риска. Соответственно, разница 
между безрисковой ставкой и ставкой прибыли от инвестирования 
в данную компанию может быть небольшой, а доход по этой корпо-
ративной облигации может быть, например, 6% (хотя корпоративные 
облигации некоторых компаний могут быть в определенных условиях 
более безопасными, чем гособлигации). 

Ясно, что для компании с гораздо более низким кредитным рейтин-
гом (см. стр. 239), поскольку она работает со значительно большими 
суммами заемных средств и может находиться в секторе, более под-
верженном неблагоприятным явлениям экономики, чем сектор про-
дуктов питания, мы хотим большую прибыль за взятый на себя риск. 
Насколько больше - это зависит от того, насколько слаба ее финан-
совая система и насколько нестабилен данный бизнес. На рисунке 1.3 
мы предположили, что нам нужен доход в 8%. 

Риски по акциям еше выше - акционеры в последнюю очередь 
получают долю от распродажи активов, если дела пошли по самому 
плохому сценарию, как можно было наблюдать в последнее время. 
На рисунке 1.3 мы указати значения при инвестировании в акиии в 
целом (на самом деле риски различны у разных компаний). Очевидно, 
что они крайне субъективны, и у людей могут быть самые различные 
требования к прибыли, которую они хотят получить при инвестирова-
нии. Мы предположили, что требуемая прибыль - 10%. Из практики 
известно, что по акциям можно получить прибыль 8-10% (хотя при 
анализе видно, что в течение последнего десятилетия прибыль оказы-
валась намного меньше этого показателя). 

Если мы используем показатель 10%, это означает, что мы хотим 
прибыль в 10% в виде компенсации за риск при инвестировании в ак-
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РИС 1 3. предполагаемая структура риск/вознаграждение 
' ' по некоторым активам и секторам 

ции. Мы знаем, что можем получить 5% при отсутствии риска, поэт 
му нам нужны дополнительные 5% при инвестировании в акции. Р 
называют премией за риск по акциям. Обычно она находится в ди 

пазоне 3—6%. 
Однако в отличие от облигации эти 10% не обязательно принос 

купон или дивиденд. Вероятно, что проценты станут результатом пов-

шения стоимости капитала (когда акции поднимаются в цене) и дохо 
по акциям, когда компания выплачивает дивиденды. Точное соотн 
шение зависит от того, идет ли речь об акциях растущей компани! 
которая использует потоки наличности для инвестирования в соя 
ственное будущее, — увеличение капитала будет составлять основну! 
часть прибыли. Напротив, компания с низким показателем роста, и 
давно действующая на рынке и создающая мощный денежный пото! 
может позволить себе выплачивать дивиденды акционерам. Болыи^ 
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часть прибыли в этом случае будет в виде дохода от дивидендов. Такое 
сочетание увеличения капитала и дохода называют пол пой прибылью 
по акциям. В действительности она является стоимостью акционерного 
капитала - вам необходима прибыль 10% (в среднем) от инвестиро-
вания в акции. 

Если управляющие компании не в состоянии обеспечить такую при-
бьпь от тех денег, которые вы вкладываете, вам лучше воспользоваться 
инвестициями в другие активы или получить 59с прибыли за очень 
невысокий риск. Фактически вы берете 10% с руководства компании 
за использование ваших денег. Менеджеры должны потратить их в сво-
ем бизнесе так, чтобы заработать больше этой суммы, в противном 
случае для компании эти инвестированные деньги не принесут выгоды. 

Для того чтобы определить прибыль, получаемую от денег в бизнесе, 
посмотрим на прибыль на капитал после вычета налогов. Это полу-
чаемая операционная прибыль, поделенная на активы, необходимые 
для получения этой прибыли. Эти активы также называют прибылью 
на задействованный капитал. Итак, 

Операционная прибшь 
, _ .. после вычета налогов 

Прибыль на задействованный капитал = —— , — . 
Средства акционеров 

+ Чистая задолженность 

Когда речь идет о конкретных акциях, нам необходимо понять, ка-
кие риски с ними связаны, а также с их бизнес-моделью, финансовыми 
структурами (как рассматриваюсь на стр. 26) и секторами, в которых 
находится бизнес. Рисунок 1.4 показывает уровни прибыли, которые 
можно получить от вложения средств в различные сектора. 

Как видно из этого рисунка, мы шли таким же путем, как на ри-
сунке 1.3. Ясно, что в стабильном секторе, таком как коммунальные 
услуги, где (экономические) риски относительно невелики, мы ожи-
даем относительно невысоких прибылей. Таким образом, мы ожидаем, 
что эта прибыль придет в виде дохода. Напротив, прибыль компании 
биотехнического сектора крайне трудно предсказать, и ее можно будет 
получить очень не скоро, такая прибыль придет в форме увеличения 
капитала. 

Как и в первом случае, я полагался на свою интуицию, следователь-
но, вы можете иметь собственный взгляд на показатели. Рисунок 1.5 
предлагает диапазон показателей риска по секторам и потенциальной 
прибыли. Фактически речь идет о стоимости акционерного капитала 
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по данным секторам: пока вы не получите прибыль в 8% иди болыщ 
вы не станете инвестировать в компанию по производству спиртногс 
а решение инвестировать в биотехническую компанию вы примите 
если прибыль по ней выше 25%. 

Не зависящие 
от состояния экономи-
ки предсказуемые 
доходы (посредством 
нормативно регули-
руемого риска)? 

Высокий показатель 
операционного рыча-
га, экономически 
подаержены спада,, 
изменению цен 
на топливо 

Менее рисковые 
и менее изменчивые 
по сравнени ю с рын -
ком известные торго-

»мень-
ше 
рынка 

Риск 1-5 

Ожидаемо* 
вознаграж-

дение 
(% в год) 

Коммунальные услуги 

Авиаперевозчики 

Производство 
продуктов питания 

Рекламные агентства -

Вино и алкогольные 
напитки 

I— Биотехнический сектор 

отрезок, прежде чем 
мы узнаем, что научно-

димое открытие; 
отсутствие доходов/ 
денежного потока 

1 

5 

2 

3-4 

2 

5+? 

6% 

20%? 

8% 

15% 

8% 

25% 

Зависит от J 

сектор, чем рынок 
0Шйом .S-..T 

Рис. 1.4. Сектора - профиль риск/вознаграждение 

Так как данные примеры дают информацию в целом, хля больше 
точности нам потребуется воспользоваться моделью оценки OCHOI 
ных средств (САРМ). Она дает результат, но имейте в виду, что 
протяжении всей книги я обращаю внимание на то, что множесть 
реальных рисков заложены в моделях бизнеса и зависят от событий 
которые трудно предсказать. Разделение риска, показанное на стр. 
предлагает более всестороннюю оценку. Одним из ключевых недс 
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Прибыль 

Прибыль 
от акций 
в целом 
(доход 
индексного 
фонда 

Ставка 
при 
отсутствии 
риска 

- 1 0 % 

S истекиическая 
СГрйСЛЬ * 

Авиаперевозчики• 

Рекламные 
агентства 

Стоимость 
акционерного 
капитала(рыночная) 

• Вино и алкоголь 
Производство 
продуктов питания 

Коммунальный 
сектор 

Г 5% 
Безрисковая ставка 

Риск 

Рис. 1.5. Взаимозависимость между риском и прибылью 

статков (возможно, одним из многих) модели САРМ является то. что 
показатель бета - это во многом показатель изменчивюс-ти, а не риска: 
и хотя он отражает риск в бизнесе и финансовый риск, все же он не 
выполняет эту функцию в должной мере. 

Стоимость капитала определяется структурой финансирования ком-
пании - балансом между задолженностью и акционерным капиталом. 
Он зависит от: 

• сочетания долга и акционерного капитала: 

* долга, который дешевле акционерного капитала: 

ш налогообложения долга. 

Эти взаимосвязанные элементы рассмотрены ниже. 



СТОИМОСТЬ ЗАЙМА 

Стоимость займа просто оценить и подсчитать. Если компания м( 
жет брать кредит в банке или на кредитном рынке под (приблизител! 
но) 8%. это говорит вам о затратах на обслуживание долга компанщ 
Важно, что выплаты процентов облагаются налогом, что делает до; 
даже более дешевым относительного акционерного капитала. В это 
случае стоимость долга будет 8% х 0.7. или 5.6% (например, после вь 
чета 30%-ного налога). 

Стоимость долга компании всегда зависит от ее финансового с< 
стояния, как описано на стр. 216—265. Кредитный рейтинг будет имез 
решающее значение для стоимости долга. Обычно он определяет* 
агентством по кредитным рейтингам и обозначен буквами: самый вь 
сокий — AAA. Чем ниже рейтинг, тем больше стоимость долга. Крон 
того, когда агентство понижает кредитный рейтинг, не только ув< 
личивается стоимость долга, но и существенно падает цена на акци 
компании. 

СТОИМОСТЬ АКЦИОНЕРНОГО КАПИТАЛА 

Как мы видим из примеров выше, можно интуитивно определи: 
прибыль, которую мы хотим извлечь из конкретных секторов и акци: 
Что наиболее важно, стоимость акционерного капитала должна отража: 
процент прибыли, который требуется инвестору в виде компенсащ 
за риски, связанные с акциями в целом и с конкретной компании 
(которая может быть более рисковой, чем фондовый рынок в целом 

Принимая все это к сведению, стоимость акционерного капитш 
следует рассчитывать с учетом: 

я безрисковой ставки заимствования; 

я премии за риск по акциям, учитывающей риски, связанные с ш) 
вестированием в акции; i 

я изменчивости отдельной акции, которая измеряется по показ< 
телю бета. 

Безрисковая ставка заимствования обычно основана на процента 
по долгосрочной гособлигации и отражает альтернативную стоимос! 
инвестирования в акции: прибыль, которую вы можете получить бе 
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г ка И с под ь зо ван и е д ол г ос роч но й гособл и га ц и и также п рел г s ол агает. 
что заранее принимаются в расчет (дисконтируются) предполагаемые 
показатели денежного потока. 

Премия за риск по акциям — это прибыль, необходимая инвесторам 
вакиии сверх прибыли по безрисковым гособлигациям, чтобы скомпен-
сировать дополнительные риски, связанные с инвестированием в акции. 
Обычно она рассчитывается путем анализа истории прибыли по акциям 
в сравнении с прибылью по гособлигациям, разница которых рассма-
тривается как премия за риск при инвестировании в акции. 

Однако использование исторических данных для определения пре-
мии за риск по акциям создает проблему, так как инвестирование 
в акиии по своей природе деятельность, ориентированная на будущее. 
В целом премия за риск по акциям расценивается в диапазоне между 3 
и 6%. В последние несколько лет возникли разногласия, какой именно 
должна быть премия за риск. Медвежий рынок последних лет привел к 
значительному росту премии за риск, так как инвесторы очень хорошо 
представляют риски от вложения в акции. На сильных рынках конца 
]990-х многие говорили о незначительной премии за риск - риск по 
акциям отсутствовал. 

Показатель бета измеряет степень изменчивости, которой подвер-
жена акция по сравнению с рынком в целом. Учитывая, насколько 
значительно влияние этого показателя на стоимость акционерного 
капитала, имеет смысл подробнее остановиться на нем и на факторах, 
определяющих его высокие или низкие значения. Также стоит обсу-
дить, является ли показатель бета на самом деле разумным подходом 
к риску. 

ПОКАЗАТЕЛЬ БЕТА 

Что именно он показывает? 

Показатель бета показывает, насколько изменчива конкретная ак-
ция по отношению ко всему рынку. Если рынок в целом растет на 10%, 
а акция увеличивается в цене на 12%. показатель бета равен 1 , 2 . На-
против. на выросшем на 10% рынке акция показывает рост в 8%, по-
казатель бета будет равен 0,8. На падающем рынке ситуация может раз-
вернуться в противоположную сторону, при этом акция с показателем 
бета 0.8 упадет на 8% при общем падении рынка на 10%. 



Для получения показателя бета регистрируется прирост по акц 
на месячной основе, как правило, в течение пятилетнего периода, 
может стать причиной проблем для новых акпий на рынке, но. пр 
ни.мая в расчет сопоставимую компанию на рынке или оценивая 
рактеристики новой компании, можно определить данный показате 
В теории показатель бета служит основой для прогнозирования, 
он характеризует будущую динамику и с течением времени стрем! 
с я к единице (т.е. акция полностью повторяет динамику изменен* 
рынка). Это не простая методика — различные подходы и различи 
агентства, вырабатывающие статистические данные, могут определ 
различные показатели бета, которые существенно меняют стоимо 
капитала. 

Снова прибегая к жаргону, «специальный риск по акциям» не уч 
тывается в таком определении потому , что этот риск может быть дш 
сифицирован посредством портфеля акций. Риск фондового рынк 
изменчивость по отношению к рынку — эти два фактора используют 
для определения стоимости капитала. 

Что определяет показатель бета 

Показатель бета варьируется в зависимости от акций и сектора, 
правило, чем более цикличен сектор, тем выше должен быть показат 
бета. Это связано с тем, что отдельные акции более изменчивы, ч 
рынок в целом. На рисунке 1.2 мы наблюдали воздействие на прибь-

небольшого снижения оборота. Напротив, чем более защищены облас 
экономики, например сектор коммунальных услуг и сектор продукт 
питания, тем меньше они будут зависеть от движений индексов фо 
дового рынка (см. рисунок 1.4, где показано, как меняется ситу air 
в различных секторах, когда на экономику оказывает воздействие 
менение процентных ставок). Таким образом, «защищенные» акц-

будут иметь низкий показатель бета, в то время как более циклич 
ценные бумаги — более высокий. 

Таблица 1. 

Показатель бета по различным секторам 
Сектор Ценные бумаги Бета 

Защищенный Unilever 0,4 
Цикличный 
Растущий 

ВА 
Logica 

1.5 
1 . 1 
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Ясно, что на рынках, переживающих «нервные- времена, защи-
щенность и низкий риск международной компании по производству 
пишевых продуктов Unilever будут означать своего рода -тихую гавань». 
Тем не менее, когда настроения на фондовом рынке более позитивные, 
такие бумаги могут стать невыгодными. 

Высокий показатель операционного рычага 
против низкого показателя операционного 
рычага (уязвимость прибыли) 

Снова посмотрим на стр. 26. Высокий показатель операционного 
рычага, скорее всего, приведет к большей изменчивости, что. соот-
ветственно, отразится на показателе бета (он будет более высоким). 
В данных условиях любые изменения выручки приведут к гораздо 
большим изменениям операционной прибыли. 

Большой финансовый рычаг против малого 
финансового рычага (изменчивость прибыли) 

Точно таким же образом компания, которая сильно отягошена 
заемными средствами — большой финансовый рычаг, — будет более 
рисковой, и прибыль такой компании будет увеличиваться (падать) 
более значительно при значительном росте (снижении) процентных 
ставок. 

ЛИКВИДНОСТЬ 

В той же мере, в какой для нас важны изменчивость конкретной 
акции по отношению к рынку- и другие факторы, описанные выше, 
необходимо учитывать ликвидность акций, которая воздействует на 
показатель бета. Ликвидными считаются акиии. если их можно по-
купать и продавать в больших количествах без последствий для цены 
акции. Напротив, акции, которые можно продавать и покупать только 
в небольших количествах (это приводит к значительному изменению 
цены акции), считаются неликвидными. Очевидно, что, когда мы го-
ворим об изменчивости акций по отношению к рынку, ликвидность 
или неликвидность играет здесь свою роль. 



Что измеряет бета - изменчивость или риск? 

Можно утверждать, что бета, как показатель риска, не является нале 
ным мерилом. Он измеряет изменчивость, которая может соответствова-
но может и не соответствовать риску. С точки зрения фундаментады 
характеристик известная надежная компания с хорошей стоимостью 
жет иметь более высокий показатель бета, чем компания с более слаб 
позицией на рынке и более скромными перспективами. Точно так 
акции могут значительно изменяться в цене, потому что они неликвидн 
но финансовый риск и риск в бизнесе при этом ограничены и xopoi 
контролируются. Другая проблема при использовании показателя 
в том, что это установленный на основе практики показатель взаимосвя 
акций и фондового рынка - он может быть полезным, а может и не п; 
ставлять важности при определении будущей динамики. 

Разумеется, акционерам одной из потухших звезд Уолл-Стр 
(Enron, WorldCom, Global Crossing и т.д.) нет дела до показателя б 
этих акций. Экономические характеристики бизнеса, качество и че 
ность руководства - фундаментальные факторы при оценке стру 
рисков. 

Тех, у кого нет особых математических способностей, можно yen 
коить следующим высказыванием Уоррена Баффета: 

«Читайте Бена Грэма и Фила Фишера, читайте ежегодные отче 
но не решайте уравнения с греческими символами»1. 

РАСЧЕТ СТОИМОСТИ АКЦИОНЕРНОГО 
КАПИТАЛА 

Используя следующие три компонента: безрисковую ставку, л~ 
мию за риск по акциям и показатель бета, получим равенство: 

Прибыль по акциям = Безрисковая ставка + 
+ Бета х Премия за риск по акциям. 

Или, если использовать греческие символы: 

R = R. + Т . - «А 

где Re — это прибыль на акционерный капитал: требуемый доход по 
циям, компенсирующий вам риски владения акциями; 

Lowe, J.C. (1997) Warren Buffett Speaks, New York: Wiley. 
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ft - это безрисковая ставка: прибыль, которую вы смогли бы получить 
без риска при инвестировании, например, в Ю-летние гособлигации: 

ft - это прибыль, которую вы ожидаете получить от инвестиро-
вания в фондовый рынок н целом: 

у? - /?, — это прибыль на рынке в целом < R i за вычетом безри-
сково'й ставки (R) прибыли. 

Данное равенство называют «премией за риск по акциям»- т.е. речь 
идет о прибыли, требуемой сверх безрисковой ставки для покрытия 
вашего риска при инвестировании в акции как в вид активов. 

Таким образом, если вам необходимо получить 10% при инвести-
ровании в акции, они и будут стоимостью акционерного капитала для 
акций в целом. Тогда премия за риск по акциям будет: 10% - 5% (без-
рисковая ставка) = 5%: это сверхприбыль, которую вы хотите получить 
в виде компенсации за риски владения акциями. 

ERP (премия за риск по акциям) часто измеряется на протяжении 
длительных периодов и является средним приростом, на величину 
которого акции превосходят облигации. Исторически она находит-
ся в диапазоне между 3 и 6%. В качестве рабочей установки, таким 
образом, можно считать: стоимость акционерного капитала между 8 
и 10% - это хорошо проверенное на практике правило. 

Чтобы определить стоимость инвестирования в рахтичные акции, 
нам необходимо принять во внимание риск/изменчивость этой кон-
кретной акции. Мы сделаем это, использовав показатель бета данной 
акции. Таким образом, компания с очень изменчивой стоимостью 
на рынке будет иметь высокий показатель бета, а компания, стоимость 
которой на рынке меняется незначительно. — низкий. 

Если безрисковая ставка - 5%, а премия за риск по акциям ~ 4%, 
ценная бумага с бетой 1,2 будет иметь стоимость акционерного капи-
тала 

5 + 1,2(4) =9,8%. 

Защищенная ценная бумага, например компания, занимающаяся 
розничной торговлей продуктами питания, или крупный произво-
дитель пищевых продуктов, может иметь бету, равную примерно 0,5. 
Это означает, что стоимость акционерного капитала будет 

5 + 0,5(4) = 7%. 

Очень изменчивая ценная бумага, например авиакомпания с высо-
ким показателем операционного рычага и большим долгом, будет иметь 



бету, равную примерно 3. Соответственно, стоимость акиионерно 
капитала будет 

5 + 3(4) = 1 7 % . 

Таким образом, инвесторы в розничную торговлю продуктами nwi 
ния могут хотеть прибыль больше 7% для покрытия рисков при ищ 
стировании, в то время как инвестор в авиакомпанию хочет получи 
как минимум 17% прибыли, компенсирующей дополнительный ри< 

Заметим, что в таблице прибыли по различным секторам мы указа 
8% для сектора розничной тор го или продуктами питания, нос коль 
интуитивно предположили, что этот сектор менее рисковый, чем рын 
в целом, по которому мы хотели получить прибыль в 10%. Следо! 
тельно, стоимость акционерного капитала действительно соответств^ 
диапазону 7—8%, а для авиакомпании мы указали 20%. 

Из вышесказанного мы можем увидеть, насколько зависит стоимо< 
акционерного капитала от допущений относительно премии за риск, 
акциям, и значительную разницу в стоимости акционерного капита 
компании с низкой бетой по сравнению с компанией с высокой бет{ 

Большая часть этой дискуссии на тему стоимости капитала м 
жет показаться излишне подробной и неясной. Однако интуитивц 
решение о том, какие сектора или компании более рисковые, так 
играет очень значительную роль и позволяет успешно определить в 
обходимую прибыль без сложных расчетов (или мнимой точности) 

Подход Баффета представляется весьма обоснованным и обращг 
основное внимание на конкурентоспособность компании и качест 
руководства. Так или иначе, понятие стоимости капитала играет f 
шаюшую роль, и вполне понятен принцип, который гласит, что Bai 
как инвестору, необходимо получить компенсацию за риск, связанщ 
с вложением ваших средств. Важно, что это та сумма, которую вы х 
тели бы получить от компании (и от ее руководства) за использован 
ваших средств, — и от этого зависит оценка работы руководства. 

ДРУГИЕ ПОКАЗАТЕЛИ 

Вы всегда можете выработать свой собственный практический по 
ход при оценке рисков в бизнесе по Баффету. как и при оценке факт 
ров, влияющих на показатель бета (например, определять его на осно 
сочетания операционного и финансового рычагов). Если существ) 
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яд рисков, вы. возможно, предпочтете использовать стоимость акцио-
нерного капитала, равную примерно 15%. т.е. эту прибыль вы захотите 
получить по акциям. Для менее рисковых и менее изменчивых акций 
вы (предположим) решите, что 10% стоимости капитала - более разу-
мная сумма: если речь идет о новых компаниях, прибыль в 20% - это 
то. что вам надо, чтобы скомпенсировать большие риски, на которые 
вы идете, и т.д. 

В связи с этим возникают денежные затраты на управление по ис-
пользованию ваших денег. Смогут ли они принести достаточную при-
быль, которая будет больше стоимости капитала, чтобы вы. как инве-
стор. выи грат и? Эта основная проблема инвестирования в акции. Еще 
раз заметим: если вы чувствуете, что жаргон заслоняет смысл, важно 
разобраться в самой концепции. 

Стоимость капитала - формула WACC 

Выработав метод определения стоимости долга и стоимости акцио-
нерного капитала. мы можем подсчитать средневзвешенную стоимость 
капитала (WACC). 

(Рыночная 
капитализация \ 

Рыночн. капита- I х Стоимость акционерного капитала + 
лизация + Долг ' 

I Лолг ) 
+ Рыночн. капита- J х Стоимость до-'1га ™ вычетом налогов. 

лизация + Долг 
Рисунок 1.6 показывает, что WACC может варьироваться от 14%, 

если бизнес профинансирован на 100% акционерным капиталом, 
до 9,8%, если финансирование осуществлено наполовину акциями, 
наполовину заемными средствами. Это значительная разница. Если 
WACC снижена до минимального значения, это называется «эффек-
тивный балансовый отчет компании». Мы смогли бы подсчитать, что 
при критическом 75%-ном финансировании с помощью кредитов 
WACC могла бы быть снижена до 7,8% (в действительности долг 
представляет настолько большой финансовый риск, что показатель 
бета резко увеличится). 
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Таким образом, очевидно, что гораздо проше «увеличивать ст 
мость». если бизнес получает значительную подпитку в виде кредит 
Вот почему так много сделок в период 2000—200S гг. были профина 
сированы заемными средствами. 

Стоимость акционерного капитала ~ Безрисковая ставка + Бета {премия, 
за риск ио акциям) 5% » 1,5(6%) -

' =14% 
Стоимость долга = До вычета налога 8%: после вычета^ 

налога = 70% от 8% = 5,6% 

Рыночная капитализация = 1000 млн ф. с г 

Долг = О 

Финансирование = На 100% акционерным капиталом -/ 
п р и СТОИМОСТИ 1 4 % : : 

Отсюда WACC - 14% 

Рыночная капитализация = 750 млн ф. ст. 

Долг = 250 млн ф. ст. 

Финансирование = 75% акционерным капиталом 
при стоимости 14% = 10,5% и 25% 
заемными средствами при стоимс_г 

5,6%= 1,4%, отсюда 

WACC - 10,5% + 1,4% = 11,9% 

Рыночная капитализация = 500 млн ф. ст. 
Д О Л Г - 5 0 0 м л н ф . с т . 

Финансирование = 50% акционерным капиталом - 7% . 
и 50% долгом = 2,8% 

WACC = 7% + 2,8% = 9,8% 

Рис. 1.6. Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) 

Это также объясняет, почему в компаниях и среди инвесторов бь~ 
столь популярны скупки корпорациями собственных акций для подд 
жания их рыночного курса. Частному капиталу, разумеется, легче с 
дать стоимость, профинансировав бизнес главным образом кредита-

Мы снова вернемся к структурам финансирования, преимуществ 
и рискам финансирования заемными средствами и эффективным б 
лансовым отчетам в главе 5. 
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УВЕЛИЧЕНИЕ БИРЖЕВОЙ СТОИМОСТИ АКЦИИ: 
КЛЮЧЕВЫЕ ФАКТОРЫ 

Проанализировав стоимость капитала как элемент биржевой стои-
мости акций, мы заметим, что при возрастании суммы долга мы можем 
повысить биржевую стоимость акций, пусть и с гораздо большим фи-
нансовым риском. Биржевая стоимость акций может быть повышена и 
с меньшим риском, если обеспечить необходимый показатель валовой 
выручки, т.е. создав сильный конкурентный бизнес с низкими затратами и 
контролем над ценообразованием, позволяющими приносить значитель-
ный доход на задействованный капитал. Увеличение биржевой стоимости 
акций таким способом, особенно с усилением конкурентоспособности 
бизнеса. - это та задача, которая стоит перед руководством компании. 

Если 
lie на х Объем — Затраты — Операционная прибыль, 

то для увеличения биржевой стоимости акции руководство может: 
ш поднять цены на продукцию; 
ш увеличить объемы производства: 
т снизить затраты. 

Многие компании стремятся в первую очередь снизить затраты. 
Хотя это разумно, следует быть осторожными, так как снижение за-
трат не освобождает от необходимости разрабатывать новые, лучшие 
товары (или услуги), которые могут вырасти в цене и занять значитель-
ную долю рынка. Точно таким же образом стратегия снижения затрат 
может создать настрой в компании, при котором не используются по-
являюшиеся возможности, поскольку каждый думает только о том. как 
уменьшить численность персонала. Поэтому снижение затрат может 
подорвать конкурентоспособность бизнеса. 

Рисунок 1.7 показывает ключевые факторы биржевой стоимости 
акций. Мы видим, что главные области — это баланс пены, объема 
и затрат, который должна определить компания. Отсюда определяется 
сумма активов, необходимых для обеспечения этой операционной при-
были. Мы увидели, насколько сокрушительным ударом для прибыли 
может быть снижение цены, поэтому важно найти компании с кон-
курентными преимуществами, которые способны обеспечить долю 
на рынке благодаря низкой базовой стоимости и повлиять на иену, 
Такое влияние на ценообразование и доля на рынке м о т быть резуль-



Рис. 1.7. Способы повысить биржевую стоимость акций 
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тагом хорошей «раскрутки» торговой марки, новых инновационных 
с т р а т е г и й , которые помогут компании завоевать часть рынка сбыта 
j( помешают конкурентам вести неновые войны. 

Оценить факторы, которые влияют на цену, объемы продукции и за-
траты - вот то, что необходимо сделать в первую очередь, чтобы получить 
представление о перспективах компании, ее конкурентных преимуще-
ствах и способности приносить хорошую прибыль. К этим темам мы 
будем постоянно возвращаться на протяжении всей книги, 

Проанализировав системный подход при опенке и основные факторы 
роста, риска и качества и установив, из чего состоит биржевая стоимость 
акиии. мы можем более подробно рассмотреть остальные элементы та-
кого системного подхода. Прежде чем приступить к этому, необходимо 
подучить представление об обстановке, в которой осуществляет свою 
деятельность компания. Идя этого посмотрим на экономические усло-
вия и ситуацию в секторе, которые определяют ценообразование, объем 
и затраты, — все это алияет на результативность. 

ИТОГИ 

Системный подход к оценке - очень эффективная основа для опре-
деления ее ключевых факторов. Рассматривая рост, риск и качество, 
вы получите гораздо более широкое представление о компании, в ко-
торую инвестируете. Распространенный в последнее время подход, 
выделявший в качестве основного фактор роста без учета остатьных 
двух - так что многие коллективы управляющих были чрезмерно увле-
чены ростом, - привел к драматичной ситуации и показал опасности 
излишнего внимания только к одному из факторов, учитываемых при 
системном подходе. Риски, которые связаны с обеспечением такого 
роста, стати сегодня еще более заметными. 

Инвестирование - это батане между риском и прибылью, так что 
опенка существующих рисков — это главная тема. Ключевые области, 
которые необходимо проанатизировать: 

• риск в бизнесе - риск, который присущ системе бизнеса и связан 
с операционной прибылью и денежными потоками компании, а 
также с конкурентной стратегией, которой следует руководство; 

• финансовый риск - риск, связанный с типом финансирования 
бизнеса, т.е. с его структурой капитала; это риск дефолта ком-
пании по долговым обязательствам. 



Таким образом, главный вопрос роста — определить, компенсир 
ли прибыль в результате такого роста риски, которые вы берете на се 
инвестируя свои деньги. Это краеугольный камень биржевой стой 
сти акции — компенсирует ли прибыль возникающие при этом рис 
Управляющие создают биржевую стоимость акций (или увел и ч ИВЕ 
стоимость) только тогда, когда прибыль (на капитал) превосходит 
ски (стоимость капитала). 

Хотя часто основной акцент делают на росте количества прибыл 
не менее значимым компонентом оценки является качество прибыл 

Фактически качество прибыли означает степень прогнозируем 
сти и надежности прибыли и денежного потока для данного бизне( 
Разумные способы бухучета и конвертирование прибыли в наличное 
также являются ключевыми элементами качества прибыли. { 

Чтобы более подробно проанализировать рост, риск и качество, в; 
необходимо оценить управление и стратегию бизнеса, его финансов 
состояние, прибыли, которые он приносит, и перспективы доход 
и денежных потоков компании. Все это вместе поможет вам бол! 
точно определить, принесут ли акции прибыль, и оценить те риск 
которые вы принимаете на себя. 

КОНТРОЛЬНЫЙ ПЕРЕЧЕНЬ ВОПРОСОВ 

Рост 
Рост можно обеспечить несколькими способами. Определите, благе 

даря чему обеспечивает компания рост: 
н тому, что она находится на растущем рынке; 

• разрабатывает новую продукцию или технологию; 

• увеличивает долю на рынке; 
и поставляет продукцию/услуги на новые региональные/географи 

ческие рынки; 
к инвестирует в новые мощности; 

я поглощает соперников. 

Риск 
Кроме риска в бизнесе и финансового риска необходимо также рассмо< 

треть элементы модели риска по Баффету, которая значительно акцентирует 
экономические показатели отрасли и вопросы корпоративного управления; 

т оценка долгосрочных экономических характеристик бизнеса - на-
сколько они определенны; 

ш руководство компании: 

- должным ли образом оно распоряжается существующими акти- j 
вами; 

- способно ли оно правильно использовать денежные потоки (т.е. 
создавать добавочную стоимость}; 

- в чьих интересах оно действует - в собственных или в интересах 
акционеров. 

Качество 
Экономические характеристики отрасли, качество денежного потока 

и прибыль - одни из главных компонентов при оценке любой компании. 
Обратите внимание на следующее: 

№ Насколько легко спрогнозировать прибыль компании? 
• Имеет ли компания высокую и постоянную прибыль от продаж и на ка-

питал? 

т Прибыль приносит основной бизнес или она поступает при едино-
временной ликвидационной распродаже или в результате других 
некоммерческих выгод (выплат)? 

ж На что может повлиять руководство - есть ли, в частности, у ком-
пании контроль над ценообразованием? 

ж Поступает ли прибыль в денежный поток полностью, увеличивая при 
этом результативность бизнеса? 

я Является ли показатель прибыли истинным индикатором того, что 
действительно происходит в бизнесе - насколько консервативна 
учетная политика? 

Биржевая стоимость акции 
Основой инвестирования является соотношение риск/прибыль - как 

акционер вы должны получить вознаграждение за риски, которые при-
нимаете на себя. 

в С какими рисками в бизнесе и финансовыми рисками сталкивается 
компания? 

т Хотя долг снижает стоимость капитала (он дешевле, чем акционер-
ный капитал, и имеет ряд преимуществ), какой уровень долга будет 
правильным для данного бизнеса? 

я Какие прибыли вы хотите получить с такими рисками? 

* Имеет ли руководство предыдущий опыт в создании биржевой стои-
мости акции? 

• Политика корпоративного управления служит для защиты инвесто-
ров? 



СИТУАЦИЯ НА РЫНКЕ И В СЕКТОРЕ 

Темы, которые раскрываются в этой главе 
я Почему в первую очередь нужно смотреть на сектор 

я Что управляет прибылью в секторе 

• Каковы перспективы спроса 

ш Каковы ценовые тенденции 

ш Каковы перспективы затрат 

я Общие экономические факторы и факторы фондового рынка-
как они влияют на сектор 

я Итоги 

ж Контрольный перечень вопросов 

ПОЧЕМУ В ПЕРВУЮ ОЧЕРЕДЬ НУЖНО 
СМОТРЕТЬ НА СЕКТОР 

Стоит сначала взглянуть на сектор, чтобы получить общее пре 
ставление о том, насколько он труден или легок для компании с точ 
зрения извлечения прибыли. По устоявшейся практике, если ситуа* 
такова, что в секторе трудно заработать деньги и принести xopoi 
прибыль, мы должны установить причины этого. Можно сразу 
сэкономить огромное количество времени, отказавшись от секкг 
представляющего трудности для получения денежного дохода, или 
ли. что важно, риски хля вас слишком велики. 

Каковы экономические характеристики сектора? Какими хара 
ристиками должна обладать компания, чтобы быть успешной в noflv 
ной обстановке? Можно преодолеть трудные экономические у слов" 
отрасли, но для этого требуется специатьная компания со специг 
ными характеристиками, что бывает достаточно редко. Сектор мож 
быть ареной ценовых войн, он может быть цикличным, или в не 
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югут инвестировать в огромные производственные мощности, когда 
наступает экономический спал. 

Ясли вы нашли ценную бумагу, по вашему .мнению представляющую 
интерес, в том секторе, который исторически не приносил прибыли, 
вам нужен исключительный момент ;пя инвестирования: что именно 
должно измениться для компании, чтобы она смогла добиться успеха? 

Ряд секторов исторически не приносят дохода акционерам на протя-
ж е н и и длительного времени. Сталелитейная промышленность, химиче-
ская. бумажная, упаковочная отрасли, авгопром и авиаперевозчики при-
ходят на ум в первую очередь как отрасли, теряющие деньги инвесторов 
в д о л г о с р о ч н о й перспективе. Такая ситуация может отражать сочетание 
взаимосвязанных характеристик отрасли, которые значительно влияют 
на способность сектора создавать материальные блага. Например: 

я излишние производственные мощности. Они при водят к плохому це-
нообразованию и жесткой конкуренции за долю на рынке. Теоре-
тически если нет прибыли, то данную производственную мощность 
необходимо ликвидировать. В действительности ситуация склады-
вается таким образом, что появляются "барьеры для выхода». Может 
быть так, что сокращение мощности окажется дороже, чем ее со-
хранение, или возникает искушение подождать, пока дела погнут 
на лад. Когда спрос все-таки набирает ход, оказывается слишком 
много производственных мощностей (и/или слишком много конку-
рентов), стремящихся достичь больших объемов производства. Это 
давит на цены и будет препятствовать восстановлению прибыли; 

• высокая капиталоемкость. Высокие фиксированные затраты, яв-
ляющиеся отличительной чертой отраслей с высокой капиталоем-
костью, означают, что в отрасли существует тенденция увеличения 
объемов. Это опять приводит к давлению на иены, Большие суммы 
задействованного капитала в сочетании со слабым ценообразова-
нием приводят к очень плохим прибылям па этот капитал: 

в товары. Неспособность выпускать на рынок различные товары 
означает, что конкурентная борьба будет происходить главным 
образом вокруг цены. Это может также означать, что будут отсут-
ствовать барьеры для входа. Цены, вероятнее всего, будут сильно 
колебаться; влияние на ситуацию руководства будет незначительно; 

• отсутствие контроля над ценообразованием. Это характерная 
черта структуры рынка, и на нее оказывают влияние факторы. 
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указанные выше. Также оно может иметь место, когда пок; 
тель ишет более выгодную иену и имеет возможность ее сбива' 
Интернет сделал цены невероятно прозрачными, тем самым з 
чительно облегчив торговлю: 

т рынки с международной конкуренцией. Это также усиливает к 
кл-рентную борьбу; 

• цикличность. Графики спроса, который значительно кодебле-

означают, что в отрасли за благоприятным периодом след 
неблагополучные годы. В таких условиях будет сложно с о зла 
материальные блага в долгосрочной перспективе. 

Эти факторы не взаимоисключающие. Скорее, они взаимосвяз 
ные. Самое главное, что все они подрывают иену. Плохое ценооб 
зование и акции хуже рынка — ключевая взаимосвязь, к которой 
будем постоянно обращаться на протяжении всей книги. 

Чтобы проиллюстрировать некоторые из этих вопросов, мы бе 
просмотрим два сектора, где исторически результативность была 
высокой, — автомобильную и авиатранспортную отрасли. Сделан 
замечания просты и носят общий характер, но описывают некотор 
ключевые факторы, влияющие на неспособность отрасли делать де 
ги. Мы также рассмотрим характеристики компании, которая сум 
получить прибыль в каждом секторе. 

Автомобильный сектор: факторы, влияющие 
на плохую прибыль 

На рисунках 2.1 и 2.2 (европейские и американские автопроиз 
дители) показана история долгосрочной слабой результативности 
отношению к соответствующим производственным секторам. Вы 
потеряли много денег по сравнению с покупкой, скажем, индексн 
фонда, который отражает рынок в целом. Тренд цены на акции т , 
показывает высокую изменчивость, которая предполагает возможн 
коммерческие возможности, но вы можете не обладать способност 
чтобы успешно ими воспользоваться. 

Автомобильная отрасль — классический пример рынка с межд; 
родной конкуренцией. Развивающиеся страны стимулировали р 
местного автопрома (часто основанный на экспорте), рассматривая 
как неотъемлемую часть улучшения жизненных стандартов. В разв 
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ваюшихся странах промышленность политически значима - это способ 
создания новых рабочих мест - и местная компания часто считается 
национальным символом. 

ИСТОЧНИК: Thomson Reuters DataStream. 

Рис. 2.1. Динамика европейского автомобильного сектора 
по отношению к европейскому фондовому рынку в целом 

(ЕвротопЗОО) с 1987 г. 
(Здесь и далее, на рисунках 2.2-2.7, по горизонтальной оси -

год и соответствующий квартал (обозначается Q). - Прим. пер.) 

o o o o o o o o o o o o a o o o a o a o a o o o o o G O O o o a o o o o 

Источник: Thomson Reuters DataStream. 

Рис. 2.2. Динамика автомобильного сектора США 
по отношению к американскому фондовому рынку с 1983 г. 
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Государственные субсидии или займы имели важное значение 
отрасли на протяжении всей ее истории, что помогало сохранить; 
изводственные мощности, так как политически и экономически б 
невыгодным закрывать мощность в развитых экономиках, в то в 
как в развивающихся странах запускали новые мощности. Эта н 
мощность оказывается более эффективной, чем старые предприя~ 
и затраты на рабочую силу тут часто значительно ниже. Возможно, 
перспективы увеличения объема и неумирающие надежды воссг 
вить отрасль приводят к тому, что участники стараются подл ер; 
мощность. Закрытие мощности также было бы очень дорогим ре 
нием — этим объясняется нежелание ее ликвидировать. 

Строительство заводов и развитие новой продукции связано с BI 
кими затратами (часто их называют «мертвыми» затратами). Значи 
ная часть производственных затрат является фиксированной. К 
того, затраты будут расти по мере того, как производимые автомоб 
обрастают все большим количеством сложных характеристик, в то 
мя как реальная иена автомобилей продолжает падать. 

Этими факторами объясняются некоторые сложности в данном 
торе. Отрасль испытывает тенденцию к постоянному избытку прош 
ственных мощностей, что приводит к значительной конкуренции 
на внутреннем, так и на международном рынке, а это, в свою оче; 
давит на цены и маржу. Объемы американского автопрома всегда б 
велики, но скидки для клиентов и беспроцентные кредиты урезали м: 
до минимальных значений. Клиенты имеют больше возможностей вл 
на цены и. благодаря Интернету, очень хорошо разбираются в них. 
дает им возможность обоснованно оспаривать цену. Слабое ценооб 
вание приводит к слабой марже, которая, в свою очередь, будет оказь 
давление на денежный поток, — это основная проблема капитатое? 
отрасли с высокими затратами и необходимостью развивать новые то* 

Таким образом, сочетание структуры высоких затрат и очень i 
курентного рынка создает сложные условия для деятельности, 
приводит к плохому ценообразованию, высоким затратам, неболь 
марже и низким прибылям на задействованный капитал. 

Опережающая динамика Porsche 

Для сложившейся ситуации в данном секторе опережающая 
намика акций Porsche на европейском фондовом рынке — явное 
ключение (рис. 2.3). С учетом отрасли впечатляет также динам 
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]были на капитал (рис. 2.4). Качественные характеристики и силь-
ные стороны данной компании интересным образом контрастируют 
с проблемами в секторе, описанными выше. Porsche г; с но позицио-
нировала себя как товар из категории роскоши и не опорочила свою 
репутаиию. упав вместе с рынком. Это сохранило стоимость торговой 
марки. 

Пережив трудности в середине 1980-х. компания была радикально 
реструктурирована и уменьшила производственные мощности. Вме-
сто того чтобы увеличивать производство, компания довольствовалась 
производством продукции на заказ и имела списки ожидания на свою 
продукцию - это позволило контролировать производственные мощ-
ности. снизить затраты и устранить риск падения спроса или произ-
водства слишком большого количества автомобилей, что привело бы 
к утере их высокого статуса. 
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Источник: Thomson Reuters DataStream. 

Рис. 2.3. Динамика цены на акции Porsche 
по отношению к европейскому рынку 

Таким образом, удерживая мощности под надежным контролем 
и действуя в различимом сегменте рынка, где давление конкурен-
тов намного меньше, компания сделала соотношение риск/прибыль 
выгодным для акционеров. Однако поддержание исключительности 
торговой марки является решающим условием для сохранения про-
даж и маржи. 
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Источник: Thomson Reuters DataStream. 

Рис. 2.4. Динамика прибыли на задействованный капитал 
Porsche с 1992 г. 

Авиатранспортный сектор: факторы, влияющие 
на результативность 

Рисунки 2.5 и 2.6 показывают, что как для мирового авиатрансп 
ного сектора, так и для аналогичного сектора в США была характе 
отчетливая долгосрочная сравнительно низкая результативность по 
ношению к соответствующим аналогам. Что характерно в данном 
торе — это изменчивый график данных по прибыли. Таким обра 
сектор терял деньги с течением времени, но также показывал изме] 
вую динамику. Это может соответствовать, а может не соответствен 
вашей структуре рисков (к этому вопросу мы будем часто возврашат: 
Если вы чувствуете, что у вас полноценные знания сектора, вы, возм 
но, сумеете успешно покупать и продавать акции. Однако необход 
представлять риски — возможно, вам потребуется короткая времен 
шкала или вы будете покупать и продавать на основе пиковых значе~ 
(стратегия инвестирования, которую мы рассмотрим позже). 

Авиатранспортная отрасль также подвержена проблемам изб 
ка производственных мощностей. Политика и осознание факта, 
авиаотрасль является предметом национальной гордости, приво 
к государственным субсидиям и нормативно-правовым льготам, 
и в автомобильной промышленности, здесь нелегко закрыть мошн 
Затраты являются фиксированными в том смысле, что для кажд 
рейса затраты одни и те же, независимо от того, полный самолет 
пустой. Поэтому незначительное изменение количества пассажи 
может привести к резким изменениям прибыли. Выплаты за посад 
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ные полосы и другие сборы операторам аэропортов также могут не 
зависеть от плотности рейсов. Стоимость горючего фиксированная, и. 
разумеется, изменения цен на топливо могут вызвать самые значитель-
ные изменения в прибыли сектора. Этим может частично объясняться 
изменчивость в секторе. Суммы задействованного капитала очень вы-
соки. хотя иногда воздушное судно можно арендовать, не покупая его 
в собственность (если это финансовый лизинг, разницы тут нет). 

Источник: Thomson Reuters DataStream. 

Рис. 2.5. Динамика авиатранспортного сектора США 
в сравнении с американским фондовым рынком с 1983 г. 

Рис. 2.6. Динамика мирового авиатранспортного сектора 
в сравнении с мировым фондовым рынком с 1983 г. 
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Спрос является цикличным — на него оказывает влияние эконо 
ческая деятельность, равно как и глобальная мировая стабильн 
Сокращение расходов компаний с 2000 г. повлияло на поездки дело 
клиентов с высокой маржой. Однако наблюдался значительный сп 
на недорогостоящих (бюджетных) операторов. Это показывает, 
барьеры для входа были преодолены компаниями с другими моде-

бизнеса. Такие операторы и прозрачность, достигнутая с помо 
Интернета, стати давить на цены, в результате чего пассажиры мо 
сэкономить значительные суммы при выборе цены. 

Таким образом, высокая капиталоемкость, высокие фиксирован 
затраты, избыточные мощности и давление на цены и в этом с г 
подтверждают, что данный сектор - плохое убежище для долгосроч 
сбережений. Такие прибыли разочаровывают, принимая во внима 
существующие риски. 

Компания Southwest Airlines - лидер отрасли 

В секторе, известном своей крайне цикличной природой и б 
шой разницей в прибыли, компания Southwest Airlines была приб 
ной каждый год начиная с 1973 г., несмотря на самую низкую ц 
на авиабилеты в отрасли. Она показывает впечатляющий рост приб 
и постоянных доходов на инвестированный и собственный кап 
В то время как график на рисунке 2.6 демонстрирует историю убы 
данная авиакомпания, преодолев все трудности отрасли, перечисле 
выше, оказалась лидером отрасли относительно американского фо 
вого рынка в целом, не говоря о самом убыточном секторе (рис. 
Она была основана в 1971 г. и стала образцово-показательной для 
остальных бюджетных авиакомпаний, возникших с начата 1990-х. I 
верженностъ компании низким затратам подтверждается тем фа 
что она имеет самое низкое соотношение стоимости место/миля с 
всех американских авиакомпаний. Это достигается с помощью ре 
«без излишеств» только на Боингах-737, чтобы сэкономить на поста 
и техническом обслуживании, благодаря отказу от узловых аэропо 
и доведению до максимума срока службы воздушного судна. 

Компания также добилась высокого уровня обслуживания пасс 
ров и имеет отличный опыт в обеспечении безопасности полетов. Я 
как это видно из рисунка 2.7, что она нашла простую и эффектив 
формулу, которая служит как пассажирам, так и акционерам. Прод 
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и прибыль значительно выросли с 1970 г.. и компания приносит от-
ечные прибыли на акционерный капитал. Исторически эти прибыли 
были ив уровне 18-20% Ло паления до 13.7е? в год после 11 сентября. 

Успех компании Southwest Airlines показывает, что делается непра-
вильно во многих других компаниях отрасли. Приверженность низ-
ким затратам и клиентскому обслуживанию создала большую сумму 
стоимости для акционеров. Компания также обдуманно выбирает те 
сегменты рынка и маршруты, которые считает перспективными с точки 
зрения принесения прибыли. 

Источник: Thomson Reuters DataStream. 
Рис. 2.7. Динамика компании Southwest Airlines 
в сравнении с фондовым рынком США с 1980 г. 

Анализ сверху вниз или снизу вверх? 

Такой процесс анализа перспектив и проблем, стоящих перед 
сектором, часто именуют подходом «сверху вниз». Многие инвести-
ционные стратегии оспаривают этот подход на основании того, что 
мы покупаем ценные бумаги, а не сектора. Но знание сектора - хо-
рошая отправная точка для понимания ключевых факторов, которые 
будут оказывать влияние на динамику акции. Если по исторической 
результативности сектора и его экономическим характеристикам 
становится ясно, что он редко приносил прибыль, вы просто сэко-
номите деньги и время, перейдя в другой сектор с более убедитель-
ными характеристиками по прибыли. В качестве альтернативы, если 



в секторе вы нашли определенные тренды и темы, которые кажут 
вам привлекательными, можете выбрать те акции, на которых мож 
эффективно использовать данные тренды для биржевой игры. Важн 
чтобы вы представляли себе риски при инвестировании в ланн 
сектор. Porsche и Southwest Airlines — наглядный пример того, 
можно зарабатывать деньги в убыточных секторах. Однако компа 
должна иметь специальные характеристики и отличный от дру 
подход в данном секторе. 

Если вы поняли, какие факторы являются основополагающе 
в секторе, то можете прибегнуть к подходу «снизу вверх», который 
пользует экономические показатели и сильные стороны конкретн 
компании. Глава 4 посвяшена анализу отдельной компании. 

ЧТО УПРАВЛЯЕТ ПРИБЫЛЬЮ В СЕКТОРЕ 

Установив, что стоит поближе ознакомиться с ситуацией в секто 
прежде чем подробно заняться отдельной компанией, следует проа 
лизировать факторы, влияющие на прибыль в секторе. Вам необход] 
задать себе следующие вопросы: 

я Каковы перспективы спроса? 

в Каковы перспективы цен? 

я Каковы перспективы затрат? 

КАКОВЫ ПЕРСПЕКТИВЫ СПРОСА 

При анализе перспектив отрасли иди сектора вам, разумеется, не 
ходимо учитывать общие экономические перспективы. Они включ 
перспективы процентных ставок, уверенность в клиентах и бизн 
все вместе даст вам представление о том, в какой точке экономи 
ского цикла вы находитесь в настоящее время. Вам также прид 
спрогнозировать главные демографические тренды: например, щ, 
стоит ли всплеск рождаемости или старение населения, и все про 
социальные тенденции, способные изменить манеру населения трат 
деньги. Агентства, занимающиеся исследованиями иди эксперта 
и выдающие хорошо обоснованный прогноз на будущее, будут ц 
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роко цитироваться в деловой прессе, потому что они дакл именно 
ту информацию, которую хотят знать все инвесторы, чтобы оценить 
перспективы одного сектора или компании в сравнении с другими. 

При оценке спроса задайте себе вопрос, что именно вас интересу-
ет - цикличная, зрелая или растущая отрасль. Ответ на этот вопрос 
немедленно даст вам информацию по перспективам спроса в отноше-
нии вашей целевой компании. Цикличная отрасль известна своими 
благополучными фазами, за которыми следуют периоды, не прино-
сящие иди приносящие незначительную прибыль; как правило, они 
повторяют экономический цикл или цикл процентных ставок, которые 
м0г\т быть взаимосвязаны. Например, строительная отрасль в основ-
ном процветает во времена экономического подъема иди низких про-
центных ставок, но ее инвесторы и управляющие ожидают меньших 
успехов, когда наступает рецессия или когда растут процентные ставки. 
Это может означать, что, даже если экономика устойчива, если есть 
ожидание роста процентных ставок, акции строительного сектора не 
покажут такой же положительной динамики, какую можно ожидать 
на основе результативности самого бизнеса. 

Что управляет спросом 

Если сектор цикличен, важно выделить те факторы, которые управ-
ляют циклом. В общих чертах это попытка установить, являются ли 
расходы компании, людей или правительства тем. что определяет уро-
вень спроса в целом. 

В этой связи стоит выделить экономические трудности после 2000 г. 
Трудности, переживаемые корпоративным сектором, и его крайняя за-
долженность заставили компании резко сокращать все произвольные 
расходы. Это сильно повлияло на все сектора, занимавшиеся поставка-
ми в корпоративный сектор, независимо от того, была ли это реклама 
иди капитальное оборудование. Напротив, простые потребители ока-
зались удивительно гибкими, так как они использовали ссуды и ра-
стущие цены активов для финансирования потребления. В результате 
на акции цикличных потребительских компаний возник относительно 
неплохой спрос. Так, в Великобритании наблюдались крупные рас-
ходы на социальные нужды, что поддерживало те компании, которые 
занимались поставками социатьных проектов (иди социально-частных 
при финансировании по данной схеме). 
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Однако когда имеет место ужесточение требований к предоста! 
лению кредитов, займы становятся проблемой и в индивидуально! 
и в корпоративном, и в государственном секторах. При сильной задо| 
женности корпоративного сектора и финансовых проблемах банко] 
которые им необходимо решать, расходы могут быть сильно урезаны i 
некоторое время. Такая ситуация, скорее всего, скажется на авиапер! 
возчиках, осуществляющих высокоприбыльные рейсы бизнес-класс 
отелях, закупках капитальных товаров и оборудования, средствах ма< 
совой информации (связанных с рекламой), а также на информац! 
онных технологиях и программном обеспечении — т.е. на всем, ч Д 
зависит от корпоративных расходов. Д 

Другой фактор, который определяет, насколько цикличным м о я Д 
быть спрос. - дорогостоящим ли предметом является товар или н Д 
т.е. высокими или низкими будут расходы на данный товар. Г л а в щ Д 
предметом капитальных затрат будет являться дорогостоящий т о в Д 
что, скорее всего, заставит отказаться от его покупки в сложных у с т Д 
виях - особенно, если увеличение финансирования невозможно. Д Д 
потребителя автомобиль или кухня может быть дорогостоящим то^И 
ром, в то время как покупка пиццы - товаром с низкой стоимосттД 
В тяжелых экономических условиях можно ожидать, что спрос на ; Д 
рогостояшие товары будет особенно изменчивым. В 

В какой точке цикла мы находимся 

Если вы собираетесь инвестировать в цикличную отрасль, вам ц 
обходимо знать, в какой точке цикла в настоящее время пребыва 
отрасль. Это позволит хорошо определить перспективы спроса. К 
это можно определить? Если операционные прибыли по сектору оче 
низкие, а в течение нескольких лет перед этим прибыли падали, це^ 
снижены, а спрос невысок, то вероятнее всего, что сектор находщ 
близко от своего «дна». Напротив, если операционные прибыли щ 
соки, а доход (или прибыль) быстро растет, то вероятнее всего, что с 
расль находится либо в высшей точке цикла, либо приближается к н< 

Точно определить момент, когда происходит смена тренда, на < 
годняшний день является самой сложной частью анализа, как д 
профессионалов, так и для начинающих инвесторов. Чтение цикла 
не однозначный процесс. Кроме всего прочего, сектор может им< 
структурные проблемы. Они включают избыточные мощности, i 

бьггочные поставки на рынок, влияние новых, недавно пришедших 
н а рынок компаний и проблемы с клиентской базой. Все эти факторы 
могут означать, что цена, спрос или прибыль не восстанавливаются 
при восстановлении экономики или общего спроса, и цена на акции 
продолжает разочаровывать. Проблемы цикличности продолжают дей-
ствовать. 

Теку щая ситуация особенно трудна, не прекращаются споры о том. 
когда и насколько устойчиво будет экономическое выздоровление, 
учитывая огромные долги в экономике. Это усложнено финансовым 
состоянием банковской системы, которое ставит под сомнение уве-
личение банковских кредитов в экономику, имеющую проблемы, свя-
занные с высоким показателем операционного рычага, и в которой 
наблюдается растущий тренд дефолтов. Может потребоваться некоторое 
время, чтобы избавиться от этого долга - чтобы на смену пришел про-
цесс «устранения финансовых рычагов» - тогда экономика вернется 
к более нормальным условиям. 

Зрелая отрасль - отрасль, где инвесторы ожидают постоянный спрос 
(на ее товары или услуги) на всех стадиях экономического цикла, но 
где возможности для мощного роста на рынке в целом маловероятны. 
Отрасль будет, скорее всего, расти в соответствии с валовым внутренним 
продуктом (ВВП) или немного уступая ему. 

Примеры зрелых отраслей в Великобритании - производство про-
дуктов питания или табачная отрасль. Стабатьные или незначительно 
увеличивающиеся доходы во время всего экономического цикла могут 
быть очень полезны, особенно во время рецессии. Зрелые отрасли 
часто являются хорошими источниками наличных денег, что означает 
постоянные дивиденды. Стратегическое распоряжение этим денежным 
потоком — главный вопрос с точки зрения акций. 

Растущая отрасль - та, которая испытывает значительный рост 
спроса на свою продукцию. Рост отрасли значительно превосходит рост 
ВВП. Часто это молодые отрасли, предлагающие новые услуги или то-
вары. например отрасль мобильной связи в 1990-х. Также важно иметь 
в виду, что иногда растущие сектора оказываются крайне цикличными 
при замедлении экономики. За последнее время это с уверенностью 
можно сказать о многих технологичных акциях. 

Растущие отрасли сразу же привлекают внимание инвестора и созда-
ют большой резонанс в прессе и на ТВ. Но будьте осторожны: высокий 
потенциат роста часто привлекает в сектор много новых компаний, 
которые инвестируют огромные суммы. Такой уровень конкуренции 
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и высокие капиталовложения создают трудности с получением 
были того размера, на который надеялись. 

Если сектора можно разделить на цикличные, зрелые и рас] 
сам сектор может иметь все эти составляющие. Например, сектор 
комов состоит из зрелых обычных операторов наземных линий ci 
и растущих операторов мобильной связи. 

КАКОВЫ ЦЕНОВЫЕ ТЕНДЕНЦИИ 

Цены для инвестора имеют решающее значение. Падающие uei 
действенный метод уничтожения материальных благ. При падении 
ручки снижение иен сразу же вычитается из прибыли, поскольку 
траты относительно фиксированные. Возьмем компанию, делаю 
операционную прибыль в 10 млн фунтов при обороте в 100 млн фу 
Если иена падает на 10%, доходы снижаются до 90 млн фунтов — * 
неизменных затратах, прибыль аннулируется. Таким образом, вв 
понять ключевые факторы, влияющие на ценообразование в сектс 

Мы уже касались факторов спроса — ключевых элементов 
определении перспективы цен. Теперь нам необходимо посмотре 
другие вопросы, связанные со стороной предложения и конкурен 
структурой отрасли, которая влияет на цену. 

Пять сил Портера 

Действительно полезную модель для понимания конкурентоспо 
ности сектора компании предложил Майкл Портер в 1978 г. Речь 
о его модели пяти сил. Это отличная основа для оценки конкурент 
характеристик конкретной компании и ее способности управлять 
нообразованием. 

Мы наблюдаем, что в основе модели лежит конкурентное сопер" 
чество в секторе — ключевой фактор ценообразования. 

Конкурентное соперничество: структура отрасли 
или рынка 

Конкурентное соперничество главным образом определяет це 
Если отрасль разделена на фрагменты, т.е. в ней присутствует мн 
мелких игроков, то конкурентная борьба велика и цены будут на 
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уровне. С точки зрения Портера, интенсивность сопкрничес] 
к
 п к а . По мере того как отрасль перехолит в зрелую стадию, о 

л'ва 
bicoks iTf iwiw rvctn j^^v-auj.)-!! и .)№.i)iti 1.vi. ли ru, о на 

будет переживать периоды «консолидации». Компании сливаются или 
о к у п а ю т друг Друга, надеясь, что это поможет им поддерживать иены 

н а высоком уровне и затруднит для новых компаний, предлагающих 
такую же продукцию, вход в рынок. 

консолидация не всегда приводит к более высоким йена v. Если 
более крупные компании должны победить и получить еше большую 
д о л ю рынка, они могут сбавить цены, чтобы завоевать клиентов. Ярким 
примером этого служит война цен. во время которой цены снижаются 
в текущий период, чтобы в будущем компания смогла доминировать 
на рынке. Это с успехом сделала газета The Times, когда снизила иену 
экземпляра газеты до 20 пенсов в начале 1990-х. Ведение ценовых войн 
стоит денег и снижает цены по всему сектору. Это вряд ли хорошие 
новости для инвесторов, по крайней мере с точки зрения краткосроч-
ных инвестиций. 

Конкурентное соперничество: стремление получить 
долю рынка и финансовое состояние 

Важен не просто консолидированный рынок - участники рынка 
должны быть довольны своей долей на рынке, так как именно борьба 
за долю рынка подрывает цену. Таким образом, речь идет о стремле-
ниях и целях конкурентов. Рынок может быть консолидированным, 
но если у одного из конкурирующих участников плохая балансовая 
отчетность и ему нужны наличные, он может прибегнуть к стра-
тегии увеличения объема, чтобы появилась наличность. Это может 
быть (а может не быть) целесообразным, но опасность, что подобное 
произойдет, существует. 

Конкурентное соперничество: международная 
конкуренция 

Это еще один важный вопрос. В общих словах, барьеры для входа 
в рынок для иностранных конкурентов падают, тем самым способствуя 
появлению новых игроков на национальных рынках, Это процесс, 
широко известный как глобализация. Она, без сомнения, подрывает 
структуру рынка и порождает конкурентную борьбу за долю на рынке. 
Международные компании, возможно, должны ставить целью полу-
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чение доли внутреннего рынка, чтобы была возможность создать 
для долгосрочной экспансии внутри страны. 

Некоторые рынки уже полностью интернациональны, напрр 
автопром, в то время как на остальных доминируют националь-

игроки. например розничный банкинг. Если иностранные конкуре-' 
возникнут на горизонте, очень вероятно, что они снизят цены. 

Конкурентное соперничество: состояние мощностей 

Отрасль, подверженная резким взлетам и падениям спроса, с 
кнется с давлением на цены. Колебания спроса будут усилены, 
сектор инвестирует в новые мощности на пике рынка. Никли 
снижение спроса при освоении новых мощностей неизбежно при 
к падению спроса к тому времени, когда новая мощность будет г 
к эксплуатации. Когда спрос все-таки снизится, компании зах 
воспользоваться этой новой мощностью и, естественно, будут ис 
способы стимулирования мощного роста объемов/стремиться полу 
долю на рынке. Это неизбежно снизит цены. Стремление под-, 
объемы вполне понятно — новые заводы должны достичь эффе1 
ного уровня работы, а это требует объемов. Используя экономиче 
термины, можно сказать, что предельные затраты производства ни 
поэтому есть искушение «гнать» объемы, пока это благоприятно 
фиксированных затрат. 

Такая проблема мощностей может быть отнесена к целому 
секторов. Химический сектор, авиаперевозчики, страхование и гя 
ная отрасль — это только некоторые сектора, которые, как прав 
сталкиватись с проблемой ввода в строй новой мощности и под 
цен и динамики сектора. 

Конкурентное соперничество: природа товаров 
или услуг 

Ясно, что характеристики товара, который нельзя дифференц-

ватъ, будут в меньшей степени влиять на цену, чем сложный товар 
который влияют конкурентные условия/структура рынка). Более сл 
ный товар имеет больший набор характеристик, которые участв 
в конкуренции — основа конкуренции не только иена, но и истш 
преимущества при использовании товара. Дифференциация то-

должна защитить компанию в том смысле, что она должна со; 
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• н и к а л ь н о с т ь торговой марки и ооеспечить уровень удовлетворения 
п о т р е б н о с т и , который не даст покупателю перейти к другим постав-
щикам-

Барьеры для входа в рынок 

ЕСЛИ меняелся структура отрасли, то же самое происходит и с пер-
спективами иен. Инвесторы должны учитывать, насколько вероятно 
появление новых игроков, что значительно изменит обшую картину. 
Ясно, что. чем легче войти новым игрокам в рынок, тем более не-
защищенной будет прибыль действующих игроков. Может произой-
ти развитие технологий. Это означает, что новый конкурент может 
создать результативную и недорогостоящую альтернативу действую-
щим участникам рынка. Например, развитие технологии строитель-
ства минимельниц в сталелитейной промышленности США изменило 
экономические условия производства стали. Новым игрокам нужны 
были относительно небольшие суммы денег для входа в эту отрасль 
по сравнению с основными игроками, которые располагали огромным 
капиталом. Точно таким же образом распространение Интернета сни-
зило затраты на вход в рынок для многих отраслей, которым раньше, 
возможно, была необходима широко развитая сеть для обслуживания 
клиентской базы. Таково было влияние компании Amazon на рознич-
ную торговлю книгами. 

В общем, барьеры для входа в рынок определяются такими факто-
рами, как: 

1 эффект масштаба - чем больше эффект масштаба, тем труднее 
вход в рынок для новых игроков. Им будет нужна очень большая 
доля на рынке, чтобы игра стоила свеч. Попытки заполучить эту 
долю на рынке приводят к ценовым войнам, что делает трудно-
достижимыми ожидаемые прибыли на инвестиции; 

• сумма капитала - как правило, если для входа необходимы боль-
шие суммы, новые игроки менее склонны рисковать; 

• опыт и асимптотическая кривая обучения — в некоторых отраслях 
высокий уровень профессиональной подготовки и требуемый 
опыт оттолкнут новых участников. Клиенты не захотят покупать 
товар или услуги у нового игрока, если в отрасли много техниче-
ского ноу-хау. Ведь если новый участник ошибется, это вызовет 
массовые неудобства клиентов: 

75 



я наличие патентов и лицензий — это создает большие пробле 
для новых игроков при копировании действующих участник 

ж проблемы распределения - действующие на рын ке участники мо] 
настолько полно контролировать каналы распределения, что 
ставить новый товар на рынок будет очень трудно; 

ш дифференциация продукции - разнообразие продукции, объеду 
ненной одной торговой маркой, или высокие эксплуатапион 
показатели затруднят новым игрокам получение доли на ры 

ш эффективность/низкая базовая стоимость — чем более эф 
тивна и результативна отрасль при обслуживании рынка, 
менее вероятно, что новым участникам придет в голову, что 
возможность получения доли на рынке; 

№ клиентское обслуживание — опыт показывает, что когда vpo 
удовлетворения клиента низкий, более вероятно, что клиент'! 
пробует использовать нового поставщика. 

Интересный и важный пример, позволяющий понять, какпреодо 
ваются барьеры для входа, - возникновение бюджетных авиакомпац 
Они оказали на отрасль огромное влияние и заняли значительную дс 
рынка. Если такие компании могут арендовать воздушное судно, 
барьер для входа (нехватка капитала) преодолен: т.е. компания мо: 
взять напрокат воздушное судно, вместо того чтобы изыскивать кр| 
ные суммы, необходимые для покупки очень дорогого видатранспо^ 
Складывается впечатление, что структура затрат отрасли была не) 
статочно конкурентоспособна, и это привело к тому, что образовав 
возможность взять долю рынка действующих игроков. Подобным ( 
разом удовлетворение клиента и недостаточная ценность денежн 
формулы, предложенной существую ш и х т игроками, могли со 
выгодные условия для бюджетных авиалиний. Если бы клиенты б 
очень привержены существующим игрокам, войти в отрасль было 
намного сложнее. 

Угроза замены 

Соперничество с товаром-заменителем неизбежно накладывая 
ограничения на ценообразование товаров компании. Это можно я* 
глядно продемонстрировать, когда цена ниже, но эксплуатационной 
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характеристики товара сопоставимы. Например, при покупке подер-
ганных книг вместо новых или когда многие люди считают, что мо-
бильная связь - прямой заменитель телефонии с наземными линиями 
сРязи- 5то приводит к ограничению контроля нал ценообразованием 
vClvr. связанных с наземными линиями связи, так как клиенты перей-
JVT на мобильные телефоны. 
' Отсюда возникает вопрос, как долго компания сможет дифференци-

ровать свой товар или услугу, делая их отличными от «заменителя». Это 
должно означать, что эксплуатационные характеристики определенным 
образом дифференцируются ввиду их лучшего качества, а маркетинг 
создает торговую марку, которая внедряется в сознание людей (см. 
комментарии Баффета по поводу компании Gillette на стр. 91). 

Влияние возможности «подбирать» выгодную цену 

Еше один вопрос, который полезно рассмотреть. - кто обладает 
сиянием сбавлять цену для определения цен в отрасли. Это главным 
образом зависит от относительных размеров клиента и поставщи-
ка. В секторе розничной продажи продуктов питания такое влияние 
связано с конечной точкой распределения в системе, Много сказано 
и написано по поводу способности супермаркетов контролировать 
цены. Компании, осуществляющие поставки продуктов питания для 
розничной продажи, будут в основном иметь незначительное влияние 
на ценообразование. 

Другой важный пример - автомобильная отрасль. Размер многона-
циональных автопроизводителей означает, что они заключают огром-
ные контракты, которые очень важно выиграть поставщику. Такие 
заказы можно также разместить и в других странах, чтобы поставщик 
быт способен выполнить контракт - контракт, который часто ого-
варивает. что цены будут снижаться ежегодно на протяжении всего 
действия контракта. 

Однако ценовое соперничество за конечный товар (при наличии 
ценовых и дилерских скидок, включающих финансирование под 0% 
в США) означает, что операционная маржа у автопроизводителей очень 
низкая. Соответственно, они должны всеми способами снизить затра-
ты, а это сказывается на всех поставщиках. Опасность для поставщи-
ков комплектующих заключается в следующем. Когда им приходится 
создавать инфраструктуру, способную глобально снабжать заказчика, 
и выполнять обязательства по научно-исследовательской работе, что-
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бы сделать товар привлекательным для заказчика, пена, устана 
ваемая клиентом, не позволяет им создать соответствующую приб 
на требуемые расширенные активы или компенсировать понесен 
затраты. Таким образом, подписание контракта стоит многих де 
но давление на цены может означать, что доходность будет серьез 
образом затронута. Эта ситу ация может оказаться непривлекатель 
лля инвестора. 

Когда распределение более фрагментарно и клиенты разме 
относительно небольшие заказы с ограниченным числом поставит 
диктовать цены могут производители. 

Нормативно-правовое регулирование 

В некоторых секторах, таких как, например, коммунальные ус 
прямой конкуренции может и не быть. Чтобы предотвратить созд 
монополии, правительство может ограничить свободу ценообра 
ния. установив предельную цену или ограничения на прибыль, кот 
должна приносить отрасль. Это делается с помощью назначен 
регулятора, определяющего цены и прибыли, которых отрасль м 
достигнуть в отсутствие конкурентного давления. 

Итоги 

С точки зрения инвестора в обладании контролем над цено 
зованием заключено явное преимущество. Такой контроль еще б 
важен (но встречается все реже), учитывая двойную проблему гл 
лизаиии и дефляции. 

КАКОВЫ ПЕРСПЕКТИВЫ ЗАТРАТ 

Учитывая воздействие глобализации и исключительно кон 
ной среды, жесткое контролирование затрат и способность эффе 
управлять затратами - ключевые требования для любой компа 
Кроме того, гораздо более сильная позиция компании связана с 
можностью дифференцировать свои товары, так что цена не яаля 
главным фактором, на который обращают внимание покупатели. 

Затраты, с которыми сталкивается отрасль, часто делят на три 
гории: переменные, фиксированные и затраты на поддержку про 
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Переменные затраты 

ЗатрДгь] на сырье — переменные затраты, потому что они зависят от 
роста и патеиия предложения и спроса на рынке сырья. Когда перемен-
к е затраты составляют большую часть суммарных затрат. инвестору не-
фбходима информация по перспективам цен на интересующее его сырье. 
Например, отрасль промышленности, производящая пластмассовые тру-
бы, будет испытывать значительну ю зависимость прибыли от изменений 
иеН на ПВХ: таким образом, окажется полезным исследование перспек-
тив производства ПВХ. Затраты на топливо — часто значительная часть 
полной стоимости, и. возможно, за этими иенами необходимо следить. 
Увеличение затрат на топливо негативно сказывается на авиатранспорт-
ом секторе. Ключевой вопрос — может ли это увеличение затрат быть 
«переложено» на клиентов, что зависит от нескольких факторов. 

фиксированные затраты 

Один из самых важных факторов, которые должны быть ясны для 
инвестора, - какая часть затрат отрасли является фиксированными за-
тратами. В секторе, где затраты фиксированные, - значительная часть 
полной стоимости, небольшие изменения в объеме проданных товаров 
(или услут) будут иметь относительно большое влияние на прибыль. 
Один из аспектов, требующий пристального внимания, - тенденция, 
с которой руководство, имеющее высокие фиксированные затраты, 
применяет стратегию продажи больших объемов, чтобы платить в рас-
срочку. Чтобы сделать это. может ВОЗНИКНУТЬ желание снизить цену. 
Однако конкуренты могут нанести ответный удар, желая вернуть долю 
рынка, что в итоге приведет к ценовым войнам, от которых выигрывает 
только потребитель. 

В некоторых секторах, например в секторе потребительских услут, 
главными фиксированными затратами могут быть затраты на зара-
ботную плату. Если существует дефицит профессиональных навыков, 
необходимых для данной услуги, затраты могут резко увеличиться. 
Очевидный пример - футбольный сектор, где акционеры терпят не-
удобства. когда процветают игроки. 

Батане между фиксированными и переменными затратами - важ-
ная взаимосвязь. Она определяет то, что называется операционным 
рычагом сектора, и говорит вам о взаимосвязи между изменениями 
выручки (цена х объем) и влиянием на прибыль. У компаний с вы-
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еокими фиксированными затратами, например занимающихся 
изводством. небольшое снижение выручки будет иметь значитель 
влияние на прибыль. Пятипроцентное снижение выручки может 
вести к 40-50%-ному снижению прибыли. Эффект еше сильней, 
падение выручки вызвано снижением цены. 

Затраты на поддержку продаж 

Третий, главный элемент затрат - затраты на поддержку про 
Их важно учитывать при оценке структуры затрат сектора, чт 
получить представление, какая часть суммарных затрат должна б 
потрачена на рекламу и маркетинг или на научно-исследователыг 
деятельность. Эти затраты могут быть высоки при поддержке cj 
ствуюшей торговой марки/товара широкого потребления, при р 
лярном выпуске на рынок нового товара или на начальной СТЕ 
Многие интернет-компании, имеющие относительно низкие фи 
рованные и переменные расходы, очень много тратят на поддер 
продаж. 

Такие затраты являются произвольными затратами — они м 
быть увеличены или уменьшены в зависимости от целесообразн 
с точки зрения компании. Во время рецессии компания может 
заться способной сократить расходы на поддержку продаж и марке 
без значительного ущерба для долгосрочной конкурентоспособш 
Однако компания должна быть уверена, что она не потеряет ci 
конкурентного преимущества. 

Совокупный эффект спроса, цен и затрат должен определить 
ручку и прибыль в секторе — куда вы инвестируете свои средства.: 

ОБЩИЕ ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ФАКТОРЫ И ФАКТОРЫ 
ФОНДОВОГО РЫНКА - КАК ОНИ ВЛИЯЮТ 
НА СЕКТОР 

Сектора защищенных инвестиций 
против растущих секторов 

Зная, в какой точке экономического цикла мы находимся и п 
спективы экономической деятельности, мы имеем важный индика. 
привлекательности сектора. Период быстрого и устойчивого эконо 
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сКОго роста, который имел место в середине — конце 1990-х. будет 
наИболее благоприятен для акций растущих компаний. Это действи-
тетьно был период, когда динамика акции растущих компаний пре-
взошла динамику недооцененных акций, в то время как недооцененные 

кЦии. как правило, относились к более цикличным или предполагаю-
щим небольшой рост областям экономики. 

Ухудшившаяся экономическая обстановка, особенно для компаний, 
снабжавших корпоративный сектор, серьезно снизила привлекатель-
н о с т ь фактора роста. Степень задолженности, нависшей над корпора-
тивным. потребительским и правительственным секторами, в сочетании 
с плохим состоянием банков означает, что форму экономического вос-
становления труднее спрогнозировать, чем когда-либо. 

Такая среда благоприятна идя более «защищенных» пенных бумаг, 
т.е. бумаг, которые традиционно считаются материально не подвержен-
ными экономическому циклу. Для них существуют надежные перспек-
тивы спроса и цены. Часто они связаны с внутренней экономикой и не 
зависят от колебаний ват ют/импорта. Примеры защищенных акций: 
производство и розничная продажа продуктов питания; фармацевти-
ческая отрасль, коммунатьный сектор (нужно иметь в виду, что в этих 
двух областях важен политический/нормативно-правовой риск); табач-
ная отрасль (где политический/судебный риск представляет главную 
проблему). Эти области были хороши для инвестирования с 2000 г.. 
причем табачная отрасль была безусловным лидером. Однако можно 
ли, учитывая их отличную динамику на протяжении последних лет, 
сейчас их считать «защищенными»? 

Проблема этих областей заключается в том, что спрос не растет 
по мере роста доходов экономики/граждан - расходы домохозяйств 
и экономики в меньшей степени направлены на эти области. Трудно 
увидеть долгосрочный рост этих отраслей. Тем не менее в трудных 
экономических условиях их привлекательность несомненна. Ста-
бильность перевешивает низкий рост. Кроме того, финансовая при-
влекательность защищенной, или зрелой, области экономики может 
представлять преимущество для акционеров. Хорошие балансовые 
отчеты и мощный денежный поток могут быть использованы для ин-
вестирования в новые растущие области — например, развивающиеся 
рынки - иди возвращены акционерам в виде дивидендов или через 
выкуп собственных акций. 

Эти сектора также могут иметь особые проблемы, которые сводят 
на нет их характеристики защищенности. Речь идет о покупательной 



способности крупных розничных продуктовых сетей, которые снижакщ 
маржу производителей продуктов питания. J 

Игра на росте защищенного сектора, когда рост не зависит от реЗ 
зультативности экономики (например, фармацевтическая отрасль® 
также может представлять интерес в условиях спада. Спрос на 
карства зависит от стареющего населения, он основан на фактеа 
что лекарства — более эффективное с точки зрения затрат решений! 
чем госпитализация и необходимость лечения под надзором вра! 
чей. Эти тенденции в основном не зависят от того, что происходя® 
с ВВП. Риски, как правило, связаны с невозможностью получи^ 
лицензию или патент на лекарства, большой продолжительность! 
научно-исследовательских разработок; нехваткой фармацевтически 
препаратов, дающих хороший сбыт, и необходимостью правительств 
контролировать расходы на здравоохранение, что может привес? 
к давлению на цены. 1 

Влияние процентных ставок ! 
•j 

Падающие процентные ставки влияют на сектора по-разном: 
Строительные подрядчики, например, скорее всего, будут напрям^ 
зависеть от процентных ставок, хотя в текущих условиях проблем 
представляет скорее наличие кредита, чем его цена. На рисунке 2 
показаны рахтичные варианты покупки и продажи в условиях заме,) 
ления экономики. , 

Динамика акций цикличных компаний зависит от тренда в цию| 
и тренда процентных ставок. Хотя уменьшение процентных став^ 
должно дать преимущество цикличной акции, может оказаться, чт 
спрос не возобновляется или избыточные мощности отрасли угрож 
ют ценам, — структурные проблемы, о которых мы говорили ране 
Однако для цикличных ценных бумаг может сложиться и парадо! 
сальная ситуация при падении процентных ставок. Снижение пр< 
центных ставок хорошо для цикличных бумаг по следующим npi 
чинам: j 

ж прибыли очень чутко реагируют на ВВП, и падающие ставк! 
должны стимулировать экономический рост со врех^енем; ^ 

я часто эти компании имеют высокую долю заемных средств, пм 
этому их выплаты по процентам сократятся. я 
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Рис. 2.8. Сектора, которые стоит покупать или продавать, 
если растут процентные ставки (или нет возможности взять кредит), 

а экономика замедляется 
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Нужно иметь в виду, что причина, по которой процентные став 
снижаются, также может быть важна. Если процентные ставки сн 
жаются, потому что экономика быстро замедляется, а инфляция п 
контролем, — это может привести к сокращению объемов и давлеы 
на иены. С некоторых пор дефляция представляет серьезную п 
блему для производственного сектора. Глобализация и прозрачное 
созданная Интернетом, оказались конкурентной и дефляционн 
силой, действующей на многие товары, продаваемые в междунар^ 
ном масштабе. 

Такая проблема особенно актуатъна в текущих условиях - замедд 
ние, характеризуемое снижением расходов компаний, избытком пр$ 
ложения. хорошо управляемой инфляцией и трендом снижения ц 
на многие виды продукции. На затраты компаний оказывают давлен 
высокие цены на сырье и энергию. 1 

Рост ] 

Снижающиеся процентные ставки хороши для растущих акций, т 
как они снижают ставку, по которой происходит вычет из будущих пр 
былей. Исторически сложилось так, что растущие акции (и особен 
растущие цикличные акции, например программное обеспечение) 
красно себя чувствуют на выходе из медвежьего рынка. Можно npi 
полагать, что растущие акции хорошего качества с небольшим риске 
реагирующие на рост ВВП, — отличный способ сыграть на текуц( 
восстановлении рынка. Разумеется, следуя этому совету, нужно пр 
нять во внимание, что текущий экономический цикл очень отличает 
от предыдущих, а во многих циклично растущих сферах существу 
избыточные производственные мощности, которые могут препятсп 
ватъ восстановлению прибыли на этот раз. 

Путеводитель по стратегиям инвестирования (стр. 381) дает больа 
аргументов «за» и «против» защищенного и растущего сектора/акдш 

Глобальные сектора и валюта J 

В подавляющем большинстве случаев вследствие глобализацй 
и консолидации многих секторов становится все менее правильна 
рассматривать сектор на национальной основе. Сектора подверз| 
ны воздействию событий и экономическим явлениям во всем ми|1 
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Технологии. СМИ и телекомы (ТМТ). фармацевтические компании, 
нефтяной, автомобильный и химический сектора и многие другие -
вСе в основном интернациональны или стремя гея к этому. Это имеет 
значительные последствия для анализа трендов и опенки этих секторов 
(К ним мы вернемся позже). Проявив интерес, инвестиционные орга-
низации приспособились к этой среде, все чаше рассматривая сектора 
на интернациональной основе (или на общеевропейской). Многие 
из более крупных американских инвестиционных фондов уже струк-
турированы по данному принципу. 

В этой перспективе рассматривать и сравнивать GiaxoSmithKline 
lf AstraZeneca в условиях Великобритании уже не так правильно, ес-
ли имеются более привлекательные возможности, сулящие лучшую 
стоимость, на фармацевтическом рынке США или Европы. Важно, 
если сектор имеет выход в другие страны. Разные бумаги имеют раз-
личный выход в другие регионы. Это может облегчить инвестиционное 
решение в том плане, что перспективы лучше, скажем, в Европе, чем 
в США. Также имеют значение курсы валют. 

Влияние курса валют 

При оценке влияния курса валют необходимо установить, насколько 
динамика изменения курса ватют влияет на компанию или сектор. 
Колебания курса валюты могут влиять на прибыль двумя способами, 
их обычно называют эффектом пересчета и эффектом у крепления вну-
тренней валюты. 

Эффект пересчета 

Его несложно объяснить, так как речь идет о простом изменении 
курса внутренней ватюты и влиянии на фиксацию в отчете прибыли 
зарубежного филиала компании. Допустим, компания отчитывается 
о своих доходах в фунтах стерлингов, причем прибыль в основном 
поступает из стран Европы. Если евро упал, прибыли тоже упадут при 
переводе в фунты стерлингов. И наоборот, при растущем евро прибыль 
тоже будет расти. 

Эти колебания курсов можно свести к минимуму с помощью страте-
пш хеджирования. Возможно, компания имеет большой долг, номини-
рованный в евро. Тогда затраты на обслуживание этого долга снизятся, 
нейтрализуя эффект обесценивания ватюты. Компания может также 
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заключить контракты на валютном рынке, покупая или пролавая 
люту на рынке фьючерсов. 

Влияние пересчета на стоимость акции булет относительно кр 
ковременным, так как колебание будет одноразовой поддержкой ( 
снижением) прибыли компании. В этом случае речь идет об ус-

нии низкокачественного источника прибыли (см. качество прибь 
на стр. 34). Если вы решаете с выгодой для себя использовать вь 
на рынок конкретной страны или региона, то должны делать это. е 
перспективы объемов и цен в этих регионах привлекательны. 

Эффект укрепления внутренней валюты 

Эффект укрепления внутренней ватюты намного сложнее и мо 
иметь значительные последствия для стоимости бизнеса. Прич 
этого — влияние на конкурентоспособность компании. Он также 
трагивает сектора, связанные с международной торговлей. Наиб 
подвержены этому влиянию, безусловно, инженерно-техничес 
и автомобильный производственные сектора. 

Если укрепляется внутренняя ват юта,, то импорт более кон: 
тоспособен, чем экспорт. Перед внутренним производителем ст 
выбор: снижать цену и защищать долю рынка или поддерживать ц 
и маржу. Это трудное решение, зависящее от ряда факторов, тя-
как степень предстоящей угрозы конкурентоспособности импо_: 

и оттого, привлечет ли такая продукция импортеров, дистрибь ' 
ров и покупателей. Может быть, что возросшие расходы на рекл 
принесут пользу внутренним продуктам или переведут внимание 
купателей в неценовую сферу конкурентного соперничества. Т 
маркетинговая акция сократит маржу по крайней мере в краткосро 
перспективе, но, безусловно, создаст предпосылки для сохране1 

доли рынка в будущем и снижения угрозы импорта. 
Если снизить цены, эффект на операционную маржу и приб 

будет чрезвычайным. Если снижаются объемы, доходы также пад 
но, возможно, не настолько, чтобы дать повод снижать цены. Одн 
как это было всегда, все не так просто. Если упустить долю р ы 
существует опасность, что импортеры займут освободившееся м 
для увеличения своей доли на рынке. 

Многие из этих процессов имеют долгосрочный характер и чре~ 
большими потерями, если укрепление/ослабление внутренней вад 
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происходит на протяжении долгого периода. При самом худшем сце-
нарии это может закончиться увеличивающейся потерей доли рынка, 
занимаемой внутренними компаниями. 

Поскольку эффект укрепления внутренней ватюты может иметь 
такое значительное влияние на продажи, изменение доли рынка 
Р долгосрочной перспективе, операционную прибыль и операцион-
ную маржу сектора, очевидно, что он также сильно скажется на оцен-
ке сектора. 

итоги 
Влияние текущего экономического спада на некоторые сектора 

очень ощутимо. Те сферы экономики, которые подвержены росту 
процентных ставок и замедлению экономической активности, такие 
как: банковская сфера, автопром, производство стати, строительная 
отрасль, авиарейсы бизнес-класса и СМИ (где сказывается сокраще-
ние затрат на рекламу), — особенно пострадали. Это также относится 
к дорогостоящим товарам (дом, автомобиль, новая кухня или ванная), 
приобретаемым с помощью кредита. Напротив, недорогостоящие то-
вары. являющиеся «защищенными» (коммунальные услуги, рознич-
ные продукты питания, алкоголь и табак), относительно благополучно 
переживают кризис. 

Поэтому главное — понять, как экономика влияет на сектор. Она 
создает макроконтекст, в котором действует компания, и определяет 
масштаб деятельности в секторе, который влияет на объем и цену 
продаж. 

Другой ключевой аспект — конкурентная структура отрасли. Ис-
пользуя модель пяти сил Портера, мы можем подучить хорошее пред-
ставление о вероятном ценообразовании и марже компании. Эта 
модель также позволяет нам проанализировать, как меняются эти 
силы иди как они могут измениться в будущем: приходят ли новые 
конкуренты, консолидируются ли заказчики и поставщики, пытается 
ди основной игрок получить долю на рынке или создать денежный 
поток? 

В совокупности спрос, цены и затраты определяют прибыль, По-
нимая перспективы для каждого из этих элементов в выбранной вами 
отрасли, вы создадите надежную основу, позволяющую начать анализ 
вашей целевой компании. 



КОНТРОЛЬНЫЙ ПЕРЕЧЕНЬ ВОПРОСОВ 

Спрос 
я Сектор циклический, зрелый или растущий? 
• Насколько колебания процентных ставок и ВВП сказываются на нем 
* Что движет прибылью/спросом при цикличном секторе - бизне 

(капитальные затраты) или потребительский цикл? 
• Насколько произвольны эти расходы? 
• Это дорогостоящие или недорогостоящие товары? 

Ценообразование 
• Насколько консолидирован сектор? 
а В чем заключаются барьеры для входа и насколько они высоки? 
ж Насколько состоятельны клиенты в секторе? 
а Имеются ли избыточные мощности и/или жесткая борьба за дол 

рынка? 

* Есть ли в секторе сильная международная конкуренция? 

Затраты 

и Насколько велик показатель операционного рычага в секторе? 
а Могут ли тренды по затратам на сырье образовать большую ды 

в прибыли сектора? 
» Затраты на сотрудников - ключевой компонент и есть ли дефиц 

высококвалифицированных работников? 
Основные экономические силы и факторы фондового рынка 
а Это защищенный или растущий сектор ... как он поведет себя в тру{ 

ных экономических условиях? 
• Насколько он подвержен влиянию процентных ставок? 
и Есть ли определенные структурные факторы, такие как избыток мо 

ностей или факторы цикличности, которые требуют внимания? : 
а Доминируют ли в секторе несколько крупных компаний? 

Это глобальный сектор? 
ш Насколько колебания валютных курсов сказываются на секторе? 
а Они оказывают влияние на пересчет прибыли, полученной за г г 

делами страны в иностранной валюте во внутреннюю валюту и 
на конкурентоспособность сектора {эффект укрепления местн 
валюты)? 

• Нужно ли учитывать политический и/или нормативно-правовой рис 

Глава 3 
УПРАВЛЕНИЕ И СТРАТЕГИЯ 

Темы, которые раскрываются в этой главе 

и Почему управление и стратегия так важны 

я Каково положение компании на рынке 

s Какова стратегия компании 

я Каково качество управления 

1 Внедряются ли передовые практические методы корпоративного 
управления 

ш Необходимо ли сменить руководство и изменит ли это ситуацию 

т Вопросы стратегии - ликвидационные распродажи, слияния 
и поглощения: увеличивают ли они стоимость 

в Почему заключаются сделки 

в Типы заключаемых сделок 

а Оценка сделки: на что обратить внимание 

я Почему сделки не увеличивают стоимость для акционеров 

1 Какова реакция рынка на сделку 

• Итоги 

* Контрольный перечень вопросов 
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ПОЧЕМУ УПРАВЛЕНИЕ И СТРАТЕГИЯ ТАК ВАЖНЫ 

Покупая акции компании, вы в первую очередь делаете ст 
на конкурентоспособность данного бизнеса: если бизнес конкуре 
способен и его продукты и услуги хотят покупать люди, тогда ша 
получить прибыль по акциям высоки. Такое положение комп~ 
на протяжении всего времени обеспечивается за счет у правде-

и ключевая роль стратегии заключается в поддержании конкуре 
способности бизнеса. Поэтому между акциями - ставкой на конку 
тоспособность бизнеса - и стратегией существует четкая связь, кот 
заключается в поддержании максимальной конкурентоспособное" 
протяжении всего времени. 

При всех изменениях с течением времени способность руковод 
разбираться в действующих в экономике и секторе трендах и с1 

ветственным образом управлять бизнесом будет иметь реша 
значение. При спонтанном вопросе - что больше всего повлиял 
их инвестиционные решения. - 70% инвесторов назвали управл 
бизнесом'. Итак, может ли руководство постоянно принимать ре 
ния, которые поддерживают и усиливают конкурентоспособна 
бизнеса? 

Существенное и надежное конкурентное преимущество заклю 
ся в главной идее стратегии. Комментарий Майкла Портера: «3 
стратега - понять и успешно справиться с конкурентным соперн 
ством»2. Она подразумевает группу решений, увеличивающих вал 
выручку - создающих рост объемов и цены, чтобы защитить и 
личить прибыль. Для этого компании необходимо четкое ценное 
предложение клиенту, делающее ее продукты и услуги особен" 
и отличными от других производителей, чтобы они действите 
нравились клиентам, а также ресурсы и мощности, позволяющи 
стоянно реатизовывать такое предложение. Это может быть созд 
эффективной торговой марки или нового продукта, дающего реал* 
преимущества перед конкурентами. 

В таком случае главное - гарантия неспособности конкуре 
соперничать, или установление барьеров для входа (как рассматр 
лось на стр. 72 в модели пяти сил Портера), или то, что Уоррен Ба 
называет «крепостной стеной» бизнеса: «В бизнесе мне нужны 
1 MORI Poll (2005) Based on 145 interviews between June and July 2005. 
2 Porter, M.E. (2008) «The Five Competitive Forces that Shape Strategy», H 
Business Review, January. 
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но.мические замки, обнесенные непреступными стенами»1. Это заста-
и 1 0 Баффета инвестировать в такие компании, как Procter&Gamble 

(p&G). Coca-Cola и Gillette (до ее поглощения P&G). Его коммен-
тарии по поводу Gillette интересны и во многом поясняют модель 
пяти сил Портера, а также важность «крепостной стены» для борьбы 
с конкурентами: 

год в мире используется от 20 до 21 лирд бритвенных лезвий. 
30% из них — бритвенные станки компании Gillette, но по стоимости 
они составляют 60%. В некоторых странах у них 90-процентная 
доля на рынке. Теперь представьте что-либо существующее так же 
долго, как бритье, и вы находите компанию, которая обладает та-
ким же потенциалом для разработки усовершенствованных бритв на 
протяжении всей ее деятельности, плюс высокие возможности рас-
пределения и образ, сложившийся в сознании людей... это то, что вы 
делаете каждый день ...но вы опасаетесь, что компании не удаюсь 
обеспечить такое же отличное качество. Теперь люди не так склон-
ны пробовать новую компанию, когда возникает такая ситуация»1. 

Таким образом, стратегия заключается в инвестировании в укре-
пление и увеличение высоты «крепостной стены». Это не только даст 
компании власть над ценообразованием, но также позволит ей эффек-
тивно защитить себя от структурных перестановок, неизбежно проис-
ходящих на любом рынке с течением времени. Это во многом связано 
с анализом конкурентного преимущества Портера. 

В своей статье3, напечатанной в газете «Гарвард бизнес ревью» в ян-
варе 2008 г. (статья приурочена к 30-й годовщине со дня первой публи-
кации модели пяти сил), Портер указыват, что понимание структуры 
отрасли имеет решающее значение и для инвесторов, и для управлен-
цев. Анализ сил. управляющих устойчивой прибылью, конкурентной 
структурой и переменами, которые должны произойти, намного более 
важен, чем предполагаемые показатели краткосрочной прибыли. 

Сочетание высокой и устойчивой «крепостной стены» с низкими 
затратами приведет к выдающимся показателям прибылей от продаж 
и доходности активов, что с течением времени будет увеличивать цену 
акций. (Команда менеджеров, которая непрерывно следит за затра-
тами. - еще один явный источник конкурентных преимуществ. Чем 

' The 2007 letter to shareholders explains his views on «moats». 
*Lowe, J.C. (1997) Warren Buffett Speaks, New York: Wiley, p. 151. 
3См. сноску 2 на предыдущей странице. 

91 



меньше степень дифференциации продукта, тем большее значе 
имеют низкие затраты.) 

Существенно то. что «крепостная стена» снижает риски, увелич 
прибыль и улучшает качество прибыли благодаря контролю над ц-
образованием. который приобретает компания. Как показывает си 
ный подход при оценке, это повысит стоимость акций компании. 

Ключевые элементы 

Итак, каковы ключевые составляющие хорошей стратегии? 
тически перед нами дорожная карта, показывающая наше тек 
местоположение, куда мы хотим попасть и как мы туда добере 
Простая концепция, лежащая в основе такой стратегии, впоследс 
используется как база при принятии всех решений, намного обле 
реализацию стратегии. Важно, что самые известные компании ник 
не рассматривали страх как стимул (схватка с конкурентами, опасн 
выглядеть глупо перед другими, другие уже добились краткосро 
успеха и т.д.), но считан и явным стимулом реатьное представле 
том, что они хотели создать. Создав это, компания должна зараб 
деньги для акционеров. 

Интересно, что в выдающихся компаниях не возникати разго 
0 стратегии компании. 

Коллиз и Рукстад в «Гарвард бизнес ревью»' подробно анадизи 
все вопросы стратегии. Самые важные составляющие следующие 

ж Миссия — зачем существует компания, ее цель. 

• Ценности - во что компания верит и каковы ее принципы 
ведения, ее внутренняя культура и приоритеты. 

ш Видение — какой она хочет стать. 

ш Стратегия - каков план конкурентной игры. 

Стратегия разбивается на три элемента: 

1. Цель - чего компания стремится достигнуть и какова коне 
цель. 

1 Collis; D. and Rukstad, M.G. (2008) «Сап You Say What Your Strategy 
Harvard Business Review, April. 
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l Сфера действия — ясность в том. что компания должна сделать 
(и что она не должна делать) в отношении типа клиента или пред-
ложения продукта, географическое позиционирование и верти-
кальная интеграция (где компания может быть вовлечена в раз-
личные этапы цепочки поставщиков). 

3. Преимущество — каково конкурентное преимущество, в чем 
компания будет превосходить конкурентов и как это будет под-
лерживаться. Есть две стороны: первая - предложение ценности 
покупателю (что выделяет компанию на рынке?): вторая - ее 
уникальные характеристики, способности, ресурсы или виды 
деятельности, которые позволяют компании реализовать это 
предложение. Это именно то. что построит «крепостную стену» 
и создаст большие трудности для конкурентов при получении 
доли на рынке. 

Четкое представление о своей миссии и наборе ценностей создает 
определенный уровень ясности, помогающий продвигать бизнес впе-
ред. Эти составляющие усиливают конкурентоспособность бизнеса 
и делают его стратегически успешным в долгосрочной перспективе 
посредством дифференциации, развития образа торговой марки, ин-
новаций и вывода на рынки нового продукта. 

Ясность по поводу того, что компания делает хорошо, для кого 
она это делает (настоящий анатиз потребностей покупателя) и что 
требуется для того, чтобы превосходить и выделяться на фоне кон-
курентов, - все это делает процесс принятия решений намного легче 
и более эффективным. Распределяются необходимые ресурсы, чтобы 
обеспечить развитие этих уникальных свойств, с целью гарантировать 
конкурентоспособность компании в будущем. Видение и ценности 
помогают мотивировать и создавать движущую силу как для руково-
дителей, так и для простых сотрудников, а также обеспечивают ясную 
кадровую политику. 

Для многих компаний, имеющих ясное представление о своей 
миссии и ценностях, становится возможным выработать эффектив-
ный набор принципов управления, которые помогают определить 
не только направление бизнеса, но и то, как бизнес предстоит вести 
в будущем, а также соответствующие принципы поведения, необхо-
димые для выполнения задач компании. Это устанавливает этиче-
ские нормы ведения бизнеса. Если мы сравним подход и состояние 
таких компаний, как Apple и Enron, то увидим разницу в ясности 



представлений о миссии и ценностях. Действительно. Джим KOJ 
замечает, что великие и вечные компании сохраняют свои основ' 
ценности и цель, в то время как их бизнес-стратегии и принц-
работы бесконечно видоизменяются, чтобы соответствовать ме* 
гцемуся миру. 

Совершенно очевидно, что такое непреходящее величие начина 
с эффективного выполнения миссии, реализации ценностей, виде 
и стратегии в показанной выше иерархии. Такая структура ncnoi 
ется Стивом Джобсом. соучредителем Apple, когда он задает воп; 
вроде: «Что такое Apple, что она означает, как она вписывается в 
мир9» Главное убеждение компании - «мы верим, что энтузи 
смогут изменить этот мир к лучшему»'. Потому Apple — компа 
которая «не делает модули к компьютерам» (что сделало бы ее 
ориентированной на товар компанией, участвующей в ценовой кс 
ренции). а «компания энтузиастов, стремящаяся делать бизнес с 
подходом». В результате она является одной из главных торговь-

рок в мире. 
Таким образом, на первый взгляд разговоры о миссии и ценн 

могут выглядеть абстрактными, если анализируется потенциал; 
получения прибыли на инвестиции, однако отсутствие ценно' 
(или наличие ценностей, причиняющих вред обществу и отрг 
щих пренебрежение другими людьми) было главным фактором, 
звавшим конец компании Enron. Стильные и «самые умные п 
в группе» видели ценность в демонстрации собственной гени 
ности, и, как видно из фразы, все их внимание было прико 
к самим себе — они смотрели «внутрь» и были далеки от клие 
Продолжая эту линию, такая «гениальность» распространялась 
желание, чтобы цифровые показатели выглядели так же присто 
и соответствовали их гениальности. В итоге учетная политика 
полна уловок для поддержания этой иллюзии. Судя по работе 
мые умные парни в группе, документальное исследование»2, о 
из принципов высшего руководства был тезис «сначата приб 
потом совесть». 

Другая очень успешная и высокопочитаемая компания, ко 
эффективно следует своей миссии и ценностям, — Procter&Ga 
компания, стремящаяся улучшить быт мировых потребителей с 
1 Steve Jobs on YouTube, «Being Meaningful» 
2 Director Atex Gibney, 2005. 
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0щью высококачественных продуктов с хорошим соотношением ка-
еСтво/стоимость. Это обеспечивает компании инновационный подход 

4 потребительским товарам. 
Высказывания многих компаний о миссии и видении могут быть 

0чень заурядны и завуатированы языком крупных корпораций. Но. 
каК мы заметили, если они обдуманны и в них можно верить, это 
с о з л а е т очень сильный мотивационный эффект и приносит отличные 
р е з у л ь т а т ы . Однако важно заставить миссию и ценности работать, 

как часто можно слышать, «видение без реализации становится 
галлюцинацией». 

Учитывая важность управления и стратегии, как это описано выше, 
нам теперь необходимо выяснить, каково отношение к вопросам управ-
!ения и стратегий внутри компаний, которые вызывают ваш интерес. 

Вам нужно спросить себя о следующем: 

• Каково положение компании на рынке? 

• Какова стратегия компании? 

• Каково качество управления? 

я Внедряются ли передовые практические методы корпоративного 
управления? 

ш Необходимо ли изменить управление и изменит л и это ситуацию? 

к Вопросы стратегии - ликвидационные распродажи, слияния 
и поглощения: увеличивают ли они стоимость'.' 

Мы рассмотрим каждый из этих вопросов по очереди. 

КАКОВО ПОЛОЖЕНИЕ К О М П А Н И И НА РЫНКЕ 

Рассмотрев факторы, влияющие на сектор, выделим еще один фак-
тор, показывающий, насколько хорошо компания поведет себя в бу-
дущем, - т.е. положение компании на рынке. Текущее положение 
компании на рынке и ее конкурентоспособность должны быть оцене-
ны до анализа ее планов. Инвесторы ожидают, что каждая компания 
должна иметь убедительную стратегию роста как средство увеличения 



биржевой стоимости акций. Однако такие планы не следует пони 
буквально. Стоит рассмотреть следующие вопросы: 

ш Каково положение компании на рынке? 

• Увеличивает она или теряет долю на рынке? , 

т Какова структура компании? ] 

V 
ш Какова ее стратегия? 

Затем можно углубиться в детали: i 

ш Она лидер рынка? j 

к Насколько консолидирован или раздроблен рынок? \ 

и Она производитель на основе низких затрат? * 
J 

т Есть ли один клиент, который доминирует при продажах? ^ 
з 

м Каковы барьеры для входа? Как их можно преодолеть? 

ш Каков опыт в инновациях и выводе на рынок новых продук! 

к Есть ли у компании способность переходить на другие р ы н 

Анализ положения на рынке 1 

Выбранная вами компания — одна из трех «китов» отрасли? Я 
это так, то она должна быть в состоянии влиять на тренды в отрм 
и на цены. Способность влиять на цены — огромное преимущеЯ 
и гарантирует как высокие прибыли, так и большую степень устом 
вости. Вопросы, связанные с контролем над ценами/рентабельносза 
рассматривались на стр. 27—28. Стоит заметить, что барьеры для вя 
и высокая степень дифференциации продукта (брендинг), скорее вся 
создадут мошную экономическую привилегию или «крепостную 
ну», преодолеть которую будет практически невозможно. Надежна 
такой привилегии имеет решающее значение для динамики aidjj 
в долгосрочной перспективе и для нашей оценки акций. 

Напротив, если дифференциация продукта незначительна (той 
ный продукт), могут иметь место ценовые войны или борьба з а д ! 
на рынке. Этого, как правило, можно избежать, если рынок выс<1 
консолидирован (очень мало игроков), а доли рынка достигли ypoi 
при котором игроки или другие заинтересованные стороны счита 

96 

qToy них естественная доля рынка. Конкурентоспособность компании 
и способность использовать ее для получения высокой маржи в очень 
б о л ь ш о й степени будут зависеть от структуры рынка. 

Как уже упоминал ось при анализе перспектив сектора, для маржи, 
вероятнее всего, создастся угроза, если за большую часть продаж отве-
чает отдельный покупатель или если он имеет такое большое значение, 
что иены могут быть агрессивно снижены. 

Меньшие по размеру компании могут столкнуться с проблемами 
ввиду отсутствия контроля над ценообразованием, но взамен могут 
оказаться более восприимчивыми к трендам в отрасли. Вам также не-
обходимо учитывать, имеется ли у компании послужной список ин-
новаций в отрасли. В частности, если это большая организация - вы 
захотите знать, сможет ли она быстро реагировать на изменяющиеся 
рыночные условия. Послужной список вывода на рынок новых то-
варов/услуг и реакция на события на рынке - главный индикатор 
способности компании следить за внешней обстановкой, чтобы соот-
ветствовать потребностям рынка. (Возможно, вы захотите знать, можно 
ли установить, какая часть продаж связана с товарами, которых не было 
в портфеле, скажем, пять лет назад.) 

Обеспечение низких затрат - также ключевой элемент положения 
компании на рынке. И снова можно процитировать Уоррена Баффета, 
когда он замечает, что руководство должно «напрягать все силы, чтобы 
все время контролировать затраты»1. (См. корпоративную культуру 
управления на стр. 106.) Снова стоит заметить, что это имеет решающее 
значение не только лля конкурентоспособности, но и дли предотвраще-
ния выхода на рынок новых игроков. Если потенциальные конкуренты 
поймут, что у основного игрока неэффективная структура затрат, это 
может послужить для них стимулом к реализации продукции на рынке 
более рациональным способом и относительно быстрому созданию 
на нем сильной позиции. 

Компания увеличивает или теряет долю на рынке? 

Увеличение доли на рынке может быть очень простым способом 
заставить бизнес расти (сделаем допущение, что компания не монопо-
лист на рынке). Это особенно характерно для небольших или средних 
компаний. Опасность, однако, заключается в том, что на это агрессив-

1Gurrera. F. (2009) «Welch condemns share price focus», Financial Times, 12 March. 
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но среагируют конкуренты, а это развяжет неновую войну (газетн 
рынок в Великобритании, например, пережил целый рял цено 
войн). Она обойдется отрасли «в копеечку» и разорит инвесторов. 

Может быть, разумно создавать долю на рынке постепенно, на 
госрочной основе. Для этого компания должна быть производите 
с низкими затратами и достаточно сильной в финансовом смысле 
долгосрочной кампании. Американская компания по производству; 
пьютеров Dell определила четкую стратегию создания доли на рь 
на основе низких затрат. Стать доминирующим игроком, когда ры 
достиг зрелой фазы, — это очень привлекательная позиция на рын 

До.ля на рынке может быть сформирована и разработкой сегмен. 
рынка, которые предлагают более высокий потенциал роста, 
также важна корпоративная культура компании. Она должна б 
очень рыночной и организованной, позволяющей осваивать но 
тенденции и события на рынке; это ход, который вряд ли законч 
ценовой войной. Если сегменты рынка показывают неплохую д~ 
мику и имеют незначительно отличающиеся потребности, ответ на 
потребности может привести даже к более высоким ценам и приб! 
Таким образом, развитие нового товара в сочетании с изменен 
ассортимента может стать эффективным как для доли на рынке, 
и для увеличения прибыли. 

Рост от увеличения доли на рынке и вывода новых товаров ин 
называют естественным ростом. Аналогично, когда упоминают «э 
валентное» расширение (наблюдаемое при сравнении сопостаBI 
показателей), также имеется в виду естественный рост. В основ 
это рост от действующих операций, в отличие от роста, достигае 
с помощью поглощения. 

Риски, связанные с ростом, вызванным поглощением, как прав: 
значительно выше, чем при естественном росте, поэтому рынок оц' 
вает естественный рост выше, чем рост вследствие поглощения. (J 
и вопросы, связанные с поглощением, подробно будут рассмот 
дальше.) 

Какова структура компании? 

Хороший способ быстро получить основную информацию ПО КО 
нии — иметь четкое представление о ее основной структуре. Под стр' 
рой я подразумеваю соотношение операционных и финансовых по 
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телей- которые определяют, сможет ли она сделать прибыль. Некоторые 
й3 этих факторов определяются особенностями сектора. 

Ниже приводится краткий список вопросов, которые вы, возможно, 
захотите рассмотреть: 

я Компания производит один товар? 

я Диверсифицирована ли она? 

я Каков географический профиль доводов и предстоит ли пережить 
трудности одному из таких регионов? 

я Создает ли бизнес денежный поток? 

я Каково соотношение между генерирующим наличные деньги 
бизнесом и бизнесом, поглощающим наличность? 

в Существует ли значительная потребность хтя капитальных затрат 
(сарех) в бизнесе? 

я Какова связь между капитальными затратами на рост и на замену 
оборудования? 

в Компания растет естественным путем или за счет поглощения? 

Товары и подразделения, участвующие 
в создании прибыли 

Если компания делает ставку на один товар, это может быть как пре-
имуществом, так и недостатком и будет зависеть от силы такого товара 
него экономических показателей, таких как степень доминирования 
на рынке, качество торговой марки, низкие затраты при производстве 
и барьеры для входа. На протяжении последних десяти лет производ-
ство одного товара в основном расценивалось как преимущество, так 
как компании стремятся иметь дело с тем, что им хорошо знакомо. 
Недостаток виден, если товар устаревает из-за технологического скач-
ка, становится немодным или объектом угрозы со стороны другого 
товара или услуги. Велика вероятность, что это крайне негативно от-
разится на доходах. Данную ситуацию знаменитый промышленник 
лорд Вайншток назвал «нишей, превращающейся в могилу». Снова 
возникает необходимость выяснить, каково экономическое и рыноч-
ное состояние компании. 
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Важен анализ разбивки прибыли по подразделениям (обычно э 
примечание 1 к отчету нечетам). Это поможет определить ли вереи 
кашпо компании. Стоит установить, связаны ли друг с другом в 
деятельности, и если это так. то каким образом. Если навыки, н 
холимые для подразделений, значительно разнятся, обладает ли р 
водство требуемыми навыками, чтобы эффективно управлять та 
портфелем'.' Структура прибыли от подразделений также указы 
на некоторые стратегические вопросы. Если подразделение дает 
большой процент прибыли и находится в собственности компа 
в течение нескольких лет. какой смысл держать такое подразделен 
Точно так же вы захотите проверить рост, риск и качество ка 
подразделения, чтобы составить мнение о каждом из них. Вы г 
захотите проанализировать прибыль каждого подразделения, -
важно знать, дают ли они прирост стоимости? Если подразделение: 
носит небольшой доход, снова возникает вопрос, почему подразд 
ние входит в состав компании. 

География: выгодное расположение для роста 

Географическая структура доходов может быть важна, так как 
спективы компании в разных странах могут быть различными. Ко 
ния может быть избыточно зависима от одной страны, но предлага 
эта страна разумные перспективы? Если бизнес цикличный, геогра 
ческая структура может играть главную роль. Строительная комп 
RMC с успехом позиционировалась в немецкой строительной отр 
самой крупной в Европе. Это давало главное преимущество в к 
1980-х и начале 1990-х, поскольку рынок Великобритании стр 
от малых объемов и низких цен, а в Германии был бум, вызванный 
соединением страны. Однако с середины 1990-х строительная отр 
в Германии стала активно замедляться, что продолжалось многие 
Бизнес из-за низких цен и незначительных объемов стал практич 
бесприбыльным. 

Во время первого периода акции RMC были достаточно хоро 
инструментом для инвестиций, но стали очень плохим инстру 
том во время второго периода. Концерн распределил много капи 
на операции в Германии, когда деда шли хорошо; это было ошиб 
так как следовало диверсифицировать капитал в другие регионы, 
нечно. нельзя угадать будущее, тем не менее этот пример — иллю 
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я того, как географическая структура доходов и состояние рынков 
напрямую влияют на результаты ваших инвестиций. Также стоит а к -
ц е н т и р о в а т ь тот факт, что цикличность бизнеса, высокий показатель 
о П е р а и и о и н о г о рычага и чувствительность к падению цен - это все 
э к о н о м и ч е с к и е показатели, которые необходимо учитывать. 

Хороший разброс региональных/страновых операций может быть 
эффективным способом диверсификации рисков, так как вы не за-
висите от какого-нибудь одного рынка. На рынке, где конкуренция 
м е ж д у н а р о д н а я , перемещение бизнеса в другую страну может означать 
снижение базовой стоимости. Если речь идет о компании с большим 
числом иностранных филиалов, важно проверить, какова ее позиция 
на каждом рынке. 

Присутствие на развивающемся рынке может обеспечить хороший 
потенциал для долгосрочного роста, но вместе с тем прибыль может 
сильно пострадать, если страна столкнется с трудностями. Может 
потребоваться немало времени, чтобы сформировать эффективную 
позицию на этих рынках, и результаты будут разочаровывать в те-
чение ряда лет. На начальных стадиях компания может приносить 
очень низкую прибыль. Однако взлет так называемых стран Б Р И К 
(Бразилия, Россия. Индия и Китай) и ряда других стран Азии (исклю-
чая Японию) сделал эти страны самыми важными факторами роста 
мировой экономики. Для многих компаний, работающих на сформи-
ровавшихся рынках Запада, выход на эти рынки очень важен в долго-
срочной перспективе. Разумеется, конкуренты из стран Б Р И К могут 
представлять угрозу для многих компаний вследствие низких затрат 
и избытка мощностей, когда они инвестируют огромные суммы в раз-
витие собственного бизнеса. И наконец, в связи с географической 
структурой компании вам нужно учитывать влияние курсов валют, 
как описывалось на стр. 85. 

Авижение наличных средств и инвестиции 

Так же как географическую структуру, вы, возможно, захотите рас-
смотреть соотношение между генерирующим наличные деньги бизне-
сом и бизнесом, поглощаюшим наличность. Вы захотите установить, 
есть ли на рынке компании, имеющие хорошие позиции, с хорошей 
маржой. которая создает много наличности (иногда такой бизнес на-
зывают «денежной коровой»). Будучи привлекательным, такой бизнес 
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может не подразумевать роста. Поэтому, если есть другие товару 
области, предлагающие хороший потенциал роста, наличные сред 
могут быть распределены в них. чтобы улучшить перспективы р-' 
Но при любом инвестировании важен не только рост, но и приб 
которую он приносит. 

Капитальные затраты внутри бизнеса также необходимо анализ 
вать. так как они влияют на многие другие элементы, такие как 
ленды, которые важны хтя вас как акционера. Их можно определ 
если посмотреть на связь между капитальными затратами и обес-
ванием в связи с износом. Если капитальные затраты система! 
и значительно ниже сумм начисленного износа, это может озна: 

что компания недостаточно инвестирует в активы, что на определен 
стадии может пагубно сказаться на компании. Она может стать: 
конкурентоспособной, поскольку использует оборудование, кс 
становится все более неэффективным. Риск заключается в не; 
димости масштабной инвестиционной программы дополните; 
инвестиций для того, чтобы оборудование вышло на должный урс 
в связи с чем все имеющиеся наличные деньги и управленчеа 
сурс перераспределятся в этот проект. В этом случае восстанови 
утерянной доли рынка будет сложным процессом. 

Соотношение капитальные затраты/обесценивание также может 
полезным при определении роста компании. Если показатель 
тальных затрат значительно превосходит показатель обесценш 
это может быть индикатором потенциального роста. Снова огово 
что все это нужно рассматривать в контексте — куда инвестирует 
пания и каковы ожидаемые прибыли. 

Естественный рост или рост, вызванный поглощением 

Другой элемент структуры роста компании, который необхо 
отслеживать, — степень роста, достигнутого через поглощение, 
благодаря естественному, постепенному процессу. Ставка, кото 
делает компания на рост через поглощение, может создать проб: 
в будущем. По имеющимся данным, прирост стоимости вслед 
поглощений очень незначителен (см. стр. 149). В идеальном вари 
хотелось бы увидеть высокий естественный рост при невысоком р 
дополненном приобретением других компаний, которые улуч1 

позицию бизнеса на рынке. 
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КАКОВА СТРАТЕГИЯ К О М П А Н И И 

Команды высших руководителей принимают стратегические реше-
ния Они решают, куда распределить ресурсы — капитал и персонал — 
так чтобы принести максимальную прибыль акционерам, Решения 
касаются подразделений, которые компания должна сохранить, обе-
с п е ч и в их процветание, и подразделений, от которых лучше избавиться. 
Принять верные решения — решающий шаг в создании прибыли для 
акционеров. 

Поддержка нужных подразделений с соответствующими капи-
тальными затратами, которые инвестируют в вывод новых продуктов 
на рынок и научно-исследовательскую деятельность, должна принести 
п р и б ы л ь на инвестиции и вознаградить акционеров за взятые на себя 
риски. Доходы, полученные от этих решений, окажут влияние на цену 
акиий и, следовательно, на прибыль от инвестиций. 

Ключ к перспективной стоимости 

Распределение капитала для создания прибавочной стоимости для 
акционеров в долгосрочной перспективе будет влиять на иену акций. 
Разумеется, при условии, что текущий портфель показывает эффек-
тивную динамику^ и им управляют должным образом. 

Если для оценки капитальных инвестиций используется анатиз дис-
контированных денежных потоков, 50-60% стоимости обычно созда-
ется после первых пяти дет, что указывает на важность долгосрочной 
стратегии. Цена на акции часто снижается, потому что компания вос-
принимается как прекратившая рост и не имеющая стратегии. В других 
случаях может сформироваться мнение, что руководство не обладает 
достойной стратегией или не располагает ресурсами (финансовыми или 
управленческими), чтобы сформировать успешную стратегию. 

Решающее значение имеет эффективная реализация 

Когда стратегия определена, остается главный вопрос ~ реализация. 
Совету директоров потребуются надежные люди, чтобы управлять клю-
чевыми подразделениями и выполнять инструкции руководства и за-
дачи. Фактически эффективная реатизация стратегии создаст стимул 
для всех сотрудников компании. 
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Такое сочетание стратегических и реаптзаторских способносте 
решающий фактор для направления компании правильным 
к увеличению стоимости. Послужной список руководства (см. стр. 
где рассматривается опенка результативности) даст возможность с 
же определить принципы работы данного руководства. Самые в 
кие планы в мире, вероятнее всего, не будул реализованы при пл 
управлении, а также если руководители не имеют опыта и потоп 
могут добиться результатов. Напротив, простые и/или консерва~ 
ные стратегии, осуществляемые компетентными менеджерами, м 
оказаться благоприятными для инвесторов. 

Необходимые способности 

Разные виды бизнеса, чтобы быть успешными, могут потребо 
различных управленческих навыков. В значительной степени 
лируемый коммунальный сектор, например, требует соверше 
иного подхода, чем высокоцикличный товарный бизнес, кото 
в свою очередь, очень сильно отличается от быстрорастущей' 
расли технологий и требует соответствующих навыков. Так, 
пании на разных стадиях развития (стартап. высокий рост, зр ; 

состояние, спад или восстановление) могут потребовать разли1 

способностей. Это часто наблюдается в ситуации восстановлен 
где могут потребоваться способности и подход, необходимые 
сокращения затрат и реорганизации портфеля, а не навыки фо 
рования стратегии роста. 

Сочетание способностей руководства должно также соответство 
стратегии и дополнять ее. Финансовые последствия, риски и вл! 
на прибыль, оказываемое любой стратегией, требуют всесторон~ 
и подробного анализа финансовым директором (FD). Финансо 
директор должен быть способен эффективно работать с главным 
полнительным директором (СЕО). чтобы гарантировать разумн 
финансовых аспектов стратегии. Финансовый директор должен 
ниматься такими вопросами, как: 

ш можно ли профинансировать стратегию; 

т какие прибыли она принесет; 

• какова структура денежного потока; 

• как она скажется на цене акций. 
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qT0 может случиться: финансовый директор компетентен в вопросах 
нансового контроля и отчетности, но слаб в оценке стратегических 

с л е к т о в действий компании. Тогда обсуждение стратегии становится 
менее эффективным. 

Способность делегировать полномочия и наделять людей властью — 
ш а ю ш и й фактор, если есть цель эффективно реализовать стратегию. 

Поэтому необходимо хорошее управление подразделениями и опера-
циями. которое может успешно следовать стратегии и гарант ировать 
требуемые результаты. 

Соответствуют ли способности стратегии? 

Это поднимает вопрос соответствия способностей руководства стра-
тегии, которую использует компания. Помочь в этом могут знакомство 
с краткими биографиями и ежегодные отчеты и счета. Обладают ли чле-
ны совета директоров необходимым опытом в той сфере деятельности, 
которой занимается компания в данное время'7 Компания Маркони 
расширилась и сосредоточила усилия на оперативной деятельности 
своих телекомов, когда ее финансовый и исполнительный директора 
м а л о разбирались в этом рынке. Это не единственная проблема Марко-
ни и, возможно, не самая большая его ошибка. Но связь способностей 
со стратегией - важная проблема, которую необходимо принимать 
в расчет. Также необходимо заметить, что в то время была мода на не-
диверсифипированную деятельность и на сектор телекоммуникаций, 
и первоначально такой ход расценивался положительно, так как цена 
на акции резко выросла. Таким образом, разу мные стратегии бизнеса 
и правильные действия в краткосрочной перспективе могут расходить-
ся с тенденциями рынка. 

Управление - дефицитный ресурс? 

Нехватка кватифицированных руководителей — главное препят-
ствие для корпоративной результативности и реализации стратегии. 
Этопоказати крупные корпоративные неудачи последних лет. Сейчас 
такой дефицит по-прежнему создает проблему, связанную с неспособ-
ностью за счет слияний и поглощений обеспечить прирост стоимости. 
В то время как ослабление доходов — это то. на что всегда обращают 
внимание при заключении сделок, «ослабление управления» - часто 
более значимый фактор при определении успешности сделки с точки 

100 104 



пения создания стоимости для акционеров и влияния на дина 
цен акиий. (Более подробно это рассмотрено на стр. 92.) 

^ Подводя итоги, заметим, что наличие высококвалифинировад 
руководства будет иметь решающее значение для долгосрочной ре-
активности компании и ее акций. 

КАКОВО КАЧЕСТВО УПРАВЛЕНИЯ 

Ответ на этот вопрос критичен ллн успеха вашего решения, 
давние неудачи корпоративного управления еще наглядней пок-
необходимость различать бизнес, где управление на должном -
Не и готово к выполнению обязательств по созданию перспекп 
стоимости. 

Чтобы получить представление о качестве управления и уз 
будут ли менеджеры работать на вас, стоит обратить внимание на:' 
поративную культуру управления, корпоративную этику и смену-" 
водства. Другой решающий фактор - результаты и прибыли, кс-
оно приносит. 

Корпоративная культура управления 

Хотя трудно дать ей определение, тем не менее важно предстг 
корпоративную культуру компании/управления. Она может опреде. 
успешность управленческой деятельности. Следуя точке зрения Л 

рена Баффета, выделим ключевые элементы успешной корпорап 
культуры. Это руководство, которое: 

в ведет себя как собственник; 

в все время жестко контролирует расходы; 

в выполняет рутинные обязанности исключительно хорошо. ^ 
Это звучит удивительно просто, однако встретить такое соче 

ние можно редко. Руководство часто забывает об этих руково; 
принципах. Похоже, что. когда компании увеличиваются, они тер: 
способность думать и действовать как «собственники». Важно, ч~ 
руководство, работающее на этой основе, не отделяло своих интер~ 
от интересов акционеров. Это основное требование, чтобы избе" 
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мН0Г11\ корпоративных скандалов и проблем, связанных с управлен-
ческой этикой, которые в последнее время не сходят с первых га-
зетных полос. Для инвесторов гот факт, что корпоративная культура 
управления основана на увеличении стоимости для акционеров, будет 
решающим. 

Reckiti Benckiser. компания, доказавшая свою успешность, служит 
примером ведения бизнеса на основе низких затрат, а также корпо-
р а т и в н о й культуры, основанной на находчивых решениях и четкой 
у ч е т н о й политике. Сосредоточив основную деятельность на самых 
х о д о в ы х товарах и здравоохранении, а также на ограниченном коли-
ч е с т в е торговых марок, компания максимально упростила свою работу. 
Не послужной список в плане разработки новых товаров поражает ~ 
в 2007 г. 40% выручки компании поступило от инновационных раз-
работок, которые были реализованы в предыдущие три гола. Процент 
продаж новых товаров - полезный ключевой индикатор результатив-
ности (KPI), для того чтобы определить специфику корпоративной 
культуры компании, например в данном случае - это активно реали-
зуемая в бизнесе разработка новых товаров. (На стр. 278 мы рассмотрим 
KPI более подробно.) 

Необходимость все время жестко контролировать расходы инте-
ресно рассмотреть на примере компаний, в которых периодически 
происходят большие структурные изменения, чтобы справиться с не-
конкурентоспособной базовой стоимостью. Это ясно показывает, что 
они позволяют выйти расходам из-под контроля, пока не приходит 
время для решительных действий. Это неизбежно вызывает огромные 
списания, непредвиденные затраты и отток денежных средств в связи 
с сокращением штатов. Все это вредит чистым активам или состоянию 
денежных средств компании, с точки зрения инвестора. Реструкту-
ризация - часто неотъемлемая часть восстановления, Тем не менее 
будьте осторожны. 

Долгосрочная перспектива бизнеса 

Принятие решений по долгосрочным интересам бизнеса - важ-
ный фактор принесения прибыли акционерам в будущем. Когда мы 
займемся анализом EPS, то увидим, что решения обеспечить плано-
вую прибыль в краткосрочной перспективе могут понравиться рынку. 
Однако если это достигается ценой снижения произвольных расходов 
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на маркетинг и научно-исследовательску ю деятельность или пено 
достаточного финансирования критических инвестиционных нг 
лений. необходимых бизнесу, то в этом случае долгосрочная поз 
бизнеса на рынке будет подорвана. 

Если руководство преследует краткосрочные финансовые цеди 
повредит инвестициям в долгосрочной перспективе. Так. если 
ководства компании важно выполнить план по прибыли, решения, 
ни маемые с этой целью, могут быть не в ваших интересах — это 
быть решения, которые не поддерживают бизнес, и/или решения 
достижения поставленной задачи с помощью бухгалтерских улово 

Такой подход может не принести даже краткосрочной выгод! 
ли рынок поймет, что прибыль — следствие сокращения расход 
маркетинг и научно-исследовательскую деятельность, то. скорее: 
это отразится на акциях. 

Куда стремится руководство и почему 

Это наводит нас на мысль о целях руководства и почему эти це; 
ставлены. Возникает обоснованный вопрос, должны ли эти цели 
на первом месте. Как указывалось выше, существует опасность, ч 
цели повлияют решения, вредящие бизнесу. Еще хуже мошеш 
ство. Бухгалтерские скандалы 2001—2002 гг. в основном были свя 
с манипулированием числовыми показателями с целью завысить 
продаж и прибыли, чтобы те соответствовали плану. (Еще одной 
чиной нечестной учетной политики было желание скрыть исти* 
задолженность компании.) 

Интересно узнать, какие премии получает руководство и за чт 
это должно быть отражено в отчете и счетах компании. Если бо 
связаны с ростом прибыли на акцию (EPS) или, что еще хуже, с 
казателем EBITDA (прибыль до вычета процента, налога на приб 
и амортизации), это гарантирует потенциальный конфликт инте; 
руководства и акционеров. Рассмотрим это подробно в дальней" 
Вкратце можно заметить, что действия, которые приводят к р 
необязательно создают прибавочную стоимость (т.е. когда приб 
компенсирует акционерам взятые риски, превышая стоимость 
питала). Прибыли и EBITDA также могут не иметь ничего об 
с созданием денежных средств, другим решающим факторохт созд 
материальных благ в долгосрочной перспективе. 
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Слияния и поглощения (М&А) могут успешно обеспечить рост при-
* на а к ц и ю (и гарантированно повысят EBITDA), но имеют плохую 

^ т а и и ю с точки зрения биржевой стоимости акиии. Лругая опас-
РеП" , , е с Ли для финансирования сделки и увеличения прибыли на ак-
Н° и/пти EBITDA используются заемные средства, то риски резко пйЮ ' „ 
зеличиваются. Это главные риски сделки (переплата, нриоорстение 

' юхого бизнеса, покупка не в подходя шей точке цикла и т.д . у 
Такие действия принесут выгоду руководству, так как они помогают 

д о с т и ч ь плановых показателей результативности, приносят бонусы 
большие оклады, связанные с управлением увеличившимся бизнесом. 
Другая опасность целей - эффект их невыполнения иди несоот-

в е т с т в и я при развитии ситуации. Это может разочаровать рынок. Аб-
сотютные цели также могут вызвать проблемы. Например, цель обе-
с п е ч и т ь прибыль в 1 5 % при инфляции в 6 % совершенно по-другому 
расценивается , е с л и и н ф л я ц и я о к а з а л а с ь 2%. 

Поэтому цели могут быть опасны тем или иным образом. Они могут 
спровоцировать уловки при бухучете, чего необходимо избегать. Хотя 
они создают видимость высоких результатов компании и успешности ее 
позиции, при этом искажается реальное положение дел, а это, в свою 
очередь, оказывает влияние на стоимость. Цели также могут стимулиро-
в а т ь управляющих к принятию решений, разрушающих биржевую стои-
мость акции, но помогающих хорошо отчитаться перед вышестоящим 
руководством и. разумеется, гарантирующих денежные бонусы. То есть 
цели должны отражать перспективное процветание и благосостояние 
компании и связывать вознаграждение с увеличением денежных средств 
или приростом стоимости. Это намного существенней, чем увеличение 
показателей EPS или EBITDA, которые не отражают прибыль, сумму 
денежных средств или сопутствующие риски, т.е. именно те факторы, 
от которых зависит биржевая стоимость акции. 

Тактика «быков» против консервативного подхода 

По возможности стоит узнать, придерживается ли руководство ком-
пании осторожных принципов и подходов к прибыли (консервативный 
подход) или оно тяготеет к оптимистичному взгляду на перспекти-
вы {тактика «быков»). Такая информация позволит вам решить, на-
сколько реалистичны заявления и оценки компании о ее перспективах 
и чего от них ждать. Ознакомившись с отчетом и счетами и сравнив их 
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.объявленными результатами, вы получите подсказку, что в дей-
хельностп имелось в виду при анонсировании; тот же результат 

xeHite финансовой прессы. Если руководство постоянно следует 
т[1ке <-быков>>. вы, в о з м о ж н о , скорректируете его показатели бу 
результатов. Также может быть, что компания всегда придержи 
консервативного подхода при работе с цифровыми показателями 
станет пытаться исказить отчетность с помощью гибкой учетно, 
111Тики. К о м п а н и и , следующие тактике «быков», по своей пр 
склонны искажать цифровые показатели, чтобы выполнить свой 
х̂отя. конечно, это происходит далеко не всегда). 

корпоративная культура, основанная на росте: 
естественный рост против роста, вызванного 
поглощением 

Если у компании корпоративная культура основана на ростер 
д о с т и ж е н и я которого в основном используются поглощения, р 
м0Гп быть намного больше, чем у компании, расширяющей своюг 
тельность за счет естественного увеличения основных операций. G 
делаем акнент на том. что большинство компаний, которые ру 
после периода бума, придерживались принципов роста через погл 
Н))Я (такова была их внутренняя особенность). Часто причинами 
п0требность скрыть трудности в основном бизнесе и генерировать; 

т а юке желание воспользоваться гибкой учетной политикой, кот 
чаСто связана с интеграцией приобретенных компаний. АннулирО! 
сТОлмости в результате поглощений обсудим позже. 

рост бизнеса естественным путем снижает риски и чаще n j 
^т к увеличению стоимости. Соответственно, такой рост будет в~ 
0иенен рынком. 

Чго оказывает влияние - факторы производства 
или технологии, факторы затрат 

рыночные факторы? 

Всегда следует попытаться установить, есть ли в компании сп 
зльный уклон в сторону производства или маркетинга. Фактически 
даетесь установить, насколько внешне или внутренне ориентире 
компания. Многие компании разработали новый товар или произ 
ственный процесс, но не создали достаточно сильной маркетинго 
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ити распределительной сети для их освоения. Многие гехноло-
^азЬ' Компании исторически имеют такой недостаток. Эта особен-

может представлять особую важность, если цикл производства 
Н

т н о с и т е л ь н о короткий, так как компания может не успеть извлечь 
° oiiv из товара и. прежде чем она оценит ситуацию, место данного 
'овара уже займет другой товар. 

Важно понять, что многие компании делают ошибку, акцентируя 
т е х н о т о г и ч н ы е или производственные факторы, в то время как на са~ 
м0мделе самым критичным требованием конкурентоспособности яв-
тяются затраты и/иди маркетинг. Большинство потребителей поку пают 
товар из-за привлекательности его свойств, удобств в эксплуатации. 
но никак не из-за технологии, по которой он разработан. Также легче 
спрогнозировать отношение рынка к товару, чем к технологии. 

Монопольная корпоративная культура 

Другая потенциальная проблема связана с компаниями, которые 
исторически привыкли доминировать на рынке. Это может стать при-
чиной неэффективности и корпоративных принципов, избегающих за-
трат больших усилий и учета реальных потребностей рынка и клиента. 
Безразличие к рынку может отдагить основного покупателя. Если по-
является атьтернативный товар или провайдер, скорее всего, клиенты 
воспользуются им. Тогда доля на рынке резко уменьшится, так как 
руководству никогда не приходилось иметь дело с покушением на его 
исконную территорию. 

Отношение к рынку многих недавно приватизированных компаний 
в Великобритании и их динамика интересны в этой связи. Вероятно. 
ВТ пользовалась большой бюрократической структурой, не обладавшей 
коммерческими навыками, что неудивительно для компании, так долго 
находившейся в государственном секторе. В связи с этим ВТ упустила 
потенциатьные возможности рынка или, в некоторых случаях, не ис-
пользовата по максимуму свою позицию. 

Корпоративная культура приватизированных 
компаний 

Она частично соотносима с монопольной корпоративной культурой 
и часто наблюдается в недавно приватизированных компаниях. Будучи 
в собственности государства или местной власти, сектор коммунальных 
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услуг зачастую забюрократизирован и не ориентирован на рьщ 
отношения. Интересно, что, котла коммунальщики обнаружи 
что регуляторы собираются проконтролировать и отрегулиь 
их основной бизнес, их обычная реакиия — покупка иностра! 
коммунального сектора или диверсификация на внутреннем р 
Это обычно приводит к переплате при приобретении компании 
эффективном управлении, когда они находятся в их собствень, 
и в итоге — к продаже этих компаний с убытком. 

Корпоративная культура компании определяет, 
заработают ли менеджеры компании 
для вас деньги 

Часто трудно оценивать что-либо столь же сложное, как по 
«корпоративная культура». Все же стоит задуматься над этим воп 
при анализе компании, так как от этого понятия зависит, зара! 
ли данная компания для вас деньги. Как мы обсуждали ранее, ц 
сти организации и способность эти ценности «оживить» форм 
культуру, создающую обязательства придерживаться этих ценн 
В этом смысле самый важный аспект — то, что руководство явно 
черкнуло работает на акционеров. Стремление делать то. что прав 
с точки зрения долгосрочной выгоды для бизнеса — по словам Баф 
«вести себя как собственники», — должно в долгосрочной перспе 
принести вам прибыль. Открытость и прямота при взаимодей 
с вами также индикатор культуры, способствующей должному 
шению к собственникам. 

ВНЕДРЯЮТСЯ ЛИ ПЕРЕДОВЫЕ ПРАКТИЧЕСКИЕ 
МЕТОДЫ КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ 

Волна скандалов по поводу краха известных компаний, моше 
чество в бухучете, распространенные в первой половине десятил 
XXI в. большие оклады руководства, когда компании приносили 
хие результаты, а цены были на низком уровне, — все это поста 
на первое место вопрос корпоративного управления и корпора 
ной этики. Как и почему это происходит и почему система еде 
и противовесов, призванная защитить интересы акционеров (кот 
подчас являются владельцами бизнеса), так часто оказывается 
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критические вопросы, которые должно стремиться разрешить 
^оперативное управление. 

Один из важных вопросов во многих случаях — власть доминирую-
и с п о л н и т е л ь н ы х директоров, чьи амбипии не встретили никакого 

1X1 р [ Х о т и в л е н и я со стороны совета директоров. Отсутствие дискуссии 
С т ш а т е з ь н о г о анализа предлагаемых идей приводит к принятию плохих 
решений. 

Мысль Баффета о менеджерах, которые ведут сеоя как еооствен-
становится исключительно актуальной в таком контексте. В то 

пики, 
время как можно стимулировать «передовые практические методы» 

корпоративном управлении, ничто не заменит руководи гелей с при-
сущими им этическими нормами, которые фундаментально форми-
руют готовность действовать в интересах акционеров и защищать эти 
интересы. Впоследствии такой подход становится частью ценностей 
компании, а не просто ответом на директивы или на необходимость 
создания видимости хорошего выполнения, вместо того чтобы инстин-
к т и в н о делать все правильно и не задумываться нал этим, 

Проблема владелец-исполнитель 
и конфликт интересов 

Проблема, почему интересы акционеров иногда слабо учитывают-
ся, отражает двойную проблему «исполнителя* и связанного с этим 
«конфликта интересов». Проблема исполнителя связана с тем фактом, 
что наделе происходит разделение на владельцев (акционеров) и тех, 
кого нанимают, чтобы управлять компанией от их имени, Будут ли они 
на самом деле, являясь наемными представителями собственников, 
управлять в интересах акционеров? В свою очередь владельцы могут 
сторониться управляющих или чувствовать, что у них мало влияния 
на команду руководителей. В результате для руководства компании 
снимаются ограничения. 

Решения, которые принимает совет директоров, могут принимать-
ся в их интересах, а не в интересах акционеров. Сам факт того, что 
задача совета заключается в принятии решений, порождает элемент 
«конфликта интересов». Если совет назначает членов правления, не 
являющихся директорами без полномочий, сразу возникает конфликт 
интересов. Должны ли быть лояльными такие члены по отношению 
к главному исполнительному директору, который их назначил, или они 
должны проявлять лояльность к акционерам, чьи интересы они прел-
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с та вл я ют в правлении? А если директора без полномочий назна^ 
в аудиторский комитет, этот конфликт возникает снова. Ситу-
может быть усложнена тем. что совет нанимает консультантов по 
нусам, чтобы предоставить данные для комитета по вознагражден-

Снова интересы консультантов совпадают с исполнительными ли 
нанявшими их. 

С точки зрения закона директора без полномочий ответстве 
перед акционерами, как и аудиторы, за чьи кандидатуры прогодосо 
акционеры на ежегодном обшем собрании. 

Конфликты и бонусы: за что выплачиваются бонусы 

Другая область, где возникают основные конфликты, — ог 
труда, вознаграждения в виде опционов на покупку акций и 
сы. Бонусы, в основном, представляют главный интерес. Пакеты 
награждений часто раздают при достижении плановой прибыл! 
EBITDA (которая очень маю соответствует долгосрочной бир 
стоимости), успешном поглощении или при лучшей, чем у р 
динамике акций компании. Проблема, разумеется, в том, что эт 
ли могут не иметь ничего обшего с хорошим управлением и мо 
совпадать с интересами акционеров. В частности, поглощение 
помочь компании достичь хорошего показателя EBITDA или план 
прибыли, одновременно значительно увеличив риски и отняв 
стоимости у акционеров (т.е. прибыль от таких сделок значит 
ниже стоимости капитала). i 

В некоторых секторах может наблюдаться всплеск объемов и 
совершенно не связанный с хорошим управлением и приростом 
мости. Фактически на «бычьем» рынке каждый сможет выполнить 
по прибылям, выраженный в абсолютных показателях. Таким обр 
вам необходимо подумать, насколько необходимы эти цели. Допус 
бонусы выплачиваются при росте прибыли на 7%. В компании с, 
соким показателем операционного рычага такие выплаты могут 
вызваны относительно небольшими улучшениями в продажах, 
при росте выручки на 1% доходы возрастают на 3%, то 3% выр~ 
вызовут 9%-ный рост прибыли. В некоторых отраслях это легко 
стигается, если объемы и цены находятся под влиянием раст 
тренда. Наоборот, если компания сталкивается с плохими объе 
и плохо контролирует цену или если в ней высока доля переме 
затрат и низкая доля фиксированных затрат (низкий показатель о 
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и0нного рычага), то для нее г шли прирост приоыли оулет весьма 
проблематичен. 

Таким образом, данные цели спровоцируют стратегии и методы, ко-
т0рЫе. скорее всего, повредят акционерам в дол госроч ной перспективе, 
дтем временем пакет вознаграждений для совета директоров может 
существенно вырасти. Поглощение не должно быть источником допол-
н и т е л ь н ы х бонусов: создание прибыли на капитал, компенсирующей 
риски. - вот причина, по которой следует поощрять руководство. Та-
кнМже образом неправильно связывать вознаграждение с динамикой 
акций по отношению к динамике всего рынка. Во многих случаях 
акиии могут показать хорошую динамику сами по себе защищенные 
акдии могут прекрасно себя чувствовать в трудных экономических 
условиях, но не благодаря результативности руководства. 

Хороший пример таких стратегий — компания Vodafone, где бонусы 
зависят от плана по показателю EBITDA и где главный исполнительный 
директор получил оплату за успешное завершение сделки по поглоще-
нию компании Mannesmann в 2000 г. Аналогичным образом, компания 
GlaxoSmithKline вызвала удивление в 2000 г. за попытку более щедро 
наградить своего главного исполнительного директора, Речь шла о 9%-
ном превосходстве прибыли над инфляцией в течение трехлетнего пе-
риода. относительно лучшей динамике акций компании по сравнению 
с динамикой FTSE и вхождении в группу из трех основных лидеров 
фармацевтической отрасли, выбранных самой компанией. Проблема 
заключается в том. насколько эти достижения отражают действительный 
прогресс компании и насколько они трудны в реализации. Теперь от-
ветьте на вопрос: может ли поглощение способствовать достижению этих 
целей? Неясно, создавали ли прирост стоимости предыдущие погло-
щения. Действительно, плохая работа линии сбыта фармацевтической 
компании может дать повод задуматься, не приведет ли еше одно по-
глощение только к усугублению этой проблемы? Фактически поглоще-
ния могут оказать отрицательный эффект на научно-исследовательские 
разработки — ключевой фактор перспективной стоимости. 

Передовые практические методы заключаются в использовании 
внутренних целей, трудных в достижении, в сочетании с целями, на-
правлен ньши на превышение результативности основных соперников 
(если вы находитесь в растущем секторе, побить рынок или FTSE не-
сложно; вы явно не сопоставляете похожие по возможностям факторы). 
А учитывая факторы, которые влияют на результативность и создание 
материальных благ в долгосрочной перспективе, может оказаться на-



много более эффективным вознаграждение за прибыль на кап 
или на основе увеличения денежных средств, или по показателям 
которые объективно отражают рост прибыли в долгосрочной перс 
тиве. 

Таким образом, проблема исполнителя и конфликта интересе 
жит не просто в основе корпоративного управления и этики, нот 
и в основе доходного инвестирования в а кии и. Хотя это в значите; 
степени относится к нормативно-правовой базе, гораздо более эф 
тивный способ решения этой проблемы — соответствующая корт 
тивная культура, изначально предполагающая увеличение стощ 
для акционеров, а не просто меры в ответ на требования нормати 
регуляторов. 

Этика управления и стратегия 

Стратегия должна отражать видение, миссию и ценности KOMI 

Для этого требуется очень взвешенный и выработанный в дне* 
процесс, при котором задаются правильные вопросы и звучат абс 
но искренние ответы. Эти вопросы должны четко определить, 
уникальное предложение стремится внести компания, как его \ 
улучшить и какие способности и ресурсы необходимы для этого., 
тывая сложность мировой экономики и рынков, на которых KOS 
осуществляет свою деятельность, эти вопросы требуют тщате 
рассмотрения. Для этого, очевидно, необходим совет директорот 

торый постоянно критикует и проверяет эти идеи с неослабева 
вниманием, сравнивая их с результатами работы компании, 
достичь цели, необходимы готовность главного исполнительно 
ректора к полному выполнению миссии, признание того, чте 
проект выше личных амбиций, поэтому для успешного заверши 
требует полного внимания каждого. Передовые практические м 
корпоративного управления разработаны с целью, чтобы такие 
куссии имели место, а риск и вознаграждение от принятия рем 
тщательно анатизировались. 

Авторитарный, эгоцентричный главный исполнительный 
тор часто бывает причиной корпоративных неудач. Недавний, 
лапе большей части финансовой отрасли — пример одной из 
которые, скорее всего, пострадали от стратегических р е ш е т 
рассмотренных критически на соответствующем этапе, или от 
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0рированных противоположных точек зрения. Факты, похоже, 
"'иетельствуют. что был небольшой простор тля критики испол-
1 тельных директоров по их взглядам и стратегии. Решения могут 
Н 1С та вл ять большой риск без сбалансированной оценки и интуиции 

у т и х опытных менеджеров. 
Вот что может произойти в такой ситуации: единственной страте-

гией будет «быстрый рост». Рост не стратегия, а результат - результат 
четкой и убедительной оценки ситуации, чтобы выделяться на рынке, 
где У компании уникальное предложение и ресурсы для реализации 
этого предложения. Реализовав все эти характеристики, вы получите 
ост. Интересно, что значительное количество банков, по всей вероят-

ности. использовали стратегию «быстрого роста» без малейшего пред-
ставления о рисках, связанных с таким подходом. Очень часто такие 
стратегии связаны с крупными поглощениями, хотя опыт подобных 
сделок говорит о том. что они не увеличивают стоимость. 

Черты главного исполнительного директора, который приносит 
устойчивые результаты в долгосрочной перспективе, очень наглядно 
выразил Джим Коллинз в своей концепции руководителя «5-го уров-
ня». В них «заключена парадоксальная смесь человеческой скромности 
и профессиональной воли», а их амбиции направлены на создание 
великого бизнеса, но не для своей славы. В результате они осознают: 
чтобы обеспечить дальнейший успех бизнеса, должен быть простой 
план преемственности, который позволит их последователям добиться 
еше больших успехов, чем добились они. Коллинз также отмечает, что 
такие лидеры часто отличаются удивительной скромностью, критичны 
к себе и элегантны. 

Интересно, что многие исполнительные директора, ассоциирую-
щиеся не только с неудачными стратегиями, но и со стратегиями, 
приведшими к коллапсу в финансовом секторе, явно не обладали ка-
чествами руководителя «5-го уровня». Это привело к докладу Уокера1 

по корпоративной этике, рекомендовавшему больше изучать риски, 
связанные с решениями совета директоров, и по возможности прово-
дить внешнее расследование таких рисков. Кроме того, многие ком-
пании с доминирующими исполнительными директорами, похоже, 
явно имеют проблемы с разработкой ясного и разумного плана пре-
емственности руководящих должностей, а это одна из отличительных 
особенностей организаций с хорошим управлением. 

'A review of corporate governance in UK bank and other financial industry entities. 
16 July 2009. Norwich: The Stationery Office. 
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Сейчас необходимость создания биржевой стоимости акции 
знается и аналитиками, и инвесторами, поэтому сфера, где акцион 
должны найти обший язык с руководством, — стратегия. Это сф< 
где акционеры стараются оказать влияние на советы директоров 
паний. Это влияние, как правило, касается корпоративного по 
ля и продажи нерезультативных подразделений или предотвраще 
аннулирующего стоимость поглощения — особенно если это име 
тот случай, когда руководство преследует «рост ради роста». Ясно, 
такое давление означает небольшую веру в способности лире! 
распределять денежные потоки так, чтобы они увеличивши! стоим 
Послужной список, состоящий в основном из поглощений. — пл 
резюме, а если конкретная компания постоянно снижает стоим 
она наверняка испытает давление акционеров. 

Как гарантировать хорошее управление 

Внимание к добросовестности корпоративного управления, т 
образом, имеет решающее значение, чтобы руководство действ 
в ваших интересах и разработаю долгосрочную стратегию создан! 
териатьных благ компании. Фактически это еще один способ сн 
риск. Можно насчитать один-два случая, когда основатели и владе 
компании нарушали нормы добросовестного управления без 
для прибыли акционеров, — руководители в большинстве свое; 
ляются владельцахш. Основатель может владеть такой большой д 
акционерного капитала, что его интересы совпадают с интерс 
акционеров. Но в более обшей ситуации решающим фактором 
использование всего лучшего, что известно из практики. 

Сюда относятся такие вопросы, как: 

» качество и честность руководства; 

ж разделение функций председателя и главного исполнител 
директора; 

s соотношение числа членов без исполнительных функций : 
полнительных директоров; 

» независимость членов без исполнительных функций; 

я продолжительность контракта: 
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9 политика поощрений: 

9 за что выплачиваются связанные с работой компании бонусы; 

9 открытое и своевременное взаимодействие с акционерами, 

3ТС)Г перечень должен обеспечить соответствующую структуру со-
вета директоров с разделением функций председателя, главного испол-
н и т е л ь н о г о директора и высококвалифицированных независимых чле-
нов правления без исполнительных полномочий. Разделение функций 
председателя и главного исполнительного директора важно потому. 
qr0 эТо позволит избежать сильной и влиятельной фигуры, которая 
принимает решения без достаточного анализа и без соответствующего 
обсуждения советом директоров. Роль председателя - руководить со-
ветом и рассматривать стратегические вопросы высокого уровня, в то 
время как главный исполнительный директор ответственен за текущую 
повседневную работу компании. Кто-то сказат, что искусство быть 
хорошим председателем заключается в умении создать «конкурентную 
борьбу идей и сотрудничество между людьми». Такой борьбы идей, 
к сожалению, не хватает многим компаниям. 

Анатогичным образом члены совета без исполнительных полномо-
чий важны для представления интересов акционеров в совете дирек-
торов и критики исполнительных членов при отстаивании ими своих 
решений. Обычно в совете три независимых члена без исполнительных 
полномочий, хотя некоторые эксперты рекомендуют увеличить это 
число до количества исполнительных директоров. 

Независимость, очевидно, имеет решающее значение — члены 
без исполнительных полномочий не должны зависеть от работы 
бизнеса или иметь коммерческие отношения с исполнительным 
директором иди председателем. В противном случае они не смогут 
объективно оценивать вопросы, обсуждаемые на собрании директо-
ров. Вот почему такую озабоченность вызывает большое количество 
директоров, которые участвуют в совете других директоров. Если 
у вас есть директор без полномочий в совете, где вы сами являетесь 
исполнительным директором, и если вы член без исполнительных 
полномочий в их совете, тогда, очевидно, возникает конфликт ин-
тересов и отсутствие независимости (вы не критикуете меня, я не 
критикую вас). 

Важность присутствия в совете высококвалифицированных и неза-
висимых директоров без полномочий оказывалась в центре исследования 
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Дерека Хиггса под названием «Анализ роли и эффективности директоров 
без полномочий». обычно имену емого как анализ Хиггса. Это дополне-
ние к кодексу и предложениям по улучшению передовых практических 
методов было заказано правительством в феврале 2002 г. в ответ на крах 
компании Enron и дру гие финансовые скандалы. Тогда же Роберта Сми-
та2 попросили исследовать функции аудиторского комитета. 

Хотя в Великобритании не было ничего столь же масштабно!^ 
как Enron, было много случаев, когда компании следовали стратегу 
ям. существенно аннулирующим стоимость. В этой связи улучшенное 
качество и большая независимость при обсуждении стратегии и путе| 
создания стоимости в результате распределения капитала должны бьй| 

выгодны для акционеров. 
С точки зрения улучшения работы совета и процесса принятн§ 

решений анализ Хиггса уделяет много внимания нежелательнее 
концентрации власти в совете. Поэтому независимые члены 6 3 
полномочий должны быть решающим фактором. В этой связи преш 
лагается увеличить число независимых и хорошо информировании 
директоров без полномочий в совете, где их роль должна быть б о щ 
четко определена. Для того чтобы этого достичь, необходимо сделщ 
процесс отбора и назначений расширенным и более строгим. Т а к » 
должны быть качественно изменены подготовка и развитие дирш 
торов без полномочий, чтобы максимизировать их вклад в п р о ц Я 
принятия решений. If 

Важным аспектом предложений Хиггса является назначение стщ 
ших директоров без полномочий, в чьи обязанности должны 6ёх| 
включены председательские функции на собраниях директоров Щ 
полномочий, где председатель отсутствует, и, что особенно важщ 
посреднические функции от лица акционеров. Старший директор {р 
полномочий может заседать на обычных собраниях с акционерам 
и действовать как передаточное звено, если акционеры чувствуют, 
жалобы не рассмотрены должным образом председателем совета и!1 
исполнительным директором. 

Предложения Хиггса направлены на доработку передовых практиче-
ских методов, они внесены в общий кодекс. Важность подхода заклю-
чается в том, что вместо акцента на нормативно-правовых требований 

: < • 

' Review of the Role and Effectiveness of Non-Executive Directors, January 2 Щ 
Norwich: The Stationery Office. 
^ Audit Committees, Combined Code Guidance: A Report and proposed guidan§ 
September 2002. Norwich: The Stationery Office. 
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во главу угла ставятся передовые практические методы, когда совет 
должен их «соблюдать или объяснять». Могут быть серьезные причины, 
до которым компании не могут следовать передовым практическим 
методам, но эти причины должны быть доведены до сведения акцио-
неров. Если вы, как инвестор, чувствуете, что руководство действует 
не в ваших интересах, не учитывая передовых практических методов, 
вам необходимо подумать о последствиях. 

Некоторые темы анализа Хиггса: 

я Функции председателя и исполнительного директора должны 
быть разделены, четко обозначены, записаны и одобрены со-
ветом. 

к Исполнительный директор компании не должен являться пред-
седателем этой компании — это особенно важно в финансовых 
компаниях. 

ш Директора без полномочий должны быть независимыми, т.е. они 
не должны получать вознаграждение от компании или иметь с 
ней деловые связи или семейные отношения, не должны быть 
представителями основного акционера или заседать в совете 
свыше 10 лет. 

ш Половина совета, исключая председателя, должны быть дирек-
торами без полномочий. 

ш Директора без полномочий должны проводить аудиторские про-
верки, руководить комитетами по назначениям и вознагражде-
нию. 

я Должен быть выбран старший директор без полномочий. 

я Если жалобы акционеров не рассматриваются должным образом 
по обычным каналам и по ним не принимаются решения, не-
обходимо задействовать старшего директора без полномочий. 

а Директора без полномочий, и в особенности председатели коми-
тетов, должны посещать ежегодное обшее собрание (AGM) и от-
вечать на соответствующие вопросы. 

• Полноправный исполнительный член совета не должен выпол-
нять более одной функции директора без полномочий. 

• Один человек не может председательствовать более чем в одном 
совете крупной компании. 
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Недостатки и спорные вопросы анализа связаны с потенциалы^ 
конфликтами между старшим директором без полномочий и преде 
гелем. Некоторые эксперты утверждают, что в отдельных случаях с 
ший директор без полномочий должен брать на себя альтернатив 
властные полномочия и это разрушит «единый совет», являюхщ 
отличительной чертой британского корпоративного управления. Та 
обеспокоенность связана с возможной неразберихой, если послани 
старшего директора без полномочий к акционерам будет отлича 
от такого же послания председателя/совета. Хотя такое может п 
зойти в некоторых случаях, сильная сторона предложений, если 
использовать должным образом, перевешивает слабую сторону. 

Одной из черт бухгалтерских скандатов в США было соуч 
аудиторов или отсутствие требовательности сих стороны. В некот 
случаях это было вызвано тем, что аудиторы получали вознагражд 
за консультации, которые не входили в их обязанности и препятс 
ваз и «раскачиванию лодки». В этом случае независимость аущ 
серьезным образом компрометируется. Аудиторы должны предста 
акционеров, а не исполнительных директоров. 

В связи с этими фактами Смит предложил аудиторские KOMI 
из членов без полномочий, гарантируя этим независимость ауд~ 
и соблюдение стандартов учета. Как и в анатизе Хиггса, должен 
меняться подход «соблюдай или объясни». 

Некоторые основные темы предложений Смита: 

ш Аудиторский комитет должен состоять как минимум из трех': 
нов, все они — независимые директора без полномочий. 

ш По крайней xiepe один из них до.лжен обладать значительг 
недавним и соответствующим финансовым опытом. 

s Функции аудиторского комитета четко оговариваются. В 
входят: проверка подлинности финансовых сводок, анализ 
нансовых отчетов, а также надзор за внутренней аудитор 
функцией компании и финансовый контроль. 

• Аудиторский комитет также ответственен за рекомендации с; 
ту по поводу назначения внешнего аудитора и за проверку: 
висимости. объективности и эффективности внешнего ауди 

• Аудиторский комитет должен развивать и реатизовывать 
литику вовлечения внешнего аудитора с целью предоставл" 
неаудиторских услут. 
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Продолжительность контракта главных исполнигельных чде-
о __ еше одна главная тема. Если v них долгосрочный контракт нов _ 

укажем- три года), изоавляться от малорезультатикных членов со-
вета может быть дорогим делом. Они не только аннулируют стои-
мость. но еше и получат выходное пособие за уход из компании. 
Соответственно, кодекс рекомендует продолжительность контракта 
не более 12 месяцев. 

Использование опциона по акциям и бонусов, выплачиваемых 
при достижении определенных плановых показателей, также должно 
тщательно проверяться. Это может привести к массовым выплатам. 
но. как отмечаюсь ранее, вознаграждениями отмечаются не те до-
стижения. которые помогают акционерам, а даже вредящие их ин-
тересам. Снова заметим, что возникает искушение воспользоваться 
уловками учетной политики, чтобы эти достижения осуществить. 
Качество и добросовестность управления невозможны без честного 
финансового учета. 

Политика открытого взаимодействия не обязательно должна быть 
частью строгого кодекса управления, но она определяет, как управ-
ляется ваша компания. Важно, что она много говорит вам о культуре 
управления — что руководство заинтересовано в том, чтобы сделать 
работу правильно для всех тех, кто его нанял: акционеров. Открытость 
компании для всех своих акционеров - это в то же время и нормативно-
правовое требование. 

Многие компании в действительности обращаются ь: аналитикам 
и брокерам, чтобы тем или иным способом управлять ожиданиями. 
Это достигается описаниями и обзорами в финансовой прессе — в них 
приводятся комментарии к изменениям цен на акции. Такой подход 
является не самой лучшей практикой. Полугодовой или годовой от-
чет - более эффективный способ честной коммуникации со всеми 
акционерами. 

Сильная сторона добросовестного корпоративного 
управления 

Преимущества добросовестного корпоративного управления для 
вас, как инвестора и акционера, велики. На самом базисном уровне 
качество и честность управления будут напрямую определять успех или 
неудачу вашей компании. Зная, что компания управляется в ваших 
интересах, вы и к своим инвестициях! в компанию будете относиться 
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по-другому. Как правило, добросовестность управления восприн 
ется серьезно, и крупные акционеры особенно хотят быть увере 
что советы директоров в значительной степени разделяют их виде 
важных ключевых вопросов. Также все больше фактов говорит о 
что оценка компаний выигрывает от хороших методов управлен 
Слабое управление и влияние доминирующих исполнительных 
ректоров на компании приводят к большим рискам, что увеличи 
стоимость капитала. 

Возрастание роли институциональных инвесторов 

Еше один важный вопрос — критика институциональных и 
сторов, сыгравших свою роль в крахе многих известных компа 
так как они не проверяли директоров тщательным образом, особ 
по рискам, связанным с моделями бизнеса. Фактически все. что" 
сделали, — не прислушались ко многим жалобам. Уокер и Май 
пришли к единому мнению: инвесторы должны быть уверены, 
правление компании обладает необходимыми способностями гля 
полнения своих обязанностей, что. учитывая сложность некот, 
рисков и решений, является решающим фактором для инвестищ 

Другая область, на которую, судя по всему, не обратили вним^ 
инвесторы, — распределение пакетов премий и бонусов без прове 
и выплата вознаграждений за неудачи. Это вызывает закономер5 

вопрос, осуществляют ли институциональные инвесторы свои П 
как владельцы (или действуя от лица владельцев). В то время как 
гие хедж-фонды очень широко освещают планы компании и мо 
бизнеса и часто критикуются за то, что делают это в течение непро 
жительного периода, важно заметить, что они действуют как собс 
ники. С другой стороны, многие более долгосрочные фонды гор' 
менее предсказуемы (хотя некоторые очень эффективно действ^ 
находясь в тени). Есть признаки, что институционатьные инвест 
реагируют на эту критику и стремятся построить более конструктив" 
и расширенный диалог с советом директоров, чтобы гарантиро"; 
эффективную защиту собственных интересов. 

Хотя часто институциональные инвесторы, особенно хе 
фонды, должны агрессивно действовать в такой ситуации, н 
холимо учитывать, что. если акции показывати плохую дина 
1 Myners Report on Institutional Investment, 6 March 2001. Norwich: The 
nery Office. 
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протяжении какого-то периода, руководство должно было про-
читься залолю до этого и вовремя среагировать (вместо того чтобы 
\янюдать паление цены акций, ничего не предпринимая для схще-
ценного изменения ситуации). Влюоом случае анализ экстренных 

действий должен быть хорошо продуман и, следовательно, вызвать 
п0тезную дискуссию. 

Обычно бывает очень легко отличить, где инвестор, осуществляю-
щий активную политику, оказывает давление, так как это может соз-
jaTb своеобразный «кататизатор» для изменений и действий, которые 
с0здалут биржевую стоимость акции. (Мы должны быть осторожны, 
поскольку важна долгосрочная биржевая стоимость, а не скачок цены 
акиии на краткосрочном отрезке, на что указывается в разделе о бир-
жевой стоимости акции.) Некоторые активные действия могут быть 
направлены на то, чтобы компания действовата на основе передовых 
методов корпоративного управления, например разделение функций 
председателя и главного исполнительного директора, как это проис-
ходит в Marks and. Spencer. По более стратегическим вопросам может 
оказываться давление, скажем, для ликвидационной продажи подраз-
деления бизнеса, улучшив тем самым прибыль от основного бизнеса 
(который может отставать от группы конкурентов): для слияния с со-
перником. выкупа собственных акций (менее распространенного в на-
ши дни) или для увеличения дивидендов. В конечном счете, разумеется, 
вопрос может заключаться в смене руководства. 

Это не говорит о том, что взгляды институциональных инвесто-
ров на активную политику обязательно правильные, но руководство 
должно учитывать их намерения и создавать собственную программу 
импульса. Одним из недостатков давления активных инвесторов явля-
ется то, что решения принимаются в пользу конкретного, громко за-
являющего о себе акционера (или группы). Они составят специальный 
план, который может создать, но может и не создать стоимости для 
всех акционеров в долгосрочной перспективе. Здесь снова ситуацию 
определяют сильные стороны руководства, располагающего четкой 
и убедительной стратегией и результативно создающего долгосроч-
ные материальные блага компании. Если ясно, как процесс принятия 
решений поддерживает стоимость бизнеса, повода для давления со 
стороны активистов будет немного. Реализация стратегии отвечает 
долгосрочным интересам всех акционеров. Если стратегия ясно доне-
сена до всех участников, инвесторы будут иметь точное представление 
о том. куда они инвестируют средства. 



НЕОБХОДИМО ЛИ СМЕНИТЬ РУКОВОДСТВО 
И ИЗМЕНИТ ЛИ ЭТО СИТУАЦИЮ 

Коллективы управляющих и исполнительные директора оцени 
ся по тому, насколько хорошо они распоряжаются деньгами акц 
ров и что происходит с ценой на акции. Если руководство пост< 
терпит неудачи и необходимы перемены, то какие вопросы необхо 
решить в слу чае, если вы продолжаете держать акции или собир; 
их к у п и т ь 0 

Новизна от смены руководства 

Если прибыли продолжают разочаровывать и это приводит к 
му падению цены акций, а перспектив восстановления нет, ситу 
необходимо изменить. Крайне необходимо новое руководство, о 
ченное повышением прибыли. Если новое руководство имеет реад 
шансы восстановить компанию, это может послужить сигналов 
покупки акций. 

Как плохая динамика отражается в цифрах 

Прибыль от продаж и прибыль на задействованный капитал д 
ны упасть до низких уровней в абсолютном выражении и буд; 
верняка ниже, чем у аналогов в том же секторе или отрасли. Пр] 
на капитал может быть такой низкой, что она не покроет стоим 
капитала компании (лучше было бы положить деньги в банк), 
может происходить на протяжении длительного периода. Цен 
акции также, вероятнее всего, превзойдет в отрицательную сто 
показатели сектора, а также рынка в целом. (Мы обсудим во 
прибыли более подробно позднее.) Рухнувшая цена на акции н 
бежно приведет к тщательному расследованию действий руковод 
и его неудач. 

С чем связаны главные проблемы -
с отраслью/бизнесом или неудачами руководства? 

Плохую корпоративную результативность или, того хуже — ее 
часто приписывают трудным коммерческим условиям, а не пло 
коллективу управляющих или его работе. 
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^ожет сложиться ситуация, когда прибыль будет низкая из-за 
учительного перепроизводства (избыточных мощностей) и слабого 

ценообразования 130 в с с и отрасли. Тогда это может быть не связа-
но со спросом и потребуются реальные действия по всей отрасли. 
преЖде чем прибыль покажет хоть какое-нибудь улучшение. Однако 
изложение вины на плохие коммерческие условия - попытка уйти 
0тболее устойчивых и глу боких проблем внутри самой компании. Мы 
постоянно акцентируем внимание на необходимости принятия долго-
срочных решений с целью защиты и усиления конкурентоспособности 
компании. Если ру ководство постоянно не делает этого, в конечном 
сЧете компания потеряет долю на рынке, а прибыль от продаж и при-
быль на капитат пострадают. 

Необходим тщательный анализ, позволяющий определить, вызвана 
ди слабая позиция одним из следующих факторов: 

к компания потеряла связь с рынком (не отвечает происходящему 
на рынке) и с потребностями клиента; 

ш крайне плохо (стратегическая ошибка) прошла сделка по по-
глощению; 

в конкретное подразделение серьезно отстает от группы сопер-
ников; 

s поток денежных средств серьезно снизился; 

1 разочаровали прибыли по крупной инвестиционной прог-
рамме. 

Кто решает, что руководство нужно сменить 

Это сложный вопрос, в связи с которых1 сразу возникает ряд 
проблем. Если деятельность компании неэффективна в течение 
значительного периода, тогда давление акционеров в сочетании 
с освещением в прессе вынудит исполнительных директоров без 
полномочий инициировать смену руководства. Это предполагает, что 
крупные акционеры готовы использовать свое влияние. Наоборот, 
угроза поглощения может привести либо к действиям по улучшению 
ситуации, либо к устранению недостатков руководства с помощью 
поглощения. 
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Что должно делать руководство и может ли 
оно это сделать? 

В общих чертах главные варианты увеличения прибыли и, со< 
ственно, повышения цены акций, которыми может воспользова-
руководство, следующие: 

ш повысить выручку (цены и объемы): 

@ снизить затраты; 

я снизить сумму капитала, задействованного в бизнесе. 

Чтобы увеличить сумму прибыли, необходимы либо дополщ 
ные объемы, либо более высокие цены. Это может оказаться 
блематичным, потому что рынок слишком труден и/или ответ, 
курентов не позволит создать дополнительные объемы или увел 
цену, особенно когда один из игроков делает ставку на получение 
рынка в долгосрочной перспективе. Также проблему может пред; 
лять сильная конкурентоспособность импорта. Если на протяж 
длительного периода доля компании на рынке уменьшается, увел! 
прибыль будет еше труднее. Чтобы вернуть свою долю рынка, п 
буются значительные инвестиции в продукт и рекламу. Это зг 
время, и успех не гарантирован. 

Затраты - одна из переменных, находящихся в сфере к о т 
руководства, и. как правило, они играют главную роль при 
становлении компании. Урезание накладных расходов, закр 
заводов и убыточных или не слишком эффективных линий/по 
делений - основная часть любой программы реструктуризации, 
возможно, будет лишь первой легкой фазой восстановления, 
цены или объемы продолжают падать, то таких мер недостат 
для восстановления прибыли. Поэтому покупка акций в расчет 
восстановление в таких условиях может не принести вам ника 
дохода. Кроме того, следует акцентировать, что затраты на рес~ 
туризацию и списание активов будут иметь отрицательный эф 
на средства акционеров/чистые активы и денежный поток (выпл 
при увольнениях и т.д.). 

Если затрачиваются значительные средства на реструктуриза 
от этого может выиграть будущая прибыль. В таких обстоятель . 
необходимо проявлять осторожность и точно определять, какая 
увеличения прибыли вызвана учетной политикой, а какая — карди 
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цЫ>* ч т е н и е м результативности бизнеса. Опасность заключается. 
уМеется, в том. что средства акционеров списываются для улучшения 

оста прибыли, так что оказывается, что акционеры фактически платят 
за рост дохода. 

ВОПРОСЫ СТРАТЕГИИ - ЛИКВИДАЦИОННЫЕ 
РАСПРОДАЖИ, СЛИЯНИЯ И ПОГЛОЩЕНИЯ: 
УВЕЛИЧИВАЮТ ЛИ ОНИ СТОИМОСТЬ 

Наряду с улучшением плохих результатов компании, руководству, 
возможно, придется заняться стратегической позицией компании. Это 
может привести к распродаже неэффективных или неосновных под-
разделений. Однако, и это подтвердили недавние события, такой путь 
очень непростой. Продажа компаний за разумную иену на медвежьем 
рЫнке, когда компании «под завязку» набрали кредитов и практически 
не имеют доступа к новым резервам, очень проблематична. 

Сделав допущение, что ликвидационную распродажу все же можно 
осуществить, нужно, чтобы у руководства было время на основной 
бизнес и увеличение его результативности (равно как и на улучше-
ние финансового состояния компании). Как указывалось ранее, этот 
процесс может быть долгим. Улучшение операционной деятельности 
может позволить рассмотреть возможности роста. Поглощения могут 
улучшить ассортимент продукции и характеристики роста (опасные 
стороны поглощений рассмотрены в соответствующем разделе). 

Корпоративная культура 

Одна из наибольших сложностей в переломных ситуациях - опре-
делить. как сильно должна быть изменена корпоративная культура 
организации и сколько времени на это уйдет. Это может быть осо-
бенно актуально, если некогда великая компания в течение ряда 
лет не показывает прошлых результатов, но все равно считает себя 
великой. Бюрократическая структура так могла развиться за эти го-
ды, что радикальные перемены, необходимые в данной ситуации, 
будут остановлены решительным образом. Такая ситуация может 
сложиться, когда компания, бывшая монополистом на рынке, ста-
новится объектом давления конкурентов: классический случай -



компания ВТ. Самое главное, что необходимо учитывать в пе 
очередь, — любые инвестиции в восстановление не сразу прине^| 
прибыль инвесторам. ^ 

Щ 
Как долго придется ждать? Сколько времени ^ 
им следует предоставить? 

Ш 
На эти вопросы практически невозможно ответить, так как все сг ' 

ции разные, а сложность проблем будет значительно различаться в 
дом случае. В чем же проблема — только в затратах или есть фунд 
тальные проблемы в компании и/или на рынке? Степень внутре] 
проблем и внешняя среда окажут сильное влияние на успех разво] 
компании и на требуемое хтя этого время. Разворот на стабильном 
ке, где прибыль устойчива, может быть быстрее и легче организси 
чем в цикличнох! товарном бизнесе с огромными избыточными 
ностями, высокой долей импорта и слабым ценообразованием. Там| 
корпоративная культура компании забюрократизирована и не о1 

событиям на рынке и потребностям клиента (что в итоге приводит к: 
тере значительной доли рынка) в сочетании со снижением объемов и 
проблемы гораздо серьезней и разворот не произойдет быстро. 

Назначение внутреннее или внешнее 
и имеет ли это значение? 

Некоторые главные исполнительные директора имеют xopoi 
репутацию сторонников перемен. Может оказаться так, что компа 
нужен сейчас как раз свежий подход. Важен послужной список. Н( 
члены команды высших руководителей, если их приглашают из 
не будут лояльны к прошлым решениям или устоявшейся npai 
управления конкретным подразделением, где можно вырасти в 
фессиональном плане, но на них не окажет воздействия неэффе! 
ная или неинициативная корпоративная культура. Это преодолев 
инерцию, препятствующую изменениям. 

Какие способности нового исполнительного 
директора имеют значение 

Новый главный исполнительный директор умело урезает затра! 
он эксперт по продукции/рынку или обладает способностями в 
структуризации портфеля? Что нужно кохтании? Если исполните 
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^директор доказал свою состоятельность в сокращении затрат, тогда 
qT0*e произойдет, если компании будет необходим росл? Подобным 
^разом- если его послужной список показывает успешность в управ-
о й динамично растущим бизнесом, что произойдет, когда компания 
прейдет в зрелую стадию9 В большинстве ситуаций, связанных с вос-
,тзНовлением. будет необходима смесь этих качеств, чтобы изменить 
^лушее компании. 
' Снова важно вспомнить высказывание Уоррена Баффета об управле-

нии. которое особенно актуально, если в компаниях явно назрели смены 
руководства: «За некоторыми исключениями, в случае ко гл. а руководство 
^хорошей репутацией берет в свои руки бизнес с традиционно плохими 
экономическими показателями, репутация бизнеса не пострадает»'. 

Ожидание поглощения 

Может возникнуть искушение для инвесторов, если они держат 
акции очень плохой компании, подождать поглощения (вы действи-
тельно можете посчитать, что акции привлекательны по причине веро-
ятного поглощения и стать потенциальным покупателем). Опасность, 
разумеется, в том. что рыночная позиция компании и ее деятельность 
ухудшились до такой степени, что компания уже не является такой 
привлекательной, какой была раньше. Она уже не соответствует до-
ле рынка, которая могла бы сделать ее привлекательным кандидатом 
на покупку. Фактически конкурентная борьба могла лишить ослаблен-
ного соперника такой большой доли на рынке, что конкуренты теперь 
имеют виды на еще большую долю, развязав ценовую войну t клиенты 
также заметили плохую динамику). Таким образом, нет никакого же-
лания взваливать на себя проблемы обреченной компании. 

Это не оспаривает того факта, что ситуация потенциального погло-
щения может быть потенциально прибыльной сферой для инвестиций. 
Однако важно осознавать риски и учитывать, что хтя поглощения 
может потребоваться много времени (если вообще это произойдет). 
А вы. вкладывая деньги в компанию, переживающую трудные вре-
мена. и ожидая, потеряете большие суммы. Таким образоч-i, если вы 
подумываете о покупке акций компании на основании потенциального 
поглощения, постарайтесь убедиться, что ее главный бизнес имеет 
разумную перспективу, что она действительно представляет ценность 

'Lowe, J.С. (1997) Warren Buffett Speaks, New York: Wiley, p. 151. 
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(высокая доля рынка, хорошие технологии, известные торговые 
дистрибутивная сеть), которая все еше делает ее привлекательной^ 
потенциальных инвесторов, и надежды на поглощение - не единстве^, 
ная причина, по которой вы держите ее акции. Поглощение долж^ 
быть последним мазком. г. 

Смена руководства и истории восстановления -
заработаете ли вы деньги? ^ 

Все же невероятно сложно оценить, изхгенит ли новое руковод 
перспективы и будущее кохтпании. Главная проблема — степень 
шения позиции компании на рынке и ее доходов - чем глубже спад, 
труднее разворот. Другой ключевой вопрос - стабильность рынков^ 
которых действует компания. Чем более изхтенчивы условия цено> 
зования и объемы, тем труднее вернуть прежние прибыли. В ситу 
когда цены быстро снижаются, все инициативы по снижению за 
могут лишь не дать компании упасть еше больше. 

Выполнение глубокого анализа позиции компании на рынке и ее 
тельности - решающий фактор, так как ситуация связана со значит 
ными рисками. Осуществление изменений, скорее всего, займет м» 
времени, соответственно, для акций наступит долгий период прос 

Создание стоимости из слияний и поглощений 

Слияние - это когда две компании прихтерно одного масшт; 
объединяют усилия. Поглощение — когда одна компания поглощ 
другую. Слияния и поглощения продолжают оставаться важной ча 
финансовой систехты, даже несмотря на то, что большинство на; 
ных и практических свидетельств говорят о том, что часто обещанн^ 
данные во время сделки, не выполняются и больше половины сделбк 
аннулируют, а не увеличивают биржевую стоихтость акции. 

Учитывая такие свидетельства, важно рассмотреть следующее: 

я почему компании идут на сделки; 

а типы сделок; 

1 на что обращать внимание при оценке сделок; 

т почему сделки не увеличивают стоимость для акционеров. 

Теперь мы исследуем каждый фактор по очереди. I 
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ПОЧЕМУ ЗАКЛЮЧАЮТСЯ СДЕЛКИ 

Принцип и альные причины поглощений связаны с попытками улуч-
ш и т ь доходы акционеров и прибыль на инвестиции с помощью: 

t контролирования затрат: 

i воздействия на цены: 

« роста благодаря новым продуктам или новым регионам. 

Теоретически сделки, заключаемые на такой основе, должны быть 
угодными для акционеров. Сильный бизнес с лучшими перспек-
тивами на прибыль, с потенциалом долговременного роста должен 
повысить пену акций. Учитывая эти цели, самые распространенные 
причины, авансированные для оправдания сделок, включают: 

ш улучшение перспектив роста для компании; 

л возможность сокращения расходов; 

ш улучшение контроля над ценообразованием: 

ш увеличение доли на рынке; 

ш устранение избыточных мощностей; 

ш получение доступа к новой сфере продукции; 

т получение доступа к новой географической области; 

9 получение доступа к новой технологии: 

ш получение контроля над ключевыми видами сырья и исходными 
материалами; 

• получение большего контроля над способом реализации про-
дукта/услуги. 

Возможно, что соотношение риск/прибыль будет отличаться при 
различных причинах сделки. Вариант, при котором сокращаются рас-
ходы и у объединенного предприятия увеличивается доля на рынке 
(что улучшает контроль над ценами), возможно, связан с меньшим 
риском. Его легче реализовать, так как руководство работает в отрас-
ли. которую оно знает. Возможно, что эти преимущества будут иметь 
одноразовый эффект, они улучшат рост прибыли на пару лет. Это 
может ограничить долгосрочные прибыли, но в этом случае и риски 
меньше. 
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Сделки, в большей степени ориентированные на рост, могут бьггь 
связаны с большим риском. Переход на новый вил продукции или 
в новый географический регион неизбежно усложнит работу руковод. 
ства появлением новых неизвестных, что потенциально увеличивает 
и будущие риски. Например, выход в новые экономические регионы 

с а л ю м ЛуЧшем случае, тре-
часто оказывается безрезультатным или. . . -

ожидалось вначале, JTO на-
учаях. когда сделка 

больше времени для освоения, чем 
- - создает очень незначительную 

оует 
блюдается в тех еду 
позицию на рынке 

'отраслевой консолидацией», как описывало^ 

ТИПЫ ЗАКЛЮЧАЕМЫХ СДЕЛОК 

Вероятность сделки, увеличивающей стоимость, во многом зависитсп 
типа сделки. Как отмечалось ранее, риски значительно возрастают, так 
как все больше неизвестных вводится в игру. Также может возникнуть 
ситуация, что, чехт крупнее сделка, тем больше вероятные риски с точки 
зрения необходимого управленческого ресурса и размера «ставки». 

Типы сделки могут значительно варьироваться и включать следую-
щие виды: 

это могут быть очень крупные поглощения 

назвать v l. I IVl ) l l,H. , ( Jc 

Это должно снизить риск, хотя антимонопольные влас-
проявить интерес к сделке. 

Приобретение — обычно это низкорисковое расширение, 
са. Компания покупает небольшого конкурента, лейст^ 
в области рынка, к которой у компании нет доступа. 
быть регион или определенный сегмент рынка сбыта, Г] V'.-

% 

V 
г )

 1 

ЧЛ 
Ч 

- - . .. J - U 4 1 " " V ' J U l i kl , I 

природе такие сделки отличаются небольшим риском 
легко интегрируются в действующий бизнес. 
Договорные/враждебные сделки. От того, согласована лц 
между двумя советами директоров или она враждебна 
зависеть результат. Премия, уплачиваемая за за ключе ^'Ч^Ч-
глашения. может снизить прибыль, но, если при этом осл Ч "Ч, 
персонал остается на своих рабочих местах, а процесс 
произведен высокоэффективно и результативно, премия 
стоить того, чтобы ее выплатить. Наоборот, враждебная 
может производиться без премии и позволить агрессору с-'Ч-,4^ 
все так. как он хочет и когда он хочет. й L 

\ 
и Стратегические — 

с. = ОЦЕНКА СДЕЛКИ: НА ЧТО ОБРАТИТЬ ВНИМАНИЕ 

S t " В к , время как руководство найдет сохнк, положительны, й с , 
" 1 к э т о ' Г р ы ^ иелью может быть выход компакта ™ ™ ""весторам нужно обратить внимание на с л е л ^ Ч 
в смежную отрасль продукции, где используют другую техноло- • каково будет влияние на доходы акционеров (показатель i - ' Ч ' 
гию. а технологическое ноу-хау важно в не меньшей степей». „ ^ э к о н о м и ц е с к а я ^ ^ б у д е т q t ^ ^ К : 

чем сама продукция. 

конкурент — — ппипбпет^пЛаНИЯ 3 а К" 1 Ю ч а е г с л е л к > " инвесторы анализируют, как это п о * Л . 
Горизонтальная интеграция - это когда компания приоОреЩперспективы прибыли компании. Тот ли это показатель на кот Ч 
соперника на том же самом рынке или отрасли: сделку мажчюходимо обращать главное внимание, - во многом спорно. Н а Г Ч 
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аннулирования стоимости, которая следовала за сделками в годы б у ^ 
стал применяться более правильный подход, когда оцениваются пр^ 
быль на инвестиции и стоимость, увеличенная в результате сделки. 

Прибыль на капитал, которую, по ожиданиям, должна принес^ 
сделка, важна для акционеров в первую очередь. Если компания со. 
бирается распределить капитал на сделку, важно, чтобы она принес-
ла соответствующую прибыль, компенсирующую акционерам поц&. 
сенные риски. Снова отметим четкую корреляцию между прибыл^ 
на капитал, которую создает компания, и ее оценкой/динамику 
на рынке. ^ 

Итак, каким образом оказывается влияние на доходы и прибьи^ 
Во многом это зависит: Щ 

Ш 
№ от выплаченной цены: ж 

ш 
ш как профинансирована сделка: 
ш от преимущества соединения двух компаний; 

я насколько эффективно эти преимущества реализуются. 

Выплаченная цена 

Ясно, что выплатив соответствующую цену, вы определите 
успешность данной сделки. Даже если сделка самая выгодная с 
ки зрения всех коммерческих показателей в мире, но при этом 
снижает доходы и приносит очень плохую экономическую прибы 
акционеры понесут большие убытки. 

Как финансируется сделка 

Финансирование заемными средствами 

ЕСЛИ сделка оплачивается заемными средствами, эффект прибь| 
прост: 

Доход от нового бизнеса + Сокращение затрат от объединения 
двух компаний + Преимущества прибыли/ценообразования 

от объединения — Затраты на выплату процентов по займу. 

Могут быть более сложные случаи: например, если сделка вл! 
на размер налога (прибыль учитывается после вычета налога). (Д§ 
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с т е л ь н о , иногда сделки могут осуществляться из-за налоговых пре-
;м ,шеств. но сделка только по причине налоговой вы голы может не 
'ыть выгодной в долгосрочной перспективе.) 

финансирование акционерным капиталом 

Когда используются акции, подсчет заключается в сложении 
суммарного дохода от сделки (как описывалось выше) и деления на 
увеличившееся количество акций (с учетом налоговых выплат). Ес-
ш сделка осуществляется по частям в течение года, доходы от этой 
части года включаются в расчет и используется средневзвешенное 
число акций. 

Стоимость капитала 

Она важна для оценки экономического влияния любого инвести-
ционного проекта или сделки. Компания должна создать прибыль, ко-
торая превосходит стоимость капитала, распределяемого при создании 
этой прибыли, чтобы сделка имела смысл, учитывая связанные риски. 
Это называют прибавочной стоимостью. 

Стоимость заемных средств определить относительно просто: она 
заключается в процентной ставке, по которой компания одалжива-
ет деньги. Она обычно соответствует премии по долгосрочным го-
сударственным облигациям, которая считается безрисковой ставкой. 
Поэтому инвестирование или поглощение, которое финансируется 
акциями, должно принести намного большую прибыль, чтобы превы-
сить стоимость капитала, т.е. принести положительную экономическую 
прибыль. 

Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) просто отражает сте-
пень финансирования компании за счет акционерного капитала или 
за счет заемных средств. Если соотношение 70% — акционерный ка-
питал и 30% — заемные средства, стоимость акционерного капитала — 
10%, а стоимость долга после вычета налога — 4,9%, го WACC будет 

(10 х 0,7)+(4,9 х 0,3)=8,47. 

Чтобы показать влияние долга на снижение стоимости капитала, 
например, если компания профинансирована на 50% акционерным 
капиталом и на 50% заемными средствами, подсчитаем WACC: 

(10 х 0,5)+(4,9 х 0,5)=7,45. 
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Таким образом, компании, которая более значительно профинд^ 
еирована заемными средствами, будет иметь меньшую с т о и м о с т ь ^ 
питала. 

Проблема, разумеется, в том, что риски увеличиваются по 
увеличения суммы заемных средств. В этом случае бета увеличит 
и это увеличит стоимость акционерного капитана, отражая возрос!^ 
риски (на стр. 45—46 мы рассматривав факторы, влияющие на ^ 
казатель бета). 

Преимущества объединения двух компаний 

Финансирование долгом против финансирования 
за счет акционерного капитала - влияние 
на доходы и прибыль 

Чтобы рассмотреть влияние различных методов финансиро! 
поглощения, рассмотрим случай поглощения компанией А ко^ 
нии В. Суммарная оценка (или стоимость предприятия (EV)^ 
ночная капитализация) показана в таблице 3.1. Вам нужно спрс 
себя о следующем: 

ж каково влияние на показатель EPS (прибыль на акцию); 

ш увеличит ли сделка стоимость; 

ш каково будет финансовое состояние компании, после TOI 
сделка завершена? 

Стоимость акционерного капитала после совершения поглощ| 
учитывает премию, необходимую для получения контроля над 
вой компанией. Резервы отражают обязательства (пассивы), кс 
перейдут на главную компанию, когда завершено поглощение, 
могут быть связаны с обязательствами по защите окружающей С{ 
которые «переходят» к поглощающей компании, или необходимо 
профинансировать пенсионные выплаты текущим или бывшим рй 
никам. Затраты на сделку — это затраты на необходимую докуме 
цию, поддержку юристов и сборы за осуществление сделки. 

Покупка компании В принесет операционную прибыль в 651 
фунтов. Предполагается, что преимущества от объединения компа 
или эффект слияния, увеличивает операционную прибыль на 2i 
фунтов. Эти преимущества могут быть результатом ряда мер по ci 
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нИю затрат: снижение затрат на оплату труда, эффективность закупок 
„экономия на масштабе, увеличивающая объемы при операциях.'Эти 
преимущества обычно называют «синергизмом» сделки. Ясно, что на 
данной стадии они гипотетичны, и руководство обязано реализовать 
эти преимущества. 

Таблица 3.1 
Стоимость покупки компании В (млн фунтов) 

за счет 70% акционерного и 30% заемного капитала 
Стоимость предварительной заявки 600 

| стоимость акционерного капитала, за-
I трачиваемого на поглощение 

780 

["заёмные средства 100 
'"резервы 40 
Затраты на сделку 20 

[EV 940 
70/30 Акционерный капитал/Заемные 
средства 
Акции 658 млн фунтов 
Долг 282 млн фунтов (при ставке 8%) 

Цена акции компании А - 650 пенсов, рыночная капитализация — 
1,95 млрд фунтов. 

Предложение прав на 20%-ное снижение иены акции, т.е. 520 пен-
сов. 

Отсюда количество акций, которое необходимо выпустить: 658 млн 
фунтов/520 пенсов=126,5 млн. 

Таблица 3.2 
Поглощение компанией А компании В 

! 

— 

Компа-
ния А 

Компа-
ния В 

Эффект 
слияния 

7 0 / 3 0 
Акционерный 

капитал/Заем-
ные средства 

В с е 
акции 

Весь 
долг 

Операцион-
^аяприбыль 

150 65 25 240 240 240 

Проценты 10 10 22 32 10 85,2 
До выплаты 
налогов 

140 55 208 230 154,8 
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Окончание табл. , 

Компа-
ния А 

| i 
Компа-! Эффект 

ния В 1 слияния 

7 0 / 3 0 
Акционерный Все 

капитал/Заем- акции 
ные средства 

Вес* 

Щ 
Налоги -42 - 6 2 . 4 - 6 9 - 4 6 * 
Прибыль 
после выпла-
ты налогов 

98 145,6 ; 161 
i 
i 

1 0 в | 

Количество 
акций 

300 1 2 6 , 5 426.5 I 481 зощ 

EPS 32,7 34,1 33.5 ЗЩ 
; Р / Е 2 0 х 

Главное допущение - что сделка профинансирована выпуском?! 
ций на 70% стоимости сделки и на 30% дополнительными заем! 
средствами. Акции выпускаются при предложении прав для at 
неров на 20%-ную скидку по отношению к превалирующей рьщ 
ной цене. При пене акции в 520 пенсов компания должна выпус 
126.5 млн акций, которые соответствуют 70% стоимости поглоще! 
Составляющая в виде заемных средств в 282 млн финансируется ж 
с процентной ставкой 8%. 

Таблица 3.2 показывает варианты финансирования сделки п( 
стью заемными средствами и полностью за счет выпуска новых at 
с допущением, что выпускаемые акции стоят 520 пенсов. Такая 
может быть нереальной, так как неясно, сколько акций должно 
выпущено, что может предполагать скидку, большую чем 20%. 
окажется, что она равна 30%, необходимо будет выпустить 207 i j 
акций, а не 181 млн, как в примере выше. Это снизит прибы 
31,7 пенса, т.е. ослабление будет 3%. Таблица 3.2 показывает, что сде( 
повышает EPS при всех предложенных финансовых методах. 

Преимущество финансового рычага, т.е. использования заем! 
средств, видно в показанном варианте финансирования только 
ными средствами. Прибыль при полном финансировании заем! 
средствами увеличивается на 10.4%. Налоговая нагрузка при та 
варианте меньше, так как налог увеличивается только на 10%,'j 
смотря на 60%-ное увеличение операционной прибыли. При 
ствии выпуска дополнительных акций показатель EPS значите! 
увеличивается. 
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Опасность, связанная с таким вариантом, заключается, разумеется. 
в ф и н а н с о в о м состоянии компании после следки. В э т о т момент мы 
увидим - что коэффициент покрытия процента падает до 2,8 х (240/85,2). 
'Насколько это приемлемо, зависит от типа бизнеса (т.е. насколько ста-
о^тьны или пикличны прибыли), необходимости капитальных расходов 
01 движения денежного потока, который ожидается при увеличении 
бизнеса. (См. подробное описание финансового состояния, коэффици-
ента п о к р ы т и я процентов на стр. 234—235.) 

Если бизнес цикличный с высокой долей фиксированных затрат, 
гДе о б ъ е м ы и цены могут значительно колебаться, такой уровень по-
крытия процента может вызвать некоторые проблемы. Относительно 
незначительное снижение выручки может снизить покрытие процента 
1 0 о п а с н о г о уровня. Риски для акционеров при таком сценарии резко 
возрастают. Однако, если бизнес был очень стабильным с сильным 
ценообразованием и прозрачностью доходов, использование варианта 
финансированием полностью заемными средствами может не вызвать 
особой тревоги. 

Так как влияние на прибыль положительное во всех трех вариантах, 
руководство может утверждать, что, поскольку в результате сделки 
увеличивается рост, она является хорошим ходом с точки зрения при-
были акционеров. Однако мы должны проверить, действительно ли 
сделка дает прирост стоимости. Нам также необходимо иметь в виду, 
что есть значительные риски, что сделка не принесет результатов, 
которых ждали. 

Глядя на добавленную стоимость, нам необходимо оценить стои-
мость капитала и посмотреть, превосходит ли ее прибыль. Прибыль 
относительно просто определить. Мы покупаем 90 млн фунтов опе-
рационной прибыли (65 млн фунтов операционной прибыли плюс 
25 млн доходов от слияния) за суммарные расходы в 940 млн фунтов. 
Это дает прибыль до вычета налогов в 9.6%. При налоге 30% прибыль 
снижается до 6,7%. 

Стоимость долга, как мы знаем, в этом случае будет Ш . Однако, 
как обсуждалось выше, существуют налоговые послабления при вы-
плате долга — суммы процентов подвергаются налоговым вычетам. 
Соответственно, стоимость долга 5,6%. 

Стоимость акционерного капитала сложнее рассчитать, В этом слу-
чае сделаем допущение, что она равна 12%. 

Для общего случая возьмем «средневзвешенную стоимость капита-
•та». Здесь мы просто принимаем в расчет, что мы финансируем 70% 
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сделки при ставке 12% и 30% сделки при ставке 5.6%. Это дает cyj^ 
марную стоимость в 10%. 

Таблица 3.3 показывает, что экономическая стоимость увеличив*, 
ется, только когда сделка финансируется заемными средствами. Эц 
происходит потому, что заемные средства обходятся дешевле акдио. 
нерного капитала, и. что является главным, налоговые послаблен^ 
при выплате процентов значительно снижают стоимость долга посац 
вычета налогов. Как обсуждалось ранее, проблема в том, что npoi^ 
ходит со структурой рисков, учитывая большой финансовый — 
при таком варианте. Как инвестору, вам придется не бояться 
высоких рисков. 

Таблица 

Добавленная стоимость 

Д о вычета налога (%) 
После вычета^ 

налога (%) 

Прибыль (90/940) 9,6 6.7 J 

Стоимость долга 8 5,6 3 
Стоимость акционерного 
капитала 

12 12 :| 

WACC (70/30) 10 10 | 

Два других варианта явно аннулируют стоимость. Единстве! 
способ, позволяющий увеличить стоимость, — если преимуще 
«синергизма» значительно выше, чем планируемые 25 млн ф> 
Очевидно, что. чем выше допущение, тем больше риск не реализ 
эти преимущества. В этом случае потребуются дополнительные 4f 
преимуществ синергизма для гарантии того, что сделка не анну! 
стоимость: 130 млн/940 млн = 14,4%. Налоговые вычеты в 30% 
прибыль после уплаты налогов в 10,1%. Для компании, зарабат! 
щей 65 млн, добавка в виде 65 млн явно трудная задача. 

Другой способ сделать сделку более прибыльной с точки зр 
добавленной экономической стоимости — снизить сумму пр( 
уплачиваемую при заключении сделки. В этом случае она 
30% — стандартная премия, чтобы произвести поглощение. Есл1 
пытаться гарантировать приобретение компании 15%-ной npei 
можно сэкономить 90 млн фунтов. Согласятся ли на это руковг 
и акционеры — спорный вопрос. Он показывает, что пробле! 
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10Шений заключается в том. что они хороши для акционеров погло-
.lJC\ub: компании, но не так хороши для акционеров поглощающей 
компании. 

Кокой способ оценки необходимо использовать 

Т а к и м образом, п р и оценке успешности сделки вам необходимо 
яСН0 представлять, что получается в результате и какой, по вашему 
мнению, способ оценки сделки является подходящим. Обычно следу-
ет тенденции учитывать влияние на прибыль. Однако, принимая во 
внимание негативный опыт сделок за последние несколько лет и разо-
чарование от руководства и его стратегий и действий, вредящих ак-
ционерам, инвесторы стали больше смотреть на создание стоимости 
при сделках. При условности балансовых отчетов и резком снижении 
аппетита к риску такой подход на основе стоимости, созданной для 
акционеров, кажется особенно актуальным. 

Проблема роста, возможно, также наглядно проявляется, если по-
смотреть на агрессивные политики поглощений в 1980~х и начале 
1990-х. Главный «козырь» заключался в использовании акций с вы-
соким показателем Р/Е (коэффициент «цена/прибыль») для погло-
щения компаний с более низким коэффициентом. В итоге достигался 
рост, соответствующий высокому рейтингу, и пересмотр рейтинга 
поглощаемой компании в сторону увеличения. Чем выше этот рей-
тинг, тем меньше акций вам необходимо выпустить. 

Приведем пример. Посмотрите на предыдущий случай и сделайте 
юпушение, что коэффициент Р/Е 30х, а не 20х. Давайте рассмотрим 
вариант с полностью акционерным капиталом (табл. 3.4). При коэффи-
циенте ЗОх цена на акцию должна быть 981 пенс (32,7 х 30). Если мы 
выпустим акции со скидкой 20%, нам будет нужно выпустить только 
120млн акций (120 х 784 пенса = требуемые 940 млн), а не 180 млн. как 
в варианте с полностью акционерным капиталом при иене на а к ш ш 
с коэффициентом прибыли 20х. 

Здесь мы видим, что EPS значительно увеличивается - 38,3 пенса 
прибыли соответствуют увеличению в 17% по сравнению с 2,4%-ным 
увеличением в первом примере. Это, очевидно, работает на сценарий 
с большим ростом прибыли. Однако увеличение стоимости при сделке 
тоже самое. Прибыть по уплаченной цене прежняя: 90 млн при за-
тратах в 940 млн. Стоимость капитала 12% из-за 100%-ного финанси-
рования сделки акционерным капиталом. 
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Таблица, 

В а р и а н т с о 1 0 0 % - н ы м ф и н а н с и р о в а н и е м с д е л к и 
а к ц и о н е р н ы м к а п и т а л о м ( и с п о л ь з у ю т с я акции 

с в ы с о к и м к о э ф ф и ц и е н т о м Р/Е) 

Операционная прибыль 240 
Проценты 10 
До выплаты налогов 230 
Налоги -69 
Прибыль 161 

Количество акций 420 млн 

EPS 38,3 пенса 

Это создает еше более сильный конфликт между двумя cnoct 
опенки сделки. Прибыль резко увеличивается, но экономический] 
зудьтат сделки тот же самый. 

Выгоды от сделки 

Сколько прибыли должно быть добавлено при выполнении 
счетов? Эта сумма во многом зависит от «выгод интеграции» 
приобретении новой компании. Эти выгоды, в свою очередь, зав! 
от суммы сокращения затрат и/или принесения дополнительный] 
ходов в результате объединения двух компаний. 

Затраты 

Если в отрасли значительные избыточные мощности и это 
вело к слабому контролю над ценами (когда приобретаемая KOI 
ния особенно агрессивно стремится увеличить долю на рынке), 
поглощение конкурента может иметь большие преимущества, 
фиксированные затраты высоки, а количество заводов можно coi 
тить, тогда затраты выиграют от закрытия неэффективно работаю! 
заводов и увеличившейся эффективности производства, достигав! 
за счет больших объемов при меньших затратах. Кроме того, экон( 
издержек может быть достигнута в результате больших ценовых ci 
при закупке больших количеств сырья/поставок (экономия при зг 
ках). Такая экономия на закупках может быть важным сокращу 
затрат в розничной торговле или отраслях, связанных с рас пределе 
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так как она гарантирует гораздо более эффективный подход при 
^аиМодействии с поставщиками. 

Проблема при сокращении затрат в том. что выгоды могут быть 
одНОразовыми и мало изменят долгосрочную перспективу роста бизне-
са В результате рост прибыли на протяжении, скажем, двухгодичного 
периола будет оценен рынком относительно невысоко. Интересный 
пример - тенденция слияний в фармацевтическом секторе. Здесь 
много можно сэкономить на научно-исследовательских разработках 
и рекламе. Однако, если инвесторы инвестируют средства для роста, 
к о т о р ы й предполагает вывод новых продуктов, они могут опасаться. 
чТо инициативы по сокращению затрат (и само слияние) проводят-
ся с целью скрыть плохую результативность портфеля лекарственных 
препаратов. Поэтому снижение затрат будет оценено не так высоко, 
как рост прибыли, которую можно получить от увеличения выручки. 

Другой важный вопрос, связанный с сокращением затрат, - не бу-
дут ли выгоды нейтрализованы низкими иенами и низкими объемами 
после сделки. В нашем предыдущем примере с закрытием лишних 
мощностей улучшение будет зависеть от способности сделки создать 
достаточную ценовую стабильность. Если отрасль остается фрагмен-
тарной, где ряд игроков стремится получить долю на рынке, а конку-
ренция импортеров представляет главную угрозу, цены, скорее всего, 
останутся на низком уровне. В этом случае плохое ценообразование 
перевесит программу по снижению затрат. 

Преимущества цен 

В результате приобретения новой компании выручка, очевидно, 
увеличится. Однако устранение агрессивного конкурента, скорее всего, 
приведет к менее конкурентоспособному рынку. Поглощение спо-
собствует ценовой стабильности. Такой процесс часто называют кон-
солидацией: в отрасли остается меньше игроков с большими долями 
на рынке. Теоретически ценообразование от этого выигрывает, хотя 
могут быть и исключения, указанные выше. (Сильный конкурент все 
же может иметь виды на большую долю рынка и/ид и более мошный 
денежный поток, нужный для обслуживания большого долга tun уве-
личения собственного дохода, например в семейном бизнесе или при 
экономическом спаде.) 

Таким образом, устранение нежелательного конкурента и последую-
щее улучшение ценообразования в отрасли могут привести к довольно 
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солидному преимуществу компании и ее акционеров. Стоит 
в виду, что преимущества более высоких иен имеют влияние «рыч-
на прибыль — увеличение цен на несколько процентных пунктов ц-
резко увеличить прибыли, тем самым усилив выгоды от сокращу 
затрат, описанные выше. 

Эти преимущества в затратах и выручке объясняют, почему ко 
ния стремится к поглощению и готова заплатить премию. Если с 
ция такова, что условия ценообразования улучшились, это будет 
большое значение. После сделки руководство будет иметь бол» 
влияние на рынок, и это поможет улучшить «качество прибыли^ 
сделать поток доходов более стабильным, также можно будет 
проконтролировать все вопросы, связанные с прибылью. (Кач« 
прибыли более подробно рассматривается на стр. 176.) Сделки: 
торые помогают повысить цены и потенциал выручки, как прг 
наиболее успешные. 

Преимущества объема 

Выгоды от большего объема также могут значительно пошл 
выручку и на прибыль (вспомним влияние операционного ры* 
Дополнительный объем приравнивается к увеличенной доли нар1 

что улучшает качество прибыли. Объемы могут выиграть от дост 
большей и лучшей распределительной сети или другим каналам: 
пределения. 

Преимущества выручки 

Описанные преимущества объемов и цен в результате поглощ 
вместе дают суммарный эффект выручки. Способность увеличить 
ручку, а не просто вызвать одноразовые снижения затрат, будет 
решающее значение хля увеличения стоимости в результате сделки; 
кие преимущества выручки будут оценены рынком гораздо выше?, 
как они улучшают количественные и качественные показатели приб 

Временное рамки реализации преимуществ 

Некоторые сделки неизбежно оказываются более трудньши. П 
му может потребоваться время, для того чтобы все выгоды от с 
реализовались. Компания может ясно объявить, что сделка 
времени в плане обеспечения максимальных преимуществ, а в к 
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-ровной перспективе предстоит ослабление доходов. Такой тип сделки 
ч а с т о называют стратегическим. Если компания имеет хорошую репу-
тацию «генератора» прибыли и соблюдает свои обещания (и обладает 
хорошо сформулированной долгосрочной стратегией), инвестицион-
ное сообщество поддержит сделку. Наоборот, если у руководства пло-
хой предыдущий опыт и репутация заключения сделок с «отниманием 
сТоимости». это может стать серьезным камнем преткновения при 
почучении согласия инвесторов. 

Когда сделки приносят результат 

Учитывая высокие риски, связанные с поглощениями, и плохую репу-
тацию сделок в плане увеличения стоимости, стоит разобраться, в каких 
случаях у них есть шанс принести положительный результат. Ясно, что 
главную роль здесь играет репутация руководства: если оно не перепла-
чивает при сделках и гарантирует эффективную интеграцию бизнеса, это 
будет иметь решающее значение. Хоть на первый взгляд это выглядит 
простым, не слишком большое число сделок, которые увеличивают стои-
мость, говорит о том, что очень немногие делают это успешно. 

Перечень факторов, которые способствуют успешной сделке, при-
веден ниже (он может быть и больше): 

ш уплачена разумная цена, что может позволить превзойти средне-
взвешенные затраты капитала (WACC); 

• поглощение произведено в нужной точке цикла: 

в последовательность в выполнении объявленной стратегии; 

ш поглощение - часть обшей стратегии ... стратегия заключается 
не в поглощениях; 

в основной бизнес развивается хорошо, без каких-либо серьезных 
проблем; 

в руководство не стремится избежать трудностей, связанных 
с основным бизнесом; 

в руководство полностью понимает бизнес/рынок - поглощение 
является частью основного бизнеса: 

« существует четкое представление о целях компании в некоторой 
временной перспективе; 
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9 руководство располагает ресурсами, чтобы гарантировать эф 
тивную интеграцию без негативного влияния на бизнес; 

ш ценообразование в отрасли улучшается: 

я обеспечен рост выручки: 

ш реальная выгода от затрат/экономической масштабности 
неса: 

ш улучшение качества прибыли: 

ж улучшение показателей роста бизнеса: 

• компания расширяет свою деятельность, добавляет новый 
дукт, новый регион или технологии: 

ш не создает больших проблем с балансовым отчетом после еде, 

• сделки с целью повышения характеристик с большей веро 
стью принесут прирост стоимости, чем стратегические сд~ 

Как показывает список, самыми главными являются добросо^ 
ность руководства и внимание к результатам. Крах многих про 
таюших компаний в технологическом секторе. СМИ и телекомм" 
кационном секторе примечателен тем, что многие из этих комп 
возникли в результате частых поглощений. Они часто использо 
акции с высоким коэффициентом Р/Е, что краткосрочно повы 
EPS, но не обязательно увеличивало стоимость (как рассматрив: 
ранее). Ряд поглощений происходил на пике цикла, когда оценка 
пании максимальна, поэтому такие сделки просто были не в состо, 
увеличить стоимость. Следовательно, те. которые активно про 
стратегию поглощений, могут скрывать за ней неутешительны 
зультаты основной деятельности. Джим Коллинз говорит, что вел 
компании используют поглощения не для того, чтобы создать им 
а чтобы его усилить. Но здесь предполагается, что основная де 
ность компании продвигается вполне успешно, есть очень четкая 
тегия и цель — тогда поглощение поможет усилить эти преимущ 
Однако для многих компаний поглощение — стратегия или с 
трансформировать компанию, у которой уже не наблюдается 
и нет новых идей. Такой подход ошибочен. 

Компании, которые осуществили много поглощений, также 
быть склонны использовать способы учетной политики, которы 
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ставляют их в наилучшем свете и создают иллюзию роста. Это серьезно 
увеличивает сопутствующие риски и ухудшает качество такой прибы ти 
в с в Я Зи с неадекватным бухучетом и недостаточной надежностью до-
ходов. Соответственно, если вы инвестировали в такую компанию то 
берете на сеоя гораздо большие риски, чем ожидаете, и ваш)! шансы 
заработать н а этом более ограниченны. 

ПОЧЕМУ СДЕЛКИ НЕ УВЕЛИЧИВАЮТ СТОИМОСТЬ 
ДЛЯ АКЦИОНЕРОВ 

Научные исследования позволяют предположить, что лишь немно-
гие сделки добавляют стоимость или приносят выгоду акционерам 
в приобретающей компании. Рассмотрим, почему теория не дает ре-
зультатов на практике. 

Самые распространенные опасности следующие: 

в уплаченная цена слишком высока, что не позволяет принести 
соответствующую прибыль; 

щ компания приобретается в неправильной точке иикла - прибыли 
от ее деятельности неизбежно резко упадут: 

ш стратегия плохо продумана: 

* руководство сталкивается со слишком большим количеством не-
известных (т.е. бизнес, который ему незнаком; регион/страна, 
которые ему незнакомы); 

в руководство перераспределяется на новую компанию, т.е. воз-
никает нехватка управленческих ресурсов для увеличившегося 
бизнеса («ослабление управления»): 

• бизнес не так эффективно интегрирован, как планировалось, — 
он не приносит обещанных выгод; 

к корпоративные культуры двух компаний радикальным образом 
отличаются, что исключает плавную интеграцию: 

• масштабность отрицательно сказывается на бизнесе - укрупнен-
ной компанией нельзя эффективно управлять: 
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ж план создал более слабую позицию, чем прогнозировали; 

ш потеря большей выручки, чем ожидали: 

• потеря менеджеров высшего звена поглощенной компании. 

Уплаченная пена и точка цикла, в которой купили компанию 
ключевые факторы успешной сделки. При покупке компании, кр 
того, следует помнить, что ею необходимо управлять и ее необхох 
интегрировать для принесения соответствующей прибыли. Хоро 
управление — редкий ресурс, и в то время как стратегия может б 
хорошо разработана, в интеграционном процессе многое может п~ 
не так, как ожидали. Мы коснулись проблемы ослабления прибь 
но многие сделки оказываются неудачными из-за ослабления 
ления. Это ослабление, скорее всего, будет сильнее, если компг 
вошла в товарные области или регионы, о которых она ничего не 
ет, - риски намного выше. Управления не хватает для укрупне 
компании, что направляет ситуацию в бизнесе по самому худи 
сценарию. Это особенно актуально, если поглощенная компания 
залась в гораздо худшем состоянии, чем ожидалось первоначЕ 
У нее может быть более слабое положение на рынке, чем думали, 
может понадобиться немалая сумма затрат на восстановление.: 
слабости, разумеется, могли и быть причиной готовности комп 
продать себя. Всегда стоит потратить усилия, чтобы выяснить, по 
продается поглощаемая компания. 

Также часто оказывается, что некоторые руководители скло;" 
к подходу «масштаб ради масштаба»; их привлекают гламурная 
новка и суета вокруг сделок. Быть номером один в отрасли под] 
дает высокий статус, менее важной частью плана могут быть при 
акционеров. 

Более материальные причины сделок: 

ж масштаб ради масштаба; 

т защитить должности высшего руководства/поддержать его 
плату; 

а страх поглощения другой компанией: 

• скрыть проблемы в основном бизнесе; 

а легче/интереснее заключать сделки, чем управлять действую' 
бизнесом. 
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КАКОВА РЕАКЦИЯ РЫНКА НА СДЕЛКУ 

учитывая потенциальные выгоды и недостатки заключения сделок, 
как с р е а г и р у е т фондовый рынок на сделку, объявленную компанией, 
i c к о т о р о й вы проявляете интерес? Это зависит от сочетания факторов, 
определяющих, почему сделки дают результат и почему они терпят 
яВную неудачу. 

Хороший тест - спросить себя, насколько вы доверяете руководству. 
Есчи оно объявило сделку, подумаете ли вы сразу же о том, что она 
может быть сомнительна, или вы примете ее безоговорочно? На это 
будет влиять предыдущий опыт руководства в заключении сделок, уве-
личивших стоимость, результативность текущей работы и финансовое 
состоя н ие ко мпани и. 

Реакция рынка также во многом будет зависеть от варианта финан-
сирования сделки — финансирование за счет выпуска новых акций 
ЙЛИфинансирование заемными средствами? Факторы, определяющие 
реакцию рынка, приведены ниже: 

в Соответствует ли сделка объявленной стратегии0 

я Прослеживается ли убедительная коммерческая логика.. . сделка 
укладывается в эту логику? 

я Послужной список руководства — ему можно верить, он при-
несет результат? 

• Каков масштаб сделки (масштаб поглощения и стратегический 
масштаб)? 

я Какова уплаченная цена? Какова оценка объекта поглощения? 

я Как профинансирована сделка? 

я Каково финансовое состояние после сделки ... рычаг и покрытие 
процентов? 

я Каково будет влияние на потенциал долгосрочного роста0 

я Какое влияние окажет сделка на качество прибыли0 

я Из чего вытекают главные выгоды: из экономии затрат, контроля 
над ценообразованием или дополнительных объемов? 

• Каково качество объекта поглощения? 



итоги 
Сочетание экономического замедления и ужесточения услов 

предоставления кредитов привело многие известные и крепкие к 
пании к банкротству или к состоянию, близкому к банкротству, 
которые потерпели бы крах, если бы не было помогли со стор{ 
правительства. Общая причина краха компаний - роль у правде-

и его стратегии. 
Многие компании разорились потому, что стратегия агрессий! 

роста, осуществляемая с помощью поглощений, делала невозмоа 
управление компанией из-за ее огромных размеров. Переплата 
покупке, плохая интеграция и разнородность корпоративных кулы 
это только некоторые факторы, сделавшие компании незашище: 
ми от пагубных условий. Эти факторы в сочетании с экономии; 
кризисом и высокими уровнями задолженности (фактически MI 
сделки финансировались заемными средствами) привели к ужаса! 
последствиям. Другим ключевым элементом во всем этом оказ 
роль советов директоров, не подвергавших критике (часто дом 
руюших) исполнительных директоров и не стремившихся к серьез 
дискуссиям и анализу стратегических приоритетов компании. Не 
вительно, что в таких условиях стали обращать внимание на 
корпоративного управления, гарантирующую предотвращение 
ошибок в будущем. Должно быть определено соотношение 
в совете; присутствие независимых директоров без полномочий н 
холимо для гарантии того,, что руководство действует в интерес^ 
ционеров. Имеются факты, говорящие, что это задача первостепе-

важности. Очевидно, что. если совет директоров не готов выпо 
обязательства по созданию биржевой стоимости акции на деле 
ствиями. а не просто словами) и рост не ведет к увеличению бирж 
стоимости акции, риски значительно увеличиваются. 

КОНТРОЛЬНЫЙ ПЕРЕЧЕНЬ ВОПРОСОВ 

Что такое стратегия? 
и Когда у вас есть доля в компании, вы инвестируете в конкуреи 

способность бизнеса, 
ж Создание и поддержание этого конкурентного преимущества -1 

стратегии. 
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Существует два основных элемента стратегии: I 

- предложение стоимости покупателю - что отличает компанию от ! 
конкурентов на рынке и в чем она их превосходит? | 

- ресурсы для гарантии результата - каковь уникальные характера- | 
стики, ресурсы и виды деятельности, которые позволяют компании 1 
осуществить такое предложение? | 

I 
Имеет ли коллектив управляющих необходимые навыки, чтобы onpe- | 
делить потребности клиента и удовлетворить их? 1 

щ Слияния и поглощения редко увеличивают стоимость Их действие 
наиболее эффективно, когда они «усиливают импульс», но если они 
осуществляются по принципу «масштаб ради масштаба», то всегда 
аннулируют стоимость. 

Конкурентоспособность компании 
Сочетание высокой и прочной «крепостной стены» и низких затрат обе-

спечит большие прибыли от продаж и на активы, и это с течением времени 
будет поднимать цену акций. Вам необходимо установить: 

ш Является ли компания лидером рынка? 
а Является ли она лидером по затратам? 
а Увеличивает или теряет компания долю на рынке? 
я Имеются ли надежные барьеры для входа и как они были усилены? 
ш Инвестирует ли компания в повышение своей конкурентоспособ-

ности? 
я Хорошую ли репутацию имеет компания по выводу новой продукции? 
и Установила ли компания рекорд по увеличению доходности на новых 

рынках? 



Глава 4 
РЕЗУЛЬТАТИВНОСТЬ И ПРИБЫЛЬ 

Темы, которые раскрываются в этой главе 

ш Почему результативность и прибыль так важны 

8 Динамика за последние пять лет 

• Продажи 

я Прибыль 

и Прибыль на акцию (EPS) 

« EBITDA 

и Ключевые коэффициенты результативности: рентабельность и 
быль 

ш Операционная маржа (коэффициент операционной приб 

• Прибыль на задействованный капитал (ROCE) 

в Добашгенная экономическая стоимость — превышение сто5 

сти капитала Ч 

я Итоги 

• Контрольный перечень вопросов 

ПОЧЕМУ РЕЗУЛЬТАТИВНОСТЬ И ПРИБЫЛЬ 
ТАК ВАЖНЫ 

Подробно ознакомившись с основой результативности бизнеса, 
можем узнать, насколько конкурентоспособна компания на р 
и приносит ли управление хорошие результаты от использования 
вов компании. Создание хорошей прибыли на капитал и какрезуль 
биржевой стоимости акции, говорит нам, эффективно ли упр 
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хорошо ли работают руководители компании. В основном это 
НИечевой индикатор, показывающий, принесут ли акции вам доход 
^ о д о с р о ч н о й перспективе. 
В Имеется три ключевых элемента: 

• результативность бизнеса с точки зрения продаж, прибыли, до-
хода и денежного потока: 

а как такая результативность позволяет создать преимущества 
перед конкурентами: 

я размеры прибыли, которую создают эти виды деятельности, т.е. 
сколько денег нам необходимо потратить, чтобы получить такие 
продажи и доходы. 

Продажи и доходы могут выглядеть впечатляюще, но если пришлось 
п о т р а т и т ь крупные суммы на разработку продукта и его рекламу, тогда 
прибыли могут выглядеть уже не так убедительно. Без правильной от-
правной точки при взгляде на прибыли, создаваемые компанией, мы 
неузнаем, стоили ли они затраченных усилий. 

Оиенивая динамику продаж — особенно если мы учитываем по от-
дельности пену и объем, — можно хорошо разобраться, какова резуль-
тативность компании, как в абсолютном смысле, так и относительно 
основной группы конкурентов. Если мы знаем, каковы объемы в от-
расли, то можем сказать, увеличивает или теряет компания долю на 
рынке. Если цены пошли вверх, то можно говорить о том. что у ком-
пании надежный контроль над ценообразованием или что внедрены 
новые продукты, которые оцениваются более высоко. Из этого можно 
понять, действительно ли у компании есть конкурентное преимуще-
ство. Если результативность продаж хорошая, то нам необходимо убе-
диться, что прибыль по этим продажах! (операционная маржа) также 
привлекательна. 

Результативность прибыли — показатель, пользующийся повышен-
ным вниманием, и мы часто ссылаемся на сделки, которые «повыша-
ли прибыль» или «ослабляли» ее. Он также используется в методике 
оценки по коэффициенту цена/прибыль. Мы оцениваем рост прибыли, 
и определяем, соответствует ли прибыль нашим ожиданиям. Факти-
чески результативность прибыли — это показатель динамики иены, 
объемов и затрат после вычета налогов. 

Хотя он является важным показателем, есть много вариантов ма-
нипулирования прибылью, и, как мы наблюдали, когда рассматривали 
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качество прибыли, необходимо понять, как прибыль корреди 
с денежным потоком, чтобы получить истинный показатель oci 
результативности бизнеса. 

Прибыль против роста 

Одна из проблем, с которой постоянно сталкиваешься, — де' 
тельно ли рост много говорит о результативности. Много бы 
чаев аннулирования стоимости «растущими компаниями» во 
бума продаж через Интернет. Классический вариант - бизнес, 
увеличивающий продажи или показатель EPS, но за счет приб 
продаж (операционной маржи) и прибыли на задействована 
питал. Компания для поддержания такого роста может расстат 
значительной долей денежного потока (кроме того, потребуе 
однократно привлекать дополнительные средства, чтобы ко? 
могла остаться в строю). Другой ключевой элемент прибыли 
жевая стоимость акции; может быть так. что компания создает; 
ший рост, но с высокими стратегическими рисками (наприм' 
использовании поглощений). 

Это не значит, что рост не является ключевым определител; 
зультативности цены акций в долгосрочной перспективе. Одна 
необходимо видеть более общую и подробную картину ситуаци 
сматривая рост в связи с риском и качеством, а также с другш 
ментами системного подхода при оценке, особенно прибылью.? 

Еше один важный показатель — временные рамки. Может 
весьма выгодным формировать долю на рынке во время фазы 
чтобы воспользоваться затем контролем над ценообразованием,-
рый будет иметь компания в долгосрочной перспективе. Такой в 
должен быть ясно описан в положении о стратегии. 

В долгосрочной перспективе именно прибыль на капитал, д* 
ные потоки и рост прибавочной стоимости повысят цену ai 
означает, что вы стали одним из собственников бизнеса, име 
реальные конкурентные преимущества и эффективно использ 
ваши деньги, компенсируя вам понесенные риски. 

Все статистические данные говорят, что ключевой фактор р 
ны акций с течением времени — прибыль на задействованный к 
(ROCE). Учитывая важность движения наличных средств, многие 
сторы предпочитают полагаться на прибыль на капитал за счет пр 
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ых с р е д с т в . Важно, что. чем выше прибыль от продаж, тем выше 
дене* а капита.з и больше денежный поток, создаваемый компанией. 

Этичные деньги позволяют компании профинансировать ее страте-
поднять дивиденды (еше один стратегический фактор увеличения 

гИ!° на акции). Высокие прибыли дают нам уверенность, что компания 
иеНЬГ

 п0вторно инвестировать свои мошные денежные потоки в рост 
СМ° лавать стоимость за счет надежных долгосрочных прибылей. 
'^Теперь мы посмотрим на ключевые элементы результативности 
сточки зрения: 

ш д и н а м и к и за последние пять лет; 

а продаж: 

g прибыли: 

s EPS: 

ш EBITDA. 

За этим последует анализ ключевых коэффициентов результатив-
ности. 

ДИНАМИКА ЗА ПОСЛЕДНИЕ ПЯТЬ ЛЕТ 

Динамика продаж, прибылей и дохода за пять лет из расчета на ак-
цию в сравнении с сектором в целом даст вам много информации о фи-
нансовом состоянии компании и ее результативности. Продемонстри-
ровала ли компания стабильный рост продаж, прибыли и показателя 
EPS? Были ли значительные колебания продаж и прибылей? Быстро 
ли выросли продажи, в то время как рост прибыли был медленным, 
что показывало прогрессивное ухудшение операционной маржи? 

В отчете прибылей и убытков (R&A) отражается динамика за пять 
лет. По этому отчету можно подробно определить тренд в числах и ко-
эффициентах. Это удобный и быстрый способ ознакомиться с недав-
ними трендами. Сводка за пять дет также показывает результативность 
всех подразделений компании. Это позволит увидеть вклад этих под-
разделений и понять, чех! они были - катализатором результативности 
или помехой. 

Она сразу же скажет вам, является ли компания растущей или ис-
ключительно цикличной. Наоборот, если продажи и прибыли посто-
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янно снижаются, это может говорить о долгосрочном спаде, к 
предстоит компании. Быстрый рост продаж, но снижающаяся 
могут свидетельствовать о стремлении компании заполучить бот 

долю на рынке любой иеной. 
Сравнивая результативность компании с ее сектором, можно 

делить, была ли она лучше или хуже, чем у основных конкуренто 
необходимо выяснить: 

ш какой наблюдался тренд в продажах, прибыли. EPS: 

» не теряет ли компания долю на рынке: 

• уменьшилась ли маржа из-за увеличения затрат или паден, 
в большей степени, чем у конкурентов. 

Динамика за пять лет — хорошая отправная точка, позво 
получить беглое представление о том, что происходит в секторе 
преуспела в нем компания. Ключевые коэффициенты ее резулк 
ности (мы рассмотрим их позже) дадут более детальную картш 

ПРОДАЖИ 

Продажи — хороший индикатор работы компании: они yeej 
ются. отражая естественный рост на рынке? Или компания yi 
вает долю на рынке за счет конкурента или за счет внедрения 
продукции, понравившейся покупателю? И конечно, нам н 
димо разбить результативность продаж на динамику цен и of 
Почему иены увеличиваются: потому что компания контро; 
ценообразование, разрабатывает новые продукты с улучшен-

характеристиками и более высокой стоимостью или вследстви 
личения расходов? 

В таких секторах, как розница, сопоставимый рост продаж 
живается тщательным образом. Это результативность существ} 
каналов реализации, на которую не оказывают влияние nomoi 
Уровень продаж показывает жизнеспособность/уязвимость рын* 
увеличивает ли компания долю на рынке (т.е. продажи компании 
восходят продажи на рынке в целом). Такая результативность, 
ходящая группу основных конкурентов, очевидно, является клкг 
индикатором как конкурентоспособности компании, так и эффе 
ных действий руководства. 
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Динамика продаж, однако, важна не сама по себе, а в определенном 
нтексте. Прибыльность продаж имеет решающее значение. Если 

растут, но только за счет операционной маржи или риска 
Связывания ценовой войны. — потенциально это очень опасно. 

£С-Ш продажи быстро растут, в то время как маржа быстро снижа-
ла - ценность таких продаж явно ухудшается. Однако, если исполь-

ется. 
зуется стратегия долгосрочного вхождения в рынок, это может иметь 
' особенно если v компании очень низкая базовая стоимость 

смысл, -
хорошее финансовое состояние. Эти характеристики делают долго-

с р о ч н у ю стратегию гораздо более убедительной. 
Чтобы получить ясную картину динамики продаж, вам необходи-

мо спросить себя, какие ключевые факторы были определяющими, 
„ частности: 

• насколько рост продаж естественный, а насколько он вызван 
поглощением; 

• какая часть роста продаж связана с новыми продуктами; 

• насколько показатель выручки зависит от объема или иены; 

I стремится ли компания обеспечить большие объемы и увеличить 
долю на рынке; 

я стабильна ли модель продаж, легко ли прогнозировать продажи 
и устойчивы ли они; 

• какова разбивка по подразделениям — какие подразделения боль-
ше всего увеличивают результативность продаж: 

к есть ли заметные лидеры и отстающие: 

я что происходит с продажами и создаваемой маржой? 

Лучше проявить осторожность, если отчет компании начинается 
с объявления о рекордных продажах. Это часто означает, что прибыль 
и доходы от этих продаж разочаровывающие. Компания могла увели-
чивать объемы ценой маржи. 

Оценка продаж 

Исторически сложилось, что показатель продаж — одна из немно-
гих цифр, не подверженных широко распространенным манипуля-
циям в бухучете. Однако недавние бухгалтерские скандалы, особен-
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но на Уолл-Сгрит. были, как правило, связаны с мани пул иро* 
продажами. Действительно, в 2000 г. 70% расследуемых Коми 
по пенным бумагам и биржам (SEC) случаев бухучета и аудита 
связаны с проблемой в определении выручки — либо они уч! 
будущую выручку слишком рано, либо фиксировали выручку, кс 
вообще не существовало1. 

Таким образом, необходимо попытаться понять метод, с пом* 
которого компания определяет продажи. Особенные проблемы с 
ны с долгосрочными контрактами, такими как контракты на стро! 
ство или программное обеспечение. Компания Xerox по решенщ 
была вынуждена в июне 2002 г. значительно изменить свои пока 
продаж и прибыли. В заключение SEC говорилось, что компания 
сила выручку более чем на 3 млрд долларов за четырехлетний пе 
Выручка заносилась в книги бухучета задолго до того, как происх 
реальные продажи. 

Манипуляция продажами была также отличительной чертой' 
тора технологий и телекоммуникаций, где использовались фи! 
бартерные свопы, когда компании-телекомы продавали техно; 
одна другой и фиксировали такие сделки в бухгалтерских отчет 
выручку, даже если денежные средства не поступали на счета. Т 
акции связанных сторон, продажи компаниям, где у продавца 
значительные доли, также использовались с целью завысить noi 
продаж. Подобные схемы создавали видимость значительного 
и свидетельствовали о том, что продажи в большинстве случаев 
сматривались как реальный фактор оценки стоимости. 

Такое манипулирование в основном увеличивает прибыль, т 
налицо несоответствие: затраты, связанные с такими продажа 
признаются до тех пор, пока они, гораздо позже, не становятся ча 
расходов компании. 

ПРИБЫЛЬ 

Как и в случае с продажами, оценка динамики прибылей за п 
ние пять лет (и, если возможно, за более длительный период, осо 
если бизнес исключительно цикличный, — это позволит устано 
как выглядит полный цикл) даст вам возможность понять в о 
чертах характеристики, качество и динамику бизнеса. Используе 
1 Turner, L.E. (2001) «SEC and Financial Reporting Institute», 31 May. 
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с о ч е т а н и и с продажами показатель прибыли является главным и н -
в
 к а т о р о м результативности (операционная маржа), который мы под-

робно рассмотрим позже. 
Необходимо по аналогии с продажами рассмотреть следующие во-

просы: 

f насколько рост прибыли естественный, а насколько он вызван 
поглощением; 

а насколько показатель прибыли выигрывает от снижения затрат: 

г н а с к о л ь к о показатель прибыли зависит от объема или пены: 

• с т а б и л ь н а ли модель прибыли, легко ли прогнозировать прибыль 
и устойчива ли она: 

я имеются ли одноразовые поддержки прибыли: 

в отрицательно ли сказывается на прибыли инвестирование в ре-
кламу или научно-исследовательскую деятельность, поддержи-
вающее долгосрочный рост; 

• какова разбивка по подразделениям - какие подразделения де-
лают больший вклад в прибыль: 

в есть ли заметные лидеры и отстающие; 

в что происходит с прибылью и создаваемой маржой? 

Важно иметь представление о вкладе подразделений в суммарную 
прибыль. Показатели подразделений будут варьироваться в зависимости 
от их экономических характеристик, прибыли, роста и качества доходов. 
Таким образом, компания может удовлетворить ожидания по прибыли, 
но это еще не конец истории. Важно, как она этого добилась? Если это 
достигается с помощью одноразовой выгоды, такой как ликвидацион-
ная распродажа собственности иди активов или продажа нестабильного 
низкокачественного бизнеса, работающего на максимуме своей эффек-
тивности. в то время как более качественное подразделение разочаро-
вывает, - тогда это негативно скажется на цене на акцию. 

Выгоды от распродаж и влияние расходов/доходов по исключи-
тельным статьям - важные вопросы. Они сказываются на качестве 
дохода. Мы подробно обсудим их при исследовании тренда и факторов, 
шшяюших на доход. Доход — важный показатель результативности 
и влияет на оценку. 
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Поглощение может увеличить прибыль, в то время как прибьиц 
акпию (EPS) может соответственно снизиться (так как выпускав 
больше акций). Поэтому мы уделим больше внимания второму 
казателю. Вопросы и концепции применимы и к тому и к другому: 

ПРИБЫЛЬ НА АКЦИЮ (EPS) 

Тренд изменения дохода (прибыли) на акцию (EPS), кото 
определяется как доход, причитающийся обыкновенным акционе 
поделенный на количество выпущенных акций, часто рассматри' 
как ключевой индикатор результативности компании. Большая 
внимания фондового рынка сфокусирована на прогнозируемом 
компании. Аналитика по корпоративным успехам неизбежно сво~ 
к сравнению отчетного и прогнозируемого показателя EPS. Яа 
ся ли такой угол зрения правильным — возможно, спорный BOI 
и мы исследуем другие важные индикаторы результативности п 
Тем не менее рост, выраженный через EPS, — критический с 
оценки состояния дел в компании. Это обычно то, что управляв 
ной акций. Плохой или снижающийся показатель EPS снизит 
акций. Рост, выраженный через EPS, особенно в сравнении со 
рынком, — часто ключевой повод для бонусов и льготных па 
акций для менеджеров. 

Учитывая решающее значение этого показателя, стоит иметь в i 

• различные дефиниции этого показателя (прибыль на ai 
которые могут использоваться; 

т компании могут исказить показатель, чтобы «сделать план; 

Определение показателя EPS 
Калькуляция EPS в принципе очень проста. Вы берете при 

оставшуюся после уплаты налогов, которая причитается обыкн' 
ным акционерам. Иногда ее называют распределяемой прибыль:' 
как это прибыль, доступная для обыкновенных акционеров. По 
тель прибыли на акцию получаем, разделив распределяемую пр 
на количество обыкновенных акций. 
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ПРИМЕР 
расчет показателя EPS 

"Воображаемый производитель автомобильных тормозов", назовем 
его -Тормоз», имел операционную прибыль в 7,5 млн фунтов в 2010 г. 
допустим, что стоимость процентов была 2,5 млн. поэтому, вычтя эту 
цифру и з операционной прибыли, мы получим прибыль до выплаты 
налогов в 5 млн. Если налог составляет стандартные 30%, прибыль 
после выплаты налогов равна 3.5 млн фунтов. 

Если в выпуске 30,5 млн акций, то прибыль на акцию; 3,5 млн 
фунтов / 30,5 млн 11,5 пенса за акцию. 

Всегда следует помнить, что числитель (доход, или распределяемая 
прибыль) должен относиться к обыкновенным акционерам. Таким 
образом, если по привилегированным акциям выплачиваются диви-
денды. их необходимо вычесть перед получением показателя дохода. 
Подобным образом, если существуют миноритарные выплаты, их так-
же необходимо вычесть. Миноритарные выплаты связаны с притяза-
нием внешних акционеров на прибыль компании - они не относятся 
хобыкновенным акционерам компании. Так, если внешняя компания 
лроинвестировала нашу компанию (или ее дочерний филиал) на 25%, 
она имеет право получить 25% дохода компании. В этой ситуации 
обычные акционеры не владеют и. соответственно, не претендуют 
на 100% доходов, принесенных их компанией. 

Знаменатель 

Количество акций можно найти в примечаниях к показателю EPS 
в счетах. Обычно это средневзвешенное количество акций, исполь-
зованных за отчетный период. Чтобы рассчитать состояние на конец 
года, вам. возможно, нужно проверить так называемое примечание 
об акционерном капитале. В нем подробно приведены изменения ко-
личества размешенных акций за год. 

Необходимо проверить, нет ли искажений дохода на акцию от ис-
ключительных или амортизационных расходов, и также убедиться, что 
нет искажений, связанных с числом акций в выпуске, В частности, 
возможно, необходимо будет учесть конвертируемые акции (облигации, 
конвертируемые в облигации), а также находящиеся в обращении оп-
ционы по акциям. 
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Если имела место конвертация, вам необходимо ознакомиться ( 
условиями. Обычно это указано в отчетах. Например, каждый ф 
стерлингов конвертируемой ценной бумаги может соответство' 
четырем обыкновенным акциям. Эту цифру умножают на денеж 
эквивалент находящихся в обращении конвертируемых бумаг и та 
образом получают количество акций при конверсии. Чтобы пол) 
цифровой показатель EPS. необходимо добавить к цифре дохода 
центы по облигациям или затраты на привилегированные дивид 
ды (так как облигации или привилегированные акции конвертируг 
в обыкновенные акции, нужда в таких выплатах отпадает). Но 
показатель EPS. как правило, ниже первоначального. Это называ 
ослаблением, и обычно калькуляцию «полностью ослабленного 
хода» вы находите в отчете и счетах (R&A). 

Какой показатель дохода причитающегося 
акционерам, мы используем 

Часто можно наблюдать множество показателей, показыва] 
доход (так появился показатель Р/Е — цена акции, поделенная н 
ход из расчета на одну акцию. - к которому мы подойдем поз; ' 
что приводит к непониманию из-за использования различных ме 
расчета и разных используемых показателей дохода. Чтобы избе 
непонимания важно ясно представлять разницу двух подходов к до^ 
Решающее значение имеют временной отрезок, связанный с да 
доходом, и используемые учетные дефиниции. 

Будущее против прошлого 

Инвестирование — бизнес, ориентированный в будущее. Таки 
разом, там, где это возможно, важно оценить будущие доходы а 
неров компании. В этом есть определенный риск (может оказаться 
прогноз был далеко не точен), тем не менее можно утверждать, чт 
составной компонент инвестирования - ведь уверенность в про 
является важным элементом вашего решения. 

Если смотреть на показатель Р/Е. важно проводить различие: 
ориентированными на будущее показателями - их часто наз: 
перспективными Р/Е — и историческими (прибыль за последний 
скальный год) или текущими (отслеживаемыми) Р/Е (т.е. основ; 
на последних 12 месяцах или последних четырех отчетных кварг 
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g то время как многие источники информации, в частности газеты, 
приводят исторические и/или отслеживаемые Р/Е. они не гак полез-
ны как индикатор, ориентированный на будущее. ~ ведь инвестиции 
связаны с будущим. Перспективный Р/Е учитывает, насколько успеш-
на должка быть компания по ожиданиям в текущем и последующем 
ф и н а н с о в ы х годах. Поэтому там, где это возможно, старайтесь ис-
пользовать перспективный мультипликатор. 

Такие прогнозы можно прочитать на некоторых финансовых веб-
сайтах. обычно в форме «консенсус-доходов». Консенсус-доход - по-
казатель. представляющий среднее значение показателей, ожидаемых 
аналитиками фондовых бирж по данной компании. Их получают на 
основе прогнозов по ключевым рынкам компании и после консульта-
ции с компанией. Кроме того, когда компания объявила о результатах, 
финансовая пресса часто публикует информацию, каков должен быть 
доход в текущем году или на следующий полный год. 

Прогноз полезен, когда оценивают темпы роста доходов компании 
и как это согласуется с сектором компании и всем рынком в целом. 
Оценка акции зависит от темпов роста доходов компании в сравнении 
со средним показателем по рынку. 

Календарный показатель дохода 

Это доход акционеров компании на основе календарного года. Он 
определяется, чтобы гарантировать сопоставимость компаний с раз-
личными окончаниями года. Например, чтобы получить этот пока-
затель для компании, чей год оканчивается в марте, вы соедините 
четверть доходов за последний финансовый год и три четверти доходов 
за текущий год - это даст вам доход в катендарном году. По такому 
же принципу катендарный доход рассчитывается на будущие годы, вот 
почему решающее значение имеет использование перспективного до-
хода. Затем показатели можно сверять с показателями компаний, чей 
год заканчивается декабрем. 

Показатель дохода без учета исключительных затрат 
и амортизации против заявленного дохода 

Если рассматривать мультипликаторы Р/Е. необходимо сравнивать 
похожее с похожим. Подчас инвесторов ставит в тупик то, что коммен-
таторы или аналитики используют различные методы расчета дохода. 
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Самый простой и легкий спосоо сравнить доходы на стандартиз 
ванной основе - использовать показатели без учета исключите^ 
и амортизационных затрат/прибылей. Это вызвано тем. что исклю 
тельные издержки/прибыли по своей природе единовременны и 
должны искажать серию доходов от основною бизнеса. 

Исключительные статьи 

Исключительные статьи (исключительные затраты/прибыли) м 
возникать из разных источников. Это могут быть затраты на закр 
завода или подразделения либо списание стоимости со счетов, 
статьи являются отрицательными в отчете о прибылях и убытках (Р 
Исключительные прибыли могут быть результатом ликвидацио 
распродажи инвестиций или недвижимости. Эти затраты/приб 
не связаны с основной деятельностью бизнеса. Также действите. 
крупная прибыль приведет к аномально низкому показателю Р/Е, 
время как значительные затраты приведут к очень высокому по 
телю Р/Е, что не отвечает ситуации. 

Наряду со сравнениями с другими компаниями, доход без 
исключительных статей дает более эффективную оценку дина 
доходов компании. Конечно, необходимо быть осторожным в 
не используемого показателя доходов. Например, если у комп 
большая исключительная прибыль в один год. если вы не вы 
ее из показателя дохода, может создаться видимость падения до 
в следующем году. Это приведет к неправильному представлению о 
стоянии дел в компании. 

Что можно считать исключительной статьей 

Есть, однако, опасность. Компании могут включать в эту катего 
(обычно крупные) затраты, которые на самом деле являются норм 
ными затратами по бизнесу. Поэтому вам необходимо спросить с 
действительно ли данная статья является исключительной и с чем 
связана? Опасный признак, если такие исключительные затраты 
исходят из года в год - значит, они вряд ли исключительные. К 
того, если затраты связаны с основным бизнесом, некоторые анал 
не посчитают их исключительными. 

Институт по управлению и исследованию инвестиций (IIMR) 
свое определение дохода (вместо «определение дохода» следует ч 

184 

определение исключительных затрат». - Прим. пер.). Основное прави-
10:если статьи относятся к «капитальным» затратам, они признаются 
и с к л ю ч и т е л ь н ы м и , а еслтт они с в я з а н ы с операционной деятельностью 
основного бизнеса, то они не исключительные. Капитальными могут 
называться прибыли или убытки от ликвидации актива, такого как 
инвестиция, дочерний филиал или собственность. Если происходит 
изменение стоимости этого актива, это тоже относят на счет исклю-
чительной статьи. 

В отчете и счетах, в примечании к доходам часто можно найти объ-
яснение. как они были рассчитаны (на это примечание всегда стоит 
обратить внимание, особенно если речь идет об исключительных ста-
тьях). Это примечание обычно включает определение дохода IIMR. 
известное также как «основной» доход. Если имеются исключительные 
издержки, определение IIMR обычно ниже и более сдержанно, чем 
определение, используемое компанией. Оно отражает действительную 
исключительность таких затрат относительно основного бизнеса - на-
пример. издержки на крупную реструктуризацию или затраты на вы-
плату увольнительных пособий. 

Интересный пример связан с компанией розничной торговли Sains-
buiy's в Великобритании. Компания имела «исключительный» дебет 
в 20 млн фунтов в R&A за 2002 г., который не учитывался при оцен-
ке результативности магазинов в Великобритании. Этот показатель 
снизился - в 2001 г. он равнялся 37 млн фунтов. Причина этого была 
описана так: 

Затраты в супермаркетах Sainsbury's связаны с программой из-
менения бизнеса, которая включает апгрейд 1Т-систем, доработку 
цепочки поставщиков и портфеля магазина. Такие затраты исклю-
чительны из-за масштабов, их направленности и места в программе 
изменений. Эти затраты в основном связаны с закрытием хранилищ 
и магазинов и связанными затратами на реорганизацию (см. стр. 24 
счетов за 2002 г.). 

Ответим на вопрос: являются ли эти издержки действительно ис-
ключительными? По строгому определению IIMR - нет, так как они 
связаны с основным бизнесом. Кроме того, стоят взглянуть на них 
сточки зрения состояния основного бизнеса. Причина, по которой они 
считаются исключительными, связана с масштабом издержек и дей-
ствий, необходимых для апгрейда компьютерных систем, улучшения 
Цепочки поставщиков и портфеля товаров. Однако, как указывалось 
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при рассмотрении экономического и рыночного состояния компа 
расходы, связанные с поддержанием конкурентоспособности кс 
нии имеют первоочередное значение. Одно из объяснений масг 
такого апгрейда — что компания не смогла правильно инве-стир 
в необходимую основу, отсюда неизбежность расходов, чтобы 
стать упущенное. Компания отстала от своего основного кош 
Tesco частично из-за этого недостаточного инвестирования в «ко» 
терные системы, цепочку поставщиков и портфель товаров». На 
вании этого мы склоняемся к заключению, что рассматривать 
затраты как исключительные — неправильно. 

Сравнение исключительных статей и доходов 
акционеров 

Исключительные статьи могут исказить сравнение результат; 
сти. Конкурент, который регулярно инвестировал в эти критич 
для продуктовой розничной компании области, понес большие из 
ки. Они ослабили его операционную маржу по сравнению с та; 
компаниями, как Sainsbury's, которые не делали эти же самые 
стиции регулярно. С другой стороны, если рассматривать эти ра~ 
как исключительные, операционная маржа компании не уменьши 
если она использовала для калькуляции показатель без учета ж 
чительных статей. 

Сравнение результативности разных компаний может быть 
искажено, если компания делает ассигнования на крупную рес 
туризацию и они могут быть признаны исключительными из-г 

масштабности. Впоследствии это «улучшит» будущую результа; 
ность, так как использование резервов означает, что затраты 
чем это было бы в обычном случае. Компания, которая посто 
поддерживала затраты на низком уровне и признала расходы на в 
ту увольнительных пособий обычными, не будет обладать под 
преимуществом, чтобы улучшить свою результативность в бух 
Однако ее тактика низких затрат за все время — гораздо более 
тивная основа управления {как заметил Баффет: «Последующие 
гораздо чище»). 

Итак, начав с простого вопроса о EPS (прибыль на акцию); 
оказались в большом затруднении, подойдя к вопросу исключите/ 
статей. Главное — нужно с осторожностью подходить к ним, и 
компания называет их исключительными, это совсем не значит; 
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дотжны с этим соглашаться. Фактически, в случае частого исполь-
вЫ

аНия компанией исключительных расходов, может потребоваться 
дробный анализ, чтобы вы могли убедиться, что они не связаны 
Исторически завышенной базовой стоимостью, что, в конце концов, 
^джетс-я на результативности, или с систематически недостаточными 
Инвестициями в бизнес. Такой подход к исключительным затратам 
о̂жет в долгосрочной перспективе не принести вам прибыли. 

Амортизация 

До IFRS (International Financial Reporting Standards, М С Ф О ) ком-
пания д о л ж н а была списывать гудвилл (разница между приобретенной 
стоимостью и уплаченной ценой при приобретении другой компании). 
Премия к реальной величине капитала называется «гудвилл» и отража-
ет ценность торговых марок группы компаний, приобретение долей 
на рынке и т.д. Некоторые компании — как правило, компании сферы 
vcryr - имеют мало средств на активах, поэтому гудвилл при погло-
щении может быть весьма значительным. 

Потом такой гудвилл «списывался» в ходе экономического функ-
ционирования компании. Скажем, на протяжении 10 лет. Так, если 
бизнес с суммой активов 20 млн фунтов покупался за 100 млн. значит, 
гудвалл равнялся 80 млн. Если его списывали на протяжении 10 лет, это 
означает 8 млн в год в графе «расходы» отчета о прибылях и убытках. 
Заметим, что такие расходы в отчете P&L не подразумевают оттока 
наличных денег (гудвилл является неденежной статьей). 

Таким образом, когда мы сравниваем компанию, пережившую по-
глощение с компанией, которая его не делала, поглошаюшая компа-
ния будет в невыгодном положении, если использовать показатель, 
учитывающий затраты на амортизацию. Или компания могла сделать 
ряд поглощений до вступления в силу положения о списании гудвилла 
cP&L. У такой компании будет выше рост прибыли, так как гудвилл 
списыватся с баланса. 

Использование определения дохода без учета амортизации создает 
трудности при оценке и означает, что вы должны сравнивать похожее 
с похожим. Таким образом, если вы полагаетесь на заявленный по-
казатель Р/Е, старайтесь выяснить, относится ли он к прошлому или 
будущему периоду, учитываются или не учитываются в нем различные 
исключительные издержки. Также проанализируйте, справедливо ли 
компания именует затраты исключительными. 
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Влияние IFRS (МСФО) 

С 1 января 2005 г. примерно ~000 компаний, входящих в Евр<; 
должны были готовить свои отчеты согласно Международным 
дартам финансовой отчетности (IFRS). Исторически сложил ос" 
что в способах бухучета имелись различия и часто счета готов 
с учетом интересов разных групп — в Великобритании бухучет Зс 
право акционеров, в то время как в странах Европы стремились" 
зить налоги. — поэтому бухгалтерская отчетность была ориенти; 
на налоговые органы. Различные государственные политики 
создавали предпосылки, заставлявшие по-разному смотреть на 
и те же веши. 

Как мы заметили при рассмотрении секторов, инвесторы, 
вило, склонны сравнивать компании глобально. Поэтому сопс 
мость финансовой отчетности — главное условие, чтобы срав 
международные компании. Она требует унифицированного н 
учетных стандартов высокого качества. Такой подход позволит 
сторам получить больше информации и подробностей о регионе 
подразделениях. Это поможет лучше понять бизнес и те фактор: 
торые управляют различными элементами внутри него. 

Принципы, которые имеют наибольшее влияние на доход и 
совый отчет компании, описаны ниже. 

EPS 

Если речь идет об исключительных статьях, нет никакого рг 
между старой методологией бухучета и IFRS. Однако стандарты Be 
британии подробно объясняли термин «исключительный» и пр 
подробные списки таких статей, в то время как IFRS определяют 
статьи, которые должны учитываться отдельно и соответствуют о 
лению «специальный». Такие материальные статьи, которые могут 
ваться специальными, включают: затраты на реструктуризацию, за_ 
списания, результаты судебных разбирательств, а также любые ре: 
рования резервов (ликвидация резервов) — что очень напоминает ог 
ления исключительных статей, которые приводились выше. Очень 
проводить различие между капитальными и операционными стать? 

Один из вопросов, влияющих на сектора технологий и прогр" 
ного обеспечения, банки и СМИ, связан с правилами выплат 
премирования раболников акциями компании или иными дол ев; 
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( с и л а м и , в этом заключается существенное отличие от преды-
,fHC ' м е т о д о в учета издержек по программам участия работников в 
1 '^ о н е р Н оп собственности в Великобритании. Более высокие затраты 
^содержание персоната, скорее всего, снизят прибыль и доходы. 
иадругой элемент, где могут иметь место некоторые изменения. — 

а можно капитализировать затраты (т.е. учитывать их в виде ин-
К ° т и и и й в активы и , таким образом, не относить на расходы). Ис-
^ьзуемый подход заключаелся в лом, члобы учитывать их как статьи 

ходов, если понесенные затраты не принесут экономической выгоды 
будущем (т.е. когда проект становится коммерчески рентабельным), 

'этом случае их разрешается капитализировать. Если капитализиро-
вать затраты на развитие и патенты, это приведет к более высоким 

м о р т и з а ц и о н н ы м отчислениям и снизит доход акционеров (хотя не 
окажет никакого влияния на денежный поток). 

Рыночный подход 

Одним из самых противоречивых элементов IFRS является пункт 
39, Это стандарт, подразумевающий оценку активов по их спра-

ведливой стоимости или учел финансовых инструментов, включая 
деривативы, в текущих рыночных ценах. Выигрыш и убыток, кото-
рые являются следствием колебаний рыночной иены данных активов, 
будут о т р а ж е н ы в отчете прибылей и убытков, таким образом, они 
повлияют на объявленный доход акционеров компании. Это сделает 
прибыль от таких компаний еще более изменчивой. 

Банки критикуют такой подход из-за влияния на свой бизнес - по-
скольку они вынуждены держать финансовые активы, цена которых 
значительно снизилась в результате ужесточения условий кредитова-
ния. Они утверждают, что иногда рыночная цена не приносит ника-
кой пользы, так как рынок слишком неликвиден, чтобы дать точную 
стоимость актива. Они также настаивают, что можно продержать ак-
тив до срока погашения, и в итоге опять снижение пень; не будет 
ни соответствующим, ни подходящим. Ллойд Бланкфайн, главный 
исполнительный директор Goldman Sachs, утверждает , что имеют-
ся веские доводы в пользу рыночной бухгалтерии, поскольку она за-
ставляет менеджеров увидеть ранние признаки кризиса, так как цены 
на рынке быстро подстраиваются под текущие условия. Ока обращает 

'Hughes, J. ( 2 0 0 9 ) « G o l d m a n C h i e f B a c k i n g f o r Fair V a l u e » , F i n a n c i a l T i m e s . 
11 June. 
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внимание на проблемы лля банков, которые держат такие а 
и для инвесторов, обеспечивающих акции активами. Он также к-
ся вопроса о необходимости того, чтобы такие внебалансовые 
и любое участие в специализированных финансовых компаниях' 
отражались в счетах (мы вернемся к этому вопросу позже, в r j r 
финансовому состоянию). 

На противоречия этого подхода также указывал Дэвид Айнх 
неджер хедж-фонда, который заработал значительные средства, 
короткие позиции по акциям Lehman. Он характеризовал рын 
подход, используемый некоторыми компаниями, как «мифичесв 
«фантастический». Что может произойти, когда финансовые орг 
ции используют собственные модели {и собственные благоnpj 
допущения) при оценке? Айнхорн с большой точностью проане 
вал проблемы Lehman и оказался прав, предвидя крах этой ко* 
Интересно, что многие из его комментариев касались несоотЕ 
стоимости активов и, соответственно, «переоцененного» обесп' 
активами у Lehman. Таким образом, хотя в пункте IAS 39 много: 
речий, безусловно, видна его значимость. (Интересно, что ага 
проигнорировали ситуацию, когда Айнхорн открывал короткие п 
по Lehman — ведь если бы эта информация была использована 
нией или властями вовремя, возможно, исход был бы другим.) 

Наблюдая, как Enron использовала учет в текущих ценах 
личения показателей прибыли (компания имела склонность к 
пулированию рынками), можно задаться вопросом, не воспо., 
лись ли тем же самым подходом и другие компании во время-
рынка; разумеется, при падении рынка компании не очень бы 
использовали этот подход. Это явно довод в пользу умозаклг 
Бланкфайна. Ясно, что все зависит от типа финансового инстр~ 
от того, выплачивается ли по нему дивидендный доход и каков 
зонт инвестирования: до срока погашения? Было ли это первой 
ным намерением? Если у компаний разные учетные политики 
реклассифицируют доли, тогда сравнить результативность разл-

финансовых компаний будет очень сложно. 

Анализ ухудшения 

Важное изменение — что гудвилл при поглощении больше не 
амортизироваться. Вместо этого актив останется на балансе и его 
мость будет подвергаться ежегодной оценке. Любые изменения 
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тИ отражаются с отчете прибылей и убытков (P&L). хотя, как 
СТ° Г1Учае амортизации, списания - неденежные отчисления. Анализ 
И В ения - это намного более строгий контроль, когда руководство 
Я^жно оценивать стоимость бизнеса на основе методологии дисконти-
л°л

 <1ПГО потока ленежнойн аличности (D С F). Я с н о. что л юб ое vx v д ш е -
„ованни '̂ _ 

У С Л О В И Й ооъемов и ценообразования (осооенно если используется 
операционный рычаг) значительно повлияет на стоимость 

°°мпании. Это благоприятствует сделкам, которые лают возможность 
^УЧШИТЬ ценообразование. Наоборот, сектора с распространенной 
^ н а р о д н о й коммерческой структурой столкнутся с длительным 
нижением цен. что ухудшает ситуацию. 

С Что более важно, анализ ухудшения неизбежно будет отставать от 
снижения стоимости дочерней компании (пример компании Vodafone). 
Т о е с т ь рынок очень быстро дисконтирует плохой вклад в д о х о д ы и пло-
хой д е н е ж н ы й поток от приобретенной дочерней компании и рыночная 
капитализация уже упадет к этому моменту. Таким образом, компания 
(в9 случаях из 10) поймет это уже постфактум. Финансовый эффект с 
э т о й т о ч к и зрения негативный — реальная проблема в том, что рынок 
уже о п р е д е л и т , что решение руководства приобрести компанию было 
неудачным, и поставит под с о м н е н и е ее стратегические/операционные 
достоинства. Эффект, оказываемый на оценку (в противоположность 
влиянию на объявленные показатели), отрицателен. 

Хотя многие аналитики заостряют внимание на чрезмерной из-
менчивости прибыли из-за анализа ухудшения, реальной проблемой 
представляются операционные и стратегические навыки коллектива 
управляющих. Этим объясняется, почему такие анализы проводятся 
новой командой управляющих, как в случае с компанией Ahold. Новая 
команда, столкнувшаяся с реатьностью неудачного поглощения, да еще 
плохо интегрированного в бизнес, вынесет драматичное заключение по 
анализу ухудшения. Так как цена уже дисконтирована с учетом таких 
трудностей, при объявлении заключения иена акций пойдет вверх. 

Резервы и поглощения 

По пункт)- IAS 37 резервы могут быть установлены, только если 
резерв: 

I является текущим обязательством; 

• может быть оценен надежным образом; 



* связан с прошлым сооытием: 

ш требует оттока наличности для выполнения обязательства; 

Важно, что временные рамки между установлением и испо/ 
нием. вероятнее всего, будут сокращены, и неиспользованные ре-
должны быть списаны через отчет о прибылях и убытках. 

До IFRS резервы создавались на основе намерений руково; 
а не реальных событий. Это давало большой простор для манипу. 
вания. так как можно было накапливать резервы в хорошие гог 
при поглощении, а потом использовать для «выравнивания» до 
В соответствии с многими положениями IFRS такое выравш 
будет намного сложнее. 

Это изменение в отношении резервов, похоже, исключает 
ние затрат на интеграцию и реструктуризацию на счет погло1 
компании. Такой подход к резервам вызывает большой скег 
в отношении роста, вызванного поглощением. Гибкость, допуы 
за счет накопления значительных резервов и списаний активов,' 
значительно снижена, так как сформировать резервы будет нг 
сложнее. Это, вероятно, не удивительно, учитывая, что MHOI 

галтерские скандалы были связаны с бумагами, растущими 
поглощений, и с агрессивными показателями плановой прибы 
дотврашение таких скандалов и создание более реалистичной ка~ 
корпоративной результативности и финансового состояния к 
нии — каковы ее долги и чем она владеет в действительности 
главные принципы IFRS. 

Балансовый отчет 

Многие изменения, предложенные IFRS, касаются балансово-

чета (обязательства компании и ее активы), чтобы в нем отр 
справедливые, а не исторические значения. Это означает, что 
должны более точно отражать инвестированный капитал — отл 
подход для рынка, которым движет желание прибыли (это та 
влияет на отчет о прибылях и убытках). 

Балансовый отчет также будет более полно отражать задолжет 
и обязательства компании, равно как и распоряжение активами, 
компании свойственны экономические риски владения и админи 
тивного контроля, активы должны быть признаны на балансе. 
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анионного лизинга будет классифицировано как финансовый лн-
оГ1е^ который необходимо капитализировать, занеся больше активов в 
* а н с о в ы й отчет. Так как некоторые из операционных затрат теперь 

- г р а с п р е д е л я т ь с я в графу финансов, операционная маржа увеличится. 
п р И б ы л ь н а капитал снизится. Сектора, затронутые такими измене-

н ; м и . _ отели, основные ритейлеры. транспорт и авиаперевозчики. 
О р г а н и з а ц и и специального назначения (неизменный пример — 

-омпания Enron, но, возможно, подобная проблема продолжает оста-
ваться в финансовом секторе, где имеется много специализированных 

н в е с т и и и о н н ы х компаний ( S I V ) . куда «перераспределяются» обяза-
тельства и долги) будут консолидироваться, если применяется адми-
н и с т р а т и в н ы й контроль. Если это сдержит использование сомнитель-
ных транзакций связанных сторон и даст акционерам действительное 
представление о том, чем владеет компания и каковы ее долги < и свя-
занные риски). - это действительно очень хорошо. Разумеется, если 
внебалансовая задолженность, задолженности, связанные с пенсион-
ным обеспечением, и обязательства по привилегированному капиталу 
будут учитываться как долг, влияние на коэффициент доли заемных 
средств в некоторых случаях будет значительным. Эти изменения по-
влияют на коэффициент доли заемных средств и коэффициент по-
крытия процента, которые в некоторых случаях могут спровоцировать 
пересмотр условий соглашения или изменение кредитных рейтингов. 
Самое главное, что все эти обязательства должны быть признаны за-
долженностью компании и , таким образом, учитываться при опенке 
компании по показателю EV, по сумме всех ее обязательств (который 
мы обсудим в гл. 8). 

Калькуляция дохода акционеров и показателя EPS 

В таблице 4.1 (далее) компания А демонстрирует более сложный 
пример дохода акционеров и прибыли из расчета на одну акцию. Мы 
видим, что фактически существует три варианта прибыли на акцию, 
которые были использованы. Сноски пол буквами (Й), (Б) И (в) соот-
ветствуют показателю прибыли до вычета налога и значению соот-
ветствующей прибыли из расчета на одну акцию. 

(а) Объявленная прибыль — это доход за вычетом всех отчислений 
по любым причинам. Fo есть этот показатель получаем после 
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амортизации и затрат по исключительным статьям. Он 
образован после соответствующих вычетов миноритарных^ 
числений и дивидендов по привилегированным акциям, 
все равно делается при получении всех показателей дохода 

(б) Прибыль до вычета исключительных затрат — здесь восстану 
лен исключительный дебет в 15 млн фунтов. В этом случае^ 
делаем допущение, что он облагается 30%-ным налогом, KOÎ  
рассчитывается показатель дохода (часто это оказывается 
сложным, поскольку могут существовать разные виды 
по и с кл юч и те л ьн ы м затрата м). . „^ 

-Ш 
(в) Прибыль до вычета исключительных затрат и до вычета амощ, 

зационных отчислений — мы снова добавляем исключител!Й||^ 
затраты и амортизационные отчисления. ^ 

* 
Какой показатель следует использовать, зависит от под» 

которые обсуждались выше. В основном, чтобы оценить осн 
результативность бизнеса, мы будем использовать сноску (в), 
ко это зависит от природы исключительных затрат. Если речь 
о текущей реструктуризации основного бизнеса, мы вряд ли 
примем ее как исключительные затраты — это текущие затра 
основному бизнесу. Это можно подтвердить фактом, что та 
расходы будут иметь место в последующие годы. Нам следует,, 
осторожными, если крупные исключительные затраты — повт! 
щаяся особенность. Однако, если дебет связан с убытком по 
лизации предприятия, тогда это будет очень явное урезание и-
используем показатель (в). 

Мы снова вернемся к доходу компании А после того, как р, 
трим качество прибыли. 

Качество прибыли 

Хотя все внимание приковано к соответствию прибыли планоь 
показателю и к темпам роста, вызывающим трепет у конкурент 
принципиально важно определять не только количество, но и качеС 
прибыли. Качество прибыли необходимо при оценке любой комш 
Хотя нет ни одного определения качества прибыли, необходимо 
смотреть следующие факторы: 
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я использование компанией очень простой и консервативной 
учетной политики, гарантирующей. ч т о показатель прибыли ~~ 
настоящее отражение состоя*шя дел в бизнесе — насколько он 
действительно результативен: 

в стабильность и видимость прибыли с точки зрения коммерче-
ских перспектив. которые, в свою очередь, зависят от перспектив 
объема, ценообразогзания и затрат. В таком виде гораздо легче 
прогнозировать прибыль компании; 

t что прибыль создается основным бизнесом, а не единовременны-
ми продажами подразделений или другими (некоммерческими) 
побочными выгодами: 

• что должно контролировать руководство и на что оно может 
повлиять; 

ш что прибыль полностью/эффективно поступает в поток налич-
ных средств. 

Первые два фактора имеют четкую связь. Чем больше компания 
воалечена в манипулирование бухгалтерией с целью достичь плановых 
показателей прибыли, тем менее качественная у нее прибыль. Однако 
в той же мере, в какой прибыль выигрывает от манипуляции, при-
быть оказывается менее устойчивой — на какой-то стадии она выйдет 
из-под контроля и реальность коммерческой среды обрушится на нее 
со всей силой. Например, кохшания. которая использовала резервы, 
чтобы достичь целевых показателей прибыли (снизив реальные затраты 
на бизнес), может оказаться в трудном положении, когда все резервы 
будут исчерпаны. Реальные затраты на бизнес после этого заявят о себе. 
Этой особенностью характеризовались многие поглощения, вызвавшие 
рост акций в 1990-х. 

Такая ситуация наиболее реальна при наступлении рецессии или 
в более трудных коммерческих условиях сектора. Экономическое за-
медление с 2008 г. в сочетании с избыточным инвестированием во 
многих сферах отчетливо показало недостаточное качество прибыли 
многих растущих бумаг. При растущих акциях руководство может на-
деяться. что высокие темпы роста или выгоды от новых поглощений 
не позволят проблемам выйти наружу — они решаться сами собой при 
продолжающемся росте или восстановлении. 

Пример с компанией IBM, связанный с ликвидационной рас-
продажей и ее пенсионным фондом, ярко иллюстрирует проблемы 
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качества прибыли. Принципиально, что достижение плановых 
зателей прибыли или ожиданий посредством одноразовой побо 
выгоды, в то время как результативность основного бизнеса 
чаровывает. в конечном счете станет явным и цена акций уп 
Все эти побочные выгоды, повышающие прибыль, не должны 
ниматься в расчет, так как рост прибыли зависит исключите 
от результативности бизнеса. Если, например, выручка разоч 
вывает и компания теряет свою долю на рынке, это окажет вл 
на оценку. 

Другой важный аспект качества прибыли - это то, как рук 
ство может повлиять на ситуацию. В товарных компаниях, н 
мер. прибыль зависит от текущих пен на товар (или сырье) и 
изменчивой. Компания, торгующая древесиной, будет подвер 
скачкам цен и влиянию роста или снижения валют, определяй^ 
прибыль. И то и другое трудно предугадать, и руководство комп 
не в силах это контролировать. Поэтому нельзя сказать, что рук 
ство не так уж хорошо справляется со своими обязанностями 
очевидно, прибыли будут резко колебаться. Если бизнес выигр 
от скачков цен, то какая часть повышенной результативности 
быть обусловлена хорошим руководством и его умением упрг 
бизнесом? Помимо того, что руководство не в силах управлять л 
высокими ценами, другая негативная особенность высоких цен 
стабильность. 

Сравнивая производящую компанию «Консервная банка» и 
мацевтическую фирму «Розовая таблетка», мы сразу же увидш 
есть много факторов вне контроля руководства «Консервной ба 
которые могут серьезно сказаться на прибыли компании. Сюда вх 
возможный рост цен на сырье, падение продажных цен вследств-

быточных мощностей (и угрозы со стороны иностранных конкуре-

или из-за того, что основной клиент расторгнул контракт. Ком 
«Розовая таблетка», с защищенных! патентом, диверсифициров 
ассортиментом продукции и стабильным/растущим спросом, по 
преимущество в качестве прибыли. 

Связь ме>кду EPS и денежным потоком 

Способность создавать денежные потоки имеет решающее з 
ние для процветания компании. Она также является универс 
индикатором стоимости компании, который мы рассмотрим п 
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Таким образом, важно, чтобы рост дохода переводился в движение 
личности. 

Существует ряд способов зарегистрировать рост EPS (ценой мани-
пУЛирования учетной политикой) без поступления денежного потока 
0'комланию. Один из самых важных аспектов - можно ли достичь 
р о с т а дохода акционеров с помощью результативности так называемой 
ассоциированной компании или связанной компании. Это когда компа-
ния имеет долю в другой компании, равную 20-50%. В такой ситуации 
компания заносит себе в а к т и в свою долю прибыли в той компании. 
Если инвестиции быстро растут - отчет о прибылях и убытках ком-
пании покажет это. Если это весь достигнутый рост - необходимо 
разобраться, что происходит с основным бизнесом. 

В этом случае влияние на поток наличности совсем другое. Денеж-
ные средства. полученные от таких инвестиций, будут только в форме 
выплачиваемых дивидендов — это то, на что не может повлиять руко-
водство компании. Если инвестиции быстро увеличиваются, дивиден-
ды могут вообще не выплачиваться - наличные будут инвестированы 
в бизнес. 

Поэтому сильный рост EPS не создает наличных. Качество дохода 
еше больше ухудшается, так как руководство не имеет контроля над 
инвестициями/источником прибыли. Стабильность результатов такого 
инвестирования также вызывает вопросы. 

Наряду с использованием связанных компаний могут быть ситуа-
ции, где руководство имеет дочернюю компанию, которая ему не при-
надлежит на 100%. и поэтому оно не может полностью контролировать 
денежные потоки. Это может произойти с инвестициями на иностран-
ном рынке, где корпоративная культура и подход могут отличаться 
от внутреннего рынка. 

Другая ключевая область - использование резервов и потока на-
личности. Если рост дохода достигается за счет агрессивных списаний, 
так что снижается базовая стоимость, много наличности может ухо-
дить на выплаты выходных пособий или другие расходы, связанные 
с резервами. Это в особенности относится к компаниям, регулярно 
осуществляющим поглощения, и должно быть тщательно проанали-
зировано. 

Проблемы с качеством дохода и денежными средствами могут воз-
никнуть. когда прибыль создается на иностранных рынках, где инфля-
ция и ку рсы ватют могут усложнить ситуацию. Кроме того, репатриа-
ция прибыли может быть проблемой в тех странах, где курсы валют 
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контролируются государством или где слабая валюта делает нец-
сообразным с экономической точки зрения возврат фондов обр 
на отечественный рынок. Резкие колебания прибыли с развиваю! 
рынков (хотя там могут быть хорошие перспективы долгосро* 
роста) ставят пол сомнение качество таких дохолов. 

Анализ качества дохода акционеров 

Чтобы наглядно показать проблемы оценки прибыли компа 
давайте возьмем для примера две компании с одной и той же пр" 
лью до вычета н&тогов и исследуем различия в качестве их дохода-" 
также понаблюдаем, как рассчитывается показатель EPS. 

Компании А и В идентичны по размеру с точки зрения оборота, 
были ло вычета налогов и количества выпушенных акций: 545 млн 
Однако их бизнес и прибыль различаются в некоторых ключевых асп 
Компания В сосредоточила всю деятельность на одном основном би 
который дает ей сильную позицию на рынке в ключевых развитых* 
Компания А имеет различные типы бизнеса как на развитых, та* 
развивающихся рынках, многие из которых не полностью принг 
компании. Исключительные статьи у компании А связаны с затр' 
на текущее сокращение штатов и реструктуризацию основной де 
ности компании. Они отражают тот факт, что компания недоста 
инвестировала в производственные мощности и ее базовая CTOI 
увеличивалась более быстрыми темпами, чехт у конкурентов. 

У обеих компаний амортизационные отчисления равны 5 млн 
тов. 

Графы отчета о прибылях и убытках, приведенные в таблиц" 
и 4.2, показывают финансовые различия. Результаты за 2009 г. 
лены и считаются текущими (Т), в то время как показатели за 201 
прогнозируемые, т.е. ожидаемые (О). 

Табли/ 

Г р а ф ы о т ч е т а о п р и б ы л я х и у б ы т к а х к о м п а н и и А 

2 0 0 9 (Т), 
млн фунтов 

2010 ( 
млн ф* 

Оборот 
Обесценивание в связи с износом 
Амортизация 
Операционная прибыль 

1500,0 
15,0 
5,0 

135,0 

1600,а 
17,-

5 / 
155,0 
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Окончание табл, 4,1 

2 0 0 9 ( Т ) , 20 1 0 ( 0 ) , ' 
млн фунтов млн фунтов 

""^оциированные компании 30,0 I 35.0 
доход от инвестиционной деятельности 15,0 10.0 

! затраты на выплату процентов -12.0 -13,0 
Затраты на выходные пособия -10,0 -10,0 
Исключительные статьи -15.0 -15,0 
Прибыль до вычета налога (а) 143,0 162,0 
РХ-РТР(6) 158,0 177,0 
РХРАРТР(В) 163,0 182,0 
Налог -42,9 -48,6 
Ставка налога 30,0 30,0 
Миноритарные (расходы) -20,0 -25.0 
дивиденды по привилегированным акциям -8,0 -8,0 
Распределяемая прибыль 72,1 80.4 
Количество акций 545,0 545,0 
Объявленная EPS (а) 13,2 14,8 
PXEPS (б) 15,2 16,7 
PXPAEPS(B) 15,8 17,3 

Таблица 4.2 

Графы о т ч е т а о п р и б ы л я х и у б ы т к а х к о м п а н и и В 

2 0 0 9 (Т), 2 0 1 0 ( 0 ) , 
млн фунтов мл HI фунтов 

Оборот 1500,0 1600,0 
Обесценивание в связи с износом 20,0 22.0 
Амортизация 5,0 5.0 
Операционная прибыль 160,0 180.0 
Ассоциированные компании 5,0 5.0 
Доход от инвестиционной деятельности 15,0 10,0 
Затраты на выплату процентов -12,0 -13,0 
Затраты на выходные пособия -10,0 -10,0 
Исключительные статьи 0.0 0,0 
Прибыль до вычета налога (а) 143,0 162,0 
РХ-РТР(б) 143.0 162,0 
РХРАРТР(в) 148.0 167,0 
Налог -42.9 -48,6 

.Ставка налога 30.0 30,0 
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Окончание таб. 

2 0 0 9 (Т), 
млн фунтов 

2010 ( 
млн фх 

Распределяемая прибыль 
Количество акций 
Объявленная EPS(a) 
РХ EPS (б) 
РХРА EPS (в) 

100.0 
545.0 

1 8 А О 
18.4.0 

19.0 

113,4' 
545,0 

го,а 
20,8 
21. 

Сравнивая две компании, выделим некоторые ключевые раз 

• Откуда поступает прибыль. Когда смотрим на показатель 
были до вычета н&югов, замечаем, что принципиальное раз 
заключается в том. что компания В больше получает от с 
основного бизнеса и его операционная маржа составляет 
против 9% у компании А. У компании А 17.5% торговой npj 
(т.е. дохода, включающего прибыль от ассоциированных к1' 
ний и прибыль на инвестиции) поступает от ассоцииро! 
компаний и еще 9% поступает от инвестиционной деятель! 
Кроме того, списание в 15 млн фунтов как исключительно 
траты делает прибыль менее чистой. Важно, что такие спи" 
могут помочь операционной результативности в послед} 
годы. 

ш Калькуляция дохода. При подсчете EPS, без учета исключ! 
ных статей, различие в показателях EPS объясняется де 
миноритарных затрат и затратами на дивиденды по npi 
гированным акциям. Их необходимо вычесть, чтобы noj 
сумму прибыли, причитающуюся обыкновенных! акцион 

я Затраты по исключительным статьям. Тот факт, что затра 
реструктуризацию осуществляются год за годом, сразу же 
повод усомниться, являются ли они исключительными, 
того, они явно связаны с основным бизнесом, и хотя необхо 
затратить больше усилий, чтобы прийти к однозначному в~ 
их, безусловно, нужно поставить под вопрос. Показатель 
по IIMR их исключил бы. так как они относятся к основ 
бизнесу. Может оказаться, что эти затраты отражают б 
стоимость, которая вышла из-под контроля и с опоздание 
пала в поле зрения компании. 
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g Качество дохода. Самое главное, что качество дохода значительно 
различается у двух компаний. Специфика бизнеса немедленно 
поднимает вопрос о качестве дохода. Компания В явно сосредо-
точена на деятельности основного бизнеса с устойчивой долей 
на рынке, что. теоретически, должно оказать некоторое влия-
ние на пену/стабильность цен на ее рынках. Чем выше прибыль 
от продаж, тем сильнее эти преимущества. Выход компании А 
па развивающиеся рынки делает доход менее прогнозируемым 
(качество ниже), принимая во внимание колебания курсов ватют 
(возможные риски перевода и транзакции), инфляцию и более 
вы сою! с риски, обычно связанные с развивающимися рынками 
(хоть и предлагающие хороший потенциал роста в долгосрочной 
перспективе). Исключительные затраты также могут благоприятно 
сказываться на показателях, снижая затраты в последующие годы. 

я Устойчивость прибыли. Часть прибыли, поступающая в виде до-
хода от инвестиций, и трудность оценки его устойчивости также 
ставят под сомнение качество прибыли. Если доход от инве-
стиционной деятельности частично состоит из ликвидацион-
ных распродаж (ликвидации основных средств), они могут не 
повториться. То же самое может относиться к причисляемому 
доходу от ассоциированных компаний, где существует пробле-
ма денежного потока (см. ниже). Фактически прибыль зависит 
от ряда факторов, выходящих за пределы контроля руководства 
(стоимостного объехт инвестиций, валюты, результативности 
ассоциированных компаний и т.д.). 

• Денежный поток. Налицо главные различия того, как доход кон-
вертируется в наличные. Компания А получит только дивиденд от 
своего ассоциативного участия. Она также может отнести затраты 
в наличных на счет исключительных затрат. Могут возникнуть 
и проблемы репатриации прибыли с некоторых развивающихся 
рынков, на которые у нее есть выход, - контроль обмена валюты 
государством или непривлекательный курс местной валюты дела-
ет невозможным или нецелесообразным возвращать наличность 
в главный офис компании. Кроме того, затраты на обслуживание 
ее дивидендов по привилегированным акциям, а также выплаты 
ее миноритарным акционерам делают ее денежный поток менее 
привлекательным, чем у компании В. Более высокая операци-
онная маржа также улучшает движение потока наличных денег. 
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Сравнивая эти две компании, мы видим, что компания В имеет, 
ток прибыли гораздо лучшего качества, а структура прибыли и ден 
ного потока намного «чише». Итак, компания В должна быть 
более привлекательной для инвестирования. 

намнем 

Не все показатели дохода акционеров ' 
растут одинаково 

Что касается прибыли, важно оценить ее качество и количество.^) 
точник роста прибыли наиболее важен для качества и, следовател! 
для оценки этой прибыли. | 

Рост, достигнутый за счет единовременного выигрыша по одноа 
вому контракту, изменения валютного курса или ликвидации а я 
(если он не признается исключительными затратами), будет расщ 
ваться очень низко. Ведь он не отражает повторяющегося и с т о в 
дохода. Пример — компания IBM. ожидавшая выигрыша от л и щ 
ции подразделения. Но вместо этого цены на акции упади, и инвея 
усомнились в качестве этой прибыли. (Это привело к большем) 
ожидали, снижению продаж, что указывало на трудные коммер^ 
условия и. возможно, на потерю доли рынка.) I 

То же самое можно сказать и о снижении затрат, хотя, KOI! 
они играют решающую роль в эффективности и кон куре нтосй 
ности компании. Проблехщ заключается в том, что они могу1 
спечивать единовременную поддержку дохода, но не помогу 
степенному устойчивому долгосрочному росту. (Это не так щ 
поскольку низкая базовая стоимость делает возможным полу 
дополнительной доли на рынке.) Реакция рынка на показателе 
риканской розничной компании Home Depot в III квартале 
была такова, что. хотя доход компании совпал с ожиданиями р' 
ее акции упали на 13%. Причина заключалась в том, что пр| 
была достигнута исключительно благодаря урезанию затрат. N 
заметить, что рынок очень внимателен к источнику роста и 
учитывать его при оценке. щ 

В обоих примерах разочарование рынка было связано с рез| 
тивностью бизнеса. Несхютря на тот факт, что показатели с<% 
с ожиданиями, динамика выручки предполагает, что итоги бы! 
такими воодушевляющими, как надеялись. Неправильно сш 
в первую очередь на прибыль — ведь она также зависит от осйй 
деятельности бизнеса и денежных поступлений. 
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рост, достигнутый за счет увеличивающихся объемов и цен. если 
н у с т о й ч и в ы й , показывает, что дела у компании идут хорошо. Одна-

°Н в товарном бизнесе значительные нерегулярные скачки цен могут 
Увеличить прибыль, но не будут высоко оценены рынком, так как они 
плохого качества. Проблема - в единовременности (нестабильности); 

временем цены упадут до прежних уровней. 
другая важная тема — рост прибыли, вызванный резервами. Он 

мож т̂ иметь место при поглощении или при крупных исключитель-
ных затратах. В случае крупных исключительных затрат списываются 
средства акционеров. Кроме того, скорее всего, будет наблюдаться 
Опок наличности для оплаты этого роста прибыли. После крупной 
исключительной выплаты всегда стоит проверить, не компенсируется 
•до последующий рост прибыли снижением чистых активов из расчета 
на одну акцию. В случае резервов, связанных с поглощением, могут 
возникнуть проблемы, когда закончатся резервы. Это может привести 
компанию к новому поглощению, чтобы придать импульс. 

Прибыль от роста в связи с поглощением, скорее всего, будет оце-
нена ниже, чем прибыль в связи с естественным постепенным ростом. 
Как обсуждалось в разделе «Слияния и поглощения», рост прибыли 
может быть легко достигнут с помощью поглощения, хотя он не уве-
личит стоимость — это сделки, идущие вразрез с интересами акцио-
неров. И риски в такой ситуации значительно выше. Поэтому важно 
убедиться, что рост не достигается за счет экономической отдачи иди 
за счет увеличения рисков. 

Итак, хотя люди правильно делают, когда отслеживают прибыль 
и сопоставляют ее с ожиданиями, важно, чтобы факторы, вызвавшие 
эту прибыль, были полностью проанализированы и поняты. Самое 
главное, что структура прибыли будет иметь ключевое значение при 
оценке акций. 

Как можно исказить доход: бухучет 

При исследовании способов бухучета, используемых для получе-
ния показателя EPS, имеет смысл проявлять скептицизм. Доверие 
руководству и выплачиваемые им бонусы непосредственно связаны 
с достижением плановых показателей прибыли. Такой скептицизм 
можел быть особенно уместен, если изменения в учетной политике или 
единовременные преимущества сомнительного характера позволяют 
компании соответствовать ожиданиям рынка. 
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Ниже приводится список разделов бухучета, где может быть цщ^ 
менен гибкий подход с целью завысить показатель EPS. Он ни в^д^ 
случае не является окончательных!, но дает представление о ключев|$ 
проблемных областях. 

То, за чем необходимо следить: 

ш Выравнивание прибыли — это не обязательно плохо. Фондов^ 
рынок/инвесторы предпочитают видеть ровные тренды ДОХЛА, 
ности. а не подверженные резким скачкам. По крайней меа 
это дает ощущение качества прибыли, даже если в действ] 
ности все не столь оптимистично. Так. прибыль может 
храняться» в хорошие и высвобождаться в плохие годы.,, 
равнивание прибыли может подразумевать накопление резе} 
или раннее признание расходов в очень хороший год. В 
снижается прибыль за текущий год, это означает, что о%< 
в следующем году будет производиться с более низкого, 
листичного» уровня. Если в последующий год условия тор] 
труднее, тогда благодаря накопленных! резервам и перев^ 
затрат на баланс предыдущего года компания сможет со< 
ствовать ожиданиям по прибыли. 

•ш, 
• Признание продаж. Агрессивная политика признания продажщ 

жет перенести в новый отчетный период будущие п р и б ы л и ^ 
признавая затрат) и поддержать прибыль. Это главная пробл^Ц 
при использовании долгосрочных контрактов. 

ш Ликвидация активов. Хотя ее необходимо фох1улировать отдеу 
но, ликвидационная распродажа актива или подразделения 
жет быть определена не сразу после ее совершения. Она мо: 
быть получена путем вычитания из себестоимости реал изо 
продукции. Это было сделано в IBM в IV квартале 2001 г., кй 
одно из подразделений было продано компании JDS Uniphaifc; 
что принесло прибыль в размере 280 млн долларов, добаЙШ 
10 центов на акцию. Важно, что в этом примере выручка бый 
ниже ожиданий, что показывает важность оценки основнойра-
боты бизнеса, а не только планового показателя прибыли. 

Ш 
» Обязательства по пенсионным пособиям. Это может быть обоаф-

ванным, но, если изменится политика, это должно быть ясаю 
сформулировано. Снижение себестоимости реализованной 
дукции может их скрыть, и долг по программам пенсионное 
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обеспечения р а б о т н и к о в будет глубоко спрятан в п р и м е ч а н и я х 
к результатам/счетам. Это сделала C A P Gemin i Sogetti детом 
2000 г. 

Оптимистические допущения по поводу дохода из пенсионного 
, нда м о г у т завысить прибыль, так как взносы в пенсионный фонд 
часто ниже реальных прогнозов. Так. IBM под руководелвохт бывше-
г 0 главного исполнительного директора оценила этот будущий доход 

Iqcv Снижение этого показателя до 9,5% в марте 2000 г. должно было 
увеличить затраты (и снизить прибыль) на 350 млн долларов в 2002 г. 

как многие аналитики ожидают, что доходы будут намного ниже, 
зероятно. показатель в9,5% еще снизится в будущем. 

в Стоимость опциона на акции. Этот вопрос широко обсуждается. 
Уоррен Баффет заявил, что, по его мнению, поощрения в форме 
опционов — затраты на содержание персонала. Интересно, что 
IBM (и ряд других технологичных компаний) зафиксировала 
бы снижение прибыли на 15%, если учитывать предоставление 
опционов. Некоторые аналитики посчитали, что технологич-
ный сектор столкнулся бы со снижением доходов на 50%. если 
определять стоимость опционов по IFRS. 

ш Резервы. Справедливо считают наиболее распространенным спо-
собом поддержания прибыли — сделать большие резервы в один 
год. что затем даст возможность эффективно снижать затраты 
в последующие годы. Использование резервов может снизить за-
траты или понизить стоимость актива. Если прибыль более важна, 
чем активы, списание активов может помочь достичь плановых 
показателей прибыли. Чтобы убедиться, что компания действи-
тельно создает материальные блага, надо быть уверенным, что 
вместе с прибылью растет и NAV (стоимость чистых активов). 

в Бухучет поглощения. Когда компания приобретает другую компа-
нию. учетная политика первой может быть менее консервативна, 
чех! у приобретаемой компании, и от этого выигрывает прибыль. 
Кроме того, могут быть созданы большие резервы для финанси-
рования интеграции двух компаний. Товары могут упасть в иене, 
а полом быть проданы по более высокой цене, с выгодой для 
прибыли. 

а Капитализация процентов. Вместо включения выплат по про-
центам. связанных с крупными инвестиционными проектами, 
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в затраты отчета о прибылях и убытках их можно капитали^ 
ровать как часть затрат на веса, проект. Потом их постелен^ 
списывают со счетов в обычном порядке. 

Политика обесценивания. Обесценивание может быть прод^ 
жительным (при условии, что полезная эконохшческая 
актива будет дольше, чем ожидали), чтобы снизить суммы 
ленного износа. Это снизит затраты и. таким образом, увелде^ 
прибыль (но никак не скажется на денежном потоке). 

Отсрочка затрат на рекламу/маркетинг или капитальные пМ 
ты. Она даст краткосрочное преимущество, так как снижа 
затраты, но неизбежно приводит к потенциальной проблеме 
ли на рынке. Некоторые инвесторы могут решить, что нес 
дим более долгосрочный подход при инвестировании в щ 
и поддержку доли на рынке. Парадоксально, что компании: 
пойти на это, так как не хотят разочаровывать инвесторов^ 
ожиданиях краткосрочной прибыли. 

Валюта. Она может оказывать большое влияние на npi 
если компания осуществляет масштабную деятельность за* 
ницей. Перевод прибылей, полученных за границей, в отч« 
валюту может привести к тому, что доходы будут намного мез| 
или больше, чем ожидали. Возникает негативная ситуация, i | 
кохшания, использующая обменный курс на конец года, м<| 
поменять подход на среднегодовой курс, если обвал иност 
ной ватюты произойдет во второй половине года. Это npi 
к внесению в отчет более высоких показателей прибыли. П1 
это может быть более справедливым отражением резулы 
ности дочерней компании в течение года — проблехта заюп 
в смене подхода. 

Налоги/налоговая политика. Натоговые выплаты являются! 
одной переменной, которая влияет на EPS. Поэтому постов 
стоит следить, не изменилась ли основная ставка налога. Она 
жет, например, отражать географические особенности при( 
(в разных странах различные ставки и льготы) или измене 
в налоговом законодательстве в какой-либо зоне деятель! 
компании. Смена политики может затрагивать такие облз 
как отсроченный налог; еше раз замечу, что важно провер! 
изменилась ли политика. Резкие взлеты налоговых выплат! 
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о к а з а т ь влияние на цену акций, так как они приводят к пере-
смотру роста прибыли в сторону понижения. 

ш Низкие налоговые выплаты. Очень низкие натоговые выплаты яв-
ляются индикатором того, что прибыль значительно завышена, и 
не только из-за невысоких налоговых выплат. Может оказаться, 
что. по данным налоговых органов, прибыль (облагаемая налогом) 
значительно ниже того показате.ля. который объявила кохтпания. 
Это с р а з у же ставит под сомнение учетную политику компании 
и ее подход к оценке прибыли. Другая опасность в том. что на-
логовая выплата в какой-то момент резко вырастет до обычного 
уровня, что практически «обвалит» рост прибыли. 

EBITDA 

EBITDA означает прибыль до вычета процента, налога на прибыль 
и амортизационных отчислений (табл. 4.3). 

Многие из вопросов, рассматриваемых с точки зрения качества 
и количества прибыли, в такой же степени связаны с показателем 
EBITDA; особенно он затрагивает вопрос учетной политики. 

Таблица 4.3 

Калькуляция показателя EBITDA 
Год 1 

Прибыль до выплаты налога 
Процент 
Прогнозируемая операционная прибыль (ЕВIT) 
Обесценивание в связи с износом 
Амортизация 
Калькуляция EBITDA (в млн) 
Показатель EBITDA 

20 млн фунтов 
2,5 млн фунтов 

22,5 млн фунтов 
20 млн фунтов 
2 млн фунтов 

22,5-20+2 
44,5 млн фунтов 

Почему его используют 

EBITDA стали использовать как показатель результативности ча-
стично потому, что он исключает эффект различных подходов к амор-
тизации. которые хюгут быть у разных компаний. В частности, при 
росте инвестиций на европейском или мировом уровне становится 
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важным изоегать искажений, вызванных учетными политикамир 
стран. Например, в некоторых странах были налоговые послам 
при ускореннох! начислении износа. Это давало очень высокие с 
начисленного износа, так как было выгодно с точки зрения уплат 
лога. но. соответственно, снижало прибыль. Таким образом, срав 
по странам постигается безотносительно к уровню прибыли. Та? 
обходимо иметь в виду, что кохшании в одной и той же стране ц-
в одном и том же секторе могут иметь совершенно разные прин 
начисления износа, что лелает сравнение компаний очень трувд-
дачей. Точно так же списание гудвилла и его учет в балансе рг 
в разных странах. 

EBITDA также фиксируется до исключительных статей, таким: 
аннулируя другое потенциальное искажение бухучета при сравн 
(анализ исключительных статей мы рассматривали ранее). 

Другая (содержательная) причина использования показателя Е 
в том, что он служит приблизительным индикатором денежного: 
и часто считается способом оценки компании/ее результативно' 
основе денежного потока. Это связано с те.м, что обесценивание в* 
с износом и амортизация не являются денежными отчисленш 
когда их отнимают, чтобы получить прибыль, никаких действ! 
платежей из компании не поступает. Соответственно, он дает 
ставление о валовых свободных средствах. (Денежный поток, 
заметим позже, — один из ключевых факторов стоимости.) 

Еше одно преимущество использования EBITDA при сравй 
компаний в том, что он учитывает различные структуры кап 
которые могут иметь компании. Как мы зах1етили, есть npei 
ства в использовании заемных средств вместо акционерного 
ла. поэтому компанию, которая использовала много заемных 
в структуре капитала, можно сравнивать с той, которая почти 
пользовата заемных средств. 

EBITDA, как показатель результативности, также очень люб 
неджеры компаний, у которых нет прибыли. Речь идет о ко 
ях с цикличной прибылью, когда они в нижней точке цикла, 
ситуация — находится ли компания в ранней фазе развития, е 
принося прибыли. Если она сможет выдать положительный EBI 
это будет хороший знак для инвесторов. Может быть так, что оси 
программа капиталовложений выполнена, чтобы запустить б~ 
Эти активы будут списаны, таким образом, бизнес создает дене 
поток, но не прибыль. 
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цго влияет на EBITDA 

Как 11 в случае прибыли, главное — понять, что влияет на EBITDA, 
ягтишш в бизнес моглт. безусловно, способствовать росту EBITDA. 

Инв 
1
 есТииии повысят выручку и снизят затраты и. конечно, создадут 

в о л н и т е л ь н ы е суммы начисленного износа при расширении базы 
ивов. Однако в первые несколько лет суммы начисленного износа 

a
joryT Вь1расти, н о роста при б ы л if (дохода) не будет. Т о есть EBITDA 

v 8 e " i n 4 и в а е т с я , чего нельзя сказать о прибыли. Необходимость увели-
чения прибыли — серьезная проблема. 

Однако EBITDA, как индикатор результативности, исключает фи-
нансирование затрат этого дополнительного инвестирования — выплату 
процентов. Если компонент процентов быстро увеличивается, инвести-
ции на самом деле не увеличивают доход, причитающийся акционерам. 
\1ожет быть так, что и суммы начисленного износа, и операционные 
затраты на самом деле растут, но увеличившиеся расходы на выплату 
проиенлов не позволяют отнести их к прибыли и л и к EPS. Многие 
компании, использующие EBITDA, находятся в ранней фазе развития 
д о к а з ы в а ю т с я именно в такой ситуации. Это не означает, что они 
плохие инвесторы, но необходимо убедиться, что инвестиции принесут 
соответствующий доход. Это снова возвращает нас к главной пробле-
ме оценки результативности — что рост не должен достигаться за счет 
уменьшения прибыли на инвестицию или добавленной стоимости (т.е. 
прибыль на инвестицию до.лжна превышать стоимость капитата). 

Друтая ключевая проблема заключается в том, что, если компания 
оценивает рост в EBITDA, это приводит к агрессивной политике по-
глощений. т.е. рост достигается в основном через поглощение других 
компаний, а не благодаря основной деятельности компании. (Мы уже 
обсудили, почему поглощения редко увеличивают стоимость.) Такие 
поглощения крайне негативно сказываются на биржевой стоимости 
акции. Купленный в верхней точке цикла, при очень высокой опенке, 
такой бизнес не сможет принести прибыль. В то время как рост не 
сможет реализоваться, финансирование, будь то заемные средства или 
средства акционеров, должно обслуживаться. Часто очень серьезное 
ухудшение финансового состояния компании приводило впоследствии 
к гораздо более плачевному положению и резко увеличивало риски 
компании. 

Хотя хюда в середине—конце 1990-х на заемные средства приносила 
положительные плоды (они снижали стоимость капитата и помога-



ли повысить рост прибыли), в текущих условиях балансовые 
отягощенные чрезмерными суммами долга вследствие ухудшен» 
номических условий и слабости финансовых рынков, стали 
проблемой. Это в первую очередь относится к компаниям, 
страдают от плохих объемов и низких пен. Обслуживание дол: 
чительно осложнилось и привело к серьезнохгу понижению крех 
рейтингов, что в результате увеличило затраты на его обсл 
Это неизбежно подрывает конкурентоспособность компаний и 
невозхюжным инвестирование в рост. 

Агрессивная учетная политика также является одной из 
Как мы ранее отхтечали, когда рассматривали корпоративное 
ление, EBITDA является основанием для прехшй и бонусов, 
плановый показатель, значит, им можно манипулировать, по: 
обходимо подходить к нему осторожно. По имеющимся фактам 
сказать, что в учетной политике применялся крайне агрессивщ 
ход, когда нужно было гарантировать результативность. 

EBITDA - не истинный индикатор денежного потока? 

Другим главным недостатком EBITDA является то, что обесце 
ние — очень реальные затраты при ведении бизнеса во многих от 
которые необходимо принимать в расчет. Решающее значен 
компании имеет защита своей конкурентоспособности, и обе 
вание капитальных затрат критично в этом отношении. Этот 
в сочетании с потребностью в оборотном капитале и измене! 
резервов, которые также необходимо учитывать, не позволяет с 
EBITDA истинным индикатором денежного потока. 

EBITDA - индикатор результативности 
при плохой репутации? 

В результате всех этих факторов показатель EBITDA стал 
зоваться дурной славой после лопнувшего на рынке пузыря, 
гие компании, особенно в США, которые принимали его за э 
резульлативности, либо оказались в серьезном финансовом кри 
либо оказались очень плохими инвесторами. Крах многих из • 
компаний вызвал обоснованные сомнения в том, что данный по 
тель можно считать индикаторохт результативности. 
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у ч и т ы в а я важность, приписываемую EBITDA, его сложность и ши-
то п о п у л я р н о с т ь , стоит подвести итог всем «за* и ^против» данного 

Преимущества 

щ учитывает всю структуру финансирования (в отличие от Р/Е). 

в П о з в о л я е т сравнивать компании с различной учетной политикой 
в области обесценивания и амортизации. 

в Игнорирует исключительные затраты, что также способствует срав-
нению. 

я Это индикатор на основе денежного потока. 

Недостатки 

щ Используется ли он тогда, когда все остальные показатели разо-
чаровывают? 

ш Капиталовложения на поддержание бизнеса - ключевые затраты, 
оборотный капитал также требует наличных денег. Будет ли EBITDA 
истинным индикатором денежного потока? 

я То, что он измеряет, - это не денежные средства и не рентабель-
ность? 

ж Прибылью и в этом случае можно манипулировать. 
• Прибыль до вычета таких важных показателей ... не упустили ли мы 

самого главного? 
я Инвестиции могут увеличить EBITDA (ЕВГП обесценивание и амор-

тизация), но какова процентная ставка прибыли на эти инвестиции 
против стоимости капитала? 

к Что происходит с затратами на выплату процентов? 
я Каково воздействие на рычаг и риск? 
• Он используется в капиталоемких, показывающих сильный рост 

отраслях, где не создается прибыль/EPS ... а как насчет отраслей 
с чрезмерными инвестициями и низкой доходностью? 

КЛЮЧЕВЫЕ КОЭФФИЦИЕНТЫ РЕЗУЛЬТАТИВНОСТИ: 
РЕНТАБЕЛЬНОСТЬ И ПРИБЫЛЬ 

Сравнение результативности одной компании с другими в секторе -
полезный способ оценить, каково положение компании, насколько она 
эффективна и насколько хорошо исполняет обязанности руководство. 
Необходимо отслеживать три ключевых коэффициента; 
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9 коэффициент операционной маржи; 

я прибыль на задействованный капитал (ROCE): 

ш добавленную экономическую стоимость. 

КОЭФФИЦИЕНТ ОПЕРАЦИОННОЙ МАРЖИ 

Его можно получить из отчета о прибылях и убытках ко. 
Одни компании его не приводят, в то врехщ как по другим KOMI 
вы сможете его получить, разделив операционную прибыль на 
Операционная хтаржа - та часть выручки, которая является 
прибылью. 

Операционная маржа - исключительный результат изме' 
в объеме, ценах и затратах, поэтому эти главные факторы маржи 
необходимо анализировать. Они дают массу информации о том, 
ком положении находится компания, насколько она хорошо 
ется и насколько она эффективна. Они также могут поднять 
стратегической важности. Например, компания прекратила бы 
рост - нужно ли ждать прихода новых игроков в отрасль? Цены: 
ключевую роль в данном коэффициенте (см. гл. 2) и влияют 
стояние компании. 

С точки зрения информации, которую можно извлечь из оп 
онной хтаржи, важно обратить внимание на следующее. 

Как сравнивать маржу у разных компаний 

Сравнивая маржу своей компании с хгаржой основных KOHI 
вы получаете эффективный способ опенки результативности к' 
тива управляющих. Однако необходимо проявлять осторожность 
бы сравнивать похожее с похожим. Например, одна компания 
включать дочернюю компанию за границей, которая искажает: 
нение с компанией, действующей только на внутреннем рынке, 
бизнес может быть с вертикальной интеграцией (выполняет 
функции между его поставщиками и клиентами, не передавая 
полнение кому-нибудь еше). в то время как другой сконцентр! 
исключительно на одном элементе этого процесса. Отчетность i 
ний не всегда способствует легкости сравнения. 
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Если маржа одного бизнеса постоянно выше, чем другого, очень 
.•о^его бизнеса в том же самом секторе, тогда ясно, что и руковод-
ство. И сама компания нашли формулу успеха. Вопрос инвестирования 
закачается в варианте вложения: в победителя или в ликвидацию 
о Т с т а в а н и я менее рентабельной компании. Если формула успеха дает 
Оочьшие преиму щества, шансов догнать такую компанию-победителя 
5vjer гораздо меньше, чем казалось на первый взгляд. Особенно ее-
lJ( компания с большей маржей создала доминирующую позицию на 
рынке, нашла эффективный способ приносить более высокую при-
быль и сформировала корпоративную культуру, которая позволяет ей 
продолжать успешную деятельность. Наоборот, у бизнеса с меньшей 
рентабельностью предложение проду кта более слабое, менее значимая 
п о з и и и я на рынке, не такой убедительный подход, да и корпоратив-
ная культура управления не так способствует увеличению стоимости. 
Преодоление этих слабостей не такое простое дело, и покупка акций 
компании в надежде сделать такую же маржу, как у конкурента, может 
б ы т ь рискованным шагом. 

Какова тенденция изменения маржи 

Увеличивается ли маржа, неизменна иди она снижается на про-
тяжении последних пяти лет? Какова долгосрочная тенденция9 По-
стоянное увеличение маржи - обычно признак успешности бизнеса, 
а снижающаяся маржа - повод для беспокойства. Как всегда, прежде 
чем прийти к однозначному выводу, нужно внимательно все взвесить. 
Продукт более высокого качества, цены и/или прогрессивно снижае-
мые затраты должны увеличить маржу к удовольствию акционеров. 
Однако компания с более качественной продукцией и небольшими 
затратами может сознательно и совершенно обдуманно решить стать 
очень конкурентоспособной с точки зрения цен, так как она хочет 
увеличить свою долю на рынке. По этой причине маржа краткосрочно 
снизится, но валовые продажи и прибыль возрастут. Такая стратегия 
ручшит долгосрочную позицию компании, так как она развивает при-
сутствие компании на рынке. 

Наоборот, компания хюжет урезать расходы на развитие продукта 
и рекламу и поддержать маржу в течение небольшого периода. Од-
нако это может постепенно подорвать ее долгосрочное предложение 
продукта и положение на рынке. Вероятнее, что бизнес и акционеры 
пострадают в этой ситуации. 
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Если маржа значительно колеблется (например, сначала очень 
кие значения, потом высокие, йотом снова низкие), ясно. чтобц; 
непостоянен. То есть качество прибыли очень низкое. Если вы вло; 
средства, когда маржа максимальна, исходя из исторических значе; 
очень велика вероятность, что маржа и прибыль резко снизятся. Ц 
ответственно, упадет цена акций. 

От чего зависит маржа 
•щ-
1-м-: 

Важно уяснить, какие силы влияют на маржу. Они оказывают^ 
ствие на устойчивость маржи и потенциатьные риски. Если, напр| 
маржа выросла вслед за увеличением пены в результате нехватки^ 
дукта или временного скачка цен на товар, высокая хтржа oi 
временной; ситуация станет противоположной, когда цены сш 
Важно - как это обсуждалось в разделе о качестве прибыли, — что] 
кая маржа в этом случае не является следствием успешного упр£ 
или действий руководства. 

Точно так же врех1енная поддержка маржи из-за низкой стою 
материалов, скорее всего, достаточно быстро себя исчерпает и HI 
будет связана с действияхти руководства. Однако скоординиро! 
усилия руководства улучшить политику в области закупок и 
эффективный подход к сокращению затрат/качеству, скорее 
принесут устойчивые выгоды. 

Если маржа поддерживается солидным ростох1 объема, надез 
ценообразованием, развитием нового продукта и улучшением кач« 
продукта, то это веский аргумент. При этох! растет не только ма 
но и укрепляется положение компании на рынке и улучшается 
тимент продуктов. Д.Я 

Если маржа низкая, можно ли ее повысить? 
Причина в восстановлении 
или в плохом управлении? 
Низкая маржа в сравнении с группой основных конкурентов мс 

являться потенциальным плюсом. Однако она может быть связана! 
дами недостаточного инвестирования в заводы и оборудование и в рг 
тие продукта/его линейки. Это неизбежно приведет к худшей стру 
затрат и неэффективному предложению продукта, чем у конкуре! 
а также к сокращению доли на рынке. Восстановление маржи и дс 
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biHK3 по такому сценарию, вероятнее всего, оудет очень затруднено, оно 
много времени (если его вообще можно будет осуществить). По-

,.пкасо ставкой на восстановление маржи чревата проблемами. Часто 
/1адая рыночная позиция компании или плохое управление недооце-
нивается сторонними наблюдателя.ми - компания на самом деле может 
0blTb в гораздо более слабом состоянии, чем думают. 

Одна из классических трудностей - значительное сокращение затрат 
-целью восстановить маржу. Однако резкое снижение иен уравновеши-

улучшение базовой стоимости. Если вы собираетесь инвестировать 
п е р с п е к т и в ы восстановления маржи, предыстория со стабильной вы-
ручкой - важная часть уравнения. Наоборот, если имеет место более 
простой случай завышенной базовой стоимости, который легко разре-
шить. то перспективы восстановления маржи могут быть реатьны (хотя 
обычно это потребует другого подхода к управлению, которое привело 
кпервоначальному завышению базовой стоимости). 

Если маржа низкая из-за затрат на стартап. инвестиций в разработку 
нового продукта/в продажи и рекламу, с течением времени ситуация 
изменится. Э т о может быть сигнатом к покупке - если все эти ини-
циативы являются частью обоснованного долгосрочного плана. 

Если маржа низкая, есть ли риск 
оказаться в убытке? 

Если маржа низкая, она может быть источником значительного 
риска даже в том случае, когда ситуация не должна ухудшаться. Если 
маржа низкая, потому что дела уже пошли не по плану, может потре-
боваться не так много времени, чтобы прибыль превратилась в убыток. 
Подрядчик с операционной маржой в 1 %, например, может столкнуть-
ся с проблемами при крупном контракте и быстро уйти в минус. 

Риски выше, если бизнес нестабилен и ему свойственны сильные 
колебания объемов и цен (большой операционный рычаг). 

Сильное влияние структуры отрасли 
на ценообразование и маржу 

Степень консолидации в отрасли оказывает большое влияние на мар-
жу. Если дойдет до крайности, монополист создаст очень высокую мар-
жу, хотя это не обязательно будет результатом хорошего управления. 
Высокая степень консолидации в отрасли (т.е. котда несколько игро-
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ков контролируют большую часть рынка) должна привести к л с д ! 
условиям для ценообразовании, чем сегментированная отрасльЦ 
большое количество мелких игроков соревнуются между собой. 

Но могут быть исключения. В некоторых отраслях с высокими^ 
сированными затратами, например сталелитейная, химическая 
и авто пром. прибыль может очень зависеть от объема. Соответствен 
некоторые игроки могут принять решение обеспечить зашиту/увЩ 
чение доли на рынке через увеличение объемов/снижение иен,Ж 
неизбежно «срежет» маржу. Точно так же компания, которая сч! 
что в долгосрочной перспективе ей будет лучше от увеличения^ 
на рынке, может идти к этой цели, агрессивно снижая цены в те* 
короткого периода. Она может поставить себе цель, чтобы ее paci 
вали как самого конкурентоспособного ценового игрока во все 
на. Это также может стать причиной падения маржи во всей от 
так как другие игроки примут ответные ценовые меры. 

Изменения в структуре отрасли, которые улучшают ценообра| 
ние и маржу, могут быть сигналом к покупке. Таким образом, 
в отрасли с сегментированным рынком (доли распределены 
многими игроками) признаки консолидации интересно с точки 
потенциальных возможностей инвестирования. 

Если маржа намного выше, чем у конкурентов, -
можно ли верить таким показателям? 
Или это бухгалтерская уловка? 

Исходя из постулата, что «если что-нибудь выглядит слишко! 
няшим. чтобы быть правдой, вероятно, так оно и есть», необхс 
тщательно исследовать маржу, которая намного превышает эт 
эффиииент у конкурентов. Она может указывать на действит 
усилия руководства — лучшие товары производятся с гораздо 
шими затратами, создавая более высокую цену. Однако она 
отражать и не слишком консервативный подход к бухучету - HI 
затраты на износ, оценка фондов, признание прибыли раньше, 
это необходимо с разумной точки зрения, или капитализация 
которые другие компании учитывают как издержки. Таким 061 
следует вовремя озаботиться способами учетной политики, к< 
могут завышать операционную маржу. Применяемая политика 
вполне соответствовать основах1 бухучета, но быть на грани разум! 
и далекой от консервативного подхода. 
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диалогично, если компания создает высокую маржу при произ-
додстве основного ловара. будьте внимательны. 

Если маржа низкая, означает ли это, что контроль 
над ценообразованием отсутствует? 
Компании, которые осуществляют поставки крупных? влиятель-

ным клиентам, например автопрому или продуктовым супермарке-
ту. неизбежно столкнутся с проблемой низкой маржи и низких цен. 
а в т о п р о и з в о д и т е л и в основном сами зарабатывают на низкой марже 
к п р а к т и ч е с к и постоянно сбивают цены на комплектующие. 

Чтобы преодолеть эту тенденцию, компании должны уметь реализо-
в а т ь жесткий контроль над затратами и/или улучшать качество про-
дукта или обслуживания. Крупные контракты с автопроизводителями 
могут иметь решающее значение для долгосрочного будущего постав-
щиков. что может привести к низкой марже, так как цены снижаются 
в угоду контракту. Наоборот, компании, производящие пластмассовые 
изделия, могут столкнуться с повышением пен поставщиками сырья, 
Но эти увеличившиеся затраты нельзя возложить на клиента. Такая 
ситуация может отражать очень конкурентный рынок пластмассовых 
изделий и л и важность очень крутшых клиентов, таких как крупные сети 
магазинов «Сделай сам». В обоих случаях акционеры должны сознавать, 
что повышение маржи, вероялнее всего, будет трудным делом. 

В примере с поставщиком комплектующих в автопроме низкие це-
ны могут быть вынужденно приняты с учетом высокой покупательной 
способности автопроизводителя. Однако может быть и так. что зна-
чительные расходы на научно-исследовательские разработки и другие 
затраты являются обязательными хля выполнения заказа и поставки 
товаров удовлетворительного дизайна и качества. Если маржа слишком 
низкая, не удастся увеличить стоимость. В таких условиях акционер, 
по сути, оплачивает клиента и вряд ли получит прибыль от инвестиций. 

Настолько ли высока маржа, чтобы увеличилось 
число конкурентов? 

Одна из потенциальных опасностей высокой маржи - что она по-
буждает конкурентов копировать ваши методы. Легкость, с которой 
можно это сделать, очевидно, будет разной (это зависит от барьеров 
ия входа). Отрасль может располагать непреодолимыми барьерами для 



входа — патентами или техническим ноу-хау, высокими капитал 
ми затратами, значительным коэффициентом экономии намасщ-
нормативно-правовыми преградами или высокой зависимостью с 
от известной торговой марки. Наоборот, незначительные барьер 
входа, скорее всего, связаны с продукцией или отраслями товар 
типа, для которых характерны низкие затраты на пуск и наладку 
изводства и отсутствие экономии на масштабе. 

ЕСЛИ маржа высокая, существуют ли хоть малейш 
перспективы будущего роста? 

Компании, которая достигла определенного уровня маржи,, 
очень трудно превысить этот показатель. Это означает, что у б. 
практически нет потенциала роста. Также существует риск пр 
конкурентов. Это может быть предупредительным сигналом и озн' 
что пришла пора продаж, если основной бизнес компании зак 
фазу роста. В этот момент необходимо обратить внимание на ст 
руководства компании. Высокая маржа может привести к TOJ 
компания эффективно создает денежный поток; и если она дс 
«естественной» доли на рынке, увеличить которую уже трудно, 
вания к капиталу будут ограниченны. 

Дилемма данной ситуации заключается в том, возвращается 
нежный поток к акционерам или используется с целью найти 
пути роста. Последнее несет определенные риски, связанные с 
ными способностями руководства — смогут ли они успешно п 
на новые продукты или другие регионы. Слияния и поглощен-

кой ситуация очень возможны, но увеличат они стоимость или 
спорный вопрос (см. стр. 149-150, анализ рисков и важные в 
смысле вопросы). 

Отражает ли маржа капиталоемкость бизнеса? 

(Также смотри ниже прибыль на задействованный капитал.) 
убедиться, что операционная маржа, создаваемая компанией, от 
капитан, задействованный в бизнесе. Теоретически, чем выше 
ствованный капитал в бизнесе, тем выше должна быть маржа. 

Если очень капиталоемкий бизнес имеет низкую маржу, пр 
на инвестиции будет очень низкой. Поэтому цементные и хи 
ские заводы должны приносить высокую маржу, чтобы подучить 
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большие капиталовложения в завод. Наоборот, бизнес с низкой 
^ * 0 й может быть вполне эффективным, если он приносит высокую 
'иибыль на капитал, используя незначительный капитал, или капитал 
«оборачивается» очень быстро. Например, розничная сеть продуктов 
яитания имеет маржу около 5%, но использует относительно неболь-
шой капитал. Поставщики финансируют оборотный капитал, который 
быстр0 «оборачивают». Таким образом, поскольку они эффективно 
« о б о р а ч и в а ю т » капитал через продажи, прибыль на него может быть 
весьма привлекательной. 

Что будет с маржой в будущем? 
Л ю б о й вопрос, связанный с инвестированием, заставляет нас заду-

маться о будущей тенденции и направлении маржи. Это именно то. что 
определяет, будет ли компания (и в конечном счете ~ акции ) приносить 
прибыль. Но, чтобы соединить воедино все вопросы, являющиеся важ-
ными, в уравнении с маржой, вы должны понимать факторы, которые 
влияют на маржу. Вопрос, что будет с маржой в будущем, может не 
иметь никакого отношения к тому, что с ней происходило в прошлом, 
е с л и динамика отрасли и ее структуры претерпели изменения. 

ПРИБЫЛЬ НА З А Д Е Й С Т В О В А Н Н Ы Й 
КАПИТАЛ (ROCE) 

Прибыль на задействованный капитал — критический показатель, 
который говорит вам, насколько эффективно руководство распоряжа-
ется деньгами акционеров. 

Для его подсчета существует ряд способов. Самый простой ~ раз-
делить операционную прибыль на средства акционеров плюс чистая 
задолженность. Если уровень задолженности резко колеблется в те-
чение года, вы, возможно, захотите получить средний уровень ис-
пользованного долга. Вы всегда сможете посмотреть на выплаты по 
процентам и разделить их на процентную ставку, ло которой платит 
компания (в счетах будут примечания, которые вам помогут). Чистая 
задолженность также должна включать привилегированные акции или 
конвертируемые облигации, которые есть у компании, 

Средства акционеров плюс чистая задолженность дадут вам фак-
тическую сумму ресурсов, используемых компанией. Чтобы повысить 
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к о э ф ф и ц и е н т , о ч е в и д н о , необходимо увеличить о п е р а ц и о н 
б ы л ь и / и л и с н и з и т ь капитал , необходих[ый для ее произволе 

У р о в е н ь п р и б ы л и к р и т и ч е н , так как н о м и н а л ь н а я стоим 
бого актива зависит от дохода, к о т о р ы й он п р и н о с и т . Т а к и м 
в ы с о к а я п р и б ы л ь на к а п и т а т н е п о с р е д с т в е н н о с в я з а н а с д и н 
ц е н ы на а к ц и и и о ц е н к о й . R O C E и. что более в а ж н о , его ди 
в будущем и м е ю т р е ш а ю щ е е значение для успеха и н в е с т и ц и й . 

Ф а к т о р ы , в л и я ю щ и е на о п е р а ц и о н н у ю маржу . так как о н и 
и на о п е р а ц и о н н у ю п р и б ы л ь , также будут определять п р и б ы л ь 
питал. Р е ш а ю щ и й ф а к т о р - в л и я н и е цен . К а к и в случае с в 
м а р ж о й . в ы с о к а я п р и б ы л ь на з а д е й с т в о в а н н ы й к а п и т а т може 
п р и ч и н о й новой «атаки» к о н к у р е н т о в , з а х о т е в ш и х получить 
же прибыль . 

ПРИМЕР 
Подсчет показателя ЮСЕ 
Компания «Цементный мир» 
Допустим, что вымышленная компания «ЦМ» инвестирог 

фунтов в производство цемента. Работы по производству це?> 
оборот в 1,5 млн тонн цемента в год, цемент продается по цене 
за тонну, а операционная маржа равна 10%. 

Инвестиции в производство 
Оборот 
Цена за тонну 
Калькуляция выручки: 
оборот умножаем на цену 
Выручка 
Операционная маржа 
Калькуляция операционной прибыли: 
выручку умножаем на операционную маржу 
Операционная прибыль 
Прибыль на капитал, калькуляция: 
операционная прибыль/инвестиции 
Прибыль на задействованный капитал 

150 млн 
1,5 млн т' 

60 фунт' 

1,5 млн х 
90 млн фу 

10% 

90 млн х 
9 млн 

•Л. 

9 млн / 150> 
6% 

Мы видим, что прибыль на задействованный капитал равна 6%i 
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Компания «Виджеты Джо» 
Гоавним эти результаты с другой вымышленной компанией «Виджеты 

х- J она также инвестировала 150 млн фунтов и имеет такую же опера-
маржу в 10%. Она производит 3 млн виджетое в год, продавая 

по 50 фунтов. Выручка в год составляет 150 млн фунтов. Прибыль 
^^действованный капитал равна 10%. 
** и в том и в другом примере маржа одинаковая и равна 10%, но ROCE 

„о показывает, что деньги, инвестированные в «Виджеты Джо», при-
1лсли гораздо большую прибыль, чем инвестирование в компанию «ЦМ». 

/о потому, что выручка от инвестированного в «Виджеты Джо» капитала 
зздо больше, чем у цементной компании - 150 млн и 90 млн фунтов 

ответственно. 
Vflo этим цифрам можно ясно увидеть связь между маржой и показате-

Операционная маржа в 10% от «цементных» инвестиций создает 
S ^ y j o прибыль в 6%. Если стоимость капитала, скажем, 10%, вы увидите, 
^нзкладывать деньги в такой бизнес неэффективно. 

— - — 

нвестиции в производство 150 млн фунтов 
0орот : ; :-:3:МЛН:БИДЖеТОв 
ена за единицу : 50 фунтов : 
йфькуляция выручки: оборот умножаем на цену / '^ МЛН.гС-бр ;- • • 
цручка .. МЛН фунтов;.: 
йерационнай маржа 10% 
авькуляция операционной прибыли: 

150 млн X 10 аручку умножаем на операционную маржу 150 млн X 10 
лерационная прибыль 15 млн;; 
рибыль на капитал, калькуляция: 
верационная прибыль/инвестиции :: : 15 ^H/I^OiM/W; 
рибыль на задействованный капитал 10% 

Потребуется операционная маржа в 17%, чтобы принести прибыль 
( капитал, равную 10% {150 млн фунтов и н в е с т и ц и е й / Д & а д л и фув-
з; 15 млн / 90 млн = 16,7%). Таким образом^ требуется гораздо более 
сока я маржа, чтобы скомпенсироватькапитал.необходимый бизнесу 

поддержания продаж. (Или цены слишком; йизки^, ^чтобы принести 
Ьбходймую прибыль. Можно ли их подйятъ -^завйс^т,: разумеет^, 
рыночных условий и структуры рынка;.) 

Анализ 
Итак, чем выше сумма капитала/инвестиций^^н^^о^Мь^д^Д;фунта 
юта, тем выше должна быть маржа, чтобы гэраншроаать ^ответ-
)щую прибыль. 
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В случае с «ЦМ» каждый фунт оборота требует 1,67 фунта -
Однако компания «Виджеты Джо» нуждается только в 1 фунте 
на каждый фунт оборота. 10%-ная маржа в обоих случаях проиэ 
емлемую прибыль в 10% на капитал «Виджеты Джо», но Неуд-
тельную 6%-ную прибыль у «Цементного мира». 

Риск и прибыль 

Инвестирование в любое предприятие обязательно связано 
пенью риска, которая будет зависеть от отрасли, компании и 
всего, будет различной в разных странах. Компании на ранней 
развития будут, вероятно, представлять большую степень рис 
компании, давно действующие на рынке. Компании, диве 
цируюшие средства в новые продукты или регионы, берут 
более высокие риски, чем те, которые не выходят за рам] 
освоенной области. 

Акционеры принимают на себя риски бизнеса и поэтому 
получать соответствующее вознаграждение - чем выше риск 
ни маете на себя, тем выше прибыль, которую вы должны п-
Понимать риски важно, чтобы можно было оценить прибыль, 
вам нужна. 

Так, если ROCE равен только 6%, вам лучше поместить вг 
ги на депозит в банке. Прибыль будет такой же, но риска ш 
Другая ключевая проблема такой низкой прибыли в том, 41 
коммерческие условия ухудшатся, это отбросит прибыль на 
низкие уровни. (Важность риска включена в стоимость капит 
показатель бета показывает изменчивость доходности по инвес 

Высокая прибыль 

Высокий ROCE обычно показывает, что руководство 
использует ваши средства эффективно. Эффективное испол] 
средств создает уверенность, что все инвестиционные програм 
поглощения вознаградят акционеров. Это улучшает качество пр 
и убеждает в перспективах долгосрочного роста. Главное - о 
устойчивость таких прибылей. 

Если прибыль очень высокая, есть риск, что потенциальные 
ренты «позавидуют» компании и ее доле на рынке и постараются 
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1 Ь / ц р о д \ - к т о в ы й с е г м е н т , ч т о б ы в з я т ь ч а с т ь п р и б ы л и . С м о г у т л и 
! о Т Р ' . н ы п п е а л и з о в а т ь с в о й п л а н - з а в и с и т о т б а р ь е р о в д л я в х о д а . 

, е с у щ е с т в у ю т в о т р а с л и . Е с л и о н и п р а к т и ч е с к и о т с у т с т в у ю т . 

* и г р о к и м о г у т р а з в я з а т ь в о й н у з а д о л ю р ы н к а и в ы з в а т ь с е р ь е з н о е 

^ е й н е п р и б ы л и н а к а п и т а л . 

* а Я п о т е н ц и а л ь н а я п р о б л е м а - е с л и п р и б ы л ь о ч е н ь в ы с о к а я , н е т 

е к т и в д а л ь н е й ш е г о р о с т а и у л у ч ш е н и й . Е с л и о т р а с л ь в о ш л а в ф а з у 

г т и и т и к о м п а н и я д о с т и г л а д о л и н а р ы н к е , к о т о р у ю т р у д н о у в е -
зреДОс 1 ' . т-. ть могут возникнуть сомнения в дальнейшем росте. Руководство 

е Т п о п ы т а т ь с я увеличить показатели роста через поглощения или 
М° оавить деятельность в другие области бизнеса. Такие инициативы 
^ у в е л и ч и т ь риски компании и привести к более низкой рентабель-
ности в новых областях. 

Низкая прибыль 

Ести ROCE низкий, ответьте на вопрос: он уже долгое время низкий 
или с н и з и л с я в последнее время"1 Важно, если прибыль держится на 
низком уровне долгое время. Вывод - возможно, что данные активы 
значительно завышены в балансе. Это может привести к тому, что 
компания будет вынуждена снизить стоимость этих активов. 

Наоборот, низкая прибыль может показывать, что руководство не-
эффективно использует основные средства. Это может привести к сме-
не руководства или вызвать враждебное поглощение, если подробный 
анализ покажет, что номинальная стоимость активов определена верно 
и прибыль (из-за плохого управления) не соответствует норме. В ре-
зультате акционерный капитал компании может рассматриваться как 
средство для восстановления или поглощения. 

Дело в плохом управлении или в плохой отрасли? 

Если прибыль постоянно на низком уровне, стоит лроанатизиро-
вать, насколько это вызвано особенностью отрасли, в которой компа-
ния осуществляет свою деятельность. Это особенно актуально, если 
прибыль низкая, даже несмотря на высшую фазу экономического иди 
отраслевого цикла. Если окажется, что прибыль действительно низкая, 
но у основных конкурентов компании она не лучше, очевидно, что это 
проблема отрасли. Это говорит о том, что эти акции, да и весь сектор 
лучше всего обходить стороной. 
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Чтобы стать покупателем таких акций, вы должны верц 
должно произойти нечто, что увеличит прибыль - либо у ком 
либо во всей отрасли — или что акции настолько недооиене 
прибыль обеспечена просто при достижении справедливой це 
ций. Прибыль можно увеличить за счет значительного роста 
и/или увеличения контроля над ценообразованием. Например, 
ствие закрытия одной из мощностей или слияния с целью уве. 
контроль компаний над ценообразованием в секторе. Тако 
планы восстановления часто ни к чему не приводят, так что 
очень тщательно изучить перспективы будущего, оценивая 
альной точки зрения. Риски при инвестировании в такой с 
высоки. 

Сколько капитала (и какого типа) потребуется 

Стоит также исследовать, сколько капитала потребуется в б 
Оценка зависит от суммы капитала, необходимого для роста, Н 
рые типы бизнеса могут быть капиталоемкими, в то время как' 
способны значительно увеличивать поступления денежных 
при очень скромных капиталовложениях. В некоторых отрас 
требуется большой оборотный капитат (например, запасы), мо 
пользовать капитад, предоставляемый поставщиками. Приме 
отрасли - розничная торговля продуктами питания. Здесь тре 
капитад относительно небольшой, из-за того что имеется «"'" 
тельный» оборотный капитат, так как поставщики финансир 
элемент бизнеса. 

Относительно невысокий уровень задействованного в это' 
мере капитала приводит к достаточно низкой марже. Задейс 
много капитата само по себе совсем не так уж плохо — пр 
должен приносить соответствующую прибыль. Так, в капитал 
бизнесе хотят видеть более высокую операционную маржу, к 
гарантирует, что решающая прибыль на капитат достаточно 
для увеличения стоимости. 

В некоторых отраслях основные средства могут быть бол 
ентированы на персонат (например, реклама). В этом случае 
быть высокая прибыль на капитат, потому что задействуется 
мадо капитата. Вам необходихю убедиться, что операционная Mi 
на нормальных уровнях. 
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~ активы, списываемые с базы инвестированного 
капитала 

р а с с м а т р и в а я показатель прибыли на капитат. важно убедиться, что 
чтение активов включает все активы. Компания могла инвесш-

пирсде* в п о п о ш е н и е . которое делает осязательным списание значи-
т^ного п'двилда (суммы, выплачиваемой за бизнес сверх стоимости 

те' чисТых активов). Все инвестиции участвуют в принесении соот-
е Г ° с т в \ ю ш е й прибыли. Однако средства акционеров не будут включать 

п и с а н н ы й гудвилл и. таким образом, завысят R O C E (часто рассчи-
тываемыи при прибавлении долга к акционерному капиталу г Коэф-
фициент прибыли на инвестированный капитал (ROIC), который снова 
япибавляет списанный гудвилл, более надежный способ оценить, как 

У К О В О Д С Т В О распределяет ресурсы. Поищите в примечаниях накоплен-
ный гудвилл, который был списан: его необходимо снова прибавить, 
чтобы п о л у ч и т ь инвестированный капитат. 

Сравнение цифровых значений 

Чтобы увидеть различие в прибыли, которое возникает при этом, 
рассмотрим две компании: А и В (те же самые, что мы рассматрива-
ли при исследовании качества дохода). Из этого примера мы знаем, 
да компания В большую часть прибыли получает от своей основной 
деятельности и имеет более высокую операционную маржу. Мы также 
знаем, что компания А имеет привилегированный капитат Б виде ди-
видендов по привилегированным акциям, которые вычитались, когда 
подсчитывали показатель E P S . Е г о мы рассматривали как долг, таких! 
образом, он образует часть задействованного капитата. 

Мы видим, что компания А списала гудвилл в размере 90 млн фун-
тов в 2002 г.. следующих^ после поглощения. Допустим, поглощение 
приносило доход с 1 января, т.е. мы имеем целый год результативного 
действия поглощения. Средства акционеров уменьшились на соответ-
ствующую сумму (показатель на конец года частично компенсируется 
вераспределенной прибылью за год). Вы можете заметить, что меньшая 
сумма средств акционеров подразумевает меньший задействованный 
капитал, если мы не учтем гудвилл. Смотрим на индикатор задейство-
ванного капитата: задействованный капитад снижается с 964,3 млн 
фунтов до 953 млн. несмотря на увеличение задолженности в 50 млн. 
Но этот гудвилл был неотъемлемой частью денег, потраченных на по-
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глошение. В таблице 4.4 рассчитывается ROCE исходя из средств1 

пионеров плюс долг, в ней также показан ROIC. тде списанный 
вилл снова прибавляется. Мы увидим, что R01C значительно и 
в 2010 г. - 13,6% по сравнению с ROCE. равным 16,3%. Ясно, что' 
разница невероятно велика при оценке результативности деятельщ 
руководства. 

ТаблиL 
Калькуляция показателей ROCE 

(на основе средств акционеров плюс долг) 
и ROIC, включающего списанный гудвилл 

Балансовый отчет 2 0 0 9 2 0 1 0 | Я 
Средства акционеров, без миноритариев 575,4 5 1 о Д | 
Доля миноритарных акционеров 68,9 6 8 , Я 
Все с р е д с т в а акционеров 6 4 4 , 3 5 8 3 , ( Н 
Чистая задолженность 200,0 2 5 0 , 0 Ш 
Привилегированный капитал 120,0 1 2 о | И 
Задействованный капитал 964,3 953 ,ОЙ 
Списанный гудвилл 100,0 1 9 о Д | 
Инвестированный капитал 1064,3 1 1 4 3 , ( Л 
Рычаг (%) 4 9 , 7 6 4 , | » 
ROCE(%) 1 4 , 0 ю . а Л 
ROIC <%) 1 2 , 7 1 3 , 6 Ш 
ROCE после выплаты налога (%) 9,8 илЩ 
ROIC после выплаты налога (%) 8,9 9 , § Я 
NAV (Стоимость чистых активов) (р) 118,2 106,9. J 
Количество акций (млн) 545,0 545,0 Щ 

Балансовый отчет 2 0 0 9 2 0 1 0 (0|§д 

Средства акционеров, без миноритариев 575,4 6 2 0 , 0 1 1 
Доля миноритарных акционеров -

Все средства акционеров 5 7 5 , 4 6 2 0 , 0 Я 
Чистая задолженность 200,0 180,0 Я шя 
Задействованный капитал 775,4 800,0 Щ 
Списанный гудвилл 100,0 100,0 1 
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Окончание табл. 4.4 

Балансовый отчет 

"^Юстированный капитал 
рычаг (%> 
В0СЕ(%) 
poic(%) 
В 0 С Е после выплаты налога (%) 
ROIC после выплаты налога (%) 
мду(Чистая стоимость активов) (р) 
Количество акций (млн) 

К о м п а н и я В выигрывает за счет более высокого операционного эф-

фекта 

2009 2010(О) 
8 7 5 , 4 900 ,0 

34 .8 29 .0 
20,6 22,5 
18,3 20,0 
14.4 15,8 
12,8 14,0 

105 ,6 1 13.8 
5 4 5 . 0 545 ,0 

от своего основного бизнеса, при этом ее общая результативность 
неискажена привилегированным капиталом и доходом от ассоцииро-
ванных компаний. Очень важно, что она использует меньше активов 
для достижения этого операционного эффекта. У нее нет привиле-
гированного капитала или гудвилла, задействованного компанией А 
в 2010 г. В результате в 2009 г. Компания В использовала инвестиро-
ванные активы в 875,4 млн фунтов, чтобы создать операционную при-
быль в 160 млн (компания А использовала 1064.3 млн, чтобы принести 
операционную прибыль в 135 млн). 

В 2010 г. разрыв еще больше увеличился, так как задействованный 
компанией А капитал увеличился, отражая увеличившийся гудвилл 
от поглощения. Важно, что денежный поток компании В в 2010 г. 
приводит к более низким уровням задолженности (которая снизилась 
на 20 млн), что соответственно уменьшает сумму задействованного 
капитата. 

Показатели после или д о выплаты налогов? 

Другая проблема — когда — до или после вычета налогов использо-
вать показатели прибыли на капитат или на инвестированный капитат. 
В таблице 4.4 показаны оба варианта, ставка налога на операционную 
прибыль 30%. То. что остается акционерам, — явно с вычетом налога, 
«поэтому такой способ, вероятно, наиболее полезен при калькуляции 
прибыли. Кроме того, когда определяют, увеличивает ли компания 
стоимость, — используют показатель после вычета наюга. Это отражает 
тот факт, что для показателя задолженности используется стоимость 



капитала за вычетом налогов. Более подробно мы обсудим это 
деле, посвяшенно.м увеличению экономической стоимости ( 
и когда будем рассматривать стоимость капитала с использо; 
DCF (показатель дисконтированного денежного потока). 

Прибыль на акционерный капитал 

Похожей и очень важной альтернативой прибыли на капиталу 
ется прибыль на акционерный капитад (ROE). Это во многом 
логичный способ оценки использования средств акционеров, 
он показывает, что остается акционерам в сравнении с вложе! 
ими средствами. 

Он рассчитывается с помощью деления прибыли после BI 
логов и всех вычетов (в связи с миноритарными затратами 
платами дивидендов по привилегированным акциям) на сумму 
обыкновенных акционеров. Иногда он рассчитывается вклю 
части гудвилла, которая была списана, так как его вычитают из: 
обыкновенных акционеров. 

Это важный способ узнать, эффективно ли руководство кол 
использует ресурсы. Если показатель ROE низкий, лучше по " 
деньги на безрисковый депозит в банке. 

Как мы увидим в следующей главе по финансовому состоя! 
табл. 5.1 и 5.2), ROE можно повысить, используя финансовый*" 
Имея огромные заемные средства для ведения бизнеса, компа: 
пускает меньше акций, таким образом созданная прибыль ра 
ляется на меньший акционерный капитат, увеличивая ROE. Н 
при этом увеличивается. 

Д О Б А В Л Е Н Н А Я Э К О Н О М И Ч Е С К А Я С Т О И М О С Т Ь 
П Р Е В Ы Ш Е Н И Е С Т О И М О С Т И К А П И Т А Л А 

Узнав, как рассчитывать ROIC и факторы, влияющие на не" 
уже можем в общих чертах определить, увеличивает ли компания 
мость. Увеличение стоимости — взаимозависимость между при 
на капитат и стоимостью этого капитата, которая, в свою оч 
отражает риск инвестирования в компанию. Это может пок~ 
сложным, но данную концепцию крайне важно понять. По сути 
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ядет 
ТЬ1ВаЯ 

о миниматьной приоыди. которую вы ожидаете oi оизнеса. учи-
необходимость компенсации за понесенные риски. Она также 

позволяе ст определить реатьные затраты на ресурсы, которые руковод-

ство 
использует при ведении оизнеса. 

у в е л и ч е н и е стоимости зависит от экономического положения ком-
пании- ее эффективности, прибыли, которую приносят ее активы, и от 
рзаимосвязи этих факторов со стоимостью капитала. Стоимость капи-

тала- в с в о ю очередь, зависит от соотношения акционерного капитата 
„ з а е м н ы х средств, так как акционерным капитат ооходится дороже. 
чем д е н ь г и . взятые в долг, и не имеет наюговых льгот. Мы заметили, 
знализируя прибыль от поглощений, что добавленная экономическая 
стоимость имеет решающее значение для акционеров и помогает сни-
зить роль, обычно приписываемую EPS как показателю роста (или 
EBITDA), Увеличивает или аннулирует стоимость компания - будет 
иметь решающее значение как для оценки, так и для динамики акций. 
Увеличение стоимости также гарантирует принесение прибыли, кото-
рая вам необходима как компенсация за взятые на себя риски. 

Денежный показатель прибыли на инвестированный 
капитал (CROIC) 

Учитывая большую важность денежных средств как фактора сто-
имости и необходимость создавать хорошую прибыль на задейство-
ванные в бизнесе активы, CROIC представляет отличный индикатор, 
учитывающий все факторы. Многие инвесторы и брокеры используют 
модели с этим показателем, так как имеются убедительные факты его 
эффективности при прогнозировании и для измерения результатив-
ности. Интуитивно вы понимаете, что полезнее использовать денеж-
ный показатель прибыли, получаемой от инвестированных компанией 
денег. Намного выгоднее иметь бизнес, приносящий много денежных 
средств, который не требует крупных инвестиций. И помните, что при-
быль зависит от используемых показателей, в то время как наличные — 
это факт. Компании, склонные к «эффективным» способам бухучета 
в условиях затрудненного роста или в еше менее привлекательных 
условиях, могут выдавать показатели быстрорасту щих прибылей одно-
временно со значительным оттоком денежных средств. Это может не 
принести пользы бизнесу, поэтому всегда имеет смысл отслеживать 
любые несоответствия между прибылью и денежными средствами. 

2 М 



Дать определение денежного потока в таком контексте можномц^ 
гими способами. Самый распространенный — использовать п о к а з а ^ 
операционного свободного денежного потока (см. гл. 7). 

Суммы начисленного износа и амортизационные отчисления с д ^ 
добавляются, так как это так называемые «неденежные затраты», э ^ 
означает, что. когда эти суммы вычитаются для получения показа^ 
ля прибыли, они не вызывают оттока наличных. (Различие этихц^ 
видов амортизационных отчислений в том, что обычно изнашивание 
активы, которые можно потрогать (материальные), но амортизируя^ 
нематериальные активы.) 

Капитальные затрать! однозначно считаются критическим Koiijg 
нентом компании для достижения прогнозируемого роста и сохранЩ 
ее конкурентоспособности через поддержание качества ее акти 

Капиталовложения на поддержание бизнеса обычно исполь: 
в средах с более медленным ростом или в фазах развития ком 
Они гарантируют защиту структуры бизнеса, что делает эксплуа 
онные издержки реальными затратами на ведение бизнеса (очев 
недостаток, если рассматривать EBITDA как показатель результй 
ности). Аналогично оборотный капитал необходим, когда увеличу 
продаж на протяжении периода роста требует денежных сред 
финансирования роста оборотного капитала. 

Активы, использованные в бизнесе, дают знаменатель. То е 

Задействованный капитал = Средства акционеров + 
+ Чистая задолженность. 

Для его получения нужно снова прибавить все списанные 
компании — нам необходимо получить представление, какие ш 
средства были инвестированы, - он не соответствует балансовой 
мости компании (иногда мы называем его инвестированным каш 

Что дает хорошую прибыль? 

Хорошая прибыль, как всегда, будет зависеть от рисков при инвй 
ровании. Чем выше риск, тем выше прибыль, которая нам необход 
Мы знаем, что для компании со «средним» уровнем риска нам не 
дима прибыль 10%. Если компания профинансирована значителы 
заемными средствами, WACC будет ниже этого показателя (см. гл. J 

Как правило, чем ниже прибыль, тем более нестабильной 
быть компания. - низкие прибыли более подвержены воздеш 
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^ к а к любой фактор, от которого зависит бизнес, может заставить 
прибыль резко упасть. По этой причине, если прибыль очень низкая. 
неимеет смысла инвестировать в такой бизнес. 

Учитывая важность финансового состояния компании с точки зре-
ния с т о и м о с т и капита.)а. оценки компании и рисков из-за плохого фи-
нансирования бизнеса, мы займемся оценкой финансового состояния 
компании в следующей главе. 

итоги 
результативность бизнеса должна оцениваться как в абсолютном 

выражении, так и в сравнении с конкурентами. Уровень прибыли -
особенно если компания увеличивает стоимость и создает хорошую 
прибыль за счет притока денежных средств. - важный гарант хорошей 
динамики цены на акции в долгосрочной перспективе. 

Результативность таких ключевых индикаторов, как продажи и при-
быль. дает нам важную информацию о рынках компании и показывает, 
насколько компания эффективна в этих рыночных условиях - пре-
восходит ли она своих основных конкурентов. Важно учитывать, что 
одни индикаторы более полезны, чем другие. Компания может увели-
чить продажи. пожертвовав при этом маржой, или агрессивно строить 
деятельность на отсроченных платежах клиентов, так что деньги в 
компанию будут поступать медленно. 

Самое главное — рост прибыли, которому многие уделяют первосте-
пенное значение. Хотя это очень удобный индикатор, нужно помнить, 
что он подтолкнул многие компании к принятию решений, поддержи-
вающих прибыль, но. возможно, ухудшающих конкурентоспособность 
бизнеса. Так, например, компания могла урезать расходы на рекламу 
в угоду плану по прибыли - но что в этом случае будет с ценностью 
торговой марки, если сокращение этих расходов поддерживается на 
протяжении всего времени? 

Как мы заметили, рост прибыли не обязательно означает создание 
стоимости. Более рациональную картину мы получим, если посмотрим 
нате коэффициенты, которые оценивают, насколько эффективно ру-
ководство распоряжается вашими деньгами, и определим прибыль, 
приносимую на инвестиции. Учитывая критическую значимость на-
личных средств, можно оценивать приток денежных средств отно-
сительно инвестированных денег - это очень эффективный способ 
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оценки результативности. Когда мы сравниваем его с понесени*& 
рисками, то получаем наглядное представление, действительно 
манда менеджеров создает стоимость для своих акционеров. / 

Чем выше прибыль (будь это прибыль от продаж, п р и б ы л ь н а ^ 
вестированный капитал или прибыль от роста биржевой стоимо®£ 
акции), особенно если она устойчива с течением времени, тем 
конкурентоспособен бизнес. Покупая акции, вы фактически по} 
долю в конкурентоспособности бизнеса. Создавать и поддерг 
конкурентное преимущество компании — ключевая задача руков 
ства, это ключевой фактор долгосрочного создания материальных! 
более подробный анализ прибыли позволяет определить, эффе( 
ли действует руководство. 

КОНТРОЛЬНЫЙ ПЕРЕЧЕНЬ ВОПРОСОВ 

Насколько результативен бизнес в абсолютном выражении и оть я тельно основных конкурентов? 

Тренды 
Необходимо оценивать динамику результативности по следующие 

правлениям: 
• Продажи - динамика цены и объемов показывает, увеличивает] 

теряет компания долю на рынке, контролирует ли ценообразОЕ 
или ее выручка зависит от новых продуктов, позволяющих взве 
вать цены. 

• Прибыль - рост связан с основным бизнесом, вызван nonnoi. 
или единовременными выгодами? 

• Показатель EBITDA - прибавление неденежных затрат позвс 
увидеть создание денежных средств (хотя обесценивание в 
с износом - реальные затраты на ведение бизнеса). 

а Денежные средства - компания создает денежные средства 
финансирования своих капитальных затрат? Это важно для буду 
успеха бизнеса и динамики акций. 

Прибыль 
Насколько успешно руководство управляет бизнесом? 
Основные коэффициенты прибыли: 
к Операционная маржа - какова прибыль на каждый фунт, выручек^ 

от продаж? 
138 
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0 Прибыль на инвестированный капитал - сколько потрачено средств 
на создание прибыли? 

0 Прибыль в виде денежных средств на инвестированные деньги - де-
нежные средства являются ключевым фактором в увеличении стои-
мости. и ими труднее манипулировать чем показателями прибыли. 

9 Добавленная экономическая стоимость - эриб^ль компенсирует 
понесенные риски? 

Что нужно учитывать при оценке прибыли: 

я Если прибыль намного больше, чем у конкурентов, можно ли верить 
таким показателям? 

8 Прибыль настолько высока, что это привлечет новых конкурентов? 
Каковы барьеры для входа? 

Щ прибыль настолько высока, что дальнейший рост компании невоз-
можен? 

в Если прибыль низкая, можно ли ее п о в ы с и т ь ? Если да, то каким об-
разом и насколько осуществим т а к о й план 9 



ФИНАНСОВОЕ СОСТОЯНИЕ 
КОМПАНИИ 

Темы, которые раскрываются в этой главе 
и Почему финансовое состояние так важно 

ш Каково финансовое состояние компании 

и Рычаг — соотношение «заемные средства/акционерный каг 

• Дефицит бюджета пенсионного фонда компании/друтие пас 

ш Покрытие процентов и другие индикаторы финансовой ус 
чивости 

ж Кредитный рейтинг 

я Условия банковского договора 

я Почему большой финансовый рычаг может повредить компа 
и цене ее акций 

ш Сколько заемных средств должна иметь компания. Эффе! 
ный балансовый отчет 

м Свежие вливания капитала: выпуск прав -Щ 

л Денежный поток | | 

я Итоги 

я Контрольный перечень вопросов 

ПОЧЕМУ ФИНАНСОВОЕ СОСТОЯНИЕ 
КОМПАНИИ ТАК ВАЖНО 

Как показало текущее состояние мировой финансовой систей^ 
уровень задолженности компании (его часто называют финансовой 
рычагом (термин gearing или leverage)) является ключевым элеменя* 
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иска- а- к а к м ы наблюдали, финансовые риски — ключевой фактор, 
^ и я ю ш н а и е н У акций. Последний кредитным кризис наглядно 

демонстрировал, что заемные средства отлично работают, пока дела 
^ономике/бизнесе идут отлично: когда экономика замедляется, они 
Vl0rvr привести к развалу определенных секторов. 

финансирование бизнеса заемными средствами стало очень попу-
лярным в период экономического подъема 2004-2007 гг. Действитель-
н0 преимущества использования кредитов были настолько очевидны. 
чтосектор частного капитала значительно вырос за счет агрессивного 
^пользования заемных средств, в то время как корпоративный сек-
т0р. часто находившийся под давлением частного капитала или ак-
ционеров, желающих видеть более эффективные балансовые отчеты 

когда компания способна эффективно управлять значительными 
суммами заемных средств), стал в массовом порядке скупать соб-
ственные а к ц и и . 

диалогично тому, как при покупке дома по очень большой заклад-
ной (позволяющей приобрести большие и более дорогие апартаменты) 
ваше благосостояние резко увеличится, когда цены на дом значительно 
вырастут. Например, если вы покупаете дом за 500 000 фунтов, при 
этом вы выплачиваете сумму, указанную в закладной, рост пен на 20% 
приносит прибыль в 100 000 фунтов. При условии, что вы продадите 
дом, пока цены на недвижимость держатся на высоком уровне, это 
принесет вам хорошую и легкую прибыль. Таким образом, в условиях 
мошного экономического роста и (что является решающим фактором) 
роста иен на активы финансирование бизнеса заемными средствами 
дает отличные результаты. Но не стоит забывать, что это происходит 
вследствие экономического роста, роста стоимости активов и финан-
сирования бизнеса заемными средствами, а не акционерным капита-
лом - ни в коем случае не по причине гениальности людей. Вспомните 
поговорку «Начавшийся прилив поднимает все суда». 

Разумеется, если экономика замедляется, ситуация очень резко 
разворачивается в противоположную сторону. Растущие процентные 
ставки или прекращение кредитования, как это было в условиях ны-
нешней рецессии, — при этом эффект был тот же самый — не только 
замедляют экономику, но также создают противоположный тренд в це-
нах на активы. Все это вызвало хаос в балансовой отчетности в ин-
дивидуальном и корпоративном секторах, который мы наблюдали. 
«Токсичные» активы, состоящие из обеспеченных активами займов 
на строительство, стати одной из главных проблем, с которыми стол-



кнулись банки. На корпоративном уровне наблюдаем точно т; 
влияние экономических явлений, хотя можно рассматривать и MI 
другие риски — влияние конкурентов, импорта и обменных 
зависимость от определенных клиентов и т.д. 

В таблице 5.1 показаны преимущества, которые дает финал 
вание бизнеса заемными средствами, позволяющие уве 
и прибыль на акционерный капитал. И поскольку заемные q 
дешевле акционерного капитала, с их помощью гораздо легче о 
биржевую стоимость акции. Однако, как видно из таблицы, ei 
туация неблагоприятна, компании с высокой долей заемных ci 
очень быстро оказываются в невыгодных условиях. 

В таблице показаны три идентичные компании, использую: 
разных варианта финансирования. Для иллюстрации операци 
рычага и для простоты мы сделаем допущение, что все затра-
сированные. Компания А профинансирована на 100% акцио» 
капиталом, в то время как компания В на 50% профинанси 
заемными средствами и на 50% — акционерным капиталом, а 
ния С профинансировала свой бизнес заемными средствами 
Как мы видим из таблицы, у компании С гораздо выше EPS 
в оборот выпущено намного меньше акций) и намного выше 
на акционерный капитат. Также видно, что с учетом налогов: 
числений от суммы долга компания С выплачивает только пол 
суммы налога по сравнению с компанией А. 

При увеличении оборота на 10% преимущества большого фин; 
го рычага увеличатся. Прибыль обыкновенных акционеров комга 
почти удваивается, в то время как у компании А прибыль увели 
ется на 50%. Покрытие процентов у компании С также более п\ 
чтительное и равно 3.1х. Итак, если оборот будет расти, ко 
профинансированная заемными средствами, будет продолжать 
чивать прибыль, причитающуюся на долю обыкновенных акцио: 
и прибыль на акционерный капитад. к 

Однако, как можно понять из таблицы 5.2, если оборот по то: 
иной причине начинает падать, тогда компания С сразу же оказы 
действительно в затруднительном положении. 10%-ное снижение 
рота практически полностью аннулирует прибыль до выплаты найЙЦ 
(и показатель EPS), так как вся операционная прибыль идет на 
гашение процентов. Покрытие процентов падает до минимальйШ 
показателя 1,0х. Теперь мы видим, что заемные средства хороши^Щр 
все идет хорошо. 
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Окончание табл. 5.1 

А + 10% оборота I В +10% оборота с + 10% оборота 

EPS 35 пенсов 52,5 пенса 47,6 пенса 82,6 пенса 72,8 пенса 142,8 пенса 

ROIC (после 
уплаты налога) 

8,8% 13,1% 8,8% 13,1% 8,8% 13,1% 

ROE 8,8% 13,1% 11,9% 20,7% 18,2% 35,7% 

Покрытие 
процентов 
(Операционная 
прибыль/Вы-
плачиваемый 
процент) 

3,1х 4,7х 2,1 х 3 , f x 

А > инвестиции в сумме 1600 млн фунтов = Только акционерный капитал, 400 млн акций. 

В -> инвестиции в сумме 1600 млн фунюв = 50% инвестиций в виде заемных средств при процентной ставке 
8% = 800 млн фунтов. 

С инвестиции в сумме 1600 млн фунтов = 75% инвестиций в виде заемных средств при процентной ставке 
8% = 1200 млн фунтов. 



сир о ванных затрат — примой путь к катастрофе. Это мы и наблю 
на примере автомобильного и авиатранспортного секторов, а 
банков и строительных компаний. 

Если компания находится на грани разорения или ей необх 
выпуск прав, риски финансирования заемными средствами у OIJJ 

ленных типов бизнеса еше выше. Кроме суммы долга в бизнесе (ц, 
держит ли структура бизнеса такой долг) вы должны обратить в* 
на тип и временную структуру такого долга {т.е. когда его необхс 
вернуть). Если весь долг должен быть возвратен в течение, о 
следующих 12 месяцев, а условия банковского договора небла~ 
ятны для компании, у компании могут возникнуть проблем! 
намного более рисковый вариант, чем компания с долгосрочш 
зательством по выплате долга, когда деньги выплачиваются pg 
частями на протяжении следующего десятилетия (и желательно,' 
большая часть оставалась на конец этого периода). Компания, 
вернуть сумму долга, возможно, должна будет распродать юн 
активы по более низким ценам (поскольку никто не оказываете 
статочно сильной позиции для финансирования покупки актш 
того, чтобы остаться на плаву. 

Еще один ключевой момент: проценты должны выплачи 
из денежного потока. Без денежного потока компании просто 
смысла брать в долг, так как долг нельзя будет обслужить. У KOJ 
могут быть соответствующие активы в виде обеспечения, но е 
активы не создают наличных, то условия банковского договора 
гие из которых обычно содержат привязку к покрытию проце! 
результативности показателя EBITDA, скорее всего, будут нар, 
в данной ситуации. Это практически гарантирует урезание див! 
(они также выплачиваются из денежного потока компании); 
го. банки могут сделать условием договора прекращение выплат 
пор, пока они не получат свои деньги назад. 

Учитывая, что в центре внимания инвестора всегда нах 
конкурентоспособность бизнеса, компания с большим долго» 
можно, откажется от инвестирования в предложение продукта] 
грамму сокращения затрат. Процесс принятия решения будет 
ганизован, так как главное для бизнеса в такой ситуации — 
наличные для расплаты с банками, а не эффективное обслуж! 
клиентов в краткосрочной или долгосрочной перспективе. Ясн 
в среднесрочной перспективе бизнес будет неэффективен. А 
того как компания теряет свою долю рынка, денежные пото 
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,с1уживания долга уменьшатся, оо инвестировании в оизнес при-

' е я забыть. 

|4так. необходимо досконально понять финансовое состояние ком-
зНии и структуру денежного потока, чтобы эффективно минимизи-

риски инвестирования и гарантировать, что вы инвестируете 
з д о р о в ы й бизнес с долгосрочным потенциалом на основе сильной 

к о н к у р е н т о с п о с о б н о с т и . 

КАКОВО ФИНАНСОВОЕ СОСТОЯНИЕ КОМПАНИИ 

Ключевые индикаторы для оценки финансовой состоятельности 
компании: 

я финансовый рычаг — соотношение «заемные средства/акцио-
нерный капитата»; 

I дефицит бюджета пенсионного фонда/другие пассивы: 

i покрытие процентов и другие показатели финансовой устойчи-
вости. 

РЫЧАГ - СООТНОШЕНИЕ «ЗАЕМНЫЕ СРЕДСТВА/ 
АКЦИОНЕРНЫЙ КАПИТАЛ» 

Рычаг - наиболее распространенный способ измерения финансово-
го состояния компании. Обычный способ получить это соотношение 
следующий. Сначала определите чистый долг компании. Чистый долг -
вся задолженность компании минус все денежные средства (наличные), 
которыми она располагает. После этого нужно разделить подученную 
цифру на средства акционеров. Средства акционеров должны быть ясно 
указаны в балансе, и они, как правило, являются балансовой стоимо-
стью активов компании в текущий момент времени. Сюда относятся 
стоимость зданий и заводов, запасы и вся при быль, нераспределенная 
за истекшие годы. Общее определение рычага — соотношение «чи-
стый долг/средства акционеров», последние включают миноритарные 
интересы (хотя некоторые инвесторы могут исключить миноритарные 
интересы, что дает более правильную картину). Миноритарные инте-
ресы - это часть активов, находящаяся в собственности у внешних 
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акционеров, когда компания владеет большей частью бизнеса 
не принадлежит 100% бизнеса. 

После этого вы умножаете полученный результат на 100 — 
дет цифровой показатель рычага в процентном выражении. Hani 
если чистый долг равен 100 млн фунтов, а средства акционеров 
200 млн фунтов, то финансовый рычаг компании равен 50%. 

Финансовый рычаг, таким образом. — это индикатор, пок; 
щий. сколько капита,та. задействованного в бизнесе, является 
ствами акционеров, а сколько — заемными средствами. Ко: 
с небольшим рычагом располагает низкой долей заемного ка: 
а компания с большим рычагом — высокой долей. 

Компании в секторе, где основные средства составляют небоа 
часть или где активы в основном нематериальные, например HI 
торговой марки, могут показаться вам невыгодными, если вы,J 
оценивать их финансовое состояние только с точки зрения фин; 
рычага. То же самое можно сказать о компаниях, активно исго 
ших тактику поглощений, у которых списывают большие суммыflj 
ла, уплачиваемые за приобретаемые компании. У этих компа: 
правило, будет большой финансовый рычаг, даже если сумма щ 
невелика. В таких случаях, чтобы определить финансовое о 
лучше руководствоваться покрытием процентов. 

Не существует «правильного» рычага (ведь это зависит от 
неса). обычно 50% считаются высоким показателем. Компа: 
ствуюгцая в стабильной отрасли, которая в состоянии определить 
своей будущей выручки и которая не испытывает потребности в 
инвестициях в свой бизнес, сможет работать с гораздо большим рь: 
чем компания в цикличной отрасли, у которой неясные перст 
на будущую выручку (т.е. ей крайне сложно спрогнозировать 
и цены) и которая нуждается в гораздо большей сумме налич: 
усовершенствования цеха, завода или для закупки нового оборудо: 

В этой связи важны следующие вопросы: 

• насколько компания зависит от экономического цикла; 

• насколько прогнозируех1а ее выручка: 

в есть ли у компании контроль над ценообразованием; 

• зависит ли компания от одного клиента: 

т сколько денежных средств создает компания; 

s необходимы ли ей крупные инвестиции; 
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t ф и к с и р о в а н н а я и л и п л а в а ю щ а я п р о ц е н т н а я ставка по з а е м н ы м 
средствам: 

й краткосрочный и л и д о л г о с р о ч н ы й долг: 

ш реально ли о ц е н е н ы средства а к ц и о н е р о в . 

ПРИМЕР 

Как рассчитать финансовый рычаг 
«^Молочный рай» 
Возьмем еще одну воображаемую компанию, «Молочный рай», 
«пания занимается производством хлопьев для завтрака. Сдела-

ем допущение, что долг компаний равен 60 млн, а средства акциОне-
100 млн фунтов. Таким образом, про компанию можно Сказать,: 

fro у нее рычаг равен 60%. Ежегодный объем продаж «Молочного 
• 200 млн фунтов, операционная маржа равна 1G%i следова-

нно, ее операционная прибыль равна 20 млн фунтов. Характерная 
^особенность данного бизнеса - хорошая прогнозируемость про да»;, 

гличивающихся в рамках постоянного тренда на 4% ежегодно 
%№#е в п е Р и °Д Ь | застоя. 

ъ> 

Долг 
Средства акционеров 
Калькуляция финансового рычага 
Соотношение «заемные средства/сред-
ства акционеров» 
Рычаг 
Общий объем продаж 
Маржа 
Операционная прибыль 

60 млн фунтов 
100 м пн Фунтов 

60/100 

60%-;; 
200 млн фунтов 

10% 
: 20 МЛН: фуНПГОё 

компаниек 
«Тормоз» 
Сравним эту компанию с другой, уже известной нам 

«Тормоз», воображаемым производителем тормозов для; автомобиля. 
«Тормоз» также имеет долг в 60 млн фунтов и срёдотва акционеров: 
в 100 млн фунтов. Таким образом, у него, как и у «Молочного рая?, 
рычаг равен 60%. Продажи в настоящее время - 150 млн фунтов, пока-; 
затель снизился с прошлого года (было 200 млн фунтов); Маржаравнг ; 

5%, снизившись с 10% в прошлом году. В этом году операционная: 
ярибыль компании равняется 7:5 млн фунтов, 



Долг 
Средства акционеров 
Калькуляция финансового рычага 
Соотношение «заемные средства/ 
средства акционеров» 
Рычаг 
Общи й объем продаж 
Маржа 
Операционная прибыль 

60 млн фунтов 
100 млн фунтов ; 

60/100 

60% 
150 млн фунтов 

5% 
7,5 млн фунте® 

Главная особенность данной компании - ее большая цикл 
(спрос на автомобили растет и падает вместе с циклом в от 
Кроме того, она крайне зависит от одного главного контракта*, 
изводителем автомобилей. Это вносит неопределенность в 
результативность компании. 

Анализ 
Хота у обеих компаний относительно одинаковый (бол* 

нансовый рычаг, очевидно, что у «Молочного рая» гораздо 
рационная прибыль и более стабильная динамика, чем у «Т; 
«Тормоз» приблизительно с той же суммой заемных средств 
меньше прибыли, и эта прибыль менее устойчива. 8 связи с эт 
вестирования в данную компанию лучше воздержаться. 

Когда нужно полностью вернуть долг? 

Другой шаг, который особенно актуален в текущей эконом! 
обстановке, — определить «временную структуру долга», т.е. чеж 

кой период наступает срок полного возврата долга. В идеальн 
рианте компания должна вернуть долг через несколько лет, пос 
краткосрочный заём (например, на 6 месяцев) осложняет закл-
нового договора с банком (условия могут быть невыгодными).» 

ДЕФИЦИТ БЮДЖЕТА ПЕНСИОННОГО ФОНДА 
КОМПАНИИ/ДРУГИЕ ПАССИВЫ 

Чтобы получить полное представление о структуре долга ком 
а также оценить размер краткосрочных и долгосрочных займ 
вычетом наличных на счетах или денежных инвестиций), нам н 
димо проверить другие обязательства, которые может иметь ко 
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^ о т н о с я т с я обязательства по пенсионному и медицинскому стра-
оВанию. внебалансовая задолженность и находящиеся в обращении 

дриви-т е г иР о в а н н ы е и конвертируемые акции. В соответствии с новы-
ми п р и н ц и п а м и М С Ф О все это отныне признается задолженностью, 
„кредитные ап?нтства также будут учитывать перечисленные факторы 
пПи п о д с ч е т е кредитного рейтинга компании. 

дефицит бюджета пенсионного фонда1 

Обязательства по отчислениям в пенсионный фонд при оценке 
компании крайне важны для инвесторов. Согласно Фонду зашиты 
пенсий в Великобритании, который занимается страхованием пен-
сионных программ, испытывающих недостаточное финансирование 
работодателями-должниками, разрыв между стоимостью активов 
в рамках этих программ и стоимостью обязательств, которые они г а -
рантируют. вырос до 253,1 млрд фунтов. 

Вступление в силу МСФО переместило данную проблему на первый 
план, так как влияние невыполнимых обязательств напрямую отра-
зится в балансе. Это повлияет на чистые активы предприятия через 
распределяемые резервы и выплату- дивидендов. Фактически данная 
проблема означает, что акционеры подвержены риску, вытекающему 
из пенсионных гарантий для ныне работающих и уволившихся со-
трудников. Финансовое состояние компании очень сильно ухудшается, 
если дефицит бюджета пенсионного фонда считать задолженностью 
компании. 

Ключевым моментом является то. что фонды, необходимые для 
выполнения таких обещаний (и часто они очень существенны), - это 
фонды, которые формируются за счет потенциального дохода инвесто-
ров (в результате урезаются дивиденды) или за счет средств, которые 
в будущем должны быть инвестированы в бизнес с целью поддержа-
ния и усиления конкурентоспособности компании. Ясно, что в обоих 
случаях значительно подрывается привлекательность компании для 
инвестирования. Были случаи, когда компании, стремившиеся сокра-
тить свой долг с помощью ликвидационных распродаж, обнаруживали, 
что доверительные лица пенсионных фондов влияли на использова-
ние доходов от распродаж - и очевидно, что это была их законная 

'ВВеликобритании многие компании имеют свой собственный пенсионный 
Фонд. - Прим. пер. 
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обязанность, так как доверительные лица пенсионной схемы д0; 
устранять дефицит бюджета пенсионного фонда. 

Способы бухучета пенсионных фондов оказались в центре 
мания в результате запроса Комиссии по ценным бумагам и би 
после высказываний американских фирм насчет ожидаемого до: 
от акций. Чем выше получаемая на основе допущений прибыль, 
меньше дефицит и меньше необходимость отчислять средства в 
сионный фонд. В результате выигрывает показатель EPS, или им 
м а н и п у л и р у ю т . Некоторые компании заявили, что прибыль наа~ 
нерный капитал составит 10%. Глупость данных допущений очев 
учитывая, что такая высокая ставка никогда не достигалась в те 
значительного периода, да и прибыль на акционерный капитал 
следние годы была намного меньше. 

Кроме «гибких» допущений по ожидаемой прибыли другая: 
менная, влияющая на размер дефицита, - используемая стаи 
конта. Чем ниже ставка, тем больше обязательство (поскольку-
шие обязательства дисконтируются или преобразовываются в те 
стоимость на данный момент по более низкой ставке) - это 
заставить компанию выбрать высокую ставку для снижения деф 
Таким образом, выбор ставки дисконта действительно очень 
При «количественном облегчении», когда долгосрочные казначё 
бумаги высокой степени надежности растут в цене (а доход по 
ответственно падает), это может привести к серьезным последс 
для размера дефицита. 

Другой главный момент - как долго выполняется обязате.1 
иными словами, как долго живет пенсионер? Такого рода Д01 
по продолжительности могут иметь огромное значение для 
дефицита, так как компания должна выполнять эти обязательс 
много дольше, чем по допущению. По оценках!, дефицит пеней 
фонда Бута вырастет на 350 млн фунтов, если изменить залож-
продолжительность жизни на три года. 

Еще один аспект, который требует рассмотрения. - распред 
средств пенсионного фонда. Высокая изменчивость акций как 
активов создает неопределенность прибыли, и после введения 
стандартов бухучета по МСФО такое распределение средств от 
в отчете прибылей и убытков. Риск от вложения средств фонда в 
и от связанной с ними дополнительной изменчивости увеличит 
мость капитала. Пенсионные программы таких компаний, как 
geo, предусматривают распределение значительных средств в 
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Таким образом, при опенке стоимости объекта будущих инвести-
ций л е ф и и и т пенсионного фонда д о л ж е н быть в ключ ом в стоимость 
пред п Р и ят и я (п о каз ате л ь Е V) - ф акти ч е с к и д е ф и и и т а н ало г и ч е н .тол гу. 
ц пользу этого довода говорит и тот факт, что кредитные агентства при-
нимают это обязательство в расчет при подсчете кредитного рейтинга. 
Связь стала очевидной при выпуске многими компаниями облигаций 
(включая самый крупный выпуску GM. увеличивший капитализацию 
ка )3 млрд долларов), целью которого была необходимость заткнуть 
брешь в пенсионном фонде. В Великобритании Marks and S ре rice г 
также выпустили корпоративные облигации исключительно с целью 
устранить дефицит своего пенсионного фонда. 

Проблемы дефицита в первую очередь актуальны в консолиди-
рованных отраслях, где задействовано большое количество рабочих 
рук; в прошлом многие предприятия там принадлежа™ государству. 
Периоды усиленных выплат выходных пособий/пособий по раннему 
выходу на пенсию также могут создать обязательства такого рола. Со-
ответственно, инженерная и автомобильная отрасли, национальные 
авиаперевозчики, пивоварни, коммунальный сектор, сектор фиксиро-
ванной наземной связи и поддерживающий сектор — это те области, 
где необходимо проявлять бдительность. 

Принимая во внимание плохую динамику фондовых рынков, ком-
пании. которые один раз в три года проводят анализ способности 
своих пенсионных фондов обслуживать будущие обязательства, ве-
роятнее всего, обнаружат большое несоответствие между активами 
и обязательствами. Smiths Group предупредила 24 марта 2009 г.. что, 
возможно, компания будет вынуждена увеличить отчисления в пен-
сионный фонд по результатам анализа. Дефицит данной компании 
вырос с 11 млн до 500 млн фунтов. В тот день, когда они это объявили, 
пена акций упала на 14%. Бывшие национализированные компании, 
такие как ВТ и ВА, также имеют большие проблемы с пенсионным 
дефицитом. ВТ придется удвоить ежегодные пенсионные отчисления 
2о560 млн фунтов в год по юридически обязывающему соглашению, 
подписанному компанией с доверительными лицами ее пенсионной 
программы в 2006 г.. одобренному Пенсионным регулятором. По до-
кументах! дефицит ВА составляет 600 млн фунтов, и она заплатит 
по программе 320 млн фунтов - это значительно увеличивает риски 
с учетом структуры долга компании и большого операционного ры-
чага. Перспектива возобновления выплаты дивидендов в этой связи 
выглядит нереальной. 
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Один из ключевых вопросов — как пенсионный дефицит оказыв^ 
ется препятствием для сделки. Все чаше дефицит р а с с м а т р и в а ю т ^ 
долговое обязательство, способное значительно поднять стоимость по-
глощения. Это произошло в случае поглощения WH Smith к о м п а н щ 
Permira. .Аналогичная ситуация, а именно неопределенность по 
пенсионных обязательств, имела место в случае Philip Green и 
С другой стороны, одной из причин, по которым Belfour Beatty 
поглотить Mansell, были необходимые ресурсы и финансовые возмо^, 
ности. которые позволили взять на себя ее пенсионные обязател! ^ 
Mansell зната, что собственных ресурсов для выполнения этих о( 
тельств и финансирования роста бизнеса у нее нет. 

Обязательства по медобеспечению работников 
Еще одна область первостепенной важности, особенно в С1 

обязательства компании по медобеспечению своих работников (j 
шлых и настоящих). Допущения, касающиеся инфляции раса 
на здравоохранение и использованной ставки дисконтирования, 
будут иметь большое влияние на объявленную прибыль обыкн$| 
ных акционеров. Для внутренних автопроизводителей в С Ш А зат 
на здравоохранение при производстве одного автомобиля часто, 
восходят расходы на стать из расчета на один автомобиль (это 
сится и к GM, и к Ford). Кроме обязательства, которое необхс 
учитывать при расчете экономической стоимости, очевидно, 
имеет огромное значение для экономической конкурентоспособ! 
компании. Многие иностранные игроки без таких обрехтените 
обязательств «по закону» оказываются гораздо более конкурент 
собными. Следовательно, учитывая необходимость обслуживаю 
кого «долга», для производителей США возникает искушение уст 
гонку за объемами для создания натичных средств - отсюда ci 
на рынке новых автомобилей, хотя гонка за объемами может--, 
обусловлена и фиксированными затратами как главной особенш 
этого бизнеса. 

Такая «объемная» стратегия (ахгериканские монополии noj 
от производства автомобилей очень мало (прибыль крайне ни: 
неизбежно влияет на маржу, что также очень сильно уменьшает 
акций. Аналогичным образом плохая конкурентоспособность по! 
вает кредитный рейтинг компаний. Интересно, что и S&P, иг1 
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0звучпва-п1 обеспокоенность по поводу дефицита бюджета пенсион-
ного фон та и затрат на здравоохранение (это создает дополнительные 
риски, сопутствующие прогнозам по прибыли, учитывая реальную 
результативность фондовых рынков) каждый раз. когда они понижати 
кредитный рейтинг GM. 

Обязательства компании по отношению к своим работникам с точ-
ки зрения пенсий и медицинских пособий - главная финансовая про-
е м а . Учитывая, что такие обязательства ложатся на плечи акцио-
неров. их необходимо иметь в виду при опенке компании. Как мы 
яаблюдали по сектору американских автопроизводителей, такие обя-
зательства действительно влияют на конкурентоспособность компании 
иее привлекательность для инвестора. Признание таких обязательств 
задолженностью компании также поднимает обоснованные вопросы 
при анализе соответствующей финансовой структуры компании. Эти 
обязательства являются реальной проблемой уже на протяжении не-
которого периода, но с появлением МСФО они оказались еще более 
актуальными для инвесторов, банков и при заключении сделок. 

Внебалансовая задолженность 

Всегда стоит убедиться, что компания объявила обо всех своих 
обязательствах полностью и они учтены в цифре долга. Компания 
может иметь долг в совместном предприятии, не учтенном в суммар-
ном показателе долга. Его называют внебалансовой задолженностью. 

: Компания также может иметь обязательства по лизингу, фактически 
являющиеся долгом. 

Долги, не отраженные в батансе, безусловно, стати главной причи-
ной банкротства энергетической компании Enron. Компания завышала 
балансовые показатели, пряча задолженность на счетах совместных 
венчурных компаний. Цель создания этих компаний и заключалась 
в сокрытии долга. Из этой нашумевшей истории стало известно, что 
неучтенные на балансе компании имели активы, равные своим обя-
зательствам. Эти организации специального назначения (известные 
в финансовой сфере как структурные инвестиционные компании 
(SIV)) использовали рычаг с показателем 100%. Подобную информа-
цию нелегко получить обычному инвестору, но пристальное изучение 
примечаний к отчетам и счетам может помочь выявить транзакции 
и обязательства связанных сторон. 



У банков было много таких SIV-компаний, не известных инва 
рам. поскольку они не числились на балансе. Тем не менее их к; 
сифицировати как обязательства, когда ситуация ухудшилась. 
торые аналитики считают SIV-компании одним из главных просч 
регуляторов, вызвавших банковский кризис. 

Конвертируемые и привилегированные акции -
они тоже являются задолженностью? 

Когда вы оцениваете соотношение «акционерный капитат/зае 
средства», вам также необходимо установить, есть ли у компаш 
вертируемые или привилегированные акции, которые могут я | 
полноценным долгом компании. Это происходит потому, что эти; 
могут погашаться и в итоге не превратиться в акционерный 
Многие компании исключают такие акции из своих показателе 
чага, тем самым намного улучшая впечатление от своего финанс 
состояния. Большинство аналитиков считают их долгом — это 
консервативный взгляд на финансовое состояние компании. 

Всегда нелишне с осторожностью подходить к суммарной заде 
ности и проявлять как можно большую системность в оценке с 
долга компании. 

Краткосрочные и долгосрочные долговые 
обязательства 

Важный момент, на который необходимо обратить внимание* 
речь идет о финансовом состоянии, — сроки, когда долг должен 
полностью возвращен. Это не менее серьезный вопрос, чем с 
обшей задолженности. Если все долговые обязательства краткое 
при плавающей ставке процента, прибыль компании очень с 
пострадает, если процентные ставки резко пойдут вверх. Кроме, 
вместо пролонгации долга банки могут потребовать возврата д 
что вызовет панику у других кредитных организаций. Долгое 
долговое обязательство по фиксированной ставке формирует 
устойчивую финансовую структуру. Влияние изменений в кратю 
ных процентных ставках, таким образом, будет сведено к минг 
потребность в постоянном рефинансировании долга отпадает. 
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•гит о б е с п е ч и т ь о о л ы т ю стаоильность. ликвидность и гиокость 
лО-Д11 

с р а в н е н и ю с краткосрочным долговым ооязательстБОм. 
1 1 0 £ щ е о д и н важный вопрос с точки зрения временной структуры 

г а - а к т и в ы , которые должен финансировать долг. Если компания 
3 '^тировала деньги в заводы и капитальное оборудование с большим 
' оком экономической жизни, финансирование таких активов по-

Н1Д,альН0 и з м е н ч н в ь ™ краткосрочным долгом неприемлемо. Долг 
длительным сроком погашения или облигация намного более при-

мземы в данном случае (при финансировании краткосрочных нужд 
оборотного капитала за счет банковских ссуд и овердрафтов). Это на-
поминает покупку дома: закладная на 25 л е т . вне всякого сомнения, 
более приемлема, чем овердрафт. Можно утверждать, что очень долго-
срочные активы следует финансировать акционерным капиталом. 

Ужесточение кредитной политики и отсутствие банковского креди-
тования - ю т фактор, который сейчас вынуждает компании выпускать 
долгосрочные облигации, чтобы профинансировать бизнес, не при-
бегая к банковским ссудам и овердрафтам. 

Оценка активов и средств акционеров 

После того как вы установили сумму долга, следует убедиться, что 
средства акционеров оценены правильно. В основном это не представ-
л я е т проблемы. Однако есть ситуации, когда активы на балансе могут 
быть существенно переоценены, например- когда поглощение прошло 
на пике цикла по очень высокой цене. Если отрасль после этого впала 
в рецессию и будет пребывать в нижней точке цикла какое-то время, 
стоимость таких активов, скорее всего, окажется завышенной, Если 
результативность бизнеса упата на 40%. а перспективы улучшения 
ограниченны, теоретически стоимость активов должна быть на 40% 
ниже. И даже еще ниже, учитывая переплату при поглощении. 

Очень важный аспект оценки активов в текущих экономических 
условиях - оценка зданий и активов в виде недвижимости. Банки, 
предоставившие ссуды для финансирования покупки этих активов 
(другими словами, инвестировавшие средства в защищенные портфели 
этих активов), могут владеть активами, которые стоят существенно 
меньше выданной ссуды, если дело дойдет до того, что клиент или 
компания объявит дефолт. Итак, предоставляемое банкам обеспечение 
активами с большой долей жилой или коммерческой недвижимости 
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может стоить на самом деле существенно меньше, чем теку! 
лансовая стоимость. Ясно, что в такой ситуации средства акционер 
значительно переоценены. 

Аналогичным образом, если рассмотреть ситуацию, где поглох 
составляет 50% активов и эта поглощенная собственность после 
ухудшений признана переоцененной на 50%. 50% превращаются в! 

вто время как суммарные активы снижаются до 75%. Финансовый] 
в данной си туации резко увеличится. Если объявленный рычаг 
на основании реальной стоимости активов он увеличивается д̂  
(60/75). Важно, что. поскольку анализ ухудшений проводится на< 
минимальных прогнозов денежного потока, то прибыли и дене 
средств, чтобы обслуживать этот долг, будет гораздо меньше. 

Очевидный способ проверки, правильно или нет оценены 
проверить прибыль на активы (активы стоят ровно столько, CKOJ 
производят с точки зрения денежных средств и прибыли на инвес 
Таким образом, если прибыль на активы равна 5% и держится 
уровне какое-то время, такие активы, скорее всего, переоцене! 
может относиться к отдельным подразделениям или ко всей ко* 

Активы очень важны для оценки компаний. Часто в условиях-1 
ковского договора оговорены чистые активы и тот уровень, HI 
торого они не должны падать в цене, или рычаг, который не д< 
превышать 100%. В таких условиях возникает искушение BoendJ 
ваться такими методами оценки, чтобы стоимость базовых ai 
была как можно выше. Ясно, что в действительности стоимость ai 
BOB совершенно иная. Вот почему действительно стоит узнать 
стоимость активов. 

ПОКРЫТИЕ ПРОЦЕНТОВ И ДРУГИЕ ИНДИКАТОРЫ 
ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ 

Один из вопросов, связанных с соотношением «долг/акционем 
капитал», заключается в том, что активы могут не приносить топа 
хода, который требуется для выплаты процентов. Другие индиката 
финансовой устойчивости, как правило, учитывают доход и денез 
поток, создаваемый базовыми активами, и позволяют оценить^ 
сколько комфортно компания чувствует себя со своими обязате; 
ми. Как мы наблюдати на примере с операционным рычагом, глг 
здесь — устойчивость этих доходов и потоков денежных средств. 
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рокрытие процентов 

Это индикатор, показывающий, насколько легко компания сможет 
дтатить проценты по обслуживанию долга. Его получают делением 

" ^ р а ц и о н н о й прибыли на ежегодные процентные выплаты. Оба по-
°^аТетя указаны в отчете о прибылях и убытках. 

ПРИМЕР 
« Калькуляция покрытия процентов 
Sv 
I , вернемся к примеру с «Молочным раем». Долг компании 60 млн 
рфунтов, а операционная прибыль 20 млн фунтов. Выплачивая 5% в год : 

обслуживание долга, компания в год тратит на выплату процентов 

Шфунтов. Покрытие процентов составит 20 млн/3 млн = 6,7. Этот 
}тель означает, что операционная прибыль могла бы 6,7 раза 
ть выплату процентов по долгу. В счетах данная цифра выглядит 

Такой простой и широко используемый метод оценки финансового 
состояния компании очень эффективен. В качестве практического 
правила имейте в виду, что цифры ниже 3 говорят о том, что надо про-
я в и т ь осторожность, выше 3 - сигнализируют о безопасности. Одним 
из преимуществ использования данного индикатора является то. что он 
более надежен для оценки финансовой устойчивости компании, чем 
обычное соотношение «долг/средства акционеров», если у компании 
очень маю активов. 

Когда у компании мало активов 

Использование покрытия процентов особенно уместно в сфере об-
служивания. где активов маю (бизнес строится на людях), и в ситуа-
циях, когда на активы оказывают большое влияние списания гудвилла. 
Компании, выпускающие потребительские товары и осуществившие 
ряд поглощений, могли списать значительные суммы гудвилла (он 
возникает, когда цена, уплачиваемая за поглошаемую компанию, 
значительно превосходит активы на батансе этой компании). Diageo. 
международная компания по производству напитков, обычна пред-
ставляет свое финансовое состояние через покрытие процентов, так как 
соотношение долга и акционерного капитала не будет иметь никакого 
значения, учитывая большие списываемые суммы гудвилла. Иными 



словами, средства акционеров относительно невелики 
тельно уменьшились из-за списания гудвилла. 

они зна^ 

Насколько изменчива операционная прибыль 

В соотношении «долг/акштонерный капитал», так же как и в 
бом другом коэффициенте, степень опасности зависит от конквйк 
ных свойств бизнеса. Поскольку числителем является опера] 
ная прибыль, ключевая проблема — ее уязвимость при измена 
цен и объемов (операционный рычаг). Если мы рассмотрим пр| 
с производителем «Консервная банка», то поймем из особенна! 
его рынков - избыточные мощности, товарный бизнес и кощй 
ция со стороны импортеров, — что цены, по всей видимости, I 
изменчивыми. С оборотом в 250 млн фунтов 5%-ное снижение 
приведет к снижению оборота на 12,5 млн. При фиксирован 
тратах прибыль снижается на 12,5 млн (50%). 

Кроме того, при высокой доле фиксированных затрат прибыль 
компании становится крайне зависимой от изменений в объеме; 

Если мы посчитаем, что операционная прибыль — 25 млн ф; 
а выплата по процентам — 5 млн, покрытие процентов равня! 
Однако при снижении цены на 5% прибыль снижается вдвое (с 
до 12,5 млн), таким образом, покрытие процентов падает до 2,5х. 
падение до опасных уровней. Такое резкое ухудшение происхо, 
допущении, что цены снизятся только на 5%. Если пены упадут 
чем на 5%, да еще будет расторгнут основной контракт, финан^ 
состояние компании ухудшится более значительно. Десятипро; 
ное снижение цен аннулирует прибыль и сведет покрытие провдз 
К НУЛЮ. f 

Наоборот, в случае с «Молочным раем» и «Розовой таблеткой^р-
бильные объемы и цены значительно снижают риски. Соответствен 
покрытие процентов может быть намного меньше, но инвестору 
равно будут чувствовать себя спокойно при таком финансовое 
стоянии компании. 

Опасный уровень покрытия процентов 

Компании с таким уровнем покрытия процентов находятся в* 
ном положении. Особенно если операционная прибыль изменч! 
рассматривалось выше. При покрытии 2х и ниже банкиры почувс 
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-a HCYIOTHO и в пол не возможно. ЧТО УСЛОВИЯ долгового соглашения 
банком оудут нарушены. Это вызовет пересмотр кредитного рейтинга 
^мпании в сторону понижения и заставит компанию ликвидировать 

qacTb активов или произвести выпуск прав либо сделать и то и другое 
зновременно. В таких сложных экономических условиях, как ны-

н е ш н и е . скорее всего, только лучшие «куски» бизнеса привлекут по-
дателей. После ликвидационной распродажи вы вряд ли захотите 
инвестировать средства в то. что осталось от компании. Таким образом. 
еС1И вам пришла в голову идея инвестировать средства, знайте, что 
р и с к я при инвестировании в компанию с таким низким покрытием 
процентов очень высоки — это может стоить вам больших денег. Итак, 
простая и легкая калькуляция коэффициентов, таких как покрытие 
(троиентов. поможет вам избежать будущих катастроф. 

Проценты выплачиваются из денежного потока, 
а не из обеспечения в виде активов 

Когда мы рассматриваем активы компании, необходимо иметь в ви-
зу, что есть вероятность завышения стоимости средств акционеров, 
указанных в балансе. Активы могут стоить намного меньше, чем их 
балансовая стоимость. Это неизбежно, если денежные потоки, которые 
они создают, значительно ниже исторических показателей. Но. без со-
мнения, именно денежные потоки обслуживают выплату процентов. 
Поэтому гораздо эффективнее будет использовать индикаторы, специ-
ально учитывающие текущие (и будущие) денежные потоки бизнеса. 
Приведенные ниже индикаторы полезны именно с этой точки зрения. 

Покрытие процентов денежным потоком -
EBITDA/выплачиваемый процент 

Покрытие процентов, вычисляемое по соотношению «операцион-
ная прибыль/выплата по процентам», должно дать покрытие процентов 
денежным потоком. При этом затраты на износ и амортизационные 
отчисления прибавляются к операционной прибыли, так как эти виды 
отчислений не являются денежными. Это, очевидно, указывает на то. 
что наличные средства, поступающие в бизнес, также можно исполь-
зовать для выплаты процентов. Однако есть опасность, что фонды, 
которые предназначены для эксплуатационных издержек и инвестиций 
fi поддержание конкурентоспособности бизнеса, пойдут на обслужи-
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вание долга. Так или иначе, возможно, вам захочется воспол 
покрытием выплат процентов с иомошью денежного потока. 

Важная деталь, которая лолжна приниматься в расчет при ^ 
куляиии. — часть процентов, которая капитализируется, ее вьщ 
из суммы, уплачиваемой в виде процентов. Проценты можно 
тализировать при условии, что они включены в затраты на 
тельство завода или объекты долгосрочного использования 
рассматривают как важные затраты на развитие, поэтому их в 
в суммарную стоимость проекта, иными словами, происходит^ 
тализапия процента). Каналы розничного сбыта продуктов щ 
девелоперы в сфере недвижимости и отели — это отрасли, где 
капитализировать проценты. В капитализации процентов необ: 
но скрыт умысел манипулирования коэффициентами, однако 
узнать, капитализирует ли компания проценты, и если да, то 
часть. В этом случае покрытие рассчитывается на те проце 
торые компания действительно выплачивает банкам, а не на 
Указанные в отчете о прибылях и убытках. 

Чистый долг/EBITDA 

Это обратное соотношение, показывающее, во сколько 
превышает денежный поток. Чем выше мультипликатор (т.е,у 

скажем, более чем в 4 раза превосходит показатель EBITDA), тр| 
виднее слабость состояния компании. Другой вопрос — это, кр| 
предсказуемость или непредсказуемость EBITDA, что снова за* 
нас посмотреть на тип бизнеса. 

После ошибок в определении платежеспособности клиента в 
половине десятилетия XXI в. банки стали гораздо жестче по, 
к таким мультипликаторам. Будушие условия банковского дог 
скорее всего, ограничат данный показатель Зх для хшогих се 

Покрытие фиксированных затрат 

Также было бы разумным узнать, имеются ли привилегиро! 
акционеры, которым предстоит выплачивать деньги, а также дру 
точники задолженности компании, в частности конвертируемые.! 
гации. Выплаты держателям таких бумаг фактически приравнш 
к выплатам процентов или формируют фиксированные издер) 
этом данные выплаты происходят в приоритетном порядке, 
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долю обыкновенных акционеров оставшуюся часть средств. Неко-
^ и- из таких выплат М О Г У Т иметь место после ло'ь-.слс лия оконча-
тоРь1 ' г̂  

тьНЫ̂  итогов по приоыли. В результате они могут не фигурировать 
те^афе выплаты процентов. Соответственно, их необходимо прибавить 
3

 чЛ1ме выплачиваемых процентов при калькуляции покрытия. Иногда 
К HtfVI° CXCM-V называют коэффициентом покрытия фиксированных 
ззтраь Иногда принимают в расчет другие фиксированные затраты, 

anpii>feP плату за аренду, так как она также может считаться формой 
процента по используемому в бизнесе активу. 

КРЕДИТНЫЙ РЕЙТИНГ 

Кредитный рейтинг — индикатор способности эмитента обслужи-
в а т ь и вернуть свой долг. Кредитный рейтинг зависит от: 

к финансового состояния компании (суммы долга, ликвидности 
и других обязательств, таких как обязательства перед пенсион-
ным фондом и медицинское страхование); 

в результативности бизнеса, который, кроме всего прочего, создает 
денежный поток, позволяющий обслуживать долг и полностью 
его погасить. 

Рейтинги предоставляются основными рейтинговыми агентствами 
(S&P, Moody's и Fitch). В таблице 5.3 показаны рейтинги по схеме S&P. 

Таблица 5.3 

Рейтинги по схеме S&P 

Рейтинг Уровень Статус 

AAA Максимальный Уровень пригоден 
для инвестиро-

вания 

Восходящая звезда 

к АА Очень устойчивый 

Уровень пригоден 
для инвестиро-

вания 

Восходящая звезда 

к 
А Устойчивый 

Уровень пригоден 
для инвестиро-

вания 

Восходящая звезда 

к 

ВВВ Адекватный 

Уровень пригоден 
для инвестиро-

вания 

Восходящая звезда 

к 

ВВ Спекулятивный Непригоден для 
инвестирования 

Восходящая звезда 

к 

В, ССС, 
СС,С 

Спекулятивный 

Непригоден для 
инвестирования 

? 
Падший ан'еп 

D j Дефолтный 

Непригоден для 
инвестирования 

? 
Падший ан'еп 



Компания с очень солидной финансовой структурой - v котоп^ УСЛОВИЯ Б А Н К О В С К О Г О Д О Г О В О Р А 
заемные средства составляют очень небольшую часть и у которой мо 
ный прогнозируемый денежный поток. - будет иметь рейтинг д Л Серьезная озабоченность связана с компаниями, набравшими много 
То есть компания может найти заемные средства гораздо легче и ' лов и нарушившими условия договора с банком. Этот факт говорит о 
шевле. Все. что имеет рейтинг выше ВВВ. считается «объектами ч т 0 и х Финансовое состояние настолько ухудшилось, что некоторые 
инвестиций». Если рейтинг компании ниже ВВВ. она непригоднадГ^евые коэффициенты (покрытие процентов или операционная при-
инвестирования, в связи с чем затраты на заемные средства р е з к о ^ ^ / в ы п л а ч и в а е м ы й процент), которые оговаривались в условиях дого-
растают. так как риск, что компания объявит дефолт по своим плат ^алттати ниже допустимого, указанного в соглашении с банком уровня, 
жам. намного выше. е~ g примере с операционным рычагом мы наблюдали, что при паде-

Кул ьт заемных средств, возникший в 1900-2000 гг.. привел к ре 1 1 е н ы н а 5 % операционная прибыль уменьшается вдвое. Ясно, что 
кому снижению количества компаний с кредитным рейтингом АДА * Р ы т и е процентов также уменьшится вдвое. В этом примере покры-
Обратный выкуп акций, выкуп контрольного пакета акций с рычат '^процентов падает до 2х. Это тот уровень, при котором кредитная 
и слияния/поглощения на заемные средства привели к неизбежном! нанизан и я будет сильно обеспокоена, особенно если перспективы 
снижению рейтингов многих компаний. -юучки компании остаются неопределенными. Скорее всего, ком-

Что удивительно, количество компаний с рейтингом А и выщезна iBVia н а Р У ш а е т условия договора с банком, 
чительно сократилось до 11 с 17% в 1998 г. и с 50% в 1980 г. В сЩд "Условия договора определяют не только требуемый уровень по-
осталось только пять компаний с рейтингом AAA: Automatic D a t a Р ю - л ы т и я процентов, но и метод его калькуляции. В противном случае 
cessing. Exxon Mobil, Johnson&Johnson, Microsoft и Pfizer. Итак, щ у п а н и и смогли бы воспользоваться выгодными способами бухучета, 
нимая во внимание гораздо большую часть долгов с рейтингом'ниже д о х о д о в визуально было больше, чем расходов. 
ВВВ, риск дефолта компании в нынешних экономических условиях Нарушение условий договора означает, что кредитные организаиии 
гораздо выше, особенно с учетом слабых перспектив экономического а г у г потребовать немедленного возвращения долга. Однако в большин-
развития. ж случаев происходят переговоры по новым условиям долга, и если 

С течением времени число промышленных компаний в США (ис- ЯР0НЫ приходят к соглашению, компании придется выплачивать го-
р ю ч а я коммунальный сектор и финансовые учреждения), п о п а в ш и х шо больший п Р о ц е н т - О ч е в и д н о , что при самом худшем, варианте раз-
в категорию с рейтингом В. резко увеличилось, и сейчас им соог- яия событий компания объявит дефолт по долговым обязательствам 
ветствует почти половина всех корпоративных кредитных рейтингов!Станет банкротом. (В этом случае банки могут прибегнуть к обмену 
по версии S&P. в то время как в 1980 г. в этой категории н а х о д и л о с ь шга н а имущество или акционерный капитал компании, если оудет 
всего 7% компаний. эдбходимо.) Такие переговоры могут вынудить компанию подписать 

Согласно S&P в январе 2009 г. было выявлено 75 компаний - «пад- лишение о распродаже своих активов - это хорошо для банков, но не 
ших ангелов», имевших суммарный долг в 174 млрд долларов. В 2008г. ж хорошо для держателей акций, если речь идет о ключевых активах, 
ежемесячно число потенциальных «падших ангелов» равнядось 47. ^даваемых по сниженным ценам. В других случаях долг можно по-

Сушествуют определенные сомнения относительно независимо- ?ыть только тогда, когда акционеры найдет дополнительные средства, 
сти рейтинговых агентств. Поводом для этого послужили банковский 
кризис и низкая результативность многих компаний с кредитными ПОЧЕМУ БОЛЬШОЙ ФИНАНСОВЫЙ РЫЧАГ МОЖЕТ 
рейтингами AAA. Проблема рейтингов заключается также в том, что ПОВРЕДИТЬ КОМПАНИИ И ЦЕНЕ ЕЕ АКЦИЙ 
снижение долгового рейтинга компании происходит со слишком боль-
шим опозданием. Таким образом, долговой рейтинг становится за- В целом высокий показатель рычага предполагает более высокий 
пазлываюшим индикатором, в то время как акции всегда эффективно иск. Ниже мы приводим краткий перечень проблем, связанных с вы-
прогнозируют предстоящие проблемы компании. аким показателем финансового рычага, и описываем негативные 
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последствия, которые это может иметь для компании и для Ценц^ 
акций. 

ш Более высокий риск. Важный аспект большого долга - увеличу 
ние рисков. Это отпугнет потенциальных инвесторов, когор^ 
заинтересовались бы ситуацией, будь долг меньше (например 
у инвесторов низкий рисковый порог, и они могут инвестиров^ 
только в компании с низким показателем рычага). Очевидно 
что. если ожидается увеличение процентных ставок, инвестор 
проявят осторожность. 

ш Денежный ноток для обслуживания долга - его нельзя инвещ^ 
ровать. Это подрывает стоимость акций, особенно в соче 
с риском выпуска прав. Компания с высоким показателем ф* 
сового рычага может посчитать, что она не в состоянии фщ 
ровать качество активов или рост бизнеса. С точки зрения, 
курентоспособности это может быть весьма опасным. Xoj 
коммерческие возможности будут упущены, так как xot 
потребуется слишком много времени, чтобы найти средства^ 
ввиду невозможности это сделать. Это отрицательно скажет^ 
оценке акций, особенно в сочетании с риском выпуска 

ж Бизнес работает на кредиторов, а не на акционеров. Одна щЦ^ 
новных проблем в этой связи заключается в том. что руководи» 
будет принимать решения в пользу банкиров и эти решениян |^ 
не совпадать с долгосрочными интересами акционеров. П р | | | 
вольные затраты, такие как маркетинг и научно-исследоватеэ«|р| 
деятельность, скорее всего, будут сокращены, а к а п и т а л ь н ы е ^ » 
ты урезаны. Кроме того, возможно, придется отказаться 
гообещаюших проектов. Кредиторы, обеспокоенные труднос^р 
с получением своих денег назад, могут заставить компаникшр 
продать наиболее ценные активы. В результате инвесторыэдр 
оказаться в ситуации, когда первоначальная привлекательна 
компании растает как дым. "Ш 

ш Риск выпуска прав. Чем выше показатель рычага и слабее 
ный поток, тем больше вероятность, что компания приС 
к выпуску прав. Этого можно избежать, распродав актш 
при распродаже самые продаваемые активы являются га 
лее прибыльными. Сам по себе выпуск прав может не 
главным негативом для цены акций, но законы предложи 
и спроса предполагают более низкую цену акции. 
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ш Стоимость долга. Еше одной проблемой ком намин с большим 
финансовым рычагом является увеличение стоимости заемных 
средств, так как риски дефолта компании выше. Выпушенные 
телекоммуникационными компаниями облигации в конце 1990-х, 
целью которых было финансирование значительного расширения 
рынка, вызвали резкое увеличение стоимости долга, поскольку 
кредиторы, обеспокоенные плохим финансовым состоянием, ре-
шили поднять процентные ставки. Проблема еше более услож-
няется. если большая часть долга обслуживается по плавающим 
ставкам, а процентные ставки увеличиваются. 

в Очевидно, что, если сумма долга значительна, когда стоимость 
обслуживания этого долга возрастает на 3~4 процентных пун-
кта. затраты на выплату процентов значительно вырастут, оказав 
большое влияние на размер прибыли. Если говорить о прибыли 
акционеров, то, скорее всего, в такой ситуации сократят дивиден-
ды (особенно если экономическая обстановка неблагоприятна). 

• Влияние рейтинговых агентств в этой связи было значитель-
ным. Так, выпуск прав компанией ICI в 2001 г. обусловлен 
во многом предупреждением рейтинговых агентств, что может 
произойти со стоимостью долга, если не будут предприняты 
меры по его снижению, и, конечно, в сегодняшних экономи-
ческих условиях многие выпуски прав вызваны той же причи-
ной, В связи с этим выпуски прав осуществлялись с большим 
дисконтом и с привлечением спонсоров (андеррайтеров). Сни-
жение кредитного рейтинга компании может иметь серьезные 
последствия для цены акций и усиливает риски, которые берут 
на себя акционеры. 

• Низкий рост дивидендов. Необходимость обслуживать высокие 
суммы долга означает, что способность увеличивать дивиденды 
будет ограниченна. Это может стать преградой лля тех инвесто-
ров. которым необходим рост дохода. В сочетании с неспособ-
ностью компании инвестировать в бизнес такой вариант делает 
акции малопривлекательными хтя инвестиций. 

• Банкротство. При значительном ухудшении финансового со-
стояния компании придется объявить о банкротстве. Если пер-
спектив у бизнеса нет, а компания не может обслуживать свой 
долг, финансирование бизнеса на действующей основе окажется 
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невозможным. Можно вспомнить судьбу Marconi в этой с в ^ 
хоть компания и не объявила о банкротстве, ее акционеру 
итоге получили 0.5% акционерного капитата. так к а к д е р ж ^ ^ 
облигаций конвертировали их в акции. ? 

СКОЛЬКО ЗАЕМНЫХ СРЕДСТВ ДОЛЖНА 
ИМЕТЬ КОМПАНИЯ. ЭФФЕКТИВНЫЙ 
БАЛАНСОВЫЙ ОТЧЕТ 

Популярный в 1990-х годах подход к анализу инвестиций на< 
«добавленной экономической стоимости (EVA)» заставил многие| 
пании обратить внимание на «эффективность батансовых отче 
Это означает, что стоимость капитата можно минимизировать 
правильного соотношения заемных средств и акционерного 
да. Так. Hermes - очень большая инвестиционная фирма со 
квартирой в Великобритании - сделала одним из своих прш 
инвестирования следующее: 

С н и ж е н и е с т о и м о с т и к а п и т а л а 
П р и н ц и п 6 . Компании должны иметь эффективную стру* 

капитала, которая минимизирует долгосрочную 
стоимость капитала. 

Рычаг и прибыль 

Понятие эффективных балансовых отчетов акцентирует noj 
нансового рычага - как показано на рис. 5.1. Финансирование 6i 
заемными средствами намного дешевле и более эффективно с 
зрения налогов (долговые выплаты подлежат налоговым вычет 
кращая размер выплачиваемого процента). Это улучшает npi 
Во многих случаях это напоминает покупку дома по закладной;*? 
ной 100% стоимости этого дома. Любое увеличение в стоимост»| 
является единоличным выигрышем держателя закладной. 

Также возхшжно, что бизнес лучше управляется, если на рз 
ство возложена повышенная ответственность, вызванная испол! 
нием заемных средств. Возникает необходимость обеспечить 
живание долга так, чтобы часть прибыли гарантированно ост 
акционерах!. 
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Высокий показатель рычага и изменчивый 
доход - то, чего необходимо избегать 

О д н а к о высокий показатель финансового рычага в сочетании 
. б о л ь ш и м операционным рычагом может быть крайне губитель-
|,ыи при замедлении экономики. Если объемы и/или цены падают 
g отрасли с высокой долей фиксированных затрат, операционная 
прибыль и денежный поток резко снизятся. В этой связи обслужи-
т ь д о л г компании будет нелегко и могут быть урезаны дивиденды. 
0рИ продолжительной рецессии такое положение вешей приведет 
к периоду плохой результативности и к возможному банкротству 
к о м п а н и и . 

Увеличение стоимости - это получение прибыли, превосходящей 
стоимость капитала. Компании с низкими суммами долга получи-
ли стимул для обратного выкупа акций, чтобы улучшить показатель 
стоимости капитата за счет увеличения доли (более дешевых) заем-
ных средств в финансовой структуре компании. Финансовый рычаг 
стали широко использовать в корпоративном секторе - частично это 
было вызвано описанным стремлением к эффективным балансовым 
отчетам. 

Также стоит учитывать, что заемный капитал был не только де-
шевым в 1990-х и в начале 2000-х, его можно было легко получить. 
Поэтому с ф о р м и р о в а т ь устойчивая среда, стимулирующая обратный 
выкуп акций, и. конечно, отрасль частного капитала активно уволила 
компании с фондового рынка, финансируя их в основном заемными 
средствами. Фактически происходило следующее: компания, которая 
могла быть приобретена частным капиталом, использовала обратный 
выкуп акций, чтобы отстоять свою заявку, так как такая защита счи-
талась благоприятной для акционеров. 

В текущих экономических условиях выкуп собственных акций не 
так выгоден, но это не означает, что такой вариант не должен рассма-
триваться: это означает, что доводы в пользу выкупа должны строго 
фгументироваться, а причины, лежащие в основе, должны обязательно 
способствовать созданию биржевой стоимости акции. 

Итак, компаниям с очень убедительными балансовыми отчетами 
(стабильный бизнес с небольшим риском, не требующий больших 
аовых инвестиций) может быть выгоден обратный выкуп акций. На-
пример. в нефтяном секторе компания Exxon обдуманно выкупала 
собственные акции. 



Хотя теоретически стоимость 
капитала снижается, каковы 

реальные риски дополнительных 
заемных средств? 

Может ли бизнес поддер» 
такой уровень долга? Какс 
риски в бизнесе(например 
Marconi зависела от однб^. 

клиента, компании BT)?*v 

Заемные 
средства 

Чтобы снизить стоимосшг 
капитала, компания 

увеличивает долг/сни* 
долю акционерного] 

капитала с помощью вь 
собственных акций i 
поглощений на заем* 

средства -fj 

Безрисковая ставка 

AAA Сумма долга Компании, непригох 
для инвестирован 

Р и с . 5 . 1 . Эффективные балансовые отчеты 
Стоимость долга равна 7%, но проценты подлежат налоговым вь 

(ставка налога 30%), таким образом, чистая стоимость равна 4,9^ 

По мере увеличения долга падает кредитный рейтинг, поэтому стс 
долга увеличивается. 

Стоимость акционерного капитала равна 10% (допущение на ос* 
среднего показателя по рынку). По мере роста долга и финансовых | 
стоимость увеличивается. Это означает увеличение показателя 

приводит к увеличению стоимости акционерного капитала. 

Таким образом, иметь эффективный балансовый отчет 031 
иметь правильное соотношение заемных средств с целью миш 
ровать стоимость капитала. (Имейте в виду, что данное опреде 
срабатывает только в том случае, если соблюдены перечисленные5! 
условия: стабильная выручка, мошный денежный поток, небе 
операционный рычаг и т.д.) 
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Следовательно, компания, в балансе которой значатся наличные 
в нем нет лолга. будет считаться «неэффективной» с точки зрения 

балансовой отчетности. Чтобы добиться эффективности баланса, не-
обходимо нарастить сумму заемных средств (снизить сумму наличных), 
чТ0 можно сделать: 

и инвестируя в бизнес: 

Л приобретая за наличные другую компанию; 

9 выкупом собственных акций; 

я специальным дивидендом; 

• наращивая обыкновенные дивиденды. 

Однако, прежде чем заняться каждым из перечисленных видов дея-

тельности. необходимо рассмотреть следующие вопросы. 

Какой тип бизнеса ведет компания 
и насколько он конкурентоспособен 

Ключевой вопрос в этой связи, в состоянии ли бизнес использовать 
больший финансовый рычаг - о каком типе бизнеса идет речь'.' Вос-
пользоваться преимуществами увеличения заемных средств, которые 
заключаются в уменьшении стоимости капитата и в более четкой орга-
низации работы компании, необходимой, чтобы справиться с высоким 
долгом, могут компании с прогнозируемой выручкой (особенно если 
цены стабильны), генерирующие устойчивый поток денежных средств. 
Значительная часть фиксированных затрат (высокий показатель опе-
рационного рычага) также существенная преграда к использованию 
заемных средств. Сочетание большого финансового и операционного 
рычагов опасно - относительно незначительные изменения в выручке 
значительно ухудшают способность компании обслуживать долг. 

В сфере розничных продаж, недвижимости и в гостиничном бизнесе 
во время экономического подъема 2004-2007 тт. менеджеры компа-
ний часто выкупали контрольный пакет акций. Чтобы получить ссуду 
на покупку, было необходимо предоставить обеспечение активами — 
часто банки предоставляют средства до 90% стоимости недвижимости 
к только 70% стоимости действующего бизнеса. В некоторых сделках 
действующая компания оценивалась по-иному, чем ее собственный 
капитат. Действующие обязательства по аренде обеспечиваются соб-
ственным капиталом. Однако, учитывая серьезность спада, многие ри~ 
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тейлеры. компании по торговле недвижимостью и гостиничный б ц з ^ 
оказались в крайне стесненном финансовом положении. 

Неизбежно возникают вопросы, достаточна ли степень прозр^ 
ности выручки и денежного потока действующего бизнеса в этих<^ 
торах, чтобы обслуживать высокую арендную плату и/или высед^ 
проценты при увеличенном размере долга. ; 

Такая точка зрения г оворит в пользу того, что именно прозрачность 
выручки и денежных потоков имеет решающее значение при увелй^. 
нии долга, а не обеспечение активами. 

Если компания несет значительную долговую ношу и значителъщ^ 
денежные средства из денежного потока идут на обслуживание дод^ 
главная проблема заключается в серьезном ослаблении конкуре] 
собности компании ввиду недостаточного инвестирования в бизнес! 
рекламу. Эти проблемы особенно проявились при выкупе кош 
ного пакета акций, что акцентирует важность акционерного к а т 
Учитывая высокий показатель рычага и связанные с этим негатщ 
последствия для бизнеса, инвесторы не случайно проявляли бо; 
осторожность, выкупая эти активы у частного капитата и npej 
за них взвешенную цену. Проблемы у Premier Foods, связанные cj 
терявшей популярность от недостаточной рекламы торговой мар| 
могут в условиях острой конкуренции привести к потере долгосро® 
доли на рынке. Ясно, что такая потеря доли рынка серьезно ослоз 
долгосрочную способность компании обслуживать свой долг. 

Итак, хотя финансовая структура компании является ключе! 
детерминантом стоимости ее капитала, долгосрочная способность] 
пании увеличивать стоимость и обслуживать долговые обязател! 
будет зависеть от ее конкурентоспособности. Поэтому необход^ 
ясная стратегия и управленческие/финансовые ресурсы, позволя! 
эффективно вести борьбу с конкурентами. Хотя есть преимуще 
в финансировании заемными средствами, такой подход может 
саморазрушающим, если условия конкурентной борьбы требуют; 
чительных капиталовложений. 

Как вернуть вложенные денежные средства 
с прибылью 

Если батансовый отчет неэффективен и бизнес может выде{ 
большую сумму долга без дополнительных рисков или ослабления 
ей конкурентоспособности, главное — найти наиболее 
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дособ возврата денег акционерах!: через скуп к\ акции. увеличение 
^ аитендов или с помошью специатьного дивиденда. Каждый способ 
меет свои преимущества в определенных условиях. Кроме воздей-

ствия на стоимость капитала другой главный вопрос — с чем каждый 
них сигнализирует инвесторам. 
Налоговые выплаты в каждом случае будут иметь разные последствия 
акционеров, и их необходимо принимать в расчет. Обычно выигрыш 

в результате роста капитата облагается налогом по более низкой ставке 
1}f налоговыми вычетами можно управлять. Этих преимуществ нет у ди-

видендного дохода. Программы выкупа собственных акций часто имеют 
структурЬ1 для акций А и акций Я, что позволяет инвесторам отсрочить 
формирование выигрыша в результате увеличения капитата. 

другой важный фактор, определяющий способ исправления неэф-
фективных балансовых отчетов, — это то, что у акционеров могут быть 
разные цели: акционеры, которые смотрят главным образом на не-
дооиененность акций и возможность получения стабильного дохода, 
могут совершенно по-другому смотреть на ситуацию, чем инвесторы, 
рассчитывающие подучить прибыль от долгосрочного роста. На сегод-
няшнем рынке рост снова становится популярным - такие инвесторы 
могут предпочесть слияния и поглощения или крупные программы 
капитатьных затрат. 

Кокова стоимость капитала 

Выкуп собственных акций исправляет неэффективные балансовые 
отчеты, т.е. когда у компании слишком много наличных средств (или 
небольшая сумма долга на батанее), а отрасль, денежный поток, соз-
даваемый компанией, и необходимость в капитале для инвестирования 
позволяют задействовать более значительные суммы заемных средств. 
Большие долговые показатели на батансе снижают стоимость капитала, 
так как долг дешеале акционерного капитала и подлежит налоговым 
вычетам (иногда используют термин «налоговый шит»). 

Заменив дорогой акционерный капитал на дешевый долг, можно сни-
зить стоимость капитала, создав тем самым стоимость для акционеров. 
Одно из основных преимуществ выкупа собственных акций заключается 
втом, что при уменьшении стоимости капитата дисконтирование буду-
щих денежных потоков происходит по более низкой ставке. Это может 
вызвать серьезные изменения в стоимости бизнеса, и, кроме того, теперь 
она распределена на меньшее число выпущенных акций. 



Когда можно считать акции «дешевыми» 

Традиционными доводами в пользу обратного выкупа акций j 
ся то. что руководство демонстрирует свою убежденность в зна* 
ной недооиененности акций. — ведь будущее у компании безоС 
Руководство должно знать, какие активы покупать. Важно, что 
акций — это не денежная прибыль лля акционеров. — деньги 
инвестирование в компанию, после чего акционеры могут вы? 
забрать наличные, продав собственные акции, или остаться в, 

Так как обратный выкуп акций - это решение по размещению] 
л а/инвестированию капитала, выкуп необходимо осуществить noj 
кательной цене акций. Уоррен Баффет говорит, что едва ли стоил 
доллар и десять центов за бумагу7, которая стоит один доллар. Hi 
которые сохранят свои акции, будут владеть большей долей в коу 
и большей частью будущей прибыли. Как решение по распредели 
питала скупка акций имеет смысл, только если акции дешевые. Э] 
же поднимает главный вопрос: способно ли руководство определ! 
акции «дешевые» или «справедливо оценены»? 

Если акции дешевые с точки зрения внутренней, действит 
стоимости, руководство сигнализирует рынку выкупом акций,, 
компании, что. по его мнению, компания недооценена с точки: 
долгосрочных перспектив, и самое лучшее сейчас, если у вас ш 
излишки средств, вложить их в акции собственной компани 
думают многие инвесторы (включая Уоррена Баффета), и на эт 
веские причины. Очевидно, что, если акции взлетели на новс 
фоне иди считаются дорогими, скупка может быть неприемл 
Компания, покупающая ваши акции по завышенным ценам, ат 

рует стоимость. В этом случае намного более приемлем специя 
дивиденд или рост обычного дивиденда. 

Речь идет не о показателе EPS 

Часто компании, допустившие просчет в стратегии, используют с 
акций как способ повысить EPS. Такая причина для выкупа собстве 
акций не будет обоснованной. Любое воздействие от увеличения 
уравновешивается более высокими рисками финансового рычага, 
рый уменьшит показатель Р/Е. Важно, что при изменении соотнош 
«акционерный капитал/долг в финансовой структуре компании» 
лее уместно рассматривать показатель EV (стоимость предприятия) 
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ить стоимость компании. В теории он. очевидно, должен остаться 
011 ясним (другим является лишь финансирование бизнеса): коэффициент 
^ „ - « Л П Я Ж И » iтля ппимеоа) останется прежним и УЛУЧШИТСЯ, ТОЛЬКО /продажи» (для примера) останется прежним и улучил 
' ели к о м п а н и я увеличит операционную маржу или продажи. Как м ы 

ро увидим, улучшение стратегической и операционной результатив-
ности - решающий элемент успешного выкупа собственных акний. 

^а уровне корпоративного управления обратный выкуп акпий мо~ 
т п о м о ч ь компании выполнить план по прибыли акционеров, за 

qT0 исполнительные директора часто получают бонусы и пакеты воз-
н а г р а ж д е н и й . Здесь можно снова заметить, что план в виде высокого 
£pS. который не обязательно отражает результативность бизнеса или 
с о з д а н и е экономической стоимости, не слишком разумен. 

распределение капитала и прибыль 

Во многих случаях основополагающая причина для выкупа соб-
ственных акций — желание снизить стоимость капитата и таким об-
разом поднять биржевую стоимость акции. Тем не менее euie одной 
причиной может быть желание акционеров, знающих о неудачных 
поглощениях своей компании, избежать очередной деструктивной 
сделки и направить средства на обратный выкуп акций. Фактически 
акционеры тем самым говорят: «Мы не доверяем вам осуществление 
сделки, которая не увеличивает стоимость». 

Конечно, в этом случае напрашивается вопрос, почему акционеры 
вообще доверяют руководству управление компанией. Это может вы-
звать смену коллектива управляющих, особенно если они не отвечают 
требованиям акционеров. 

Решающий фактор при оценке слияний и поглощений биржевая 
стоимость акции, поэтому при обратном выкупе вы также можете исполь-
зовать этот индикатор: выкуп акций является очевидной формой распре-
деления капитата, какими являются слияния и поглощения и капиталь-
ные затраты. Когда используются деньги акционеров, выкуп собственных 
акций должен быть сигналом к увеличению биржевой стоимости акш-ш. 

Более четкая организация работы компании 

Акционеры эффективно действуют на руководство, заставляя его при-
нимать более четкие решения по распределению капитата. Такая четкая 
организация работы связана с большим финансовым рычагом, застав-
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лягашим руководство концентрировать свои усилия и оолее эффе 
обеспечивать поступление прибыли, чтобы компания могла обе. 
долг. Кроме того, так как компания не может воспользоваться д 
тельным долгом с прежней легкостью, руководство должно 
взвешивать решения по распределению капитала. Итак, в теории 
финансовый подтекст должен гарантировать, что руководство § 
ниматься только теми проектами, которые приносят максималь] 
ки зрения прибыли результаты. (Разумеется, полный контроль с 
финансовых рычагов осуществляется фирмой частного капитала; 
фирма в основном полагается на использование заемных сред 
лезно представлять финансирование компании как непрерывный 1 

частью которого являются выкуп акций и частный капитал. Я 
участие частного капитата обеспечит максимальную эффективн 
лансовых отчетов/минимальную стоимость капитала.) 

Будет ли увеличен обыкновенный дивиденд 

Парадоксально, но некоторые очень крупные компании 
личили стоимость своих акций в результате обратного вьп 
может быть связано с огромных! размером компании, далы 
рост которой уже невозможен, поэтому скупка акций являете 
подтверждением этого факта. 

Однако, что. может быть, более важно в этой связи, — эс 
ны акций, вероятно, отражает взаимодействие намерений ин: 
в рост и инвесторов, оценивающих акции с точки зрения их де1 
на текущий момент. Необходихго время, чтобы эти намерения] 
в равновесное состояние. (Инвесторы в рост продают акции, п 
ку они не подразумевают дальнейшего роста выше среднего по* 
Однако доход по акциям не поднялся до определенного уровг 
значит, что иена акций недостаточно сильно упала, чтобы собл 
инвесторов в недооцененные акции.) Это ни в коем случае не 
о том, что компания внезапно оказалась плохой, просто ее ш 
ционная структура значительно изменилась после того, как ко 
миновала определенную веху в своем жизненном цикле. Увел" 
обыкновенных дивидендов сигнализирует о том, что правлеш 
пании уверено в ее долгосрочной способности создавать дене 
средства. Также это означает, что, вероятно, ключевым комгог 
суммарной прибыли акционера (TSR) должен являться дивиде 
доход, а не рост капитата. 
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рэтой ситуации вы можете возразить, что резкое увеличение ооык-
нНого дивиденда является лучшим сигналом. То есть это показы-
готовность компании выполнить обязательства по увеличению 

^ отяб\ л\'шем. Постоянные высокие выплаты заставят руководство 
-yfUIe' ° - - -

е собранно выполнять свои ооязанности. Если компания может 
доложить меньшие темпы роста (но она создает значительный денеж-
ны' 

Й поток), такой вариант идеален. Все статистические данные говорят 

о том 
приносит 

что именно рост дивидендов - невысокая отправная точка 
инвесторам деньги с течением времени. Можно утверждать, 

ф Vodafone. являясь некогда растущей компанией, с л ел ал а главной 
задачей постоянный доход. Соответственно, ее доход должен отражать 
дотфакт - должно последовать увеличение обыкновенного дивиденда 
увеличение доли дивиденда в чистой прибыли. 
Акционеры, оценивающие TSR с точки зрения постоянного дохода. 

Не роста капитата, посчитают такие акции более привлекательны-
ми Бывает, однако, что в определенных ситуациях руководство крайне 
неохотно признает факт такого резкого изменения статуса компании. 

Что такое специальные дивиденды 

Учитывая, что обратный выкуп акций наиболее эффективен, когда 
цена акций находится ниже их внутренней стоимости, возврат денежных 
средств акционерам при сильном ралли на фондовом рынке иди ко-
гда акции «справедливо оценены» рынком, осуществить невозможно. 
Если акции справедливо оценены и руководство не считает разумным 
прибегнуть к постоянному увеличению дивидендов, самым лучшим 
вариантом избавления от лишней наличности в таких условиях явля-
йся специальный дивиденд. 

Часто специальные дивиденды следуют за ликвидационной распро-
дажей или единовременным выигрышем компании. (Единовременный 
выигрыш не позволяет увеличить сумму обычного дивиденда.) Примером 
может служить компания Carillion, объявившая о выплате специального 
шиденда при очередной распродаже из своего портфеля инвестиций по 
частным финансовым инициативам. Поскольку это одноразовое событие, 
которое повторяется нечасто, специальный дивиденд — эффективный 
способ распределить наличные средства, полученные от распродажи. 

Ясно, что если акции очень долго растут в иене — возможно, на ожида-
ниях главной ликвидационной распродажи, -тогдапредпочтительнее вос-
пользоваться специальным дивидендом, чем обратным выкупом акций. 



Что можно оказать о результативности и стратегии 
компании 

Рынок не станет вдаваться в детали самой схемы обратного в 
акций и оценит стоимость компании по увеличению эффектив 
и конкурентоспособности основного бизнеса. Ясная и убедит 
стратегия, гарантирующая повышенную результативность, ув 
денежный поток и EPS и, вне всяких сомнений, является рещ 
фактором, а ее выгоды будут впоследствии усилены для долгое 
инвесторов меньшим числом акций. Она также предполагает 
ность более крупных инвестиций в бизнес или удачного погло: 

взамен возврата средств акционерам. Естественно, при услов 
вы доверяете руководству и уверены в его способностях уве 
стоимость компании с помощью таких капиталовложений! 

Ликвидация неосновного бизнеса в сочетании с обратным в* 
акций может быть воспринята позитивно, так как это означ? 
руководство больше усилий направит на главный бизнес, 
получаемую от его деятельности прибыль, а повышенная per 
тивность «распределяется» на меньшее количество акций. Сто: 
капитала уменьшается, а время управляющих освобождается, 
шения работы главного предприятия, которое теперь будет о 
более высоко; на него не будет оказывать негативного возде 
неэффективная деятельность неосновного бизнеса. Предстоящ 
шение результативности приведет к росту цены акций. 

Рассмотрим это подробнее. Возьмем акционера с долей 
се 10%. Неосновное предприятие ликвидировано, что приш 
рыночной капитализации. Обратный выкуп акций уменьшил 
ство акций в обращении (в качестве рабочего варианта) на 255 
акционер уверен, что руководство занято исключительно соз 
стоимости для своих акционеров и примет правильные peine 
основному предприятию, которое улучшит кон куре нтоспосс 
всего бизнеса, он сохранит свою долю в 10%. (Предполоэ 
руководству пришлось провести огромную работу, чтобы убе; 
весторов в своих способностях повлиять на оборот и выручку.! 

Если результативность бизнеса значительно улучшилась —; 
нера теперь 10/75, или 13,3%-ная, доля в деле. Это можно рас 
вать как противоположность ослаблению дохода, которое имее 
при выпуске прав. Таким образом, наш акционер должен 
13.3% от увеличенного EPS и денежного потока бизнеса, по/ 
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о1орезультативность. Как отмечалось ранее, калькуляция 1ХЛ также 
1,13ет бизнес более привлекательным, поскольку ставка дисконтн-
о й я будет ниже из-за сни зившейся стоимости капитали - этому 
1 рсобствует не только более высокий долг в сравнении с акционерным 
' та/10м. но и концентрация основной деятельности на основном 

д п р иятпи. которая должна уменьшить риски. 
С1 и111 к 0 м м н о г о к о л л е кт и во в уп ра вл я ю щ и х ri рост о котят п рои з вест и 

^ратный выкуп акций. Для многих компаний такой обратный выкуп 
^ет большим разочарованием с точки зрения ответных и змеи ем и й ие-
доакиий. если он не подкреплен действиями по улучшению основной 

3уЛЬтативности и/или ростом бизнеса. Очевидно, что, если компания 
донь крупная, это может быть ловушкой, так как они возвращают 
уньги обратно в компанию, потому что не располагаю! главными воз-
можностями для увеличения стоимости. (Может быть, в этом случае 
долучше рассмотреть вариант с выплатой обыкновенного дивиденда'.') 
Так или иначе, рынку должна быть объяснена четкая стратегия, пока-
зывающая. какие прибыли можно ожидать в будущем 

Когда срабатывает обратный выкуп акций 

Итак, обратный выкуп акций имеет смысл, когда: 

« структура бизнеса — прозрачность денежных потоков - означает, 
что он сможет легко справиться с возросшей суммой заемных 
средств; 

1 у компании неэффективная структура капитала, т.е. компания не 
сводит к минимуму стоимость капитала, потому что > нее много 
наличности или очень м а ю долгов на батансе; 

• компании не требуется много инвестиций для того, чтобы га-
рантированно остаться конкурентоспособной или не упустить 
возможностей роста, т.е. на этот случай у компании есть запас 
инвестиций, которые увеличат биржевую стоимость акции; 

• реатьная цена акций компании недооценена рынком; 

• компания увеличивает стоимость. 

Важно, что все эти условия должны выполняться, чтобы гарант 
ровать эффективный обратный выкуп — переплата едва л и в интересах 
Пионеров, в то время как дополнительные риски увеличившегося 



долга, когда он неприемлем, едва ли оправданны с точки 
зумности. 

Обратный выкуп акций должен рассматриваться не как изол] 
ный. краткосрочный ответ на снизившуюся цену акций, а как 
обоснованного долгосрочного подхода к увеличению биржевой 
мости акции. Руководство должно иметь четкую и ясную 
по обеспечению более высоких прибылей, EPS и денежных noi 
что с учетом уменьшившегося количества циркулирующих акщ 
служит на пользу долгосрочным акционерам, поддерживающим 
управляющих и их стратегию. 

С обратным выкупом тем не менее связаны негативные accoi 
Часто ситуация интерпретируется таким образом: компания nei 
стадию роста; возможностей инвестиций, чтобы увеличить сто] 
у нее практически не осталось; руководству не хватает страте] 
го мышления. Это особенно актуально в активно растущих cei 
когда инвесторы ожидают от компании максимального испол] 
возможностей роста. (Интересно, что в сфере высоких техн< 
обратный выкуп акций часто связан с желанием избежать ослабл* 
прибыли, имеющего место из-за программ опционов в виде п< 
акций для сотрудников.) 

Однако обратный выкуп акций должен рассматриваться с 
зрения создания стоимости, но не роста. Многие решения, свя-
с распределением капитала, приводят к росту EPS, но разрушаются® 

go время подъема 2003—2007 гг. брать в долг было модно и креди-
тов было много — во многом культ акционерного капитала уступил 
гго к\льт\" заемных средств. Было выгодно ислюльювать финансо-

рычаги с оолее высокими показателями и переходить на долговое 
финансирование. 

Однако влияние рецессии, ужесточение кредитной политики и по-
местное использование заемных средств компаниями с низким 
•ачеством прибыли/непредсказуемостью выручки, необходимых для 

05Служивания долга, неизбежно привели и многие компании к. рефи-
нансированию через фондовый рынок. 

Методы деятельности снова развернулись в сторону небольшого 
финансового рычага и разумной долговой структуры, т.е. долгосрочной 
структуры долга. Это заставило многие компании, у которых подчас 
не оставалось иного выбора, прибегнуть к выпуску прав. 

СВЕЖИЕ ВЛИВАНИЯ КАПИТАЛА: ВЫПУСК ПРАВ 

Кредитный кризис закрыл для многих компаний доступ к банков-
ским ссудам и, в некоторых случаях, к рынку облигаций. С учетом 
серьезности рецессии и резкого снижения прибылей компаний условия 
договоров с банками часто нарушались или были близки к этому. Это 
серьезно ухудшило финансовое состояние многих компаний. 

мость. Аналогичным образом, обратный выкуп акций не оправдывай Е с л и У компании был большой долг, а основная деятельность за-
компанию, у которой отсутствует убедительная стратегия. 

Итак, в то время как финансовая структура компании явля§Мя 
ключалась в продаже товаров потребителям, у которых у самих нако-
пились огромные долги и которым необходим сбор средств для закупки 

ключевым детерминантом стоимости капитата, в долгосрочнойТ&р-'товаров (продажа дорогостоящих товаров), сложные условия торгов-
спективе именно конкурентоспособность компании будет опредеаЩь ли могут остаться неизменными в течение определенного периода, 
ее способность увеличивать стоимость. Это означает, что конк)§£ь Процесс избавления от финансового рычага (снижение уровня долга) 

может занять значительное время, так как его должны проработать 
и корпоративный, и потребительский сектора. 

Итак, если доступ к заемным средствам так затруднен, компани-
ям, чтобы выжить, необходимо собрать средства у своих акционе-
ров,- хотя, разумеется, компании, находящиеся в более выгодном 
положении, могут собирать капитат и для реализации планов ро-
ста. В самых крайних случаях долг бизнеса можно конвертировать 
вакции, если компании не устоять иным образом. В этой ситуации 
первойачатьные акционеры могут остаться ни с чем. заплатив не-
померную цену за риски инвестирования в акции, так как акиионе-
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тоспособная компания сможет генерировать прибыль и денеяаййе 
средства для выплат по своим обязательствам. Более высокие суЫАШ 
долга, особенно если конкуренты финансируются по более консерва-
тивным схемам, могут подорвать конкурентоспособность компанШ 
Конкурентоспособность означает наличие ясной стратегии и ynjMfr 
ленческих и финансовых ресурсов для эффективного позиционирой^ 
ния компании. В то время как имеются значительные преимуществ 
в финансировании заемными средствами, такой подход может 6й!§ 
саморазрушительным в тех случаях, когда сохранение конкурен 
собности требует больших капиталовложений. 
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ры — самые последние, кому причитаются средства при реали: 
имущества. 

Выпуск прав — это способ сбора средств, при котором ком 
продает новые акции. Акции предлагаются прежним акционер^ 
в пропорции к их текущим долям с учетом их преимущественных 
Последнее означает, что как прежние акционеры компании вы 
право первого голоса, хотите ли вы поддержать сбор средств и ^ 
хранить свою долю в бизнесе. Очень несправедливо, если компздц 
отыщет фантастическую возможность вложения средств и, чтобы 
финансировать этот проект, решит передать акции новым акцион 
которые не поддерживали компанию в прошлом. С точки зрения 
ведливости такой путь действий совершенно неприемлем. Нап] 
противоречивым был способ, которым банк Barclays собрал ср 
у фондов национального благосостояния на Ближнем Востоке с 
привлекательной для инвесторов процентной ставкой. 

Существуют точки зрения, что и процесс выпуска прав, и пр; 
преимущественных прав ставят некоторые компании в невыгода 
ложение. Так, например, для небольших технологичных и биоте; 
ских компаний сбор средств через серию размещений вне биржи, 
небольшой пакет акций передается инвесторам, готовым гаранта] 
сбор средств, — более гибкий и выгодный вариант. С точки з; 
процесса очень большие выпуски прав, предпринятые банко: 
сектором Великобритании, вероятно, послужили причиной м 
проблем. Значительное время, которое требуется для сбора с 
привело к тому, что хедж-фонды смогли с прибылью продать а; 
сыграв на понижение. -<ц 

Соблюдение принципа преимущественных прав означает, ч 
ции предлагаются в пропорции к текущим долям. Например, нас, 
старые акции приходится одна вновь выпущенная акция. Это 
один к двум. Очевидно, что, чем больше средств необходимо соб] 
тем больше акций потребуется выпустить. 

Цена, по которой предлагаются акции, обычно ниже текущей 
акций (они предлагаются со скидкой), что дает инвесторам с 
к покупке новых акций — если они этого не делают, стоимость их 
тов ослабляется (в их распоряжении будет меньшая доля компании, 
до выпуска прав). Величина скидки зависит от условий на фондо] 
рынке и масштабов выпуска прав (т.е. сколько средств должно 
собрано и выпускаются ли новые акции по cxexfe один к двум 
скажем, один к пяти). В последнее время многие компании стали 
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-егать к выпуску прав с оолынои скидкой, когда акции можно купить 
0 ^ от первоначальной цены. Это делается для того, чтобы акции 
^эли привлекательными и гарантировали сбор средств. В прошлом 
|зК0Й вариант часто использовали x i я того, чтобы компании не нужно 

гарантировать (страховать) выпуск прав через спонсора - при 
^ротированном сборе средств (андеррайтинге) уверенность в сборе 

•jcTB 100%. Однако в рыночных условиях андеррайтинг используют, 
даже если выпуск прав проводится с еще большей скидкой. 

ПРИМЕР 
Как работает выпуск прав 

f Компания А должна собрать 150 млн фунтов. Цена акции а ̂ ылуске 
равняется 2 фунтам (цена до выпуска прав), выпушено 200 млн акций.:: 

ь Текущая рыночная капитализация компании (чи<^акиуий в йы!зускет 
! умноженное на цену акций}, таким образом, 400 
Ь- прав будет проходить с большой скидай по ценеТфунтза 
t!; Итак, необходимо выпустить 150 млн акций по цене 1 Щ 
| ращении находится 200 млн акций. Таким образомупр^еыпу^ ; j 
С оо схеме три новые акции на четыре старые 
Р равно 150 млн. Схема выпуска прав, такимобразОм, три;;к: 

f:" по цене 1 фунт. ; 
f Вы, как акционер, можете купить три акции по ц е н е Д ф ^ Ш ^ ^ 
« что у вас 4 акции по 2 фунта, у вас 8 фунтов вложено в с га^й -зщйй 
I и 3 фунта-в новые, т.е. вы инвестируете 11 фунтоев : 

V каждая акция стоит 11 /7 фунтов, или 1,57 фунта. Эта 
теоретическая цена после выпуска прав или ТЕЙР. 

Новые акции продаются с 50%-ной скидкой х обычной 
с 36%-ной скидкой к цене TERP. 

Технически сумма собранных средств определяется исхсщя йз те- :;; 
кущей рыночной цены акций; таким образом, возникает премия от 
выпуска прав, и показатель EPS за предыдущий год 
ся с учетом цены TERP, разделенной на цену акции днеГО; дняУ М; 
«с правами» на покупку новых акций •• 
ретение новых акций по льготной цене). Если ока о е г г а н ^ т ^ ^ И ^ н е : ; 
2 фунта, то коэффициент корректировки 1,57/2,00, или 0,785. В более 
реальных условиях произойдет смещение цены акции а; Оторся^ цены! 
TERP. Мы знаем, что сейчас в обращении находится 350 мгт^аЫий,! : 
и 75 млн акций могли быть выпущены по цене 2 фунта. Это означает, ; 
что поправка составляет 75 млн/350 мян - G,2i4> Ййак; i i^feM^^si is:- ; 
новенных акционеров по предыдущему году будет на; 21 Щ н ь ^ ; ; : 
чем первоначально было объявлено. 
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Для инвесторов важно получить больше информации о выпуске 
так как, возможно, им предстоит столкнуться с ним в будущем. 

ПРИМЕР 
Варианты для инвесторов 

Используя пример, приведенный выше, допустим, что у вас К 
ций. Первоначальная их стоимость в 2000 фунтов превратилась 
по цене TERP. Есть три варианта. 
1. Взять права. Если вы принимаете выпуск прав полностыо^ 

вестируете & 750 новых акций по 1 фунту, или 750 фунтОй! 
этого у вас будет 1750 акций по 1,57 фунта, или 2747,* 
инвестиций всего, и та же доля компании, что и раньше, Т;1 
подвергнетесь ослаблению. 

2. Продать достаточно много, чтобы в кюре нейтрал! 
менения собственных денежных средств. Если вы не J 
бе этого позволить, то можете продать достаточно прав,! 
оставшиеся права: вы можете продать права по 57 
акции снизятся до TERP. Таким образом, права стоят 427| 
та (что практически дает вам стоимость вашего 
инвестирования). Итак, продав половину прав, вы mf 
213,75 фунта, что достаточно для приобретения {с оц 
214 акций. Теперь у вас 1214 акций, 

3. Отказаться от прав. Если вы не подписываетесь на 
компания продаст вашиправа по рыночной цене от 

Вы передаете свои деньги компании? 

Каждый раз, когда компания и ее руководство поднимают 
о сборе средств, главная проблема заключается в доверии колле: 
управляющих, которым предстоит использовать собранные ср 
и реально изменить ситуацию в бизнесе с прибылью для акциои 
Задайте себе следующие вопросы: 

ш Зачем они собирают средства? 

я Что они с ними сделают? 

• Принесет ли это приемлемую прибыль? 

Конечно, во многих случаях с выпуском прав ситуация может 
житься непростая в связи с негативными последствиями, если 
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пЬ[ не поддержат компанию. Однако если у вас нет веры в команду 
^ р а в л я ю ш и х . то смена руководства может стать необходи мым услови-
' зля сбора срелств. В этом случае более крупные инвесторы должны 
'удут сыграть свою роль в реализации необходимых изменений. 
' Исследование, проведенное Morgan Stanely, предполагает, что выпуск 
р̂ав наиболее успешен, т.е. акции покажут хорошую динамику, когда: 

и акции показывали очень плохую динамику; 
и компания собирает значительную сумму в сравнении со своей 

рыночной капитализацией: 
с собранные средства используются для снижения долга. 
Почему это происходит? Один из способов объяснит ь это заключается 

jюм, ЧТО плохая динамика акций уже отражает значительные риски пло-
х о г о финансового состояния. Устранив полностью финансовые риски -
так как размер выпуска предполагает, что компания не будет нуждаться 
в средствах в обозримом будущем, мы можем дать нову ю, более высокую 
цену акиий на основе гораздо лучших перспектив компании и снизивше-
юся финансового риска. Конечно, мы должны убедиться в устойчивости 
конкурентоспособного состояния компании, позволяющего зарабатывать 
компании деньги для нас. Кроме того, улучшенное текущее финансовое 
состояние означает, что компания может эффективнее инвестировать 
в свою франшизу и принимать более долгосрочные решения . 

Интересно, что при сборе не таких крупных сумм на цеди, отличные 
от снижения суммы долга, — например на поглощение другой компа-
нии, - особого эффекта не наблюдается. Конечно, мы знаем, что льви-
ная доля поглощений не создает биржевую стоимость акции, поэтому, 
возможно, возврат долга - лучшее основание для выпуска прав. 

Все вышесказанное подразумевает, что вы верите в способность 
руководства успешно реализовать стратегию и эффективно инвести-
ровать в бизнес с целью усиления его конкурентоспособности. Таким 
образом, используя компоненты системного подхода при оценке, мы 
сможем точно сказать, следует или нет поддерживать выпуск прав. 

ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК 

Не существует ни одного определения денежного потока. Тем не 
менее следует обратить внимание на этот аспект корпоративной ре-
зультативности как для оценки операционной деятельности кампании, 
так и для определения ее стоимости. 



Изменения в денежном потоке в бизнесе более красноречиво гою* 
рят о его реальном состоянии, чем. например. EPS. И главное здесь 
анализ качества прибыли акционеров и то. как она конвертируй 
в наличные. Как мы наблюдали, EPS может сильно зависеть от спо 
собов бухучета и искажений, таких как использование резервов. 

Общепринятый индикатор денежного потока — EBITDA. Его можно 
получить, снова прибавив к операционной прибыли (узнав ее из oj. 
чета о прибылях и убытках) неденежные затраты на бизнес, сум^у 
начисленного износа и амортизационные отчисления. Однако, 
обсуждаюсь ранее, полезность этого показателя вызывает вопроси. 

Валовой денежный поток состоит из операционного входящего^ 
нежного потока (операционная прибыль с учетом влияния изменё|Щ 
в оборотном капитале), неденежных статей, амортизации матер! 
ных и нематериазьных активов, которая снова прибавляется. Чис 
денежный поток учитывает влияние налоговых вычетов и стоимс 
дивидендов. Иногда он используется для получения показателя 
были в виде денежного потока из расчета на одну акцию, кс 
получают делением суммы нераспределенной прибыли и начисли 
износа на количество выпущенных акций. 

Операционный свободный денежный поток определяется как | 
стая операционная прибыль после вычета налогов плюс сумма из 
и амортизационные отчисления, за вычетом капвложений на пол 
жание бизнеса (с поправкой на все необходимые изменения оборе 
капитата). Таким образом, понятие признает необходимость cpeja 
для поддержания структуры и качества базовых активов и соответа 
требованиям оборотного капитала для большего оборота. Он ycTparfj||f 
один из недостатков EBITDA, признавая капиталовложения на Шф 
держание бизнеса реатьными затратами на ведение бизнеса. К 
определению мы еще вернемся, когда будем обсуждать дисконт 
ванный денежный поток. 

Хотя все эти определения можно использовать для анализа 
оценки компании, необходимо помнить, что акционерам причитаеЩй 
та часть прибыли, которая остается после уплаты налогов и обслужи-
вания капитала в бизнесе. 

Почему важен денежный поток 

Мощный денежный поток имеет решающее значение. Без 
компания не сможет существовать на самом базис ном уровне. Н а л ^ 
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позволяют компании поддерживать и расширять бизнес, давая 
; Средства на: 

и поддержание качества активов: 

$ инвестирование в рост: 

$ обслуживание долга: 

• выплату растущего дивиденда. 

Если денежный поток резко сократится, последствия могут быть 
самыми серьезными, особенно если компания использует высокий 
показатель финансового рычага. Способность обслуживать долг может 
быстро ухудшиться, приведя к большой неопределенности (и высоко-
му риску) для держателей акций. Стоимость долга, скорее всего, будет 
расти, уменьшая прибыль и EPS для акционеров. Чтобы снизить долг. 

: возможно, придется продать активы. Это приведет к ослаблению биз-
неса и неопределенности перспектив. Кроме того, цена, полученная 
за любой актив, может быть ниже его реальной стоимости, так как 

; компания становится вынужденным продавцом. Не забывайте: ак-
I пионеры получат свои средства в последнюю очередь, если компания 
• (лает ликвидироваться. 

Поэтому очень важно определить ухудшение денежного потока 
и финансового состояния компании. Иногда непрерывное увеличение 

, показателя EPS может скрыть такое ухудшение. EPS можно манипули-
! ровать с помощью учетной политики или поправок; денежный поток, 
I входящий или выходящий из бизнеса, дает более реальное представ-
j ление о состоянии дел и результативности компании, 
j Может случиться и так, что компания переживает серьезный от-
| ток денежных средств без серьезных проблем для бизнеса. Она может 
[агрессивно инвестировать в рост или делать замену крупного обо-
j рудования или части завода. Самое важное в этой ситуации — чтобы 
! капитальные затраты создавали прибыль, приемлемую с точки зрения 
1 рисков по проекту. 

Вам необходимо рассмотреть степень разнородности программы 
капитальных затрат — это один большой объект или набор небольших 

: разобщенных компонентов? — и ее временной интервал, т.е. сколь-
ко пройдет времени, прежде чем инвестиции начнут приносить при-
быль? Чем больше срок, тем больше риск в изменении экономических 

j условий. Неоднородные инвестиции должны быть доведены до конца, 
чтобы создать хоть какую-то стоимость, в то время как небольшие по-



шаговые приращения имеют преимущества, так как их можно влюбэд 
момент остановить при изменении обстоятельств. 

Самый худший вариант — обрабатывающий завод, который над0 

строить три или четыре гола. Начало строительства происходит^ 
пике цикла (когда возникает нехватка мощностей), но объект всту 
пает в строй, когда объемы и цены значительно ниже, поскольку 
отрасль оказывается в нижней точке цикла. Ясно, что прибыль На 

инвестиции разочарует инвесторов, как минимум в краткосрочной 
перспективе. 

С точки зрения структуры рисков необходимо учитывать 
проекта относительно размера компании. Большие проекты, 
всего, будут испорчены задержками и перерасходом средств, что мс 
негативно сказаться на денежном потоке и EPS небольшой комла 
в то время как более крупный бизнес справится с ситуацией. 

Более значительные капзатраты приведут к резкому увеличер 
сумм начисленного износа, которые ограничат рост EPS в 
ной перспективе. Это не проблема с точки зрения денежного пс 
(По этой причине многие стартапы, требующие крупных капвложе 
оцениваются по коэффициенту EBITDA.) 

На что обращать внимание 

При оценке структуры денежного потока бизнеса важно знать* 
компания действительно создает денежные средства, где они соз 
и на что расходуются. Отслеживание изменений чистого долга 
из способов узнать, создает ли компания наличные (убедитесь^ 
долг не снижается вследствие единовременных финансовых вдш 
таких как ликвидационные распродажи или выпуск прав). Нал! 
денежные средства также обязательно должны создаваться дейст 
шим бизнесом, а не ликвидацией актива. Реализация периферш 
ненужного актива может быть важным и разумным ходом в 6i 
се, но она также может скрывать плохую основную результатов! 
и реакцию на ухудшение денежных потоков. В конечном cneTeJj 
необходимо принимать в расчет качество прибыли и эффективно^ 
с которой прибыль конвертируется в денежные средства. Это о с о б ^ ^ 
актуально, если большая часть прибыли поступает от ассоциировав^ 
компаний. 

Спад в операционном денежном потоке может быть вызван уте<|||| 
средств в оборотный капитал (традиционно определяемый как за]| 
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-][0С торговые должники минус торговые кредиторы). Это может не 
11 дСтавлять проблему при условии, что цель утечки — планируемое 
^ сШцрение бизнеса. Однако это может быть опасно, если запасы на-
б и в а ю т с я спонтанно из-за резкого падения спроса. 

Ключевой фактор стоимости 

j Денежный поток — один из наиболее значимых факторов стоимости 
I (МОжет быть, самый важный): любой актив стоит столько, сколько 
: денежных средств он может создать. Способность создавать налич-
ность критична для успеха любого бизнеса. Нет смысла быстро расти 
й аГрессивно инвестировать средства в бизнес, если вы не создаете 
денежных средств, — вас неизбежно настигнет банкротство, 

итоги 
финансовая устойчивость компании определяется по коэффици-

енту «долг/акционерный капитал», покрытию процентов и размеру 
создаваемых денежных средств. На практике стоит рассматривать 
все три показателя, так как они явно взаимосвязаны, и вы получите 
объективную картину финансового состояния компании. Если ком-
пания создает много денежных средств, тогда высокий показатель 
финансового рычага не должен вызывать беспокойство. Наоборот, 
высокий коэффициент «долг/акционерный капитат» в сочетании 
с плохим денежным потоком может сигнализировать о надвигаю-
щейся опасности. 

Методы ведения бизнеса в середине—конце 1990-х ставили на пер-
вое место эффективные балансовые отчеты и сокращение стоимости 
капитата, это приводило к увеличению коэффициента финансового 
рычага (часто с помошью обратного выкупа акций). Однако сочетание 
кредитного кризиса, более трудной коммерческой обстановки и не-
определенности фондовых рынков заставило использовать небольшое 
соотношение «долг/акционерный капитал» и мощный денежный поток 
как более предпочтительные финансовые атрибуты. 

Один из ключевых уроков, извлеченных из этого периода, — опас-
ность большого финансового рычага или большого долга в условиях 
замедления экономики. Компании, у которых: а) высокая зависи-
мость от экономических явлений: б) большой операционный рычаг 
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или в) высокие риски в бизнесе, не должны брать значитель 
финансовые риски, т.е. они не должны использовать много з а е м ^ 
средств. Крах авиаперевозчиков, автопрома и строительных комп 
ний ясно показал, что необходимо избегать сочетания высокихрцСк * 
в бизнесе и высоких финансовых рисков. 

При рассмотрении финансовых коэффициентов важно помнил, 
ч ю хотя соотношение «долг/акционерный капитал» очень полезно ' 
проценты по ссуде оплачиваются из денежного потока, а не изобес'пе 
чения активами. Поэтому, чтобы получить точную картину финансо-
вого состояния компании, нужно смотреть на коэффициент покрыл^ 
процента или на соотношение «чистый долг/EBITDA». 

Также необходимо лишний раз убедиться, что вам известны все 
обязательства компании. Компания может иметь огромные обязате^ 
ства по пенсионным и медицинским программам и внебалансовые 
задолженности, которые также следует выявлять самым тщателькьш 
образом. 

КОНТРОЛЬНЫЙ ПЕРЕЧЕНЬ ВОПРОСОВ 
• £1: 

Чтобы определить правильный уровень долга для компании, за-
дайте себе следующие вопросы: 

ж Каковы экономические особенности бизнеса? ^ 

• Насколько прогнозируемы выручка и прибыль? 

ж Есть ли вероятность, что объемы будут колебаться? ^ 
ж Подвержены ли цены серьезному давлению со стороны конкурен-

тов? 

ш Насколько компания контролирует цены? 

ж Компания зависит от одного главного клиента? 
я Высоки ли фиксированные затраты, соответственно, высокий ли 

операционный рычаг? 

ж Сколько наличности создает компания? 
ж Требует ли бизнес больших инвестиций для поддержания конку-

рентоспособности? 

ж Плавающая или фиксированная ставка по проценту за кредит? 
ж Краткосрочный или долгосрочный долг? 

ж Имеются ли привилегированные акции или конвертируемые обли-
гации, которые необходимо включить? 

266 

g Имеются ли внебалансовые обязательства, которое необходимо 
учитывать? 

ш Есть ли дефицит в программе пенсионного обеспечения и каковы до-
пущения в этой связи (сроки, прибыль от инвестиций, ставка дискон-
та). которые учитывали при получении показателя этого дефицита? 

g Реально ли оценены средства акционеров? 

Индикаторы финансовой устойчивости: 

я соотношение «долг/акционерный капитал» - сумма дог-га, включая 
привилегированные акции, пенсии и внебалансовые обязательства, 
разделенные на средства акционеров (чистые активы компании); 

щ покрытие процента: соотношение «операционная прибь ль/выпла-
чиваемый процент»; 

ш денежное обеспечение: соотношение «ЕВГГОА/выплачиваемый про-
цент» (денежные потоки обслуживают долг, не являются обеспече-
нием, как активы); 

ш обеспечение фиксированных затрат: соотношение «операционная 
прибыль/выплачиваемый процент», затраты на дивиденды по при-
вилегированным акциям и выплаты по аренде; 

ш коэффициент «чистый долг/EBITDA»: имеет форму мультипликатора: 
поэтому привлекателен невысокий мультипликатор. 

Опасности большого финансового рычага: 
к более высокие риски компании; 

т компания не сможет сделать инвестиции в бизнес, чтобы поддер-
живать конкурентоспособность или рост; 

я бизнес управляется в интересах кредиторов, а не акционеров; 
« отражая возросшие риски, стоимость долга увеличится - тем выше 

будут выплаты процентов; 
* риск выпуска прав давит на цену акций; 
я риски снижения дивидендов и нулевых дивидендов в будущем; 
» риск банкротства, а своп долговых обязательств в акции аннулирует 

эффективную стоимость акций. 



Глава 6 
ПЕРСПЕКТИВЫ КОМПАНИИ 

Темы, которые раскрываются в этой главе 
* Почему от перспектив зависит пена акций и их оценка 

« Каковы прибыль и доходы акционеров в будущем 

• Как руководство видит будущее 

• Операционный рычаг 

• Прогнозирование операционной маржи 

л Проверка достоверности 

т Итоги 

и Контрольный перечень вопросов 

ПОЧЕМУ ОТ ПЕРСПЕКТИВ ЗАВИСИТ 
ЦЕНА АКЦИЙ И ИХ ОЦЕНКА 

Инвестиции направлены в будущее. При оценке любого i 
именно будущие денежные потоки определяют его стоимость, 
перспективы компании - решающий фактор оценки. В главе 2 у 
лились, что по макроэконохшческим факторам и особенностям се 
можно эффективно предсказать, что произойдет в будущем. 7 

образом, мы можем попытаться предсказать, что может прои 
с объемами, ценами и затратами в отрасли. 

Ключевой аспект перспективной оценки — изменение кон 
ной структуры. Оно подразумевает оценку потенциальных р 
и прогнозирование структурных изменений в отрасли - что д 
произойти и как на это ответит руководство компании. Испо 
модель пяти сил Портера, постараемся установить, как изменит 
намика отрасли и ее конкурентная структура. Для будущих дене 
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токов это будет иметь решающие последствия. Появление нового 
KVp e H T a и л и с л и я н и е клиентов компании, в результате которого 
; о г у т назначать лучшую цену, решительным образом павлине г 

контроль над ценообразованием. Или низкая прибыль и низкие пе-
^ ,, гекторе розничной торговли (например) В Ы Н У Д Я Т многих крупных 
яЫ ° 
глоков выбыть из игры, тем самым позволив оставшимся участникам 

^цчить свою долю на рынке. Анализ управления по этим трендам 
Н е ж н а я и убедительная стратегия, позволяющая компании эффек-
тно лавировать в этих меняющихся условиях, — решающий фактор, 

азываюший влияние на вашу возможную прибыль. 
Собрав эти элементы вместе, можно прогнозировать будущие при-

гни. EPS и денежные потоки. Важно помнить, что предсказать буду-
щее невозможно, и мы склонны либо преувеличивать будущие выгоды, 
дабо видеть будущее в черном свете — в зависимости от того, в какую 
сторону качнется маятник между страхом и жадностью. 

Цена акций, реагируя на прогнозы, всегда смотрит в будущее. Обыч-
но дисконтирование или учет в цене акций будущих событий охваты-
вает промежуток от 18 месяцев до 2 лет. Таким образом, акции - это 
смесь надежд и опасений рынка на ближайшие два года, сумма мнений, 
перевешивающая то в сторону покупателей, то в сторону продавцов. 
Если компания объявляет о рекордных прибылях в истекшем году. 
Но опасается предстоящих 12 месяцев, цена на акции упадет. Часто 
происходит следующее: текущая торговля компании в полном порядке 
и соответствует ожиданиям. Однако цена акций падает, и их оценка 
будет очень низкой. Это связано с тем, что рынок учитывает следующие 
12месяцев и берет в расчет, что произойдет по истечении этого периода. 
Это объясняет, почему отчет и счета, которые учитывают значительную 
перспективу, более полезны как источник информации. 

Например, в 2007 г. иены на акции строительных компаний и банков 
них коэффициент Р/Е были очень низкими, Торговля u n a хорошо, 
убеждая управляющих, что акции дешевы. Однако ключевым фактором 
было предчувствие резкого замедления экономики и особенно сектора 
недвижимости с учетом высоких рисков в секторе, особенно для ком-
паний с большим долгом. Банки значительно расширили портфели 
займов под долгосрочные активы, финансируя их краткосрочными де-
позитами оптового денежного рынка. Часто критерии и коэффициенты 
дохода, по которым принимались решения о выдаче ссуд, расходились 
с общепринятыми критериями и были не такими строгими. Цены на 
недвижимость были на беспрецедентных уровнях, и потребительские 
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возможности соответственно уменьшались. Банки активно в 
ссуды многим группам населения, у которых не было кредитной я»*, 
рии. Было и много других отрицательных стимулов к выдаче с с у д ^ ^ 
как главное, на что обращали внимание, были объемы, а не ОСНОЙ»!* 
риски или долгосрочная доходность по ссуде. Это отчетливо покалГ 
вает провал руководства. 

Таким образом, цены акций точно прогнозировали грядущие ^ ^ 
блемы — дешевые акции просто отражали тот факт, что данные с^щ ,̂ 
ра завершили стадию роста или достигли высшей точки невидан^^ 
подъема. Кроме того, риски, сопутствующие такому больщому-i^ . 
в системе, и плохие решения руководства также означали, что д а ^ ^ 
компании должны пережить нелегкие времена. Рынок не всегда 
так как его оценка колеблется в оптимистическую или neccj 
ческую сторону. Однако низкая стоимость акции подразуме! 
рынок сомневается относительно будущего и потенциальных 
Поэтому нам необходимо выяснить: речь идет действительно о де| 
акциях или в цену заложены будущие плохие условия торговли; 
сокие риски? Такое прогнозирование будущих условий и рисков^ 
называют дисконтированием или учетом в цене будущих факте 

В настоящее время степень предсказуемости HPS крайне 
а время и скорость будущего восстановления в высшей степени* 
предеденны. Невероятно трудно понять, что принесут ближаш 
месяца, не говоря о целом годе. Экстраполирование на 10 лет и дд 
(эти периоды необходимо прогнозировать при анализе дисконту 
ного денежного потока) становится крайне проблематичным. 

Вышеописанная неопределенность в сочетании с обосновакрри 
желанием ориентироваться на долгосрочное благосостояние ком)д|$Ё 
заставила многие компании прекратить выдачу рынку инфорШЩв 
о росте прибыли. При условии, что у руководства ясная и убедитез| |р 
стратегия создания долгосрочных материальных благ, котор) 
в состоянии эффективно воплотить, отсутствие показателей не 
слишком большой проблемой. Кроме ясной стратегии, однако, дод 
быть четкое и простое представление: 

* о том, что лежит в основе прибыли компании: 

в о ключевых рисках и слабых местах: 

• о том, как ими управлять. , 

В частности, необходимо определить ключевые индикаторы реЗ 
тативности (KPI). которые сигнализируют руководству, не сбй 
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Оно с курса на поставленные цели. Индикаторы должны отражать 
'"досрочную основу материальных благ. 

i ^ o T b мы не можем предсказать будущее, но можем увеличить наши 
нсы, выбрав компанию с качественной франшизой и коллективом 

^равняющих, готовым выполнить обязательства по у вел имению и пол-
• п)КаНию долгосрочного благосостояния благодаря конкурентоспо-
-обн°сТИ компании и созданию стоимости для акционеров. 

КАКОВЫ ПРИБЫЛЬ И ДОХОДЫ АКЦИОНЕРОВ 
в БУДУЩЕМ 

Мы стремимся узнать особенности сектора, оценить конкуренто-
способность и финансовое состояние компании и результативность 
руководства, потому что для нас важно получить представление о бу-
дущих прибылях и EPS компании. Анализ компании, ее послужного 
списка, операционной и финансовой результативности и финансового 
стояния имеет первостепенное значение. 

Будущая прибыль компании прямо зависит от прогнозируемых объ-
емов. иен, затрат и маржи. Однако с учетом зафиксированного за по-
следние годы ухудшения прибыли это не настолько просто сделать, как 
нам хотелось бы. Будущие прибыли - решающий фактор цены акций, 
поэтому хтя успешного инвестирования необходимо представить, что 
может пойти «не по плану». 

Риски при прогнозировании 
j 

Фондовый рынок ненавидит неопределенность, и стоимость ком-
пании/цены на акции резко упадут при большой степени неопреде-

ленности. С точки зрения прогнозирования операционной прибыли 
|разумно представлять степень этой неопределенности, которая влияет 
(наприбыль, объем, цены и затраты. 
1 

| Объем 

Большой спад в инвестициях и урезание произвольных расколов 
корпоративным сектором привели к экономическим трудностям в мо-
мент написания данной книги. Это затронуло типы компаний, на ко-
юрые влияют предупреждения о прибыли. Таким образом, снижение 
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расходов компаний на технологии и компьютерные программы c i ^ 
причиной больших проблем для части технологичного сектора, об^у 
живаюшего эти рынки. 

Возросшая зрелость рынка мобильной связи - прекрасный приц^ 
неуверенности и неопределенности, которыми характеризуются уровцц 
будущего спроса для данного сектора. Перспективы более долгосрочно^ 
роста зависят от внедрения технологии 3G и использования клавишу 
голоса дтя ввода информации. Итак, образ ключевой быстрорастуцщ 
отрасли быстро исчез, а прогнозы в кратко- и долгосрочной перспекщ^ 
значительно расходятся. Точно так же урезание произвольных расход 
на рекламу практически сразу же вызывает позитивный эффект -квц_ 
пания может снизить затраты и сохранить наличность. Но при эющ 
объемы продаж в секторе СМИ падают в мировом масштабе. 

При оценке факторов, ответственных за перспективы объемов, ,^ 
ясните: 

» Насколько спрос пострадает при замедлении экономики? Ф 

л Спрос цикличен, переживает зрелую фазу или растет/ 

а Речь идет о капитальных товарах, т.е. они являются частьюда-
вестиционной программы компании? 

ш Если речь идет о расходах компании, насколько они произвол 
ны? (Например, расходы на инвестиционные проекты нел®й 
резко сократить, а на рекламу — можно.) 

а Это потребительский товар? 

• Главный заказчик — правительство? 

• Закупки товара произвольны? 

• Это дорогостоящий товар? 

• Допущения по доле на рынке: опережает ли прогнозируемый 
рост объемов рынок в целом? 

• Находится ли компания в сегменте рынка, который опережает 
рынок в целом? 

Цена 

Иены имеют огромное влияние на рентабельность и маржу - вот 
почему важна концепция пяти сил Портера и идея Баффета о «кре-
постной стене». При замедлении экономики спрос упал, что вызвало 

,ицжение цен. Во многих областях присутствуют также специфические 
причины, определяющие тренды по ценам. Они неизбежно зависят 
лт структуры рынка, конкурентоспособности отрасли и степени из-
^точных мощностей. 

Во многих технологичных областях инвестиции в период подъема 
.-ониа 1990-х резко увеличили производственные мощности по многим 
товарным секторам. Это создаю массу проблем с ценообразованием при 
-пале экономики, особенно с учетом степени резкого падения спроса. 
Устранение избыточных мощностей в промышленности — сложный про-
цесс. который неизбежно занимает больше времени, чем ожидали. Обе-
спечить стабильное ценообразование в таких условиях очень непросто. 

Тотатьная глобализация рынков и использование технологий (осо-
бенно Всемирной паутины) для выхода на традиционные рынки при-
вели к созданию нового вида конкуренции во многих отраслях эко-
номики. В связи с этим неопределенность по поводу цен еще больше 
выросла. Именно с этим связана проблема дефляции. Онлайновые 
продажи оказывают такое влияние на ценообразование в автомоби-
лестроении, книжной отрасли, туризме, организации досуга и пред-
ложении финансовых продуктов, что его можно назвать драматичным, 
Через Интернет потребители получают гораздо больше качественной 
информации по ценам, и они в состоянии торговаться и назначать 
более выгодную цену покупки. 

Чрезмерный «ценовой» оптимизм — одна из главных причин сни-
жения прогноза по прибыли. При оценке факторов, влияюших на про-
гнозы по ценам, стоит смотреть и на спрос, и на предложение: 

к Экономика — каково влияние спроса'1 

ш Какова структура отрасли и меняется ли она? 

• Каковы барьеры для входа? 

ш Есть ли новые формы конкурентной борьбы9 

• Оказывает ли глобализация влияние на ценообразование? 

• Есть ли избыточные мощности, и если есть, то в каком размере? 

я Идет жесткая борьба за долю на рынке? 

* Насколько дифференцирован товар или услуга? 

• Есть ли изменения в ассортименте товаров, влияющие на це-
нообразование? 
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ш Почему рост иен. будучи объявленным, станет негибким?-^. 

* Как потребитель среагирует на это повышение иен? 

• Какова будет реакция конкурентов и каковы их цели? = 
% 

о Ф-Затраты 

Затраты могут стать проблемой при резком увеличении це* 
ключевой исходный материал. Влияние скачка нефтяных пен нам 
перевозчиков и транспортные компании огромно. Анатогично! 
кое увеличение тарифов на электроэнергию станет причиной гл 
проблем с затратами для многих видов производства, эта щ 
актуальна хля крупных секторов промышленности. Рост цен на: 
и сельхозпродукцию будет давить на маржу в продовольственно* 
торе и при производстве продуктов питания. 

Переменные затраты будут иметь решающее значение для npi 
Также прибыль зависит от возможности переложить увеличение; 
на потребителя (рост цен). Эта способность очень сильно разл! 
у разных отраслей. 

Затраты, связанные с новыми продуктами или выводом новых! 
дукгов на рынок, имеют негативную тенденцию превышать допус 
пределы, это разочарует инвесторов. Однако по своей природе они; 
ются единовременными и создадут прибыль в долгосрочной перепер 

При рассмотрении факторов, влияющих на будущие затраты^! 
ратите внимание на приведенные ниже вопросы: 

и Что произойдет с затратами на исходные материалы (переме! 
затраты) и какую часть от всех затрат они составляют? 

я Что происходит с расходами на закупаемые товары и услуги в ^ 
лом? 

ж Есть ли затраты, связанные с новым продуктом или выводом 
продукта на рынок? 

• Какова структура затрат, т.е. отношение между фиксированными 
и переменными затратами? 

ш Что происходит с трудовыми затратами/оплатой труда работни-
ков и какую часть от всех затрат они составляют? 

» Наблюдается ли резкое увеличение/снижение произвольныхф 
трат на маркетинг и научно-исследовательские разработки? 
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прибыль 

Итогом всех воздействий - объемов, иен и затрат ~ является при-
b с у ч е т о м неопределенности и трудности в прогнозировании всех 

°Ь
 ч компонентов едва ли будет удивительным тот факт, что прогно-

3
 ваНпе прибыли может оказаться весьма неблагодарным занятием. 

LoN)e того, выручка связана с прибылью операционным рычагом. 
эТо означает, что небольшое изменение в выручке может вызвать 

значительный рост/падение прибыли. 
При любом пересмотре прогноза в сторону понижения необходимо 

выявить, что было причиной снижения — разочаровывающие объемы, 
ценообразование или ухудшающийся тренд в затратах. Это может по-
мочь сформировать представление о масштабе проблем. Если произо-
шел небольшой спад спроса по легко объяснимым причинам, на долго-
срочную динамику он не окажет большого влияния. Падение объемов, 
значительное снижение цен и избыточные мощности в отрасли могут 
представлять гораздо более серьезные проблемы и высокую степень 
неопределенности будущей динамики. 

Такая сложная природа этих факторов и трудность в определении 
количественного снижения прибыли приводят к тому, что компании 
и аналитики недооценивают необходимую степень «понижения» про-
гноза. По этой причине выходит целая серия пересмотренных прогно-
зов. что подрывает репутацию компании и уверенность в ее способ-
ности понимать обстановку на своих рынках. 

Всегда есть опасность возникновения неосуществимых надежд. 
Прогноз на следующий год может основываться не на строгом ана-
лизе, а на оптимизме руководства, дающем повод верить в успех «не-
смотря ни на что». Поэтому необходимо делать поправку на степень 
оптимистинности, свойственной всем прогнозам. 

КАК РУКОВОДСТВО ВИДИТ БУДУЩЕЕ 

Как мы наблюдали, инвестирование основано на правильном про-
гнозировании будущих событий, поэтому прогноз — ключевой фактор 
оценки. Компании могут облегчить жизнь инвесторам, свободно взаи-
модействуя с акционерами. Отчет и счета на текущий момент — менее 
подходящий ретроспективный анализ, если успешность решений ин-
весторов зависит от будущей динамики. Операционный и финансовый 
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анализ (OFR). который является перспективным и объясняет клюнев^ 
индикаторы результативности (KPI) бизнеса, ключевые риски и сдаб^ 
места, равно как и результативность компании в сравнении с основу 
ми конкурентами - эффективный способ информировать инвестор^ 
по ключевым факторам, от которых зависит будущее бизнеса. Для% 
лее полного понимания перспектив необходимо хорошо разбирать^ 
в стратегии компании, которую называют «хроникальным отчетом» 
В США это анализ и дискуссия руководства (MD&A), являющц^ 
частью отчетов и счетов, в Великобритании - операционный и ф^ 
нансовый анализ (OFR) или анализ бизнеса. 

Такая информация делает отчет и счета гораздо более ц е н н ы м ^ 
кухтентом для инвесторов, так как позволяет получить более в с е ^ 
роннее, системное представление о конкурентоспособности компайЦ^ 
тренде ее развития и о том, как она намерена управлять потенциал; 
ми рисками. Требуемый анашз , в основном, должен углублять анаЦ 
выполненный правлением компании, и показывать, чем были в: 
ны те или иные тактические и стратегические решения. В резу. 
оценить перспективы (сделать прогноз) будет гораздо легче, посгаэе 
инвесторы лучше понимают бизнес. 

Правильно проведенный OFR обеспечит лучшую реализацию о 
вых методов корпоративного управления, что в долгосрочной пе; 
тиве увеличит прибыль акционеров. Он дает прекрасную возможгаЩ 
дифференцировать компанию с точки зрения качества руководства,!! 
ности стратегии, способности читать рынки и реагировать на изменейЦ 

В частности, он должен обладать открытостью и прозрачностью, 
которые помогают инвесторам (владельцам бизнеса) лучше псййЙн, 
бизнес, куда он движется, риски и как ими управляет компания. ; 

Информация, необходимая инвесторам для оценки перспектив всы-
пании, включает: Гг 

я ключевые тренды и факторы, лежашие в основе рынков ком-
пании и ее результативности в будущем. — истинные причины 
результативности бизнеса; 

а носители стоимости бизнеса; 

я ключевые риски и как ими управлять; 

ш ключевые слабые места; 

ш результативность в сравнении с основных!и конкурентами по вы-
бранным KPI; 

, какие клиенты/регионы приносят оолыиую часть приоыли; 

9 будет ли это продолжаться: 

g какие подразделения увеличивают стоимость и когда те подраз-
деления. которые ее не приносят, начнут это делать; 

« балансовый отчет и структуру капитата - особенно пенные в те-
кущих экономических условиях: 

а бюджетную политику и ее цели: 

8 факторы экономической среды, кадровые вопросы, нефинан-
совые факторы. 

Согласно требованиям МСФО должна предоставляться более си-
стемная информация по сегменту, и эта информация включается 
0OFR. В частности анализируется, какие подразделения увеличива-
ют стоимость, а какие - нет. Это должно пролить свет на ключевые 
допросы стратегии. Распределение капитала - главная обязанность 
руководства, и оно должно отчитываться за принятые решения. Если 
^разделение находится в фазе стартапа. тогда объяснение факторов, 
которые сделают его работу успешной, и объяснения по срокам, ког-
лаэто подразделение окупит стоимость вложенного капитала, смогут 
гоедить акционеров в долгосрочных достоинствах инвестиций. Это 
исключительно та область, куда идеально вписываются рассчитанные 
на будущую динамику требования к OFR. 

OFR также требует больше информации по структуре балансовой 
отчетности - речь идет о структуре долга, ликвидности, бюджетной 
мл и тике и т.д. В текущих экономических условиях такой подход осо-
бенно актуатен. Должны объясняться причины и риск, сопутствующий 
решениям по финансированию. - это огромный шаг вперед, помо-
гающий как акционерному, так и долговому инвестору отслеживать 
разумность решений. Для инвесторов в облигации срок погашения 
шга является наиболее критическим фактором стоимости. Такое тре-
бование большей детализации и объяснений балансовых отчетов дает 
нередную привязку к МСФО, поскольку такие пассивы, как обяза-
пьства перед пенсионным фондом, медобеспечение, обязательства 
:оо\ране окружающей среды, аренда и внебалансовые задолженности, 
шее явно признаются задолженностью компании в новых стандартах 
иучета. Таким образом, это позволяет более точно оценить финансо-
вое и конкурентное состояние компании, потенциатьные риски ч ее 
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способность эффективно бороться с будущими проблемами. Данн 
требование также оказывается исключительно разумным в с в я з и с т ^ 
что структура балансового отчета определяет стоимость капитала —pg' 
шаюшая составляющая добавленной экономической стоимости 

Чем больше отчет и счета ориентированы на будущее, темлучц^ 
инвесторы смогут понять, что управляет их бизнесом и как ру^0 

водство распределяет ресурсы. На такой более эффективной основе 
легче принимать инвестиционные решения. Затраты на OFR должны 
рассматриваться в контексте создания документа, который точнее 
отражает добавленную стоимость. То есть МСФО и OFR должны 
восприниматься не как навязанные регуляторами лишние затраты^ 
как обоснованная возможность дифференцировать компанию с тв^ 
ки зрения качества управления, корпоративной стратегии, прогрева 
в движении к объявленным целям и способности читать 
Решающим фактором является то. что руководство должно обесй& 
чить гораздо более информативный диалог со всеми инвесторами 
и использовать передовые практические методы взаимодейстйЩ| 
с акционерами. --щ^ 

• ШУ-i 
Ключевые индикаторы результативности (KPI) 

•• "'^У) 
KPI критичны для качественных хроникальных отчетов компазод 

Решающие элементы KPI следующие: • 
• Ключевой - когда он имеет фундаментальное значение ша 

бизнеса. Важно, что он называется «ключевым», так как до-
казывает, что у бизнеса есть конкурентное преимущество или 
он его развивает. Это должен быть такой коэффициент, кото-
рый действительно отражает успех бизнеса и характеризует его 
стратегию. 

к Результативность - когда эффективность управления может 
прямо отразиться на бизнесе и ее можно выразить числовым 
показателем. 

• Индикатор — он устремлен в будущее и обеспечивает опере-
жающую информацию по прогнозируемой результативности. 
Например, это может быть создание канала для сбыта новця 
продуктов. 
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намного облегчают инвесторам понимание сути компании (ка-
j
 оВЬ[ ключевые переменные, за которыми надо следить?), а также дают 
основные привязки для оценки результативности управления. Эффек-
т н ы е системы измерения результативности позволяют менеджерам 
(1 инвесторам успешно отслеживать прогресс в бизнесе. Жизненно важ-

информация о том, как работает компания, оказывается доступ-
ной- Компания, KPI которой непрерывно улучшаются, определенно 
находится на правильном пути, а ее руководство идеально пользуется 
ситуацией. (Наоборот, если руководство не выполняет план по KPI или 
компания следует нисходящему тренду — поступает важный сигнал, что 
накакие-то аспекты не обратили внимания и есть вопросы, которыми 
необходимо заняться.) KPI также помогают сформировать послужной 
список руководства. KPI — это такие индикаторы, которые позволяют 
оценить, выполняется ли стратегия компании и контролируются ли 
риски и степень неопределенности. 

KPI также позволяют сравнить результативность управления с труп-
пой основных конкурентов. Это означает, что KPI следует выбирать 
таким образом, чтобы они формировали уровень текущей результа-
тивности по наиболее успешным конкурентам, другими словами, от-
ражали конкурентоспособность бизнеса. Индикаторы, показывающие 
конкурентоспособность бизнеса, компания может использовать для 
оценки своей результативности и распределения бонусов. 

Итак, выбор ключевых индикаторов результативности может 
обеспечить гораздо более системный и сбалансированный подход 
к оценке результативности компании. То есть рынку не нужно сле-
дить только за одной переменной (например, согласованный EPS, 
о котором пойдет речь ниже). Таким образом, при оценке можно 
использовать решения, которые в краткосрочной перспективе ухуд-
шат один KPI (EPS), но улучшат другие важные КР1, тем самым 
улучшив конкурентоспособность бизнеса. Такой более долгосроч-
ный подход позволяет понять решения руководства с учетом реаль-
ной обстановки, вместо того чтобы переживать из-за невыполнения 
краткосрочных планов по EPS. 

Список примеров KPI (ниже) не полон, и каждый сектор или отрасль 
должны иметь свой собственный набор соответствующих KPI. Также 
может быть несколько КР1. не являющихся финансовыми, но показы-
вающих готовность выполнить обязательства перед своими сотрудни-
ками. по охране окружающей среды и перед государством, которые не 
менее важны и могут быть источником конкурентной выгоды. 



ПРИМЕРЫ 
ключевых индикаторов результативности <КР1) 
ш Продажи из расчета на одного клиента; 
ш прибыль из расчета на одного клиента/на один звонок к/и* 
• средняя выручка на одного клиента/абонента; 
* продажи на квадратный метр; 
я прибыль на квадратный метр; 
я валовая маржа на товар или единицу прибыли; 
я ROCE; 
« процент продаж новых товаров; 
« продажи на одного работника; 
я прибыль на одного работника; 
• текущая доля на рынке: 
и стоимость на единицу продукции; 
я накладные расходы на единицу продукции. 

Хотя некоторые KPI могут быть специальными и детализировад^ 
ми, в конечном счете они должны давать коэффициенты более высщ|| 
го уровня, которые действительно несут большой смысл, — особфЦ» 
ROCE и создание денежных средств. 

Один KPI, если его плохо подобрать, может дать очень о д н о ^ 
роннее представление о результативности. Поэтому необходим 
системный подход. Для розничных сетей хороший рост прода 
принципу «похожее сравнивается с похожим» (LFL) может исполвЩ? 
ваться в сочетании с превышением затрат на квадратный фут, преЙ|й 
шением объемов низкомаржинального товара и падаюшей прибылей. 
Наоборот, слабый LFL можно использовать в сочетании с продажами 
товаров с большей маржой. ж 

Джим Коллинз объясняет, как крупнейшие компании добивает-
ся определения единственного самого важного KPI, который и бучи 
ключом к успеху. Он называет этот KPI ключевым экономическимде-
терминатором, который приводит в действие экономическую машщг. 

Компания Walgreen сменила KPI прибыли из расчета на один 
зин на прибыль из расчета на один визит клиента. Ее стратегия оегёо-
вывалась на удобном расположении магазинов (вблизи клиентов), что 
во многих районах может стоить денег. Увеличение прибыли на од» 
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можно было обеспечить, сокращая количество магазинов или 
^ ывая их в менее дорогих и потому менее удобных местах. Важно 

егить связь между стратегией компании и выбором экономического 
ц щ а т о р а . Точно так же Gillette отказалась от индикатора «при-

i f ън а подразделение» в пользу прибыли из расчета на одного кдиен-
I чтобы усилить влияние торговой марки — продажа дорогостоящих 
^ров с повторяющимися закупками бритвенных лезвий. 
10 примеры отражают решающий элемент КР1. который за клю-
йся в их связи со стратегией - руководство хорошо знает, что оно 
' iaeT и что необходимо отслеживать для устойчивого успеха бизнеса, 

-выработать истинный показатель «экономической машины» можно 
доько с помощью высокого профессионализма и глубокого пони-
„ания бизнеса, которыми определенно должно обладать руководство 
компании. Кроме того, правильно выбранный КР1 лает возможность 
получить максимальную прибыль на задействованный капитат. 

Поскольку анализ KPI показывает слабые места бизнеса, он может 
намного облегчить формирование согласованного EPS. Рынку намного 
1еГче понять уязвимые места компании и что стоит за цифрами. Он 

.дкже обеспечивает более системный и сбалансированный подход, 
чтобы рынок не привыкат к одной переменной (например, согласован-
ному EPS). Итак, при оценке можно использовать решения, которые 
Iкраткосрочной перспективе ухудшат один KPI (EPS), ко улучшат 
другие важные KPI, тем самым улучшив конкурентоспособность биз-
неса. Вот мы и нашли ключ к будущему. Такой системный подход 
к результативности бизнеса позволяет оценивать факторы, которые 
повлияют на конкурентоспособность компании и увеличат биржевую 

.стоимость в перспективе. Руководство именно этому аспекту должно 
уделять основное внимание. 

Оценка прибыли обыкновенных акционеров 

Часто компании с готовностью предоставляют информацию, ко-
торая позволяет рынку оценить форвардный EPS. То есть из этой ин-
формации можно заключить, что EPS может превысить 10% или будет 
в диапазоне 5-7%. Он может рассчитываться на ближайшие 12 месяцев, 
авСША — ежеквартатьно. 

После этого выходит консенсус-прогноз, и с учетом того, что рынок 
не любит сюрпризов, показатели, как правило, не сильно расходятся. 
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Очевидно, что в такой ситуации присутствует элемент биржевой; 
если руководство выдало инвесторам невысокие или консерва-
показатели, после чего приятно удивило рынок, превзойдя п 
Если у руководства репутация подобного рода, то инвесторы мо 
поверить прогнозу и посчитать, что на самом деле показатели б 
ше. Конечно, это может вызвать бурю продаж и покупок на 
рынке - инвесторы, особенно хедж-фонды, будут играть на 
ности, что результаты превзойдут прогнозы/окажутся ниже 
зов. По этому принципу многие хедж-фонды играют на пон 
на ожиданиях разочаровывающих результатов. 

Текущая экономическая ситуация и значительная неопределе 
которая нависла над многими компаниями, заставили их 
от такого прогнозирования. General Electric. Pepsico. GSK и 
перестали давать прогнозы, a Google вообще не прибегала к ним 
выхода на рынок. Тот факт, что компании с относительно ста 
бизнесом (пищевая отрасль, напитки и фармацевтическая про: 
ность) прореагировали таким образом, настораживает, поско. 
свойственно гораздо более зависимым от экономического цикла 
ниям. Невероятно сложно предугадать, что произойдет в бли 
месяца, не говоря о 12 месяцах. Итак, мы находимся в эконом 
обстановке, когда степень прогнозируемости EPS низкая. Но 
от прогнозов отказываются не по причине низкой прогнозируе: 
а потому что руководство не принимает реальности, которую оно 

Существует правило фондового рынка, которое гласит, что 
жение прогнозов происходит в три ступени. То есть если 
жается в результате предупреждения о прибыли, полугодового 
или по совокупности показателей, это будет только первым 
минимум трех этапов снижения. Может быть, это связано с те 
руководство действительно верит в существенное улучшение д 
что оно сократит расходы, чтобы нейтратизовать другие 
Однако, по нашему опыту, влияние трудных экономических y^ifffljft 
как правило, длится дольше, чем ожидали. В частности, м о ж е т е ^ 
читься так, что полный эффект операционного рычага не был оцеай» 
с самого начата. Таким образом, предупреждение о прибыли шпИШ-
менение в прогнозе - важный сигнат, если у вас акции данной 
пании. Ernst&Young подсчитает, что в первом квартале 2009 г.1 це*М 
на акции упали в среднем на 18% после первого снижения прогйеШ 

EPSi 

1 Ernst&Young (Q1. 2009) «Analysis of Profit Warnings issued by UK Quoted 
panies». 

оятио. в некоторых случаях такое падение предвосхищало будущие 
J x H e новости. 

! 1сШ вслед за первым снижением действительно следуют два других 
! гда эго происходило 5 - 6 раз), доверие руководству будет серьезно 

,ИН
0рвано. Есть надежда, что коллектив управляющих сделает все. что 

П°него зависит, и обеспечит разворот, прекратив поток негативных 
°Т остей, так что дело не пойдет дальше первого прогноза. Тогда сфор-
Н°пуется уровень, от которого акции снова смогут начать расти. 

: £С1И происходит три или более снижений прогноза, коллектив управ-
! 1Я[0Ших могут заменить. При высоком операционном рычаге имеет 
j ^мЫсл воспользоваться подходом компании Ryanair. которая озвучивает 
I ^ключевые слабые места, - это отличный способ прогноза. 
| одна из ключевых причин отказа от прогнозов EPS ~ внимание 

выполнению краткосрочного плана отвлекает от создания биржевой 
стоимости акций и поддержания конкурентоспособности бизнеса. Фак-
тически компания управляет ценой на акции, а не самим бизнесом. 

Такой акцент на четком выполнении плана, как мы видим, искажает 
провесе принятия решений. Руководство может принимать решения, ко-
Юрые в долгосрочной перспективе вредят бизнесу. Примеры - сокраще-
ния расходов на научно-исследовательские разработки и рекламу, за счет 
которых EPS можно поддержать на ожидаемом уровне. Такие действия 
руководства не встретят благоприятной реакции инвесторов, тогда в чем 
именно ценность таких краткосрочных решений? Состояние торговли 
разочаровывает, а деятельность управляющих вызывает сомнения. 

Что более важно и гораздо более губительно - это намеренное ма-
нипулирование способами бухучета, чтобы прибыль гарантированно 
не разочарована инвесторов. Как правило, такая ситуация наиболее 
вероятна в компаниях, где составляют агрессивные планы роста или где 
принципы оплаты или выплаты вознаграждений связаны с EPS. В этом 
заключаются разногласия по поводу корпоративного управления: при-
нятие решений дезорганизуется в угоду политике, обеспечивающей 
рост (или иллюзию такового), но при этом аннулируется биржевая 
стоимость акции. Такой подход работает в первую очередь на руко-

водство, обеспечивая должности и зарплату, но не на акционеров, 
; Привязка зарплаты к краткосрочным и весьма спорным показателям 
| результативности приводит к циничному отношению к делу. Что го-
раздо важнее, такой подход также отвлекает внимание от ключевых 
долговременных стратегических вопросов, которые в первую очередь 
определяют результативность компании и создание стоимости. 
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Классический пример - компания Enron. Ее философия, п о и ^ 
шимся сведениям, основывалась на принципе «сначала п р и б ы л ь ^ ^ 
том совесть». Она использовала незаконную практику искусствещ^' 
повышения цен на акции, вводящую в заблуждение покупателей ев? 
лью продать дешевые акции по более высокой цене — т.е. пользовг^ 
принципом «накачки» показателя EPS сверх плана с целью дод 
до максимума цену акций, чтобы потом выгодно продать свои 
и опционы1. 

Если акционеры впоследствии раскроют, что руководство м 
лировало счетами или принимало решения, ставящие под СОР 
долгосрочные интересы компании, репутация руководства поне< 
поправимый урон. Это может иметь намного более губительщ 
следствия, чем невыполнение плана, причины невыполнения кс 
могут быть весьма обоснованными. 

ПРИМЕР 
Ключевые слабые места, влияющие 
на будущую прибыль 

«Европейские авиаперевозчики столкнулись с одним из т? 
кличных спадов, который может вызвать настоящую бурю i 
цен на нефть, низкого потребительского спроса, слабого англ» 
фунта и высоких затрат в охраняемых монополией аэропортах, 
как аэропорт Дублина и Стэнстеда, через которые проходит ос»-
трафик компании Ryanair. Пока невозможно точно спрогног 
нефтяные цены и прибыль на весь год, очень велика вероятн 
в следующем году прибыль снизится, По нашим самым оптим* 
прогнозам, сочетание равномерного дохода по ценным бумагам, 
ны в 75 долларов за баррель нефти приведут к увеличению щ 
на 6% - приблизительно до 500 млн евро, однако, по нашим: 
консервативным оценкам, если форвардные цены на баррель"! 
останутся на уровне 85 долларов, а снижение спроса и/или с/к 
фунта Снизит доход на 5%. прибыль в наступающем году может-; 
не менее чем на 50% - до уровня в 235 млн евро (мы не учит! 
прибыль от ликвидационных распродаж авиалайнеров). Мы над 
что сумеем дать более точный и информативный прогноз после i 
3 июня 2008 г. нашего полного годового отчета»2. 

1 См.: «Smartest Guys in the room» documentary (Director Alex Gibney, 2005jH 
2 Ryanair Company Announcement, Q2, 2008. # 
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I Прогноз R\anair действительно полезен, так как он описывает клю-
! UP стабые места и KPI этой отрасли бизнеса: помогая инвесторам 

,1},3цться с руководством в его оценке текущей ситуации. У. учетом 
\менчивой отрасли авиаперевозок такой прогноз очень лрофессно-

Нас не удивит факт резкого увеличения прибыли компании. 

ей 1)( цена на нефть превысит 85 долларов. 
дотак. если компания осознанно отказывается от прогнозов и дей-

ствительно направляет все усилия на долгосрочную биржевою стои-
мость акции, это не так уж плохо. Однако должен быть открытый 
! п р о з р а ч н ы й хроникатьный отчет, позволяющий инвесторам хорошо 
понять динамику бизнеса и его KPI. Такой подход намного более со-
ответствует созданию долгосрочной стоимости. KPI дают инвесторам 
возможность точно определить, идет ли компания по правильному 

.^еченному пути, обозначенному в долгосрочной стратегии, и как 
она конкурирует с группой основных соперников. Эту информацию 
нельзя извлечь из EPS, особенно если компания должна ежеквартатьно 
оТЧитываться перед рынком. 

ОПЕРАЦИОННЫЙ РЫЧАГ 

Он показывает степень роста/падения прибыли вслед за измене-
ниями в обороте. Такое свойство во многом связано со структурой 
затрат в бизнесе. Чем выше доля фиксированных затрат по сравнению 
с переменными затратами, тем больше рост/падение прибыли при 

определенном изменении продаж. 
Таким образом, когда компании пересматривают свои ожидания 

j по продажам в сторону снижения на очень скромную цифру, прибыль 
«EPS могут упасть так. что это сильно ударит по бизнесу. Ятя бизнеса 
с большим операционным рычагом 5%-ное снижение в выручке может 
перейти в 30-80%-ное снижение прибыли. Такое снижение будет еше 
больше, если выручка снижается не из-за объемов, а из-за цены - так 
как вычет происходит напрямую из суммы прибыли - и с этим ничего 
не поделаешь. 

Чтобы проиллюстрировать это, возьмем компанию с высокими 
(фиксированными затратами и компанию с высокими переменными 
| затратами и посмотрим, что произойдет, если объемы и цены упалут 
|на 10%. В таблице 6.1 приводится бизнес. 70% затрат которого фик-
сированные. а операционная маржа - 10%. При снижении оборота 
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на объемах на 10% такой бизнес испытает 80%-ное снижение 
цлонной прибыли. Переменные затраты в 20% снизятся на 10% 
за палением объемов. В результате неизменных 70% фиксиро; 
затрат операционная прибыль упадет с 10 млн до 2 млн 
на 80%. Итак. 10%-ное снижение товарооборота на объемах 
к - -ному снижению прибыли. Это означает, что операнд 
рычаг очень большой. Каждый пропент изменения объемов буад 
8/с-ное влияние на прибыль. Тот же принцип действует 
увеличения прибыли. Увеличив объемы на 10%. компания у в ^ 
приоыль на 80%. 

Таблиц 
Компания с высокими фиксированными затратами 

- 10% объема - 10% U6HKI " 
Объем 50 45 
Цена 2 2 

эи 
1 й Выручка 100 90 
I.Q 
90 Фиксированные затраты 70 70 7ft 

Переменные затраты 20 18 20 иперационная прибыль 10 2 о" • 
Операционная маржа 10% 2,2 % 0.: 

Эффект рычага еше больше, если падение оборота вызвано8 

нием цены. В таблице 6.2 показано, как 10%-ное снижение uei 
зовет 100%-ное снижение прибыли. Переменные затраты прив 
к объемам, следовательно, они не сокращаются при снижении 
Поэтому 10%-ное снижение цены полностью аннулирует приб! 

Таблис 
Компания с высокими переменными затратами ' vjHi 

•2» 

- 10% объема - 10% мены 
Объем 50 45 50 

— 'Ш 
Цена 2 2 1 ft •rfjfc 
Выручка 100 90 Р0 * 
Фиксированные затраты 20 20 
Переменные затраты 70 63 70 -fit 
Операционная прибыль 10 7 п , ш 
Операционная маржа 10% 7 % 0 1?i 
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Наоборот, если переменные затраты высоки, эффект операционного 
чага при падении объемов более ограничен. При переменных >а рл -

' ' в 7 0 % от выручки пал е н и е объе м о в н а 10% приведет к 3 0 % - и о м у 
^ е н и ю прибыли. Переменные затраты снижаю гея на 10% вместе 

радением объемов. Итак, операционный рычаг намного меньше из 
1
 счета на каждый процент снижения объемов, при этом прибыль 

Д а е т с я на 0.3%. 
Важно, что при падении цен эффект тот же. что и в случае с фикс и-
анными затратами, так как затраты в этом случае нельзя изменить. 

£зки Б первом случае, 10%-ное снижение иены полностью «съедает» 
прибыль. 

Такое кратное усиление, с которым прибыль реагирует на измене-
ния в обороте, объясняет, почему прогнозы по прибылям могут быть 
jaKрезко изменены в сторону понижения, если оборот не оправдывает 
ожиданий. А если снижение оборота происходит на падающих иенах, 
пересмотр будет еше более значительным. Это может являться главной 
причиной слабости цены акций. 

Вы можете легко и точно вычислить рычаг, следя за взаимосвязью 
:дежду оборотом и операционной прибылью (которые можно узнать из 
отчета и счетов компании и отчетов, публикуемых в прессе), Конечно, 
зго несколько несовершенный метод - ведь могут быть другие факто-
ры, которые влияют на цифровые показатели, например единовреме-
ные затраты или изменения курса ват ют. Однако такой способ полезен 
при установлении взаимосвязи. 

Так вы можете определить будущие прибыли и влияние, которое 
на них могут оказать будущие объемы и цены. Это также даст вам 
преимущество при быстрой продаже, если вы обеспокоены иенами, 
а значит, перспективой будущей прибыли. (Если компания, в кото-
рую вы вложили средства, имеет ряд подразделений, вы, возможно, 
захотите представить, какова ситуация в каждом подразделении, если 
компания предоставляет разбивку по филиалам.) 

Итак, основная сложность в прогнозировании — понимание взаи-
мосвязи между падающими объе мам и /цена ми и прибылью. Когда 
объемы торговли и цены начинают падать, часто первый пересмотр 
(ухудшение прогноза) не полностью учитывает влияние на при-
быль - эффект оказывается серьезно недооценен. Частично это 
происходит из-за желания видеть более оптимистичную картину, 
частично — от нежелания взваливать на себя полный комплекс про-
блем. которые возникнут, если дать полный прогноз по прибыли. 
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Соответственно, возникает знакомая схема «поэтапного» снижен^ 
прогноза, когда он происходит в три или более ступеней. Знакомый 
с такой схемой рынок начинает активные распродажи на П е р ^ 
ступени. 

ПРОГНОЗИРОВАНИЕ ОПЕРАЦИОННОЙ МАРЖИ 

Хороший способ проверить точность прогнозов по объемам, ц е ^ , 
и затратам - убедиться, что неявная результирующая маржа досга-
точна. Операционная маржа важна для оценки как результативности 
компании, так и ее акций. 

В последние годы операционная маржа достигла -максимаища® 
значений в некоторых секторах, эти значения вряд ли повторятся^бу-
дущем. Сочетание мощных объемов и сильного контроля над цен&сн 
позволило марже увеличиться до очень привлекательных у р о в н е й ; ^ 
также должны определить степень завышения маржи при использова-
нии гибкой учетной политики. 

Если цены значительно снизились и ни одна веская причина ве 
указывает на то, что они когда-нибудь восстановятся, маловероятно, 
что маржа приблизится к пиковым значениям. В случае с сектораЙй, 
подверженными дефляции, прогнозы по марже должны быть очень 
осторожными. 

Кроме факторов, влияющих на объемы, цены и затраты, от гаго$1й[ 
зависит маржа, стоит проверить следующее: V 

ш какая маржа действительно соответствует капиталоемкости биз-
неса; 

ж когда и где был последний пик; 

я что произошло с ценами после этого пика; 

я что случилось с затратами после этого пика; 

я каковы причины, которые заставляют вас думать, что возврат 
к максимальной марже возможен: 

я какова маржа у конкурентов; 

ш есть ли новые конкуренты: 

ш уравновешивают ли сокращения затрат плохой тренд цен. 

Прогнозирование: самые распространенные ошибки 

g 2008 г. началась фаза массового снижения прогнозов по EPS, 
которая, очевидно, осложнила рост рынка в целом. Это соответству ет 
.удившейся традиции, что первое понижение прогноза по компа-

вряд ли является последним - как правило, их не меньше трех. 
Почему это происходит и почему необходимы три или более этапов 
0 доведения показателя EPS до разумного уровня? Частично это 
8ь13вано вечной надеждой на улучшение, свойственной отдельным 
прогнозам, когда эмоции явно довлеют над рациональностью. Может 
быть, это вина излишне оптимистичного руководства или аналитиков, 
игнорирующих логику ценовых и объемных трендов, и зараженных 
чрезмерным оптимизмом менеджеров. 

Такой чрезмерный оптимизм часто вызван разницей межлу про-
гнозами «сверху вниз» по прибыли компании, которые дают страте-
гические обозреватели рынка, и прогнозами анатитиков по принципу 
*снизу вверх» (его дают сами компании). Расхождения могут быть очень 
значительными. Анализ «сверху вниз», отражающий экономические 
условия, в которых оказываются компании, как правило, более на-
дежен с точки зрения динамики прибыли и EPS, чем прогнозы ана-
лпиков «снизу вверх». Они в основном запаздывают в своих опенках, 
зне предсказывают будущую ситуацию. Компании часто говорят, что 
текущая торговля вполне отвечала бы ожиданиям, если бы за две не-
кли до конца их отчетного периода (6 или 12 месяцев) не произошел 
резкий спад (или сразу же после отчетного периода). Фактически они 
комментируют то, что уже произошло или что происходит, а не бу-
дущие события. Стратегический обозреватель стремится предсказать 
состояние дел на будущие 12 месяцев и будет более заинтересован 
гопережающих индикаторах, а не запаздывающих или текущих. 

В конце 2008 г. анатитики давали положительные прогнозы на пер-
вый квартат 2009 г. В действительности EPS упал более чем на 25%. 
С учетом неопределенности, нависшей над экономикой, дефляцион-
ное и ценовых давлений во многих секторах рынка это расхождение 
выглядит обоснованным. 

Последствия вашего решения очень важны. Если вы сможете найти 
прогнозы «сверху вниз» на страницах финансовых изданий или ис-
следований брокерских компаний, необходимо оттаткиваться от этой 
чифры при оценке будущей прибыли по любой отдельной акции. Если 
юходы экономики должны вырасти только на 7%, не верьте прогнозам 
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в 15% ло компании, которую вы выбрали! При пересмотре прогну 
в сторону понижения, если он будет иметь место, иена на а к ц и и ^ 
избежно упадет. 

Аналитики всегда стремятся предложить важные причины, по ко 
торым компания сможет превзойти опенку «сверху вниз». В реально, 
сти в течение года может последовать серия пересмотров с сильщ^ 
понижением. Причиной будут более слабые, чем надеялись, объему 
и пены, а благодаря эффекту операционного рычага могут сильно 
пострадать прибыль и EPS. В текущих экономических условиях не-
обходимо проявлять осторожность, учитывая озабоченность по поводу 
ВВП. влияние дефляции, растущую глобализацию рынков и of 
ние конкурентной борьбы, избыточные мощности во многих 
экономики. 

Некоторые факторы, которые вызывают пересмотр п р о г н о з о в ; ^ , 
ведены ниже: to 

я чрезмерный оптимизм по объемам, ценам и затратам; 

• падающие объемы и цены отслеживаются с опозданием извУне 
фиксируются; ог 

• (Я 
• недооценивается влияние падающих объемов и цен; -̂'• 

j>:' 
• недооценивается влияние растущих объемов и цен; , . ^ 

• снижение затрат проходит до прибыли, но не в случае постой-
ного снижения цен и объемов (операционный рычаг); 

• нет представления о серьезности ухудшения позиции 
нии — потеря большей, чем признает компания, доли на] 
более слабое финансовое состояние, чем оценивают; 

я предыдущие результаты, достигнутые путем единовременно 
годы или использованием резервов, перестали оказывать 
В этом случае прошлая результативность была оценена Щ 
вильно и завышена, создав неприемлемую привязку для П] 

ПРОВЕРКА ДОСТОВЕРНОСТИ 

Учитывая, сколько EPS пересматриваются в сторону пон 
в момент написания книги, необходимо провести серию «П] 
достоверности». Вам необходимо убедиться, что вы учли 
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' ^менты и полностью удовлетворены прогнозами по вашей комла-
.|1(1. Эго важно для результативности акций, поэтому остановимся 
я этом вопросе. 

Возможно, вы используете консенсус-прогнозы, публикуемые 
н3некоторых веб-сайтах. - значит, необходимо проверить, насколько 
^снован процентный рост прибыли в следующем контексте: 

щ Каков прогноз «сверху вниз» в сравнении с прогнозом «снизу-
вверх»? 

а Каковы более широкие тренды в экономике и как они влияют 
на компанию? 

• В какой точке цикла мы сейчас находимся? 

• Есть ли структурные факторы, которые нагнетают ситуацию 
в цикле (т.е. слишком много избыточных мощностей, клиенты 
в стесненном финансовом состоянии и т.д.)? 

• Какой рост объема реален с учетом трендов на рынке товаров 
в целом? 

в Вызван ли рост объемов выигрышем в доле рынка и как ответят 
несогласные конкуренты? 

в Каковы прогнозы по ценам, насколько компания контролирует 
цены? 

в Есть ли новые игроки или конкуренты из других областей? 

в Каковы тренды на зарубежных рынках0 

i в Избегайте однозначных прогнозов! 

j в Избегайте фраз, вроде «на этот раз все по-другому». 

к Долгосрочные допулцения: избегайте слишком большой экстра-
полированности в будущее. 

ИТОГИ 

При оценке любого актива именно будущий поток наличности опре-
ймет его стоимость. Цены на акции всегда учитывают, что должно 
Чмзойти с компанией в будущем, предвосхищая или «дисконтируя» 
Идущие события. Обычно дисконтирование охватывает ближайшие 



18 месяцев или два года. При анализе DCF нам предстоит та 
euie дальше. 

Перспективы компании по прибыли и денежным потокам 
ляются обстановкой и экономике и секторе, а также ее коп купе 
собностью. Объемы, цены и затраты в их перспективе зависят**1 0 4 

факторов. В текущих экономических условиях степень прел ^ ^ 
мости EPS очень низкая, а сроки и скорость восстановления к г » ^ 
неопределенны. Очень сложно сказать, что будет через три 
а прогноз на целый год сделать практически нереально. 

При прогнозировании используют анализ «сверху вниз» (наэю*^ 
мическом и секторном уровнях) и анализ «снизу вверх» (т.е. 
ются факторы, специфичные для конкретной компании) - смеов»* 
компания увеличить долю на рынке благодаря низкой базовой 
мости, вывести новые товары и инвестировать в рост и 
бизнеса? Всегда стоит убедиться, что акцент делается на подход -
вниз», когда оценивается позиция компания и ее к о н к у р е н т о в ^ 
ность. Часто прогнозы «снизу вверх», которые делают сами м*»»* 
ляюшие и аналитики компании, намного более о п т и м и с т и ч щ ^ ^ 
стратегические обзоры «сверху вниз». ' " 

Когда результаты хуже ожиданий, готовьтесь к трехступенЧа&цу 
снижению прогнозов. То есть если компания, которую вы вь 
разочаровала рынок, ждите новых плохих новостей. Одна из: 
неполная оценка влияния операционного рычага с первого раза,Такзд 
образом, решающее значение будет иметь понимание структурызй§йг 
ценовой перспективы, правильное прогнозирование объемов. 

Хотя мы не можем предсказать будущее, но можем повысить 
шансы, выбирая компании с качественной франшизой (позводщвй 
хорошо контролировать ценообразование), которые создают ышю 
денежных средств и руководство которых готово выполнить обязгииь-
ства по улучшению и поддержанию долгосрочной конкурентосп^еб-
ности компании и увеличению стоимости акций. 

К О Н Т Р О Л Ь Н Ы Й П Е Р Е Ч Е Н Ь В О П Р О С О В ^ 

П е р с п е к т и в ы к о м п а н и и 

ш О б ы ч н о цена а к ц и й учитывает п р е д с т о я щ и й д в у х г о д и ч н ы й перйЬд, 
и все ф а к т о р ы , от к о т о р ы х з а в и с я т б у д у щ и й п о к а з а т е л ь EPS 
н е ж н ы е п о т о к и - цены, о б ъ е м ы и о с о б е н н о затраты , - д о л ж н ы 
п р и н я т ы во в н и м а н и е . iv 
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" ^ ^ т о р ы е факторы, которые делают прогнозы слишком не тсчными: 

и з л и ш н и й о п т и м и з м по объемам, ценам и з а т р а т а м ; 

недооценка влияния краткосрочных снижений выручки, так <ак не 
' учитывается полный показатель операционного рычага. 

Проверка д о с т о в е р н о с т и 

Насколько обоснованы прогнозы в следующем контексте: 

g Каков прогноз «сверху вниз» в сравнении с прогчозом «снизу вверх»? 

t Каковы более широкие тренды в экономике и как они влияют на 

компанию? 

Сильно ли повлияет на затраты увеличение цен на исходные мате-

риалы? 

R В какой т о ч к е цикла мы с е й ч а с н а х о д и м с я ? 

к Есть ли структурные факторы, которые нагнетают ситуацию в цикле 
(т.е. слишком много избыточных мощностей, клиенты в стесненном 
финансовом состоянии и т.д.)? 

Ш Какой рост объема реален с учетом трендов на рынке товаров в це-

лом? 

i Вызван ли рост объемов выигрышем в доле рынка и как ответят 
несогласные конкуренты? 

• Каковы т р е н д ы на з а р у б е ж н ы х р ы н к а х ? 

• Избегайте однозначных прогнозов! 

i Избегайте фраз, вроде «на этот раз все по-другому». 

к Долгосрочные допущения: избегайте слишком большой экстрапо-
лированное™ в будущее. 

Ц е н о о б р а з о в а н и е 

Учитывая важность ценообразования для прогноза по денежным по-
токам (особенно если у компании высокая доля фиксированных затрат) , 
необходимо понять структуру отрасли и установить степень контроля 
над ценами, который имеет компания. 

• Какова с т р у к т у р а о т р а с л и и м е н я е т с я ли о н а 9 

в К а к о в ы б а р ь е р ы для входа? 

• Есть ли н о в ы е ф о р м ы к о н к у р е н т н о й б о р ь б ы ? 

• З а т р а г и в а е т ли г л о б а л и з а ц и я ц е н о о б р а з о в а н и е ? 



• Есть ли избыточные мощности и. если есть, в какомразмере!*'* 

• Идет ли за долю на рынке жесткая борьба? 

» Насколько дифференцированы товар или услуга? * 

я Есть ли изменения в ассортименте товаров, влияющие на е 

образование? 

ш Почему рост цен, будучи объявленным, станет негибким? 

• Как потребитель среагирует на это повышение цен? 

я Какова будет реакция конкурентов и каковы их цели? 

•г ' f c 

р д а в а / 

АБСОЛЮТНАЯ ОЦЕНКА -
ДИСКОНТИРОВАННЫЙ 
ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК (DCF) 

Темы, которые раскрываются в этой главе 
я Почему мы должны использовать DCF 

я Оценка по методике DCF 

I Преимущества DCF 

я Недостатки DCF 

я Итоги 

я Контрольный перечень вопросов 

ПОЧЕМУ МЫ ДОЛЖНЫ ИСПОЛЬЗОВАТЬ DCF 

Стоимость компании по дисконтированному денежному потоку 
часто называется внутренней стоимостью, Она полезна тем, что дает 
отправную точку для определения фундаментальной стоимости бизне-
са - причина, по которой Уоррен Баффет предпочитает именно этот 
метод опенки: 

Критичным для инвестора является определение внутренней стои-
мости бизнеса и назначение справедливой цены1. 

Конечно, текущая цена акций может значительно отличаться от вну-
тренней стоимости в обе стороны. Краткосрочная цена акций будет от-
ражать эмоции и мнения, последние новости и влияние спекулятивных 
инвесторов. Соответственно, цена акций может несколько отличаться 
1Miller, В., Hagstrom, R.G. and Fisher, К. (2005) The Warren Buflett Way. 7У edn. 
New York: Wiley, pp. 122-126. 
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от фундаментальной стоимости бизнеса. Представляя точно внутри 
нюю стоимость, вы получаете преимущество, когда пены акций рез^ 
меняются. Фундаментальная оценка в таких условиях позволяет точно 
сказать, в какой точке акции очень дешевые, а в какой — очень дорогу 

Денежный поток — основной фактор стоимости. Методика DCf 
используется для установления стоимости будущих денежных потоков 
компании с последующим преобразованием ее в эквивалентную СТОЙ 
мость на данный момент. Цель — о предел ить стоимость актива с учетов 
его денежного потока, характеристик роста и структуры рисков. Ино-
гда используют термин чистая текущая стоимость. То есть мы можец 
сказать, что акции дешевы или дороги на данный момент, если все 
будущие потоки денежных средств конвертировать в эквивалентную 
стоимость на этот момент. 

Способность создавать наличные критична для успеха любого бизне-
са. Это не вызываю никаких сомнений в прошлом и особенно актуаййао 
в текущих экономических условиях, когда внешние источники надея-
ных средств не так доступны, как раньше. Часто используемые cnoco&j 
бухучета могут завышать прибыль и EPS бизнеса, но гораздо труДа^ 
обмануть инвесторов через денежный поток компании. В конце 
можно нарядить «новогоднюю елку», скрыв долги, но в долгосрочной 
перспективе долговое состояние компании быстро ухудшится, если она 
не создает потока настоящих наличных средств. 

Метод прогнозирования денежных потоков компании — с использова-
нием допущений по ценам, объемам и затратам — очень полезный способ 
выявления ключевых переменных и слабых мест бизнеса. Важно, что мы 
должны детально проанализировать ключевые допущения, на которых 
строятся прогнозы, и очень тщательно взвесить вескость этих допущенйЙ! 
действительно ли прогнозы по ценам, объемам и затратам чего-нибудь <Ш 
ят? Насколько они обоснованы? После этого мы сможем заняться другийй 
допущениями и определить зависимость результатов от них. ^ 

При анализе дисконтированного денежного потока используется 
ставка дисконта, отражающая риски в бизнесе, что и является клю-
чевой причиной использования DCF — он напрямую (хоть и не в .со-
вершенной форме) учитывает риски в процессе оценки. В главе 1 (щ» 
оценке рисков) мы увидели, что, хотя стоимость капитала очень ДО-
лезный показатель, она не обязательно охватывает все сопутствующее 
риски. Однако мы всегда можем «играть» допущениями (комбиниро-
вать их различные сочетания), чтобы понять, какие из них нам п<йЗ-
жутся более подходящими с учетом рисков в бизнесе. Это, безусловна, 

,'т субъективность большей части процесса DCF -»• .югищепия 
Ставки дисконта могут быть очень субъективными - в ит'ore можно 
щучить совершенно разные результаты. 

Некоторые инвесторы воспринимают D C F скептически, и на го 
.уществуют свои причины. Во многих отраслях невозможно пред-
•кдзать следующие 6 месяцев, не говоря о периоде в Д)--30 дет. 
Х-Обенно в условиях сегодняшней неопределенности. Другой о а к -
^р - DCF часто используется для предопределенной опенки: при 
калькуляции используют допущения, которые доказывают, что ком-
1ания стоит 1 млрд фунтов, или чтобы получить другой желаемый 
^зультат. Такова была характерная черта IPO во время подъема 
„нтериет-продаж. 

Акции, которые активно поддерживаются из-за привлекательности 
дооценке DCF, часто лопаются как мыльный пузырь. Eurotunnel, 
fewest (и другие кабельные компании) и ряд компаний с большим 
потенциалом роста в период подъема продавадись исключительно 
по причине благоприятной оценки DCF. Фактически других вариантов 
о п е н к и не было — ни прибыли, ни доходов не предвиделось в перепек-
деве, а для завершения проектов требоватись значительные капитало-
вложения. Но не следует отвергать этот подход — имея представления 
об опасностях данного метода, вы сможете правильно скорректировать 
о ц е н к у приглянувшихся по этому показателю акций. В частности, ре-
шающее значение имеют допущения по будущим объемам и пенам 
ириски — по прогнозам. 

Однако во многих случаях, когда разрабатывается новый продукт 
или запускаются новые проекты, при 1РО и поглощениях такой ме-
тол оценки является важным инструментом. Действительно, если мы 
рассматриваем проект с 30-летним сроком жизни, другого способа 
решить, стоит ли продолжать этот проект, просто нет. Следует также 
заметить, что, когда компания производит анатиз ухудшения акти-
вов или компаний, полученных в результате поглощения, а результа-
ты анатиза оказываются разочаровывающими (т.е. заплатили много, 
торговые достоинства не оправдались), бухгалтеры. используют DCF 
с новыми допущениями по ценам, объемам и затратам, отражающим 
более проблемную торговую ситуацию. Новая стоимость заносится 
в бухгалтерский журназ. а потери списываются по первоначальной 
иене или как ухудшение через отчет о прибылях и убытках. 

Итак, знание принципов и опыт использования D C F необходимы 
тля оценки стоимости компании. В частности, имея представление 
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о ее сильных/слабых сторонах и о том, как оперировать клкзч! 
допущениями для получения обоснованных диапазонов вн 
стоимости, вы не только получите хорошее подспорье при опреде 

стоимости бизнеса, но и приобретете навык оценки. 

О Ц Е Н К А ПО М Е Т О Д И К Е DCF 

г. 

р; 

Главное - понять ключевые идеи, лежащие в основе DCF. ЭмГ 
должно вызвать трудностей, хотя поначалу формулы могут показ*»*, 
не вполне понятными. ^ ^ ^ 

D ^ 

В основном в процессе можно выделить пять шагов: 

1 — определение операционного свободного денежного 

2 - прогнозирование операционного свободного денежного 
компании на период начального роста; 

3 — установление окончательной стоимости в конце данногб* 
гнозируемого периода; 

4 — определение ставки дисконта путем расчета средневзве 
стоимости капитата; 

5 - калькуляция. ДЙ^ 
-Wtev 

Шаг 1. Определение операционного свободного Г Ф 
денежного потока (ОСДП) 

Итак, что такое операционный свободный денежный пототйвб 
обычно определяют как 

Чистая операционная прибьиь после уплаты налогов + *. 
+ Суммы износа + Амортизационные отчисления — 

— Капитальные затраты (на поддержание бизнеса) — 
— Оборотный капитал = ОСДП. 

•Щ: 
Износ и амортизация нематериальных активов прибавляются, тттМОТ 

это — неденежные затраты. То есть когда при получении суммы пр! 
вычитают эти показатели, они не создают оттока денежных с\ 

Капитальные затраты являются критическим компонента 
полнения плана компании по прогнозируемому росту. Капвлоэ 
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поддержание оизнеса часто используют в оолее медленно растушеи 
ie или на замедленных этапах развития компании. Это гарантирует 
пну структуры бизнеса и говорит о том. что капвложения на под-

^р^ание бизнеса — реальные затраты на ведение бизнеса (недостаток, 
^который обращаюсь внимание при рассмотрении EBITDA как ин-
дикатора стоимости). 

рак же необходим оборотный капитат. поскольку увеличившиеся 
продажи в периоды росда потребуют расходов наличных средств, чтобы 
Профинансировать увеличение оборотного капитата. 

Необходимо учидывадь следующее: 

к От основного ли бизнеса поступают денежные средства, стабилен 
ли денежный поток?Ходя на первый взгляд эдо кажется очевид-
ным. всегда сдоит убедиться, что средства поступают от бизнеса, 
а их поток стабилен. Единовременный всплеск активности обо-
ротного капитата, который увеличивает поток денежных средств, 
может прекратиться в следующем году. 

• Сколько наличных поступило от единовременных выгод (например, 
ликвидационных распродаж) ?Если одноразовые выгоды вызваны 
распродажей активов/подразделений, их необходимо исключить 
из общей картины или рассматривать отдельно. 

• Доход от ассоциированных компаний. Как мы установили при 
анадизе качества прибыли акционеров и денежных потоков, 
важно исключить доход ассоциированных компаний. С точки 
зрения денежного потока он создает дивиденд. Часто лучше всего 
исключать этот вклад и вычитать стоимость ассоциированной 
компании из стоимости предприятия (EV). относя ее к перифе-
рийным активам. 

• Миноритарные акционеры. Как уже отмечалось при ан&тизе EPS. 
если часть бизнеса принадлежит внешним акционерам, это также 
необходимо учитывать. 

Шаг 2. Прогнозирование денежного потока 

Начальный прогнозируемый период в основном охватывает период 
от 5 до 10 лет. Ключевые переменные, управляющие операционным 
денежным потоком, ценами и объемами (которые создают выручку) 



и затратами, необходимо правильно спрогнозировать, а связь м 
этими переменными необходимо хорошо проанализировать - »а -

«адШь 
мер. как падение иен скажется на операционной приоыли? 

Как разъясняется в разделе, посвященном трудностям ппи т . 
про-гнозировании. такой процесс имеет много подводных камней и л! 

' *ФО-
гнозировать даже на краткосрочную перспективу нелегко, не 
о более продолжидельном сроке. 

Частые пересмотры прогнозов по прибыли в сторону понижен* 
которые будоражат фондовый рынок, показывают риски и трудно^ 
в прогнозировании. Интересно, что во время бума интернет-пр^^ 
многие акции, которые ассоциируются с большим потенциалом рое^ 
(например, телекоммуникации и технологии), пережили серию 
жаюших прогнозов, хотя можно было использовать DCF для опрацф. 
ния их цены/стоимости. В текущей экономической обстановке непЩ 
сказуемость будущих трендов во многих отраслях, крайне завис: 
от цикла, делает практически невозможным использование DCF. 

Идак, при прогнозировании начального периода обратите внима 
на следующее: 

к Прогнозирование объемов, цен и затрат. Это ключевые 
денежного потока, к их прогнозу необходимо относиться с 
шой осторожностью. В разделе, посвященном трудностям Ш 
прогнозировании объемов, цен и затрат, этот элемент DCF-
сматривается более подробно. Влияние операционного pi 
и зависимосдь прибыли и денежного потока от изменений цен<| 
бенно важны. Надежность прогноза также зависит от KOHKypei 
способности компании и непреодолимости «крепостной стек 
т.е. способности противостоять входу в рынок новых участв 

• Проверка достоверности — можно ли положиться на 
Уровень объемов, цен и затрат должен проверядься на 
верность, чтобы очистить прогноз от излишне ОПТИМИСТИЧНА 

составляющих. Прогнозы но объемам строятся на измененш 
доли на рынке? Эдо неизбежно развяжет ценовую войну. Или 
экстраполирование объемов исходит из высоких и потому не-
постоянных текущих уровней? Или цены, по всей вероятно^н, 
окажутся под давлением из-за новых игроков или клиента», 
имеющих большие возможности сбивать цену? Операционная 
маржа реальна с точки зрения условий в отрасли? Не забывай», 
что необходимо критиковать любые прогнозы. 

344 

g Как долго продол жает с я период ро cm аНа протяжен и и н ач а/1 ь -
лого прогнозируемою периода компании часто переживают 
фазу активного роста. Такой период высокого роста и больших 
прибылей прекратится, после того как компания заявит о себе 
На какой-то стадии спрос замедлит темпы роста, а условия вы-
сокой конку ренции будут оказывать главное влияние на рос г 
и прибыль. Продолжите л ьноедь этого начального периода, ко-
нечно. невозможно точно определить. Во многих новых отраслях 
периоды роста могут быть намного короче, чем ожидали, так 
как зрелая фаза наступает почти моментально велел за фазой 
аномального роста. Ясно, что, если отрасль вступает в зрелую 
фазу на пятый год. а прогнозы по аномальному росту охватывают 
восемь лет. оценка акций резко упадет. 

Теоретически в конце начального периода роста прибыль упадет до 
уровня, который покрывает стоимость капитала. Когда компания ло-
шдадо этой стадии своего развития, достигнув конца прогнозируемого 
начального периода, процесс оценки перейдет в фазу постпрогнюзной 
стоимости. 

Шаг 3. Постпрогнозная стоимость 

Постпрогнозная стоимость составляет 50-60% от обшей стоимости 
компании. Правильные допущения по этой стадии развития компа-
нии. таким образом, имеют решающее значение. Так. на этой стадии 
может использоваться гибкий подход, позволяющий получить сильно 
отличающиеся результаты. 

Есть два способа определить постпрогнозную стоимость. Пер-
вый - можно использовать мультипликатор операционной прибыли 
или операционного свободного денежного потока. В качестве аль-
тернативы можно использовать подход на основе роста в стабильном 
состоянии. 

ш Использование мультипликатора. При использовании мульти-
пликатора вы берете (например) операционную прибыль на 
этой стадии и умножаете на коэффициент Допустим, что, по 
прогнозам, компания должна принести операционную прибыль 
в 50 млн фунтов. Сравнив другие компании с теми же характе-
ристиками и структурой роста, вы увидите, что они торгуют-
ся на рынке с коэффициентом 7х от операционной прибыли. 
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Вы просто умножаете 50 млн на 7 и получаете постпрогнозтл* 
стоимость в 350 млн фунтов. Сумму затем необходимо дисков 
тировать (преобразовать в эквивалентную стоимость на данный 
момент). То есть если постпрогнозная стоимость определяем 
на 7-й гол. дисконтирование происходит от этого года. Я 

Опасность, связанная с этим методом, вероятно, в том, чтх>а^ 
солютный характер использования подхода DCF нарущается 

использованием относительной оценки, которую п р е д п о л а ^ 
данный мультипликатор. Возникают сомнения в правильное^ 
выбора мультипликатора с учетом невысокого роста на этой era. 
дии развития компании. >?' 

Рост в устойчивом состоянии. Понятие обозначает зр 
бизнеса и косвенно подразумевает относительно низкий 
При прогнозировании роста на постпрогнозной стадии 
смысл связать допущения с долгосрочным трендом роста! 

Существует формула, которую можно использовать для о] 
ления постпрогнозной стоимости (ПС) на основе так наз] 
мой модели роста Гордона. Не вдаваясь в детали, заметим,'; 
формула действительно полезна. j 

ПС = Операционный денежный поток/WACC — Темпы р( 

В этом случае факторами стоимости выступают стоим 
питала и предполагаемые темпы роста. Чем выше темпы 
тем выше стоимость, так как операционная прибыль в ч» 
будет давать больший показатель. 

• Сумма, получаемая из этой формулы, затем дисконт! 
от последнего прогнозируемого периода. То есть если вьт| 
гнозировали до 7-го года, постпрогнозная стоимость будеТ, 
контироваться от 7-го года. ^ 

Теперь нам необходимо оценить стоимость капитала и опредеШЙЬ 
средневзвешенную стоимость капитала. ^ 

Шаг 4. Средневзвешенная стоимость капитала (WA< 

Определившись с прогнозами по фазе начального роста и 
щениями. которые используются для фазы постпрогнозной стоя|р^ 
сти. необходимо дисконтировать денежный поток. То есть буду#* 
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• 1оИ>10СТЬ н а л и ч н ы х средств снова преобразуется в эквивалентную 
чоиМ°сть д е н е ж н ы х потоков на данный момент. Поэтому часто го-
фрят о калькуляции «чистой текущей стоимости». Чем дольше обо-
^нваются наличные и выше риск, сопутствующий им. тем меньше 
Ф 
^эквивалентная стоимость на данный момент. 

f|o сути, ставка дисконта показывает, какова величина риска, со-
пУГСТВуюшего будущим денежным потокам, — насколько предсказуемы 
цёна- объем и затраты как составные части уравнения и насколько из-
менчива прибыль9 Идак. чем выше риск, тем выше WACC. Компания 
^технического сектора, например, может иметь ставку дисконта 25%. 
5то время как в коммунальном секторе, где денежный поток пред-
с к а з у е м . мы можем использовать ставку в 6%. 

Ставка дисконта — это и есть WACC; как его рассчитывать, мы 
рассматривали в главе i. Ключевой элемент WACC — соотношение 
акционерного капитата и долга, использованных при финансировании 
бизнеса. Здесь необходимо использовадь рыночные значения (если 
возможно) акционерного капитата (рыночная капитат изация) и долга, 
щшонерный капитат — так как он более рисковый — имеет намного 
большую стоимость, чем долг (который к тому же уменьшается из-за 
налоговых вычетов). 

Шаг 5. Калькуляция 

Для иллюстрации процесса дисконтирования денежного потока 
снова возьмем наши две вымышленные компании: фармацевтиче-
скую корпорацию «Розовая таблетка» и производственное предприятие 
«Консервная банка». Мы исследуем механизм DCF и сравним этот 
метод оценки с другими. 

Прогнозы по основной деятельности показаны в таблицах 7.1 и 7.2. 

Таблица 7.1 
Прогноз основной деятельности компании «Розовая таблетка» 

1 -й год 2-й год 3-й год 4-й год Стабильное 
состояние 

! Операцион-
ная прибыль 

105 130 160 180 2 ОС 

Налог 30% 30% 30% 30% зс% 
iNopat 73.5 91 112 126 140 
[Износ 21 25 28 31 34 
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Капитальные 
затрать! 

Окончание 

1-й год 2-й год 1 3-й год 4-й год w ' 
^состоян,^ 

40 45 50 50 

Оборотный 
капитал 

15 20 20 

ОСДП (опе-
рационный 
свободный 
денежный 
поток) 

39.5 53 70 87 

WACC 
Калькуляция 
NPV 
NPV 
Всего: 2262 
млн фунтов 

8,9% 
39,5/1,089 

36,3 

53/1,19 

44,5 

70/1,29 87/1,41 

54,3 61,7 

Процесс включает следующие операции: ; 

м определение операционного свободного денежного потока; ' 

• рассмотрение начадьного периода роста; ; 

я оценка постпрогнозной стоимости; 

ш WACC; 

• калькуляция. 

Определение операционного свободного ^ 
денежного потока 

Таблица 7.1 привод ид компоненты операционного свободного де-
нежного потока «Розовой табдетки». Операционная прибыль облага-
ется налогом по ставке 30%. Сумма начисленного износа (неденежные 
затраты) снова прибавляется. После этого нам нужно вычесть сумму, 
потраченную на капитадьные затраты. В этом случае она относительно 
невелика, так как основной областью инвестирования у фармацевти-
ческих компаний являются научно-исследовательские разработки, а их 
относят на статьи доходов. После этого вычитаются суммы, необзй)-

Mbie ддя оборотного капитала. В итоге нам остается операционный 
дбодный денежный поток. 

Мочальный период роста 

•VI ы спрогнозирован! операционную прибыль на первые четыре 
года Темпы роста очень высокие в первые два года, операционная 
прибыль растет на 23% в год. Это отражает спрос на лекарства, которые 

ш л и на рынок в первый год и сформировади продажи в первые два 
года в 4-й год происходид замедление. Для наглядности мы ограничи-

начатьный период роста первыми четырьмя годами. Часто с клады-
^ехся ситуация, при которой начадьный период роста продолжается 
7,10 лет. Очевидно, что риски, сопутствующие показателям при таком 
большом горизонте прогнозирования, резко возрастают. 

Постпрогнозная стоимость - фаза роста 
в стабильном состоянии 

Предполагается, что в конце 4-го года темпы стабильного роста 
! значительно замедлятся. Стабильное состояние показывает увеличе-
ние в 11% в 4-й год. После этого мы исходим из темпов роста в 5.5%. 
;Это намного выше темпов роста экономики (которая, для сравнения, 
; растет долгосрочным демпом в 2,5%). 

формула, которую мы используем: 

ПС = Денежный поток в устойчивом 
состоянииДУУАСС — Темпы роста). 

После этого нам необходимо определить WACC. 

Средневзвешенная СТОИМОСТЬ капитала 

Стоимость долга: мы уже знаем, что «Розовая таблетка» использует 
очень небольшой рычаг и создает много наличности. В результате 
она может занимать деньги очень легко. Сделаем допущение, что 
она выплачивает 6,5% по своему долгу. С учетом того что выплаты 
процентов облагаются надогом, чистая стоимость долга равна 70% 
от 6,5%, иди 4.6%. 

Стоимость акционерного капитала: мы знаем, что для фармацев-
тической компании влияние экономики на основною деятельность 
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незначительно, операпионный рычаг относительно мал. а компания 
имеет относительно небольшой долг. В результате бета-показатель 
акпий будет низким. Мы воспользуемся цифрой в 0.7 — так обычно 
рынок смотрит на акции фармацевтического сектора. 

Если допустить, что безрисковая ставка по долгосрочным гособлига-
циям составляет 5,5%, а премия за риск по акциям достаточно высокая 
и равна 5% (с учетом нынешней неопределенности экономики), тогда-

Стоимость акционерного капитала = Безрисковая ставка + (Премия 
за риск по акциям х Показатель бета) = 5.5% + (5 х 0,7) = 9%. 

Компания использует очень много акционерного капитала. Рыноч-
ная капитализация 2415 млн фунтов при долге в 50 млн фунтов. Таким 
образом, бизнес профинансирован на 98% акционерным капиталом 
и только на 2% - заемными средствами. 

Отсюда WACC равна: 

0.98 х 9 + 0,02 х 4,6 = 8.9%. 

Калькуляция 

Теперь мы можем рассчитать DCF «Розовой таблетки». Процесс 
дисконтирования проходит, как мы определили, путем деления опера-
ционного свободного денежного потока на (1 + WACC) с поправкойна 
соответствующий коэффициент. Обычно формулу представляют так: 

ОСДПД1 + WACC) + О С Д П 2 / 0 + WACC)- + 
+ ОСДП 3/(1 + WACC)3 + ... + ОСДП«/(/ + WACC)". 

Таблица 7.1 показывает, как последовательно построить цепочку из 
показателей начального периода роста: 

39,5/1,089 + 53/(1,089)2 + 70/(1,089)3 + 87Д1.089)4. 

Используя эту формулу, получаем постпрогнозную стоимость 
99/(8,9% - 5,5%) = 2912. Так как это стоимость на конец 4-го года, 
нам необходимо ее дисконтировать обратно для получения чистой 
текущей стоимости. Дисконтируя ее обратно от окончания 4-го года, 
т.е. 2912 млн фунтов/(1,089)4 , мы получаем 2065,2 млн фунтов. Тоща 
общая стоимость равна 2262 млн фунтов. 

Это стоимость всего бизнеса или показатель EV (стоимость пред-
приятия). Чтобы получить стоимость акций, нам необходимо из этой 
суммы вычесть долг. В итоге получим стоимость акционерного капи-
тала. Таким образом, 2262 млн — 50 млн = 2212 млн. 
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Г1о рыночной капитализации мы знаем, что рынок оценивает ак-
ции в 2415 млн. Итак, мы можем сказать, что DCF дает сумму на 8.5 
й][же рыночной стоимости. Поэтому если мы доверяем всем нашим 
показателям и прогнозам, то сделаем вывод, что акиии переоценены. 
14 л и мы можем сказать, что рынок делает более оптимистичные до-
пущения. чем н нашем среднем значении. 

Чтобы показать уязвимые места метода, мы допустим, что пост-
прогнозный рост составит 6% (это допустимо с учетом структуры роста 
фармацевтической компании), постпрогнозная стоимость - 3414 млн; 
дисконтированная сумма — 2421,2 млн фунтов: увеличение на 356 млн 
по сравнению с начальной оценкой. Это означает, что акционерный 
капитал стоит 2568 млн, на 6% выше, чем цена акций. 

Допущение, что постпрогнозный рост выше на 0,5% привело к тому, 
что акции, переоцененные на 8.5%, стати недооцененными на 6%. 

Таблица 7.2 

Прогнозы по основной деятельности 
компании «Консервная банка» 

1 -й год 2-й год 3-й год 4-й год Стабильное 
состояние 

Операцион-
ная прибыль 

25 23 25 22 22 

Налог 30% 30% 30% 30% 30% 
Nopat 17,5 16,1 17,5 15.4 15,4 
Износ 20 22 23 24 24 
Капиталь-
ные затраты 

(20) (15) (20) (15) (15) 

Оборотный 
капитал 

(12) (12) (15) (12) (12) 

ОСДП (опе-
рационный 
свободный 
денежный 
поток) 

5,5 11,1 5,5 12,4 12,4 

WACC 10% 
Калькуляция 
NPV 

5,5/1,10 11,1/1,21 5,5/1,33 12.4/1,46 155/1,46 

NPV 5 9,2 4,1 3,5 ! 106,2 
Всего: 133 
млн фунтов 
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Процесс включает те же операции: 

в определение операционного свободного денежного потока-

ш рассмотрение начального периода роста: 

* оценка постпрогнозной стоимости: 

1 WACC: 

• калькуляция. 

Определение операционного свободного 
денежного потока 

Таблица 7.2 приводит компоненты операционного свободного др. 
нежного потока «Консервной банки». Операционная прибыль облйа. 
ется налогом по ставке 30%. Сумма начисленного износа (неденежнае 
затраты) снова прибавляется. После этого нам нужно вычесть сумму 
потраченную на капитальные затраты. В этом случае мы сделали до-
пушение, что капвложения на поддержание бизнеса равны 15 мцн 
фунтов - на 5 млн ниже суммы начисленного износа. 

. T t̂i. 

Начальный период роста щ 

Мы спрогнозировали операционную прибыль на первые чет|фе 
года. Для наглядности мы ограничили начальный период роста пер-
выми четырьмя годами. Часто складывается ситуация, при котс||й 
начальный период роста продолжается 7 - 1 0 лед. Очевидно, чторис^й, 
сопутствующие показателям при таком большом горизонте прогнсвй-
рования, резко возрастают. 

Прогнозы отражают цикличность рынков и перспективы несуще-
ствующего роста. 

Постпрогнозная стоимость - фаза роста в стабильном 
состоянии 

Предполагается, что в конце 4-го года темпы стабильного роста 
значительно замедлятся. Стабильное состояние в 4-й год не изменится. 
После этого мы исходим из темпов роста в 2%. Это соответствует тем-
пам роста экономики (которая, для сравнения, растет долгосрочным 
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reviflOM в 2.5%). С учетом специфики бизнеса это немного оптими-
;т)|ЧНая цифра. 

формула которую мы используем для получения постпрогнозной 
.Т0цм°сти: 

ПС = Денежный поток в устойчивом 
состоянии/dVACC — Темпы роста). 

После эдого нам необходимо определить WACC. 

Средневзвешенная СТОИМОСТЬ капитала 

Стоимость долга: мы уже знаем, что «Консервная банка» использует 
0чень большой рычаг и создаед мало наличности. Однако она может 
драть долгосрочную ссуду по очень привлекательной процентной став-
се в 7,5%. 

Стоимость долга в этом случае 7,э х 70% = 5.3%. 
Стоимость акционерного капитала: мы знаем, что «Консервная бан-
очень зависит от изменений объемов и цен (в отрасли высокая 

конкуренция , есть влияние импортеров), операционный рычаг боль-
шой. П р и рычаге 50% компания к тому же использует еше и большой 
финансовый рычаг. В итоге бета-показатель компании очень высокий. 
Допустим, что он равен 1,3 (что обосновано с учетом динамики акций 
технических компаний на рынке). 

Если мы допустим, что безрисковая ставка по долгосрочным гос-
облигациям составляет 5,5%, и возьмем достаточно высокую премию 
ариек по акциям в 5% (с учетом нынешней неопределенности эко-
номики), тогда: 

Стоимость акционерного капитала = Безрисковая ставка - (Пре-
мия за риск по акциям х Показатель бета) — 5,5% - (5 х 1,3) = 12%. 

Рыночная капитализация 138 млн фунтов при долге в 60 млн фун-
тов. Таким образом, бизнес профинансирован на 70% акционерным 
штитатом и на 30% — заемными средствами. 

Отсюда WACC равна: 

0,7 х 12 + 0,3 х 5,3 = 9,9% (при калькуляции округлим до 10). 

Калькуляция 
Рассчитаем D C F «Консервной банки»: 

5.5/1,1 + 11,1/(1,1)2 + 5,5/(1.1)3+ 12,4/(1, П4. 



Получаем постпрогнозную стоимость 12.4/(10% - 2%) = 155 ъпл 
Так как это стоимость на коней 4-го гола, нам необходимо ее дисконт* 
ровать обратно для получения чистой текущей стоимости. ДисконтйтГ 
ее обратно от окончания 4-го года. т.е. 155 млн фунтов/(I Л)4

 ? м ь ^ 
лучаем 106.2 млн фунтов.Тогда общая стоимость равна 133 млн ф у ц ^ 

Это стоимость всего бизнеса или показатель EV (стоимость ' 
приятия). Чтобы получить стоимость акций, нам необходимо из 
суммы вычесть долг. В итоге получим стоимость акционерного кац^ 
тала. Таким образом, 133 млн — 60 XLTH = 73 млн. 

По рыночной капитализации компании мы знаем, что ф о н д о ^ 
рынок оценивает акции в 138 млн фунтов. Таким образом, мы вцци^ 
что DCF создает цифру, которая почти на 50% ниже рыночной CT%J' 
мости компании. То есть если мы доверяем всем нашим показ 
то придем к выводу, что акции компании сильно переоценены 
Может быть, рынок считает, что восстановление по EPS будет 
стремительным или рост в фазе постпрогнозной стоимости будет n j ^ , 
до сильнее. Специфика бизнеса делает такой прогноз маловероятен. 
А вот темпы восстановления прибыли часто оценивают излишне 
мистично. Кроме того, цена может учитывать, что компания может9itt% 
поглощена — это действительно необходимо иметь в виду, исходя изЩ. 
бенностей отрасли. Произойдет ли это на самом деле - другой войр& 

Чтобы показать уязвимые места оценки, мы допустим, что nocrnjg^. 
нозный рост составит 4%, постпрогнозная стоимость - 200 млн ф} 
дисконтированная сумма — 136 млн фунтов: увеличение на 33,11 
по сравнению с начальной оценкой. Это означает, что акционе* 
капитал стоит 102,8 млн фунтов. 

Допущение, что постпрогнозный рост выше на 2%, привело к ' 
что акции оказались переоценены не на 48%, а на 25%. 

ПРЕИМУЩЕСТВА DCF 

я Денежные средства — ключевой фактор стоимости. Теоретически 
стоимость любого актива равна дисконтированной стоимости 
наличных денежных средств, которые создает этот актив. Таким 
образом, наличные средства - ключевой фактор стоимости. Мы 
установили манипуляции, которые могут иметь место в отчете 
о прибылях и убытках для получения впечатляющего показателя 
EPS, который говорит о хорошей результативности. Мы также 
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установили одну из слабых сторон EPS — его нельзя оценить по 
взаимосвязи с создаваемым потоком денежных средств, Одна-
ко намного труднее исказить отток/приток в бизнес наличных 
средств. 

а Абсолютный индикатор. Одна из сильных сторон использования 
DCF — он является абсолютным индикатором бизнеса — отсут-
ствует сравнение с другими «похожими» компаниям;и. 

щ Нет проблем с бухучетом? DCF избегает всех узких мест в бух-
учете, которых стадо очень много в последнее время. Метод 
предполагает, что различия в способах начисления сумм износа/ 
амортизации нематериальных активов также не представляют 
проблемы. 

я Учитывает капитальные затраты. В отличие от EBITDA, требо-
вание учитывать капвложения вроет или в поддержание бизнеса 
прямо выражено и принимается в расчет. Без этик расходов не-
возможен рост, за счет которого генерируется будущий денежный 
поток, и нельзя обеспечить устойчивую конкурентоспособность 
бизнеса, которая напрямую влияет на структуру денежного по-
тока компании. 

я Долгий срок. Другой плюс (а может быть, и минус) заключается 
в том, что определение стоимости по DCF основано на долго-
срочных прогнозах денежных потоков. Таким образом, один вы-
падающий из обшей картины год не окажет влияния на DCF. 
Важна долгосрочная стоимость. Как мы заметили, около 60% 
стоимости определяется постпрогнозной стоимостью. Это. веро-
ятно, нейтрализует критику сторонников краткосрочных подхо-
дов. предпочитающих использовать другие индикаторы оценки. 

* Учитывает убытки при стартапе. Сильная сторона DCF — его 
можно использовать для компаний с долгосрочным ростом, ко-
торые понесли большие убытки на начальной стадии. Метод 
позволяед получить показатель акционерного капитала там, где 
другие способы оценки неприемлемы. 

в Прямо учитывает стоимость капитала. Стоимость капитата — 
жизненно важные затраты компании, на которые часто не обра-
щают внимания. Дисконтирование денежных потоков компании 
на стоимость капитала прямо признает ее важность при создании 



стоимости. Соответственно, оценка по DCF отражает DMOI, 
которые сопутствуют компании и ее структуре финансирований 
В частности, в формуле учтены операционный и финансов^ 
рычаги и стадия развития компании. Чем выше риски, тем ни$е 

стоимость, создаваемая денежным потоком, когда ее затем пре 
образуют в эквивалентную стоимость на теку щий момент. 

Анализ уязвимых мест ... гибкое использование допущений. Одд0 

из ключевых достоинств DCF - то, что вы можете «играть» р ^ 
личными допущениями, чтобы увидеть их влияние на оценку 
Гибкое применение показателей роста позволяет вам увидеть' 
что произойдет с ценой на акции, если рынок изменит пропив 
по росту компании. Аналогично, если вы полагаете, что рынок 
недостаточно оценил риски (или ваш рисковый порог ниже, ^ 
у рынка), то можете применить более высокую ставку дискоШа 
и после этого решить, привлекательны акции и в этом слу^е 
или нет. 

Возможность понять допущения, которые делает рынок. Важный 
аспект использования этого подхода — оценить показатель EY 
компании (рыночная капитализация компании плюс долг и дру-
гие пассивы) и посмотреть, какие допущения прямо делает ры-
нок по поводу темпов роста данной компании. Если, напрщ^, 
показатель EV предполагает рост в 2% в год и вы осознаете, 
это самое меньшее, чего может достичь компания, значит, ак-
ции потенциально дешевые. После этого вы, возможно, захожге 
более подробно рассмотреть будущие перспективы компании 
и воспользоваться другими методами оценки. Вам необходимо 
знать стоимость капитала и допущения по темпам роста, ис-
пользуемые этими методами. 

НЕДОСТАТКИ DCF 

В ряде случаев инвесторы понесли крупные потери, когда компании 
использовали DCF как главный метод оценки, с помощью которого 
они поддерживали цену акций или выводили компанию на фондовый 
рынок. Кабельные компании (Eurotunnel), интернет-компании и мно-
гие технологичные фирмы частично полагались на DCF, чтобы под-
держать свою инвестиционную привлекательность. Пример небезы-
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устных IPO (мы рассматривали их ранее) показывает, как получают 
Оценки при изменении допущений в пользу компании. 

go многих случаях такой плохой опыт говорит о рисках, которые 
.„пугствуют прогнозам по компаниям или проектам в стадии старта-
\ и ш на ранней стадии развития, когда про лаж нет, прибыль и EPS 
не1ьзя оценить. Другая проолема - факт, что потенциал роста при-
текает огромное количество конкурентов, которые хотят выиграть от 
возможностей этого роста в отрасли. К сожалению, высокий уровень 
конкуренции давит на прибыль - в отрасль или сектор поступают из-
быточные инвестиции, которые развязывают ценовую войну с целью 
заполучить долю на рынке. В конечном счете прибыль снижается. 

Излишний оптимизм по потенциалу роста — также главный фак-
тор будущего разочарования. Спрос, на который надеялись, часто не 
реализуется. Кроме того, затраты на многие проекты разрастаются, 
особенно если речь идет о долгосрочных затратах на строительство. 

Итак, оценка по этой методике должна восприниматься с большой 
осторожностью. Приведем некоторые ключевые «узкие места*: 

ж Достоверность краткосрочных и долгосрочных допущений. В разде-
ле «Риски при прогнозировании» мы говорили, что всем ключе-
вым переменным, определяющим денежный поток, сопутствуют 
большие риски. То есть как краткосрочно, так и долгосрочно 
оценка подвергается сомнению с равной силой, но долгосроч-
ное прогнозирование традиционно вызывает скептическое от-
ношение. Изменения краткосрочного прогноза, как правило, 
вызывают снижение прогноза на весь период прогнозирования. 
Кроме того, краткосрочные показатели имеют гораздо большее 
значение, так как их дисконтирование не такое значительное, 
Таким образом, если начальные периоды неправильно оценены, 
весь процесс DCF должен быть серьезно пересмотрен. 

в Аналогичным образом, при постпрогнозной стоимости, состав-
ляющей 60% результата, допущения по этому показателю име-
ют решающее значение. Одновременно они являются основной 
проблемой: это только допущения, которые относятся к мак-
симально удаленному временному отрезку. Если невозможно 
предсказать ближайшее будущее, почему допущения по темпам 
роста компании через десять лет должны быть достоверными? 

я Субъективность и уязвимость — допущения изменяются для по-
лучения правильного результата ? Допушения по начальной фазе 



роста и по постпрогнозной фазе крайне субъективны. Этомож 
привести к изменению допущения для получения правильно^ 
результата. Например, чтобы IPO прошло успешно или чтоб^ 
оказавшаяся не «в фаворе» бумага (бумага, не п о л ь з у ю щ ^ 
спросом на рынке) привлекла инвесдоров. Я 

Уязвимость стоимости при допущениях можно показать очень 
легко. Предположим, чдо у нас компания, которая готовится 
разместить акции на фондовом рынке. Брокерская компания-
спонсор опубликовала прогнозы и DCF, они показаны в та-
блице 7.3. Росд в фазе сдабильности должен быть 5% после 
3-го года. 

Таблица 7.3 
Дисконтированный денежный поток для IPO Р1с 

1 -й год 2-й год 3-й год Стабильное 
состояние 

Износ 20 25 28 30 
Амортизация немате-
риальных активов 

7 7 7 7 

EBIT 100 110 122 135 
Налог -30 -33 -36,6 -40,5 
Капитальные затраты -30 -35 -40 -40 
Оборотный капитал -5 -5 -5 
Свободный денежный 
поток 

62 69 75,4 86,5 

DCF при WACC =11% 55,9 56,1 55,2 1054,6 
NPV 1221,7 
ОСДП в стабильной 86,5/6% 
фазе 
WACC - Темпы роста 1441,7 
Дисконтирование 1054,6 
от 3-го года 
к нулевому году 

На основе DCF получаем чистую текущую стоимость в 1221,7 млн 
фунтов. Компания имеет долг в 300 млн фунтов. Тогда стоимость ак-
ционерного капитала равна: 
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1221.7 млн - 300 млн = 921.7 млн. 

Однако если мы считаем, что компания-брокер слишком оптпми-
,т51чна насчет: 

и роста в 5% в фазе стабильности и 

т уровней рисков. 

т0 можем сделадь наши собственные допущения. Посмотрим, что 
произойдет, если стоимость капитала вырастет до 13%, а теvfпы роста 
вфазе стабильности снизятся до 3% (табл. 7.4). 

Таблица 7.4 

Увеличение стоимости капитала 

ГоСР при 13% 54,9 54.0 52.3 599,4 
NPV 760,6 
ОСДП в стабильной 
фазе 

86,5/10% 

WACC - Темпы роста 865 
Дисконтирование от 

^ 3-го года 
; к нулевому году 

599,4 

.1 

Увеличение стоимости капитала на 2 процентных пункта и сниже-
ние на 2 процентных пункта темпов постпрогнозного роста приводят 
к почти 40%-ному падению DCF - до 760.6 млн фунтов. 

При долге в 300 млн акционерный капитал равен: 

760.6 млн - 300 млн = 460.6 млн. 

Стоимость акционерного капитата падает на 50%. Итак, «игра» до-
пушениями приводит к снижению стоимости акций на 50%. Замечаем 
сильный эффект при калькуляции постпрогнозной стоимости, когда 
снижение темпов роста и возросшая стоимость капитала сокращают 
постпрогнозную стоимость с 1054,6 млн. до 599.4 млн. Вместо того 
чтобы разделить операционный свободный денежный поток на 6% 
(11% - 5%). мы делим его на 10% (13%' - 3%). Итак, налицо крайняя 
уязвимость компании к относительно незначительным поправкам в до-
пушениях. (Следует заметить, что данный пример только иллюстрация, 
так как в большинстве прогнозов DCF начальная фаза роста доходит 
до 7 -10 лет.) 
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Используя этот подход, мы можем посмотреть, что произощд0 

с оценкой стоимости высокотехнологичных компаний. Если ожцда 

ния разочаровывают, прогнозы роста значительно пересматриваются 
в сторону понижения, так как становится ясно, что они основыва-
лись на трендах в более широкой области экономики, и в частности 
на снижении капитальных затрат. Предложат ли эти сегменты рынка 
реатьный рост, сейчас вызывает большие сомнения. 

Фактически период и степень ненормального роста сократились 
что значительно ухудшило DCF. Соответственно, степень роста 
на постпрогнозной стадии активно пересмотрели в сторону пониже-
ния. Поэтому прогнозы по операционной прибыли и денежному по-
току резко снизились. 

Увеличившаяся стоимость капитала, как и снижение прогноза 
по денежному потоку, оказала давление на оценку. Возросшие риск 
и изменчивость намного увеличили стоимость капитата. На всем 
рынке премия за риск по акциям выросла, что увеличило стоимость 
капитала. 

Значительные пересмотры прогнозов в сторону понижения, когда 
проявляется эффект операционного рычага, увеличили изменчивостьи 
риски на уровне отдельной акции. Кроме того, значительно ухудшается 
финансовое состояние компаний, растут долги, так как компании: 

ш занимали средства на финансирование сделок, которые не при-
несли ожидаемых результатов; 

ш занимали средства на финансирование больших инвестиционных 
программ; 

• имеют пересмотренный прогноз по прибыли и меньшую мар-
жу, а это означает ослабление денежного потока и увеличение 
суммы долга. 

Такое сочетание высокой операционной изменчивости и большой 
задолженности значительно увеличило бета-показатель компаний. 

Сочетание этих факторов может вызвать резкое увеличение ставки 
дисконта. Увеличение на 2 процентных пункта премии за риск по ак-
циям (ERP) и изменение бета-показателя с 1,5 на 2 значительно уве-
личат стоимость капитала. При безрисковой ставке в 5,5%, если ERP 
равнялась 4% и увеличилась до 6%, стоимость акционерного капитала 
выросла с 11,5 до 16,5%. Это серьезно ухудшит оценку по DCF, как 
показано в примерах. 
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si Прогнозируемый период ненормального роста и прибыли'' Как об-
суждалось ранее, одним из ключевых компонентов калькуляции 
D C F является прогнозирование ло фазы посгпрогиозного роста. 
Как правило, этот начальный период является периодом необыч-
но высокого роста. Трудность прогнозирования — в степени та-
кого роста и продолжительности его фазы. Если отрасль имеет 
потенциал роста, она привлечет большие капиталовложения, что 
может ухудшить ценообразование — иены опустятся ниже про-
гнозируемых уровней. Кроме того, зрелая фаза может наступить 
очень быстро, и отрасль перейдет в стабильное состояние на-
много раньше. чем предвидели. Мобильная телефония — отрасль, 
которая пережила взрывной рост, но, по всей видимости, вошла 
в зрелую фазу раньше, чем ожидали. При огромных инвестици-
ях в новые технологии (3G) более низкий, чем надеялись, рост 
значительно уменьшает стоимость по модели DCF. Ключевой 
фактор, который позволит создать сверхвысокие темпы роста, 
до сих пор не определен. 

в. Сложность калькуляции. Для частных инвесторов сложность 
прогнозирования операционного денежного потока и опреде-
ления стоимости капитата делает этот подход к оценке очень 
запутанным. Найти бету и стоимость долга может быть про-
сто не удобно. Но даже если вы не планируете использовать 
этот довольно сложный метод, то все же должны представлять 
его сильные/слабые стороны, чтобы понимать просчеты ис-
следований. выводящих акции в лидеры на основании DCF, 
и сформировать особое «необходимо-скептическое* отношение 
к данному методу. 

ИТОГИ 

Принимая во внимание, что денежные средства — основной фактор 
сто и м ости, все активы фактически стоят столько, сколько стоят их 
дисконтированные будущие денежные потоки. Показатель стоимости 
получают из долгосрочных прогнозов по денежному потоку компании, 
после чего эти денежные потоки преобразуют в эквивалентную стои-
мость на данный момент. DCF — абсолютный индикатор стоимости 
компании, который часто именуется чистой текущей стоимостью или 
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внутренней стоимостью компании. При его определении исподьз 
ставка дисконта, которая является стоимостью капитала и в V 

отражает риски, сопутствующие компании. Ясно, что такие 
должны быть прямо учтены в оценке компании. ^ски 

Чтобы эффективно выполнить оценку по методике DCF и ^ 
димо долгосрочное прогнозирование цены, ооъема и затрат комп 
и допущения по капитальным затратам и оборотному капиталу^^ 
буемым для бизнеса. Однако в среде, где невозможно строить п п о ^ 
зы на следующий квартал, метод, предполагающий прогнозирова 
на ближайшие 10—20 лет, имеет много подводных камней. е 

Хотя у данной методики существует много потенциальных.,^ 
блем, иметь представление о том, какой показатель стоимости бизве 
са формируется по DCF. полезно и необходимо. Можно примещ^ 
различные сценарии по ценам и объемам (и по другим перемещай,* 
и получить вероятный диапазон стоимости бизнеса. Или можно rv^ 
комиться с рыночной оценкой бизнеса, а потом исследовать, Kagje 
допущения по операционной прибыли и капитальным затратам б^ав 
сделаны, чтобы в итоге получился именно такой показатель стоимо^ 
Если вы считаете, что оценка рынка слишком осторожна, испольэ§#1е 
ваши собственные допущения и посмотрите, не будет ли внутрен^ 
стоимость компании более высокой, - тогда вы купите эти акции; 

DCF часто воспринимают скептически - менеджеры фощрв 
и аналитики считают прогнозы слишком субъективными, кроме то-
го, их часто пересматривают. В модель могут быть включены очень 
амбициозные/излишне оптимистичные допущения, чтобы сделать 
акции привлекательными. Это часто делается во время IPO, и именно 
по такой схеме происходило размещение бумаг на рынке во вреад 
взлета интернет-продаж. Стоимостью можно ловко манипулировав 
если завышать долгосрочные прогнозы или снижать стоимость капи-
тала — как мы заметили, при очень скромных «изменениях» в нащих 
допущениях стоимость акционерного капитала уменьшалась в два 
раза. 

Инвесторы в недооцененные акции часто ищут оказавшиеся не 
«в фаворе» и недооцененные акции и по консервативному DCF (или 
используя ряд допущений-вариантов) определяют вероятную вну-
треннюю стоимость компании. После этого принимается решение, 
покупать или не покупать акции на фундаментальных показателях, 
игнорируя негативную «шумиху» на рынке. 
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КОНТРОЛЬНЫЙ ПЕРЕЧЕНЬ ВОПРОСОВ 

Определение денежного потока 

й Калькуляция DCF включает следующие компоненты: 
Чистая операционная прибыль после вычета налога iNOPATj 
- Сумма износа 
- Амортизационные отчисления по нематериальным активам 
- Капитальные затраты (капвложения в поддержание бизнеса) 
- требуемые суммы по оборотному капиталу 
- операционный свободный денежный поток 

Ставка дисконта 
ш Она отражает риски, сопутствующие предприятию: чем выше риск, 

тем выше ставка дисконта. 
ш Ставка дисконта также зависит от финансовой структуры бизнеса. 

Долг дешевле акционерного капитала и имеет преимущества при на-
логообложении. Таким образом, чем больше бизнес финансируется 
заемными средствами, тем ниже стоимость капитала. 

ш При расчете WACC принимается в расчет сочетание долг/акцио-
нерный капитал. WACC используется для дисконтирования будущих 
денежных потоков. 

Преимущества использования DCF 
к Абсолютный индикатор стоимости, который применим ко всем ак-

тивам. 
» Основан на денежных средствах, ключевом факторе стоимости. 
» Теоретически с учетом денежной природы DCF не должно быть про-

блем, вытекающих из разных способов бухучета, искажающих такие 
показатели, как Р/Е. 

я Прямо учитывает риски инвестирования через стоимость капитала/ 
ставку дисконта. 

& Учитывает долгосрочный период и потери на стадии стартапа. ко-
торые могут иметь место при инвестировании. 

ш Для некоторых проектов при разработке новых продуктов и слия-
ниях и поглощениях DCF может быть единственным приемлемым 
методом оценки. 

• Возможность «игры» допущениями-вариантами по ценам и объемам 
и другим переменным - можно создать несколько вариантов стои-
мости, формирующих вероятный диапазон для конкретного бизнеса, 
и осуществить анализ уязвимых мест, исходя из прогнозируемой 
обстановки. 



' ^зыва^ 

Недостатки DCF 
• Достоверность краткосрочных и долгосрочных допущений 

большие сомнения. 
ш Субъективность и уязвимость прогнозов, что в итоге дает шипл» 

разброс в оценках - все это не всегда может помочь инвестору ^ 
ж Практически невозможно точно прогнозировать период необычн 

роста и долгосрочные темпы роста. ^ 

» Стоимость капитала только приблизительно отражает риск ив 
альных условиях может быть много других факторов, которые на*" 
принять в расчет. Эти факторы говорят, что используемая став» 
дисконта все равно носит субъективный характер. 

* Для многих людей сложность калькуляции делает метод невознясвк 
ным в применении (хотя использование динамических таблиц ао 
многом облегчает задачу). 

Г л а в а 8 

ОТНОСИТЕЛЬНАЯ ОЦЕНКА 

Темы которые раскрываются в этой главе 

a Зачем использовать относительные оценки 

, Коэффициент «цена/прибыль» (Р/Е) 

й Р/Е относительно рынка 

я Peg-коэффициент 

I Дивиденды - инвестирование с целью получения постоянного 
дохода 

• Показатель EV (стоимость предприятия) 

в EV/EBITDA 

в EV/операиионный свободный денежный поток 

s EV/продажи 

а Коэффициент «цена/балансовая стоимость» 

• Итоги 

• Контрольный перечень вопросов 

ЗАЧЕМ ИСПОЛЬЗОВАТЬ 
ОТНОСИТЕЛЬНЫЕ ОЦЕНКИ 

Мы рассмотрели процесс получения абсолютной стоимости компа-
нии. Прогнозируя ее долгосрочные денежные потоки, оценивая струк-
ivpy рисков для получения соответствующей ставки дисконта и делая 
допущения по темпам роста в будущем, мы получаем внутреннюю 
стоимость акций. 

Очевидно, что процедура определения стоимости компании может 
оказаться сложной. Кроме того, оценка в основном зависит от со-

321 



стояния компании в далеком будущем, когда можно только предц0 

латать, какими будут тенденции и цифры. Это особенно актуалы/ 
в наши дни. когла очень трудно прогнозировать на ближайшие щел? 
месяцев, а темпы восстановления экономики такие неопределенны 
Итак, допущения по темпам роста компании через 10 лет неизбехц 
будут слишком условными. 0 

Чтобы избежать этих проблем, большинство аналитиков и менедхе 
ров фондов используют методики получения относительной стоимости 
а показатели относительной стоимости широко публикуются в прессе 
и освещаются СМИ. Относительная стоимость — это когда компаи^ 
сравнивают с другими похожими компаниями и/или с фондовым рьщ. 
ком в целом. Так, нам можед прийти в голову идея сравнить, наприм^ 
GSK и Pfizer или Diageo с Pernod-Ricard. Разумеется, в некокфих 
случаях критерии, по которым можно сказать, что данная комщнщ 
действительна «похожа» на другую компанию, весьма условны. 

Поэтому необходимо выработать систему координат, решить, 
показатель результативности при нашей оценке - продажи, 
EPS — мы будем использовать для сравнения. Если использовать' 
один правильно подобранный индикатор на ближайшие пару лет 
личие од прогноза на 30 лет вперед) - гораздо легче и проще и 
обременительно с точки зрения времени сравнивать акции относитещбио 
друг друга и приходить к решению по покупке/продаже акций. 

Конечно, с точки зрения взятых рисков, которые в этом случаетЙзк 
относительны (т.е. мы может определить, что риск, взятый в компании 
А, больше риска, взятого в компании В), если весь фондовый рьгаок.(ЯМ-
БЫ бранная группа основных конкурентов) перекуплен или недооценен 
сам по себе, мы можем купить акции, которые относительно деоивд, 
но в абсолютном выражении дорогие. Это напоминает покупку домама 
пике роста рынка недвижимости, из-за того что цена квадратного метра 
в этом доме намного ниже, чем в других домах на той же самой ух§ЦБ. 
В относительном выражении это является выгодной сделкой, ногря 
падении цен на недвижимость мы все равно потеряем деньги. 

Обратим внимание и на то, что дом может находиться в отличаю-
щемся от других домов состоянии и иметь иные характеристики и свой-
ства. То же самое применимо к компаниям. Значит, необходимобыйь 
осторожными с выводами, получаемыми только на основе коэффи-
циента Р/Е компании, — если Р/Е компании А намного ниже такого 
же показателя компании В, совсем не обязательно, что она дешевле. 
Вот где может пригодиться системный подход при оценке — правде-

прийти к какому-либо заключению, нам необходимо оценить как 
((НИЛ[\ м структуру роста, риска и качества двух компаний, а также их 
0цбыдь. Эти характеристики дадут ключ к выбору индикатора, кото-

Ф > 1 Ы л е м использовать для опенки и. соответственно, в результате 
'.-тановим ту цену, которую готовы заплатить. За прибыль высокою 
",ачества в сочетании с ростом при низких рисках мы заплатим на-
гого больше, принимая в расчет более высокий коэффициент х или 
^льтипликатор компании. 
* Важно знать, для кого именно определяедся стоимость - для акцио-

неров или кредиторов/спонсоров. Если вы оцениваете акционерный 
упитал, вам необходимо гарантировать, что индикатор результативно-
сти отвечает ожиданиям акционеров. Так. например, показатель «иена 
лшии/прибыль на акцию» - это явно показатель акционерного капи-
ида (EPS. по своему определению, эдо до. чдо остается обыкновенным 
акционерам). Иногда используется показатель «рыночная капитали-
зация/продажи». Однако при этом используется показатель на основе 
акционерного капитата (рыночная капитализация) и сравнивается с 
продажами, которые производятся всеми лицами, предоставляющими 
капитат. - стоимость предприятия противопоставляется стоимости 
акционерного капитата. Компания с большим долгом и низкой рыноч-
ной капитализацией (например, General Motors) может иметь исклю-
чительно привлекательный коэффициент «рыночная капитализация/ 
продажи», но все же в этом случае лучше использовать коэффициент 
«стоимость предприятия (ЕУ)/продажи» (он учитывает высокий долг") 
как намного более системный и приемлемый. 

Самый полезный способ создать мысленную проекцию стоимости 
предприятия (EV) - представить ее в виде суммы всех обязательств, не-
обходимых для покупки 100% денежного потока компании. Ее большое 
преимущество в том, что она учитывает долг и другие долговые варианты 
обязательств при оценке. Это определенно имеет решающее значение для 
инвесторов; кроме того, она выявляет главные недостатки таких индика-
торов на основе акционерного капитала, как Р/Е. ~ они не учитывают 
структуру финансирования компании или обязательства. В среде, где биз-
нес предпочитали финансировать средствами, взятыми в долг, а сделки и 
обратный выкуп акций проводились на заемные деньги, использование 
показателя EV намного более разумно при сравнении компаний. 

Учитывая широкое распространение методов относител ьной опен-
ки. легкость калькуляции и удобство в применении, очень важно по-
знакомиться с ними, с их сильными/слабыми сторонами. 
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Пена компании зависит от элементов, показанных в схеме оиен^! 
при системном подходе в начале книги (см. рис. 1.1). Эти фактор 
можно использовать, чтобы понять, почему пена одной компании oj. 
личается от другой. Возможно, аналитики считают, что у одной комг^. 
нии лучше коллектив управляющих, а ее стратегия более убедительна 
и в результате она оценивается выше, несмотря на то что остадьн^ 
факторы точно такие же. Наоборот, результативность и прибыль могу; 
быть намного слабее плюс отсутствие реальной возможности к усто|. 
чивому восстановлению — в результате цена будет намного ниже. Cxenj 
дает удобный способ диагностики факторов, влияющих на относител& 
ную стоимость. 

При определении относительной стоимости один из ключевых &§. 
просов — какой индикатор результативности самый важный для це|§ 
акций в долгосрочной перспективе? Многие люди заостряют внилЦ 
ние на EPS, но, как мы видим, этот показатель не обязательно cai 
важный индикатор результативности компании, и им можно м 
пулировать. Например, Enron, воспользовавшись лозунгом «сна1 

прибыль — потом совесть», создавала отличные показатели EPS, но: 
денежные средства! Но, как мы наблюдали при определении абсо. 
ной стоимости, наличные денежные средства — ключевой факдор 
мости. Итак, сколько наличных денежных средств создаст компа: 
столько она будет стоить в долгосрочной перспективе. Они позво. 
компании инвестировать в поддержание своего конкурентного пре 
шества, не упустить возможности по увеличению стоимости и оплаг 

растущий поток дивидендов, причитающихся акционерам. 
В текущей экономической ситуации это особенно актуально, 

как компании будет легче профинансировать свою стратегию и б. 
менее зависимой от внешних спонсоров. Недавние события и тре 
в экономике сделали риск одним из центральных факторов, в этой 
зи все критерии результативности и оценки должны анализирова' 
с учетом сопутствующих рисков. 

Оценить стоимость компании можно несколькими способ: 
В свою очередь, стоимость компании покажет, правильно ли оце» 
ее акции. Наделе аналитики используют ряд индикаторов, после 
формируют суммарное представление. 

Исследуем следующие методы оценки: 

и коэффициент «цена/прибыль»; 

s коэффициент «цена/прибыль относительно рынка»; 
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в коэффициет peg: 

в дивидендный доход: 

ш EV; 

ж EBITDA; 
ш EV к операционному свободном)' денежному потоку и доход 

по свободному денежному потоку: 

ш EV/продажи: 
ш коэффициент « ц е н а / б а л а н с о в а я стоимость». 

КОЭФФИЦИЕНТ «ЦЕНА/ПРИБЫЛЬ» (Р/Е) 

Это один из самых простых и часто наиболее эффективный способ 
установить стоимость акции. Коэффициент Р/Е очень просто получить: 
нужно разделить цену акции на EPS данной компании. Он покажет, 
сколько лет потребуется компании, если прибыль будет на текущих 
уровнях, чтобы заработанные деньги покрыли стоимость всех выпу-
шенных акций. Р/Е (и фактически другие индикаторы оценки) часто 
называют мультипликатором компании или ее коэффициентом л\ 

Помните, что показатель Р /Е совершенно неприемлем для ряда 
компаний (см. параграф «Когда нельзя использовать Р/Е», стр. 340). 

EPS рассчитывается делением прибыли, оставшейся после вычета 

налогов, на количество акций в выпуске. 

ПРИМЕР 
Калькуляция Р/Е 

Снова вернемся к воображаемому пдотводтел^аш^ШоЬШъ-
ных тормозов, компании «Тормоз». У этой ком п анни операцио 
ная прибыль составляет 7,5 млн фунтов. Допустим. что стшшсть 
процентов 2,5 млн, значит, если вычесть &ту: 
онной прибыли, мы получим прибыль до угглатЬтналогов gt 5 
При стандартной ставке налога в 30% прибыль за вычетрм пШогЩ 
равна 3,5 млн. Допустим, что выпущено 30,5 млн акций, 0тй1ОД8- : 

EPS равен 11,5 пенса (3,5 млн/30,5 млн). ЕеяиУейущ&й 
равна 115 пенсам, то, разделив ее на показатель EPS, мы получим 
Р/Е, равный 10х (10 раз). 
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В более распространенном варианте этот индикатор основан 
на исторической информации: EPS определяют по последнему ца 

бору зафиксированных показателей. Однако для инвесторов Р/Е ^ 
новится намного полезней, если используется форвардный EPS. Он 
в определенном смысле, учитывает все факторы, которые, по мнению 
аналитиков, определят будущую прибыль. — спрос, цены и затрату 
Аналитики рассчитывают эти факторы в своем прогнозе по EPS. 

Если аналитики предсказывают, что EPS немного вырастет в сле-
дующие три-четыре года, это говорит о хорошем состоянии дед в ком-
пании. Если, по прогнозам, EPS должен упасть (особенно если это 
резкое падение), значит, что многое в компании делается не так, как 
надо. 

Р/Е - предвидение будущего и учет рисков 

Цены акций, зависимые от прогнозов, всегда учитывают период or 
18 месяцев до 2 лет. Итак, иены акций представляют собой сочетааце 
надежд и опасений рынка на следующие два года с перевесом 
или иную сторону. Если компания объявляет о рекордной прибыли 
на только что закончившийся год, но скромно анонсирует предст^. 
щие 12 месяцев, цена акций упадет. Часто наблюдается следукн^й 
ситуация: текущая торговля компании в полном порядке и о т в е ч ^ 
ожиданиям. Однако цена акций падает и создает новый, очень 
кий Р/Е. Это происходит потому, что рынок всегда смотрит д а д ц | | 
ближайших 12 месяцев. Так, в 2007 г., например, акции строительных 
компаний и банков имели очень низкий коэффициент Р/Е. 
говля все же шла хорошо, заставляя полагать многих менеджеров, 
что акции недооценены. Однако умные анатитики нашли главц$0 
причину — акции предвидели резкий спад в экономике, особенно 
на строительном рынке, и реагировали на высокие риски в данной 
секторе, которые сопутствуют компаниям с большим долгом. В этом 
случае цены акций точно предвидели надвигающиеся проблемы — ода 
не были дешевыми. Рынок не всегда дает правильную оценку — пере-
вес в оптимистичную/пессимистичную сторону может быть значяь 
тельным. Тем не менее всегда стоит задуматься, говорит ли низкий 
показатель Р/Е о дешевизне или это предвидение плохой торговли 
и отражение высоких рисков. 

Такое предвосхищение будущих событий и учет рисков часто на-
зывают дисконтированием или учетом будущих факторов, которые ухе 
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заложены в ценах. Перспективы могут быть очень плохими, но пена 
зкиий может быть на таком уровне, который учитывает все будущие 
проблемы. В итоге акции могут быть дешевыхш. 

По сути. Р/Е (и относительный Р/Е) зависит от элементов систем-
н0Го подхола при оценке. Основополагающие факторы, влияющие 
ла опенку, таким образом, следующие: 

« рост {прибыли обыкновенных акционеров); 

в качество (прибыли обыкновенных акционеров): 

м риски. 

Нельзя останавливаться на одном из них в отдельности при определе-
нии привлекательности акций. Как мы обсуждали ранее, рост прибыли 
будет оцениваться по-разному в зависимости от причин, его вызвавших. 
Оценка роста зависит от источника, его устойчивости иди одноразо-
вости. Факторы, которые вызывают одноразовый рост, — ликвидация 
недвижимости или снижение произвольных затрат, таких как марке-
тинг и научно-исследовательская деятельность. Чтобы рост был высоко 
оценен, он должен быть вызван хорошей результативностью основного 
бизнеса (большие объемы и контроль над ценами в сочетании с жест-
ким контролем затрат). Соответственно, низкий Р/Е должен быть более 
привлекателен, чем высокий Р/Е. Но так может быть не всегда. В ря-
де ситуаций низкие Р/Е не сигнализируют о том. что акции дешевые. 
Главные факторы представлены в схеме системного подхода при опенке 
в начате книги. 

Причины, объясняющие, почему низкий Р/Е не означает привле-
кательность (или дешевизну) акций, могут быть следующими; 

в неопределенность будущего компании и ее EPS; 

я рынок предвидит, что EPS окажется под давлением на протяже-
нии следующих 18 месяцев; 

ш высокая степень цикличности отрасли — это тоже порождает 
большую неопределенность; 

я компания имеет выход на волатильные рынки: 

ш в секторе избыточные мощности и слабый контроль над цено-
образованием; 
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сектор или компания с постоянно низкой прибылью (операцц 
онная маржа и/или ROIC на низком уровне), которая не увели 
чивает экономической стоимости: 

• сектор — в зрелой стадии, перспектив роста нет; 

и компания только что вышла из стадии бурного роста; 

т плохое управление компанией: 

я управление не имеет убедительной стратегии роста: 

я плохое движение/генерация денежных средств; 

а плохая балансовая отчетность. 

Первые четыре фактора означают, что точно предсказать EPS труд, 
но; качество прибыли низкое. Изменчивость предполагает низкий Р/£ 
Если EPS будет пересмотрен в сторону понижения, акции станут на-
много дороже. Фактически низкий Р/Е может учитывать (или пред-
восхищать) именно такой пересмотр прогноза. 

Важно, что факторы, описанные в системном подходе при оценке, 
явно взаимосвязаны. Kpoxie того, они подкрепляют друг друга. Tai; 
например, прогноз плохой прибыли из-за слабого ценообразования 
в результате избыточных мощностей приведет к низкому показатедпр 
ROCE и низкой марже. Это. в свою очередь, станет причиной слабого 
денежного потока (чем выше маржа, тем сильнее денежный norcSt) 
и плохого финансового состояния компании. От этого ставятся 
удар планы инвестирования компании в бизнес с целью увеличен®! 
прибыли и роста. Из-за такого замкнутого круга компании, а значит 
и ее акциям, крайне трудно принести акционерам прибыль. ; :f 

Могут быть случаи, когда компания в действительности неплохо 
преуспевает, но у нее нет перспектив будущего роста — компания мо-
жет доминировать на CBoexi рынке и/или иметь хорошую маржу, но йё 
обладать ясной стратегией, обеспечивающей рост. Фактически ком-
пания вышла из стадии роста. В этом случае Р/Е также будет низким. 
Если нет убедительной стратегии по увеличению стоимости с ростом 
компании, руководство будет вынуждено распределить получаемые 
денежные средства (и фактически любые излишки наличных на балан-
се) на акционеров. Тогда акции будут привлекательны с точки зрения 
дивидендного дохода, но отсутствие роста дает низкий Р/Е. 
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Наоборот, в ряде ситуаций можно наблюдать высоким Р/Е. но при 
5ТОм акции не считаются дорогими. Это. как правило, факторы, про-
Т1{воположные причинам низкой оценки, в частности: 

i у компании отличная репутация роста и большие перспективы 
роста: 

ш сектор высокого роста: 

s высокая уверенность в прогнозах компании: 

s предсказуемые/стабильные прибыли; 

t большая доля на рынке: 

s надежные барьеры для входа; 

я у компании хороший контроль над ценами: 

я у компании высокая маржа и отличный показатель ROCE. ко-
торые увеличивают стоимость; 

ш мощные денежные потоки; 

ш сильная батансовая отчетность; 

• отличная стратегия роста. 

Первые лва фактора означают, что компания рассматривается как 
объект для инвестиций в рост. В результате хорошего роста EPS дол-
жен быть высоким Р/Е. Уверенность в прогнозах и предсказуемость 
прибыли означают, что качество прибыли высокое — снова мы видим 
фактор, отвечающий за более высокий Р/Е. 

Экономические характеристики, такие как доля на рынке, на-
дежные барьеры для входа и сильный контроль над пенами, должны 
преобразоваться в высокую прибыль от продаж/на задействованный 
капитад. Хороший послужной список руководства также дает осно-
вание надеяться, что управление базовой стоимостью эффективно 
и компания будет отвечать на все изменения рынка и соответствовать 
потребностям клиента. Это также станет причиной высокой оценки 
компании. 

Ранее мы упоминати «замкнутый круг» — данные факторы также 
тесно взаимосвязаны. «Замкнутый круг» роста и высокой прибыли при-
ведет к созданию мощного денежного потока. Это поможет компании 
профинансировать свою собственную стратегию роста без ушерба для 
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акционеров. Правильно инвестированные денежные средства ещебп 
ше увеличат рост в долгосрочной перспективе. Все зависит OTpeajm^to" 
мой и эффективной стратегии руководства по росту компании. 

Снижение/повышение Р/Е 
Рассматривая компанию, вы можете заключить, что Р/Е слищк0 

низкий с учетом перспектив и качества EPS. Значит, компания - более 
прибыльный бизнес с лучшими, чем показывает текущий коэффиццент 

Р/Е. перспективами. Если эдо так. тогда акции выиграют от пересмоц^ 
мультипликатора. Он может означать очень выгодные перспективы ин 
вестирования. Если показатель Р/Е находится на скромных 8х, анаса 
мом деле бизнес заслуживает 10х, значительные 25% роста заспав^ 
вас инвестировать в эти акции. Но вам необходимо быть уверещап| 
в сделанной оценке и иметь представление о причине пересмотра щд^ 
типликатора. , 

Вот некоторые факторы, которые могут спровоцировать перес1адр 
стоимости компании: 

• результаты, которые уверенно превосходят ожидания рынка;: 

ш рынок, в котором задействована компания, показывает лучти^ 
результативность, чем ожидали: 

qjii'.? 
ш компания продолжает увеличивать долю на рынке; 

Щ-
т ликвидация бизнеса, от которой мог выиграть основной 6ИЗЁ&; 

л ликвидация или сделка, которая меняет баланс компании: 

я денежный поток намного более привлекателен, чем думаливна-
чале; 

ш новый исполнительный дирекдор или коллектив управляюпйх; 

т поглощения или процесс консолидации среди похожих кохйУ*-
ний; 

; v к 
• улучшение ценообразования в отрасли в результате консол$Ш-

ЦИИ. • 

Хотя случай для повышения мультипликатора хюжет быть подхо-
дящий. часто происходит так, что без катализатора акции остащЬя 
на низких уровнях. Следовательно, нужно проявлять осторожности 
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Наоборот, у акций, которые не оправдали ожиданий, мультппликд-
0р р/Е может быть серьезно пересмотрен в сторону понижения. Если 
^ а а н и я роста, которые закладывались в высокий мультипликатор, н. 
фпись. Р/Е резко снизится. Кроме разочаровывающего роста в таком 
Снижении могут быть учтены риски и проблемы, которые первоин-
цально расценивались как несущественные. 

Понижение может быть вызвано факторами, которые снижают EPS 
„ставят под сомнение допущения по росту, например: 

а новый игрок на рынке взял долю: 

я больше конкурентов в связи с новым продуктом или услугой: 

s ценообразование разочаровало: 

ш спрос оказался подверженным экономическим явлениям, а пер-
воначально счидадось, чдо он не зависит от рецессии: 

« затраты превысили смету и вышли из-под контроля; 

1 неудачное поглощение или плохое стратегическое решение. 

Этот последний фактор скорее связан с разочарованием от руко-
водства. чем с оказавшимися хуже ожиданий темпами роста бизнеса. 
Но. так иди иначе, он может быть важным прецедентом пересмотра 
р/Е компании. 

Выход пересмотренных в сторону повышения/понижения мульти-
пликаторов, как правило, сказывается на недооцененных и растущих 
акииях соответственно. Более подробно мы рассмотрим эти методы 
инвестирования позже. 

Сильные/слабые стороны использования Р/Е 

Использование Р/Е очень десно связано с анализом EPS как пока-
зателя результативности. Мы заметили, что способы бухучета, мани-
пулирование EPS и отсутствие прямой связи между EPS и денежными 
средствами были отмечены как серьезные проблемы. Однако, сосредо-
точившись на качестве прибыли, мы сможем попытаться отодвинуть 
в сторону некоторые из этих проблем. 

Учитывая повсеместное использование Р/Е. имеет смысл рассмо-
треть все «за» и «против» этого индикатора. 

Как индикатор результативности EPS эффективно совмещает фак -
торы, управляющие ценой, объемом и затратами. Результативность 



этих переменных определяет успех компании и пену ее акций ^ 
полдверждается факдом. чдо на консенсус-прогнозы по EPS всегда ° 
рашаюд много внимания, а когда объявляются результаты. EPS все 
сравнивают с ожиданиями рынка. Итак, это ключевой показатед 
который надо понять и которым надо руководствоваться. ' 

Сильные стороны Р/Е: 

ш его легко рассчитать: 

• широко используется: 

ж учитывает прогнозы; 

ш EPS — индикатор прибыли, предназначенной для акционеров 

Широко распространенное использование Р/Е делает его индикар, 
ром стоимости, который необходимо понять. Для многих ч а с т ы х инве, 
сторов он также имеет преимущество, поскольку легок для понимания 
и калькуляции. Кроме того, в Интернете можно ознакомиться с бащщщц 
количеством прогнозов по EPS. Преимущество EPS как показателя при-
были в следующем: это та часть, которая остается обыкновенным агаод. 
нерам, когда все прочие интересы в доходе компании удовлетворяй^ 

Однако даже при таких очевидных преимуществах Р/Е имеекццщ 
потенциальных ловушек как индикатор стоимости. Не ставя 
мнение его эффективность, напомним, что использовать его Moj£g& 
только с большой осторожностью. -Г 

Слабые стороны или проблемы, связанные с Р/Е: 

ш не учитывает финансовой/долговой структуры; 

т финансовый рычаг/обратный выкуп акций увеличивает EPS-
но они могут иметь единовременный эффект, да еще при э̂ гом 
увеличивать риски: 

ш нельзя сравнивать компании (внутри страны и зарубежные) вз-
за разных способов учетной политики (подход к амортизации, 
налогам и т.д.); 

ж EPS особенно легко манипулировать: 

« выполнение плана по EPS может привести к решениям, под-
рывающим бизнес; 

его нельзя использовать для оценки убыточного роста на ранней 
стадии или когда бизнес цикличен: " 
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8 не учитывает создания денежных средств: 

I не учитывает прибыль на инвестиции: 

I рост EPS может быть за счет ROIC: 

у рост EPS может достигаться ценой снижения чистой стоимости 
актива (исключительные резервы или резервы, создаваемые при 
поглощении, списываются из средсдв акционеров, но благодари 
этому увеличивается EPS): 

i нельзя адекватно оценить качество прибыли. 

Одна из трудностей при использовании EPS — оценка цикличных 
коиланий. Здесь часдо искажается логика — вы покупаете на высоком 
р/Е. а продаете на низком Р/Е. Это из-за того, что EPS невелик иди 
отсутствует в нижней точке цикла. Если EPS низкий. Р/Е будет очень 
высоким. Если мы находимся в нижней дочке цикла, можно ожи-
д а т ь улучшения ситуации. Инвесторы могут захотеть вложить средства 
в восстановление и примут очень высокий Р/Е за сигнал о прибли-
жении дна. Наоборот, когда будет достигнута верхняя точка цикла, 
EPS значительно вырасдед, снизив Р/Е. Ожидание спада не создаст 
позитивных сигналов к покупкам на основе низкого Р/Е. 

Мы рассмотрели рост EPS в убыток прибыли или активам в соот-
ветствующих главах книги. Значит, главное - гарантировать, что рост 
EPS достигнут не за счет сделок или дополнительных выгод, которые 
повышают этот показатель, но при которых снижаются прибыль и ак-
тивы. Точно так же рост EPS может быть достигнут через увеличение 
рисков — в этом случае необходимо сделать поправку. 

Мы исследовали преимущество использования долга по сравне-
нию с акционерным капиталом и влияние данного явления на по-
ношения. Мы заметили, что выигрыш от налоговых вычетов при 
варианте использования только заемных средств (без акционерного 
капитата) дал в результате мощную поддержку EPS, получаемому 
в результате сделки. Однако последующее резкое сокращение по-
крытия процента продемонстрировало большую степень риска при 
таком варианте. 

Интересно заметить, что в этом случае очень трудно адекватно оце-
нить создаваемую прибыль, так как риски из-за большого долга на-
много выше. Компания, которая воспользовалась сочетанием долга 
и акционерного капитала, меньше поддержит EPS, но структура рисков 
у нее будет не такая опасная. Проблема рассмотрения полной струк-
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туры капитала и стоимости снимается при рассмотрении по» 

• какъп, 
заметили, использование DCF-анализа также учитывает всю г- ^ 
EY (стоимость предприятия), который мы рассмотрим позже. { (^ 

финансирования. *** 

Р/Е ОТНОСИТЕЛЬНО РЫНКА 

Как только вы установили Р/Е компании, можно во с пользовал^ 
немного более сложной формулой, позволяющей определить, 
или дешевы акции компании. Речь идет о сравнении Р/Е KOMI 
с Р/Е по рынку в целом. Р/Е фондового рынка и отдельных секв 
приводится во многих изданиях, в частности на последней стравд^ 
Financial Times, в разделе, посвященном компаниям, в таблиц!, 
кушие индексы акций FTSE». Для промышленных компаний 
использовать показатель «нефинансовый сектор» (см. параграф «1 
нельзя использовать Р/Е»), 

Если, например, фондовый рынок торгуется с мультипликай 
Р/Е. равным 20х, о компании с Р/Е, равным 15х, можно сказать,' 
у нее относительный Р/Е равен 75% (15 или 75% от 20). Нас 
у акции с Р/Е, равным ЗОх при Р/Е фондового рынка в 20х, oi 
тельный Р/Е будет 150%. 

Большое преимущество использования относительного Р/Е ^ 
что он привязывает цену компании к рынку в целом. В частнс 
учитывает результативность компании относительно рынка с 
зрения роста EPS. Но есть и трудность: если рынок переоценен 
лом — ваша компания может быть в лучшем положении, чем pi 
в целом, но все равно абсолютный уровень будет неверным. Тотже1 
лиз выполняется по соответствующему сектору, чтобы увидеть, де| 
ле ли компания (или дороже), чем ее основные конкуренты в cei 

Как и в случае с Р/Е, относительный Р/Е зависит от: 

ж роста EPS в сравнении с рынком; 

* риска; > 

ш качества прибыли. 1 

, ji 
Ясно, что компании, у которых относительный Р/Е выше 10$ 

воспринимаются как компании с лучшими перспективами роста и | 
чеством прибыли, чем в среднем по рынку. . 
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^а» и <• против» для Р/Е применимы и к относительному1 Р/Е. Если 
мпании используют различные способы бухучета, это особенно про-

^ а т и ч н о в данном случае. 

Что определяет размер премии 

размер премии зависит от того, сколько времени, по ожиданиям, 
-озлится высокий темп роста EPS, и от прозрачности (качества; этого 

!!ста. Если мы возьмем в качестве примера компанию, растушую на 
ф в гол в течение следующих 5 лед, а фондовый рынок в целом, по 
Прогнозам, должен вырасти на 8% в год, тогда премия будет равна: 

(1,20/1.08)-' = 69%. 

Таким образом, акция, которая обеспечит такой рост, имеет премию 
,69%. Или относительный Р/Е равен 169. 

р/Е и относительный Р/Е на практике 

рассмотрим оба показателя в действии. 

П Р И М Е Р 

«Розовая таблетка» 

Вернемся к фармацевтической компании «Розовая таблетка*..У ineel 
Надежный поток прибыли от линейки лекарств, включая популярный: 
: и хороша известный на рынке препарат от астмы. У компании ;тйкжв; 

| хороший потенциал роста, который обеспечат три новых; препарата,: 
I недавно запущенные в продажу и показавшие хорошую динамику; ^не-
1 которые уникальные разработки, которые должны вывести на рынок 
If новые продукты в ближайшем будущем. Итак, «розовая таблетка?: со-
I летает надежный поток прибыли (качественный EPS) й отличййе пёрг 
f спективы роста. Эти два фактора отражены -в прогнозах гш прибыли; 
I: которая, как показано в таблице ниже* быстро растет. Примечание:;: 
£ в калькуляции учтена текущая цена акций. В примере также задажевю: 
: допущение по росту рынка в целом, который равен 10% в год. 
•• Из таблицы можно узнать следующее. 
, с Р/Е, равный 34,5х в первый год, на первый взгляд,; говорит, что шёфи: 
? очень дорогие. Компании потребуется 34,5 года., чтобы ? 
Г достаточно денег для обратного выкупа акций по йене на дйдайай 
V момент. Нотаккакмы знаем, чтоу компании потокприбьши выфкого 

качества и хорошие перспективы роста, это неудивительно. 



Р/Е на второй и третий годы показывает нам, что, поскол* 
стрый рост прибыли акционеров учтен в сегодняшней ценф| 
начинают дешеветь. 
Р/Е на уровне 173% в первый год говорит нам, что эти акций j 
го дороже, чем в среднем по рынку. При росте EPS в 25% 
нению с ростом по рынку в целом, равным 10%. размер nji 
определен продолжительностью периода, на котором ож** 
эта разница в росте. Если речь идет о четырех годах, можно » 
что, поскольку (1,25/1,1 )4 предполагает премию по Р/Е в 6 
ненамного отличается от текущего показателя. 
Аналогично, падающий Р/Е по второму и третьему годам 
вает нам, что акции смотрятся дешевле относительно рым» 
в цене акций уже учтен высокий рост EPS. 
Ключевая проблема - определение степени, с которой 
и качество прибыли уже отражены в цене акций. Если эта 
равна 25% роста относительно 10%-ного роста рынкам 
жении ближайших четырех лет, вы не обязательно зараI 
деньги. Для результативности цены акции рост должен 
много выше или новый препарат должен распродаваться^ 
чем ожидали. 

Цена акций на данный момент 875 пенсов 

Прогноз 
на 1 -й год 

Прогноз 
на 2-Й год 

•"'ттЯ 

на 3-й ( | | | 
Прибыль до выпла-
ты налогов 

100 млн 125 млн 155 m J H 

Налог 30% 30% 

Прибыль после вы-
платы налогов 

70 млн 87,5 млн 108,5 Й И 
•iflafl 

Количество акций 276 млн 276 млн 276 м л Я 

EPS 25,4 пенса 31,7 пенса 39,3 пЫШ 
Калькуляция коэф-
фициента Р/Е 

875/25,4 875/31,7 8 7 5 / ^ Я 

Р/Е 34,5х 27,6х 22 ,3 * ;§ 

Р/Е по рынку 20х 18х 16х. ; | 

Калькуляция отно-
сительного Р/Е 

34,5/20x100 . 27,6/18x100 22,3/16x1® 

Относительный Р/Е 173% 153% 139%-Лз 
г. i 0 i J yi ' ja 
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«Консервная банка» 
Совсем другая ситуация с еще одной вымышленной компанией 

«Консервная банка»-. Она производит тару для консервов, а этот еид 
проДУкции в с е больше устаревает с каждым годом, Значительная часть 
ее затрат определяется ценой на исходные материалы, которая за 
последние несколько лет изменялась. Конкуренты не дремлют, и «Кон-
сервная банка" зависит от нескольких крупных контрактов с произ-
водителями пищевых продуктов, которые могут легко сменить своих 
поставщиков. Итак, это - товарный бизнес (очень легко производить 
такие банки), затраты трудно прогнозировать, компания работает 
на консолидированном рынке, и есть высокая вероятность того,: что 

J выручка пострадает от потери важного контракта. У компании прибыль 
низкого качества (она непредсказуема), перспектив роста1 .датиф^ё этй 

| фактора отражены в текущей цене акций. 

Цена акций на данный момент 100 пенсов 
Прогноз 

на 1 -й год 
Прогноз 

на 2-Й год 
Прибыль до выплаты 
налогов 

20 млн 18 млн г:. 

Налог 30% 30% 
Прибыль после выпла-
ты налогов 

14,0 млн 12,6 млн 

Количество акций 138 млн 138 м ш ? 
EPS 10,1 пенса 9,1 пенса 
Калькуляция коэффи-
циента Р/Е 

100/10,1 100/9,1 

Р/Е 959х 11* g,9x 
Р/Е по рынку 20х 18Х 16х 
Калькуляция относи-
тельного Р/Е 

9,9/20x100 11/18x100 :: ШШШ1 

Относительный Р/Е 50% 61% 

Из таблицы можно узнать следующее. 
Р/Е в 9,9х в первый год предполагает, на первый взгляд, что 
очень дешевы. Компании потребуется толысо ТО лет. Цт^ы 
ботать достаточно денег для обратного выкупа;всех Ййойх/акадий 
по сегодняшней цене. Но так как мы знзей;,: 
компании низкого качества (т.е. низкая вероятность,;что лрйг^оШ 
оправдаются), перспектив роста нет, и это у ^ ^ ш п ^ ^ т л \ 
Р/Е на второй и третий годы показывает, что: роста 
так как Р/Е остается на том же уровне. 
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m Относительный Р/Е, равный 50% в первый год, говорит нам, 
акции намного дешевле, чем в среднем по рынку. 

« Растущий относительный Р/Е на второй и третий годы гов< 
что акции становятся более дорогими по отношению к pt 
скольку другие компании на рынке увеличивают свою приб* 
стрее, чем «Консервная банка». 
Этот пример показывает, насколько полезен относитель 

при определении недооцененности/переоценки той или иной i 
по сравнению с рынком в целом. 

Если «Консервная банка» потеряет главный контракт, что 
прибыль на 5 млн в третий год, мы получим совершенно друг 
тину: 

Прогноз 
на 1-й год 

Прогноз 
на 2-й год на З-йд 

Прибыль до выплаты 
налогов 

20 млн 18 млн 1 5 * $ 
"1 

Налог 30% 30% 
Прибыль после вы-
платы налогов 

14,0 млн 12,6 млн 10,5 ж 
' -V 

Количество акций 138 млн 138 млн 138 мУ 
EPS 10,1 пенса 9,1 пенса 7,6 п ^ 
Калькуляция коэф-
фициента Р/Е 

100/10,1 100/9,1 100/7. 

Р/Е 9,9х 11х 
Р/Е по рынку 20х 18х 16* 
Калькуляция относи-
тельного Р/Е 

9,9/20x100 11/18x100 13,2/16? 

Относительный Р/Е 50% 51% "UI 
83*G 

Здесь мы видим, что риски при прогнозировании могут ^ 
преобразовать явно дешевую акцию в сильно переоцененную, 
паиия, несмотря на все свои проблемы, торгуется только с ХШ 
дисконтом к рынку в целом. Для такой низкокачественной 
и отсутствия перспектив роста дисконт должен быть намного 
чтобы акции имели хорошую цену. 

С учетом особенностей рыночной среды, с которыми стал* 
«Консервная банка», мы должны также рассмотреть вариант, n p i | 
ром цена упадет на 5%. Что в этом случае произойдет с Р/Е? Дог 
цена упадет на 5% в конце первого года. Выручка равна 250 млн 
То есть 5%-ное снижение цены забирает 5% от выручки, или 12,1 
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фунтов. При неизменных затратах операционная прибыль снижается 
на 12,5 млн фунтов: с 25 млн до 12,5 млн фунтов. Это происходит из-
за операционного рычага. При фиксированной стоимости процентов 
в 5 млн прибыль до выплаты налогов падает до 7,5%. Таблица.ниже 
показывает эффект, оказываемый на EPS. 

Такое падение прибыли также ослабляет денежный.поток.. Фактиче-
ски мы потеряли 12,5 млн фунтов операционной прибыли. Так как это 
снизит и налоговое бремя на 30%, то при ставке налога в 30% чистые 
потери составят 8,75 млн фунтов. При процентной ставке (е качестве, 
варианта) в 7,5% прибыль снижается на 0,65 млн фунтов.. 

Итак, если мы сделаем допущение, что на третий год будут пре-
',. обладать низкие цены (при тех же остальных переменных., что мало-
- вероятно), прогноз на третий год будет снижен из-за более высокой 
Ь стоимости процентов. 
Г " 

Прогноз 
на 1 -й год 

Прогноз 
на 2-й год 

Прогнём 

Прибыль до выпла-
ты налогов 

20 млн 7,5 млн 6,8 млн 

Налог 30% . 30% 30% . 
Прибыль после вы-
платы налогов 

14,0 млн 5,3 млн 4,8шш 

Количество акций 138 млн 138 млн 138 адн 
EPS 10,1 пенса 3,&пенса 
Калькуляция коэф-
фициента Р/Е 

100/10,1 100/3,8 • ;Г т^щ^г 

Р/Е 26,Зх • 28,вх 
Р/Е по рывку 20х 18х •'••- 16х 
Калькуляция отно-
сительного Р/Е 

9,9/20*100 26,3/18x100 

Относительный Р/Е 50% 146% 

Таким образом, столь скромные изменения в допущениях по йенам 
• резко изменили стоимость акций. Относительный: 'Р/Е, равнмй,01%," 
Г на второй год меняется на Р/Е в 26,Зх и относительный Р/Е в 146%. 
^ С учетом низкого качества прибыли и факта падения прибыли- при;рсе; 
t сте рынка акции становятся все более дорогими по отношению к рньйнку 
\ вцелом. 
I Ясно, что цена акций не может удержаться на таком уровне. Тогда 
* встает вопрос, насколько могут упасть акции? 
j Если акции упадут снова до относительного Р/Е в 70% штретий 

год; Р/Е упадет до 16 ч 0,7 = 11,2. Умножив затем его на 3,5 пенена 



{прибыль), получим округленную цену в 40 пенсов. Значит, ценай 
упала на 60%. Вряд ли относительный Р/Е в 70% будет реален 
обстоятельствах. Однако, может быть так, что прибыль постр; 
столько сильно, что возникнет эффект теннисного мяча - он 
будет пойти в противоположном направлении. Тогда над* 
торжествует над опытом. В некотором роде это научное 
гипотетическое) преломление ситуации - для успешного «от* 
акции должны потерять как минимум 60% своей стоимости. 

Когда нельзя использовать Р/Е 

Использование Р/Е может быть неприемлемым в определена 
обстоятельствах (например, когда нет прибыли для акционеров® 
по некоторым секторам/отраслям (например, финансовые ков 
занимающиеся страхованием, банки и риелторские компании).'Ц 

Отсутствие прибыли для акционеров 

Это происходит в случае, когда компания крайне зависима отТ 
и операционная прибыль сменилась убытками. Очевидно, что 
лает коэффициент Р/Е неприемлемым. Если прибыль упала до;, 
низких уровней (но все же положительна), Р/Е будет таким выс^щ, 
что его нельзя принимать в расчет. Наоборот, отсутствие прибылй§|®-
жет характеризовать компании в стадии стартапа. Затраты, с в я ^ ^ й е 
с развитием бизнеса, сделают такую прибыль отрицательной. 

В этих случаях можно использовать индикаторы «ЕУ/продажн| 
«EV/EBITDA». Мы более подробно рассмотрим сильные/слабые!»-
роны этих методов оценки позже. 

Финансовые компании 

Они оцениваются по стоимости активов, а не по EPS. 
страховая компания обычно оценивается по тому, сколько денег оста-
лось в ее инвестиционном запасе, после того как она выплатила^ 
будущие обязательства. Эквивалент EPS в данном случае — деи^пи, 
оставшиеся в запасе, разделенные на количество выпущенных акций. 
Точно так же риелторская компания обычно оценивается по стоимости 
недвижимых активов, поделенной на количество имеющихся акций. 
Данный показатель называют стоимостью чистых активов (NAV). 
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КОЭФФИЦИЕНТ PEG 

Это индикатор стоимости, который объединяет Р/Е компании 
,темпами роста ее EPS. Он рассчитывается делением Р/Е на темпы 
роста. Например, если акция имеет Р/Е. равный 20х„ и растет на 10% 
ь год- е е коэффициент peg равняется 2х. Р/Е в теории — это иена, 
ротору ю инвесторы готовы заплатить за рост, значит, его не об код им о 
коррелировать с ростом. 

Низкий peg означает, что инвесторы готовы заплатить низкую пену 
за будущий рост прибыли. Наоборот, высокий peg говорит нам, что 
инвесторы платят относительно высокую цену за будущий рост. 

Этот метод оценки наиболее распространен при оценке компаний 
сХорошими перспективами роста и с хорошим качеством прибыли. Ко-
эффициент peg был придуман инвестором-самоучкой Джимом Слей-
хером. По его мнению, акции привлекательны для покупки, когда ко-
эффициент peg находится в пределах 0,6—0.8%. Часто такой показатель 
взывают «ростом при разумной цене». 

Итак, давайте посмотрим, что принесет этот метод для нашей фар-
мацевтической компании «Розовая таблетка». Ее прибыль, по прогно-
зам. растет на 25% в год на протяжении трех лет, как показано выше. 
Возьмем первый год, когда Р/Е равен 35х: 

35/25 = 1,4. 

Некоторые аналитики скажут, что коэффициент peg, равный 1,4, 
слишком высок, т.е. акции уже переоценены; однако другие — что стоит 
обратить внимание на мощный и стабильный рост прибыли и высокое 
качество этой прибыли. Все зависит от того, что для вас важнее - рост 
прибыли на один год или более перспективный подход. 

Интересно, что наша техническая компания в первый год столкну-
лась с падением прибыли, а во второй год прибыль выросла на 1 [ %. 
Это делает коэффициент peg по первому году незначительным, а по 
второму году он равен 0,9*. 

В этой связи возникает серьезная проблема данного коэффици-
ента — он намного хуже работает при цикличной или изменчивой 
схеме прибыли. Если прибыль исчезла, на следующий год мы можем 
наблюдать резкий отскок, но от такого ничтожного уровня, что по-
казатель роста лишится всякого смысла. Рост на протяжении одного 
года высокий, но прибыль может просто не успевать, так как будет на 
Уровне трех или четырех лет тому назад. После такого восстановления 



снова может последовать падение, т.е. среднесрочный рост будеточ 
низким. Однако следует задуматься, что вам говорит коэффициент 

К.ак и в случае с низким Р/Е. низкий коэффициент peg может 
ворить о нескольких вешах. которые не обязательно означают 

> тТп акции дешевы: 

ш высокий риск и высокий бета-показатель - проверьте, мо*ег 
быть, это означает изменчивость финансового состояния и оде 
рационный рычаг; 

я прогнозам по прибыли сопутствует высокий риск, который со-
ответствует низкому peg; ' 

ш прибыль не успевает за планами роста; 

я качество прибыли низкое; 

• проекты, которые ассоциируются с ростом, должны, по 
ниям. принести низкую прибыль на инвестированный капЩ^ 

Peg также может передать неправильную информацию, если на?*" 
негативно повлияли распределяемые из суммы выручки инвес 
в маркетинг, научно-исследовательскую деятельность и другие 
срочные проекты, улучшающие способность долгосрочного ^ 
В этом случае peg не учитывает соответствующую долгосрочную' 
тину. 

Суть всего вышесказанного: необходимо смотреть на другие а( 
результативности бизнеса отдельно от роста прибыли, в част» 
речь идет: 

1) о прибыли на инвестированный капитал; 
2) о том. увеличивается ли стоимость; 
3) создаются ли денежные средства. 

ДИВИДЕНДЫ - ИНВЕСТИРОВАНИЕ С ЦЕЛЬЮ Т 

ПОЛУЧЕНИЯ постоянного ДОХОДА AJ; 
{/ГЬ ; 

Другой способ оценить стоимость акции — оценка с точки 
ния дохода, поступающего от владения акциями в форме дивиде| 
Его можно получить, разделив дивиденд полного года на цену 
Преимущество этого метода в том, что он очень простой и может i 
крайне эффективным. 
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Дивиденды на одну акцию 
4„v(Vi от получения дивидендов = —~ — 1 0 0 % 

' Цена акции 

Полагая, что иена акции равняется 100 пенсам, дивиденд ранен 
;пенсам, дивидендным доход равен 5%. Доход от выплаты дивидендов 
среднем по рынку в 2009 г. был около 4.5%. значит, такая акция может 

QbiTb привлекательной, если вы стремитесь к получению дохода. 
Дивиденды обычно состоят из двух выплат: промежуточной и окон-

чательной. Промежуточный дивиденд, как правило, составляет около 
Я-40% окончательной суммы за год, соответственно, окончательный 
^виденд равен 60—75%. Такая схема обусловлена тем, что про межу-
т0Чные дивиденды, объявляемые в середине года, основаны на не про-
яренных цифрах, соответственно, эта часть берет большие риски. Объ-
едение дивиденда за полный год основано на проверенных цифрах, 
к0Гда не только истек полный год. но имеется и четкое представление 
о первой части финансового года. 

Доход может быть важным требованием хтя многих инвесторов, 
и. конечно, он является ключевым компонентом суммарной прибы-
ли акционера (TSR). Высокий дивиденд может быть привлекателен 
сточки зрения постоянного дохода. Однако, как и в случае компаний 
с низким Р/Е, он может быть связан с низким качеством прибыли 
и незначительным ростом. Это означает, что акции вряд ли вырастут 
от стоимости капитала. Значит, вы жертвуете ростом капитала ради 
спокойного дохода. 

Как мы установили при анализе EPS, в дивидендах важен их будущий 
тренд, а не исторические значения. Рост дохода, как и начатьный уро-
вень дохода. может быть крайне важным аспектом формулы дивиденда. 
Например, если взять дивиденд нашей компании «Консервная банка» 
за последний полный год. который, по допущению, равен 5 пенсам, 
иразделить его на иену акций в 100 пенсов, дивидендный доход составит 
5%. Сопоставив его с дивидендным доходом по рынку в 3,3%, видим, 
что акция привлекательна с точки зрения дохода. Относительный ди-
видендный доход, таким образом, составит 5%/3,3 = 152%. 

Но с учетом некоторых проблем бизнеса компании и ее ограничен-
ного роста цена акции может легко упасть, сведя на нет преимущество 
дивидендного дохода. Более того, в этом случае стоит заметить, что, 
поскольку EPS покрывает дивиденд только дважды (EPS в 10 пенсов 
в два раза превосходит дивиденд в 5 пенсов) и прогноз по прибыли 
равномерный, реальных вариантов увеличения дивиденда нет, 
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Другой фактор, который надо учитывать при рассмотрении аю 
с большим дивидендом. - что через дивиденд акционеры получ* 
большую часть своего дохода. То есть останется очень немного ^ 
бы эти средства инвестировать в бизнес. Это. в свою очередь, мо* " 
означать, что руководству не будет никакого дела до качества активов 
а это может сказаться на конкурентоспособности бизнеса. В бизнесе' 
который использует много активов, а поддержание качества активов ' 
решающий фактор конкурентоспособности, такое отношение загуби 
компанию. Наряду с ослаблением конкурентоспособности отсутствие 
инвестирования ограничит рост в будущем. Слабость иены акций Pizza 
Express в течение 2000 г. была вызвана отсутствием инвестирован^ 
головную сеть ресторанов, что сделало бизнес менее привлекательней, 
в конкурентном ресторанном секторе. Если вложить огромную ' 

для восстановления ресторана до определенного уровня, это уменыЙщ. 
дивиденды. 

Наоборот, высокий коэффициент выплат может сигнализиров^ 
о том, что у руководства нет явных возможностей инвестирования 
с прибылью и с увеличением стоимости - в этом случае воя|£$г 
средств акционерам имеет определенный смысл. Проблема з а ю в ^ , 
ется в том, что отсутствие возможностей инвестировать с прибьй^1о 
приведет, — учитывая, что компания фактически завершила 
роста, - к небольшому росту капитата (цены акций). В с п о м н и м , ^ 
именно суммарная прибыль привлекает инвесторов (т.е. рост дохфф 
и капитала) - инвестирование в данном случае было бы ошибкой. . 

Обеспечение дивиденда и дивидендная политика 

Обеспечение дивиденда - индикатор, который показывает, насколь-
ко компания может себе позволить выплату дивиденда. Его определяют 
как EPS компании/дивиденд на одну акцию, и обычно он выражается 
мультипликатором (х). Чем выше покрытие, тем легче компании вы-
платить дивиденд и выше потенциал роста этого дивиденда. 

Факторы, обеспечивающие защищенность и рост дивиденда, сле-
дующие: 

я размер обеспечения дивиденда: , 

ш финансовое состояние — денежный поток и рычаг; 

ш перспективы бизнеса — прогноз по росту EPS; 
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ш инвестиции, необходимые для бизнеса: 

в прибыль, которая может быть создана инвестированием 

Больший размер обеспечения дивиденда также позволяет вырасти 
д е н Ду в б\иушем. Рост дивиденда обычно определяется ре.плыа-

мвностью компании и тем. как эта результативность трансформиру-
йся в Р о с т Я с н 0 - ч т 0 и дРУ г и е критерии будут играть роль. По-
" ебность в капитале для инвестирования, например, окажет влияние 
^дивидендную политику в той же мере, что и финансовый рыча) 
•омпании. Это показывает, что размер дивиденда - фактически ре-
шение по размещению капитата. 

другая ключевая проблема, оказывающая влияние на выплату диви-
дендов. - прогнозы по компании и уверенность коллектива управляю-
щих в этих прогнозах. Часто резкое увеличение дивиденда считается 
сигналом к покупке акций - это говорит о том. что уверенность руко-
в о д с т в а в перспективах компании высокая. Наоборот, если за отличной 
отчетностью компании следует скромное увеличение дивидендов, это 
может заставить инвесторов проявить бдительность, так как руковод-
ство не так уверено в будущем компании. 

Хотя обеспечение дивиденда выражается отношением EPS к диви-
денду. дивиденд выплачивается из наличных денежных средств. Со-
ответственно, способность компании обслуживать/} величивать диви-
денды определяется структурой денежного потока бизнеса. 

Стабильность EPS компании и структуры денежного потока важны. 
Для коммунального сектора, который отличается предсказуемыми по-
токами выручки и прибыли, низкий размер обеспечения может вызвать 
меньше проблем, чем, например, для огромной химической компании, 
где прибыль очень резко реагирует на относительно небольшие измене-
ния спроса и иен (см. параграф об операционном рычаге на стр. 285). 

ПРИМЕР 
Факторы, которые влияют на привлекательность 
дивидендного дохода 

ДЛЯ иллюстрации всех вопросов по теме рассмотрим две очень РАЗ-; 
личные компании, которые могут представлять интерес с точки зрения 
дивидендного дохода. Компания А - коммунальная организация с про-
зрачными потоками выручки. У нее обеспечение дивидендов « 1.5х, 
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финансовый рыча:- 65%, относительный дивидендный доход -
(т.е. на 60% выше, чем в целом по рынку). Наша химическая KOI 
компания В. позиционируется на международном рынке, она 
и имеет избыточные мощности; в отрасли острое ценовое 
чество. Рычаг - 50%, обеспечение дивиденда - 2х, а отно* 
дивидендный доход - 225. 

Итак, компания В более привлекательна с точки зрения ди| 
Доход намного выше, а рычаг меньше. Однако коммунальная 
зация привлекательней в том плане, что прибыль и денежные 
более прозрачны, чем у завода . Это означает, что ее структурой 
акционерный капитал» и выплатами дивидендов намного легче 
лять. Итак, хотя дивидендный доход ниже, чем у завода, он 
более защищен. 

Наоборот, размер обеспечения дивиденда с учетом р: 
путствующих такому бизнесу, как у компании В, заставляет 
ся в стабильности такого дивиденда. Резкое снижение цен 
к резкому снижению операционной прибыли. Из-за этого о1 

дивиденда (и покрытие процента) упадет до уровней, KOTGI 

обеспечить, значит, очень высока вероятность урезания 

Урезание дивиденда 
-ш 

В Великобритании урезание дивидендов считается крайней ме|В%-
часто это реакция компании на кризис. Однако крах финансЩЩ 
сектора заставил многие банки урезать дивиденды, а такие комг 
как ВТ, M&S Wolselev, урезали выплаты. Это еше один довод в пс 
того, что размер компании не играет никакой роли в защищеншЖ 
дивиденда. Банковский кризис, вероятно, вызвал изменение omdSJiP-
ния инвесторов: если урезание дивидендов помогает выплатить^Ш 
и обеспечить инвестиции в бизнес, необходимые .тля его вьг 
в долгосрочной перспективе, тогда оно если не встречает подде 
то по крайней мере воспринимается с пониманием. .'тг 

В Великобритании семь компаний - BP, Shell. AstraZeneca, GlaxoS-
mithKline, Vodafone, HSBC и BAT - выплачивают половину всей#и-
мы дивидендов рынка. Интересно, что два нефтедобывающих «кща» 
в этом списке означают, что значительная часть дивидендов завЗрЁт 
от тренда в ценах на нефть. Фармацевтический сектор и табачгШЕ 
компании представляют относительно защищенный источник дохй&. 
То же самое относится к другим отраслям, не затронутым экономйе-
скими катаклизмами, — например, коммунальному сектору и пшцеввй 
промышленности. 
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0 Ч е в и л н о . что урезание может серьезно сократить получаемый до-
^ н 0 оно также сокращает капитат. При ожидании урезания цена 
" аКцпи может некоторое время снижаться, но не пойдет дальше вниз 

объявления о снижении дивиденда. Счшаегся. что р> ко ведет во 
есторонне проанализировало соответствующие проблемы и готово 

произвести необходимые изменения, значит, урезание дивиденда мо-
.^тбыть с Игнатом для важной поворотной точки. 

Высокий дивидендный доход и урезание дивиденда 

Когда акция приносит доход значительно выше рынка (например, 
^ше К рынок уверен, что дивиденд будет урезан. В качестве практи-
ческого правила: доход по дивидендам, который выше 1,5* от безрнеко-
ей ставки, означает, что дивиденд будет урезан; коэффициент более 2* 
^безрисковой ставки и цены акций сигнализирует, что компания берет 
досокие риски, такой дешевый источник дохода небезопасен. Цена ак-
0Й на рынке такова, чтобы обеспечить устойчивый дивиденд и уровень 
дохода. Поэтому дивиденд может быть урезан в следующий раз. когла 
компания объявит о результатах. Если вы считаете, что дивиденд стаби-
лен, и можете убедительно доказать это, значит, акции дешевы. 

Если имеет место ситуация, когда цена акций уже могла резко упасть 
н сейчас переживает кризис, трудно решить, что надо делать в этом 
случае с акциями. Их можно купить «под восстановление», так как уре-
зание дивиденда говорит рынку, что компания осознала всю серьезность 
своего положения, а значит, сейчас будет разворот тренда. В принципе 
втакой ситуации может потребоваться ряд инициатив (не только уреза-
ние дивидендов). чтобы убедить инвесторов, что у компании хорошие 
шансы повернуть фортуну к ней лицом. Но если действия позволяю'! 
возобновить рост дивидендов в относительно близкой перспективе, 
тогда покупка «под восстановление» может иметь смысл. 

Высокий дивидендный доход и низкий рост 

Высокие дивиденды могут также говорить, что нет перспектив для 
роста капитата. Это может сигнатизировать о стадии консолидации 
в развитии компании или о том. что компания действует в секторе 
с низким ростом (например, коммунальный сектор). 

Если инвесторы ожидают небольшой рост капитата. им нужен в 
качестве компенсации высокий дивидендный доход. Если, бизнес кон-
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солидирован. перед руководством может встать дилемма -- инвест, 
ровать ли в рост через вывод на рынок новых товаров или о с в а и ^ 
другие регионы. Если у руководства хорошая репутация с точки зпе 
извлечения высоких прибылей из инвестиций, инвесторы могут 
«добро» на такой вариант. Если, однако, инвесторы не увереныв-т? 
что эти инвестиции принесут прибыль (из-за плохой репутации р у ^ 
водства или из-за того, что средства используются таким образом чт* 
руководство не может повлиять на их применение), самое лучщ^ 
отдать средства «на откуп» акционерам, выплатив высокий Дивипе» 
После этого инвесторы могут сами решить, когда лучше инвестировав 
с целью увеличения прибыли. За последние 10 лет значительно в ы р ^ 
число компаний, которые в данных условиях не выходили за р^од 
основной деятельности, а диверсификацией занимались мене! 
инвесторы фондов. 

Низкий дивидендный доход и высокий рост 

Наоборот, компания, показывающая высокий рост, будет 
стировать все средства в бизнес. Низкий дивидендный доход в 
условиях не должен рассматриваться как недостаток - ведь инвесте^ 
будут вознаграждены ростом капитала. Если деньги, которые и н а ^ н . 
руются в бизнес, могут создать гораздо большую прибыль, чем обкч-
но получают акционеры, значит, это выгодно для не распределяемая 
денежного оборота в бизнесе. Но и в этом случае стоит внимат^ао 
изучить послужной список управляющих и оценить перспективйьщо 
рынкам, на которые бизнес имеет выход. Имеет ли смысл инвес1$р&-
вать? Реальны ли ожидаемые прибыли? Как на это ответят конкуревдф? 

• ' •Ж 
Специальные дивиденды и обратный выкуп акций • 

д-ю 
Время от времени выплачивается так называемый специалвдрй 

дивиденд. Это. как вытекает из названия, единовременный див14цр, 
выплачиваемый акционерам. Обычно это делается, когда у компавди 
избыток денежных средств, который нельзя сразу распределители 
определенные цели. Наличные на балансе могут появиться в резулгёйве 
ликвидации неосновной деятельности компании. Альтернативой <aje-
циальному дивиденду может быть обратный выкуп акций. Налоговые 
преимущества обратного выкупа акций мог\т играть в таком варианте 
основную роль. Если дивиденды подвергаются двойным налоговыжйй-
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таМ. т.е. компания выплачивает налог при выплате дивиденда, а по-
акционеры также выплачивают налог, эффективность обратного 

W n a а К 1 Ш " очевидна. Обратный выкуп мо^ет также быть выгоден 
квесторам, если налоговые вычеты по выигрышу в капитале меньше 
!.юговых вычет но доходу от дивидендов. Там. где существует такое 
jgoflHoe налогообложение, может сложиться устойчивая практика со-
^ е н и я наличных в бизнесе и доведения до минимума суммы диви-

При эффективном использовании средств это приемлемый ва~ 
1)аНт. В этом случае компания также может предпочитать использовать 

J0ir и иметь небольшой акционерный капитат, поскольку заемные 
средства также снижают налоговую нагрузку. 

{Сак отмечалось выше, может сложиться ситуация, при которой 
рынок не доверяет способности руководства эффективно использовать 
средства в стратегической игре, например при поглощении. Может до-
минировать мнение. что прибыль на инвестированные деньги, с учетом 
СОПУТСТВУЮЩИХ рисков, меньше, чем у других компаний, в которые 
инвесторы могли бы вложить свои средства. Соответственно, деньги 
будут распределены на акционеров. 
' Это единовременная выплата, и важно установить, включает ли 

динамика дивиденда эту единовременную выплату. Причина - может 
показаться, что дивиденд урезали, а в действительности дивиденд про-
сто учитывает эту единовременную выплату. 

Дивидендный доход стал популярным 

Снижение показателей капитала с конца 2007 г. и неопределен-
ность в отношении прибыли в будущем (а значит, и в отношении 
цены акций) сделали дивиденд чрезвычайно популярным. Консенсус-
ожидания суммарной прибыли (рост капитала и доход) снова упали до 
1%. Дивидендный доход в 4,5% в Великобритании составляет две трети 
ожидаемой суммарной прибыли от акций. Однако в экономической 
среде с трудными условиями торговли, ограниченным оборотом денеж-
ных средств, где очень сложно получить доступ к банкам или финанси-
рованию заемными средствами, а денежный поток нужно направлять 
на обслуживание других обязательств, таких как задолженности перед 
пенсионными фондами, — в этих обстоятельствах защищенность ди-
видендов является решающей. 

В наши дни высокие дивиденды более, чем когда-либо, могут сигна-
лизировать, что компания переживает трудности. Лучше воздержаться 

344 .348 



от такого источника дохода, особенно если у компании большой л» 
нансовый рычаг и слабые денежные потоки. В связи с этим про^ 
дились исследования, доказавшие, что именно компании, посто$цщ* 
увеличивающие дивиденды, оказываются более выгодны с точкизг*0 

ния долгосрочного инвестирования. Таким образом, привлекательный 
доход от защищенного и растущего дивиденда, обеспеченный мощн^ 
денежным потоком, скорее всего, обеспечит лучшую суммарную прй 

быль. 

ПОКАЗАТЕЛЬ EV (СТОИМОСТЬ ПРЕДПРИЯТИЯ) J.7 

Недавние дебаты по поводу обязательств перед пенсионными^!!*, 
дами, важность обязательств по выплате пособий в связи с 
способностью и использование компаний, не числившихся наба|й|в& 
привлекли внимание к «обязательной» стороне любой оценки .? !^ 
также вызвано требованиями МСФО.) Установление окончат®®^ 
суммы, необходимой на приобретение бизнеса, отражено впокаэв|в(& 
EV, или стоимости предприятия. Этот термин используют часф^ец 
не менее его калькуляиия зачастую не так системна или легка д е д в ^ 
приятия, как кажется на первый взгляд. 

Самый подходящий способ представить стоимость предприятие 
считать ее равной сумме всех обязательств, необходимых для ПОЕ£ЙВ1 
100% денежного потока компании. Ее огромное преимуществоЩШ* 
чается в том. что в стоимости компании учитываются долги и 
схожие с долгом обязательства. Это, очевидно, решающий фактор?|*$|$^ 
чае инвестирования. Одновременно EV показывает один из глзддщ 
недостатков использования показателей на основе акционерногфЯЦи 
питала, таких как Р/Е. — они не учитывают структуру ф и н а н с и р о в а в 
компании или обязательства. В среде, где долг часто используетЩ^ 
финансирования, а обратный выкуп акций и поглощения на заеЩЦ 
средства сделались обычным делом, сравнивать компании по поЩЦрг 
телю EV намного разумней. 

Многие пользователи просто связывают EV и его формулир®Цй 
с добавлением долга. Такой вариант легко вычислить, и он имеет «яви 
преимущества. Его необходимо запомнить, хотя у компании могут б д а 
и другие обязательства (пенсионные выплаты - самое главное в 
связи). Эти обязательства потенциально очень велики. Что наиббйве 
важно, эти обязательства влияют на EPS, денежные средства или надо 
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другое. Компания, которая должна сумму средств по недофимансиро-
^цной пенсионной схеме, использу ет деньги, которые могли г.ойти им 
^ р е н п е би знеса или быть возвращены акционерам. Это, очевидно, 
Цокает имеющиеся денежные средства компании, подрывая стоимость 
0ИЙ. Таким образом, если вы инвестиру ете в компанию, не представ-
^себе эти обязательства, вам это может «выйти в копеечку-.. 

g ситуациях восстановления, например, многие инвесторы подал а-
оТ что. поскольку цена упала со 100 до 25 пенсов, она потенциально 
яень привлекательна. Если, однако, произошел бол ь ш о й о тто к л е н е ж -

средств или возникли не известные ранее обязательства (внеба-
лансовая задолженность, задолженность перед пенсионным фондом), 
оиенка на основе EV даст такую же стоимость, что и до падения цены 
линий. Так. падение рыночной капитализации на 1 млрд фунтов гложет 
уравновешиваться долгом и другими обязательствами, выросшими на 
туже сумму. 

£V особенно полезен при сравнении компаний с различной кор-
поративной структурой, учетной политикой и схемой н ад о г оо сло-
жения. Это важно в условиях глобализации. Показатель EV возник 
в связи с необходимостью выработать метод сравнения компаний 
в пределах Европы. У многих европейских стран давно сформиро-
валась практика «перекрестного» акционирования (акционеры мо-
гут представлять другие страны, а в этих странах, в свою очередь, 
акциями владеют иностранные инвесторы) и велико количество 
миноритариев. Соответственно, компания не владеет 100% денеж-
ных потоков связанных компаний, инвестиций или принадлежащих 
большинству холдингов. 

Другой важный аспект EV — в центре оценки находится основной 
бизнес. Если оставить в стороне эффект перекрестного акциониро-
вания. ассоциированных компаний и миноритариев. можно осуще-
ствить чистую оценку основного бизнеса. Важно, что можно сравни-
вать с основными конкурентами на приемлемой основе, когда похожее 
сравнивается с похожим. Если не исключить периферийные активы, 
такие как инвестиции или связанньте компании, например, это ис-
шит сравнение выходных мультипликаторов по основному бизнесу. 

Отражая эти соображения, формула для расчета EV следующая: 

ЕУ=Рыиочиан капитализация + Средняя сумма долга ~ 
+ Выкуп миноритарных интересов + Резервы — 

— Периферийные активы. 



Средняя сумма долга 

С се помошью можно получить более четкое представление 
додженносги компании. Долг может значительно колебаться в теч ^ 
года по причинам сезонной торговли. Кроме того, компания 
с греми ! ся к такой схеме управления своими активами, особенно 
ротным капиталом, чтобы в конце года осталась минимальная 
долга. Так. выбор долгового показатели на окончание года может б ^ 
обусловлен минимальной суммой долга в этот период. 11 

Еще одно важное у словие, которое необходимо учитывать, - все* 
погашенные привилегированные или конвертируемые облигации- он" 
должны быть обязательно учтены в сумме долга. Компании м о т 
включать их в свои определения долга и рычага, поэтому нужно бут! 
внимательными. Их можно конвертировать в акционерный кащШд 
Точно так же. как ясно из главы 5. задолженности перед пенсиощщ£ 
фондами, внебалансовые задолженности и финансовый лизинг вд^ 
должны приниматься в расчет при получении точной картины задад. 
женности компании. 

Выкуп миноритарных интересов ^ 

Если компании принадлежит 80% другой компании, при консоли-
дировании 100% дохода владельцы оставшихся 20% процентов имеют 
право на доход в соответствии со своей долей в бизнесе. Значит 
вам необходимо выкупить пакет акций у миноритарных акционеров, 
чтобы вы смогли использовать преимущество контроля 100% д е н -
ных потоков компании. Другой вопрос - захотят они этого или нет, 
и сказать, сколько это стоит, достаточно сложно. Стоимость 
ринской компании можно использовать в качестве приблизительных) 
ориентира. 

Резервы 

Они могут относиться к обязательствам по исправлению вредной 
экологической обстановки, возникшей в ходе деятельности компании, 
которые возьмет на себя новый владелец. Это могут быть очень боль-
шие суммы, и их необходимо рассмотреть со всей тщательностью. В си-
туации поглощения другой формой обязательств могут быть стоимость 
сворачивания деятельности и связанные с этим затраты на пособия 
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увольнениям. Для инвестора эти резервы означают расходование 
Южного потока, даже если это не скажется на EPS. 

Периферийные активы 

Назначение EV - оиенить основной бизнес. Соответственно,, стой-
(0СТЬ н е о с н о в н ы х активов вычитается. Это может быть недвижимость 
01 инвестиции в л рут и с компании или активы. Инвестиции в ару-

компании называются связанными компаниями. Обычно компа-
кця заносит в батане свою долю в прибыли от инвестиций (например, 
0на может указать 20% прибыли компании, если ее доля в компании 
давна 20%). Если ассоциированные компании считаются неосновным 
легивом. необходимо убрать их вклад в прибыль и EPS. Вот почему 
формулы с EVтяготеют к точному выражению операционных поступле-
ний и исключению неоперационных поступлений от ассоциированных 
компаний или инвестиций. Кроме того, хотя в балансе отражены 20% 
прибыли, эффект постуатения средств/денежного потока определяется 
размером дивиденда, распределенного связанной компанией. 

Оценка на основе предприятия и на основе 
акционерного капитала 

Рассчитать все обязательства компании может быть сложно. Нужно 
постараться определить потенциальные утечки прибыли компании 
и денежного потока. Вам, возможно, проше использовать рыночную 
капитализацию плюс долг в качестве аналога EV. Это полезный ва-
риант, так как он учитывает структуру финансирования компании. 
Однако, если вы узнаете все остальные потенциальные обязательства, 
то воздержитесь от инвестирования в такие компании именно по при-
чине этих потенциальных обязательств и связанных с этим рисков. 

Установив показатель EV компании и полностью представив струк-
туру финансирования и обязательств компании, мы можем теперь ис-
пользовать эту7 информацию для оценки. 

Важно ясно представлять, в чьих интересах выполняется оценка - для 
акционеров или для всех спонсоров. Система координат результативно-
сти, которую мы выберем, определяет, на основе чего делать оценку -
на основе акционерного капитата или на основе стоимости предприятия. 
Если вы оцениваете на основе акционерного капитата, нужно, чтобы 
индикатор результативности выбирался с точки зрения акционеров. Так, 
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например, если вы используете коэффициент «цена акции/EPS» 
явно индикатор акционерного капитала (EPS - это то. что причита^0 

акционерам). С дру гой стороны, часто используется показатель «рьт Я 

ная капитализация/продажи». Но рыночная капитализация относив 
к акционерному капиталу, а сравнивается она с продажами, ксгтпЛ 
генерировали все спонсоры капитала, т.е. они относятся к стоим»!/ 
предприятия. Компания с большим долгом и низкой рыночной к а ш ^ 
лизацией (например. General Motors) может иметь исключительнопр^ 
влекательное соотношение «рыночная капитализация/продажи», о в д ^ 
соотношение «EV/продажи», учитывающее большой долг компанией 
в случае с GM, ее другие огромные обязательства, намного точнее^ 
ражает действительность и дает совсем другую картину. ,. 

Из рисунка 8.1 видно, что очень легко установить, какие 
ли результативности основаны на акционерном капитале, а 
на стоимости предприятия. Все показатели, что выше линии про; 
(т.е. до того, как будет обслужен долг), генерированы всеми спон< 
капитала, значит, мы используем EV. Все, что ниже линии про: 
(и после уплаты налога), принадлежит акционерам. 

Предприятие 

Продажи 

EBITDA 

Операционная 
прибыль 

- Ассоциированные 
компании/другие 

- Процент 

ЕУ/Продажи) 

EV/EBITDA"") 

" EV/EBIT ^ 

Акционерный 
капитал 

Прибыль до уплаты налога 

- Налог 

Прибыль 
акционеров 

E P S ' 

DPS 

Р/Е ) 

Дивидендный \ 
доход J 

Рис. 8 .1 . Показатели результативности на основе акционерного 
капитала/стоимости предприятия 
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EV/EBITDA 

EBITDA можно получить прибавлением к операционной прибыли 
{3отчета о прибылях и убытках) неденежных затрат бизнеса, суммы 

^численного износа и амортизации нематериальных активов < преиму-
щества/недостатки EBITDA мы рассмотрим ниже). 

Сам по себе коэффициент EBITDA ограничен в применении, по-
с к о л ь к у он говорит вам только о денежном потоке, а не о том, сколь-
ко вы за него платите. Итак, аналитики сравнивают EBITDA с EV, 
^торый отражает суммарную стоимость компании (рыночная капи-
т а л и з а ц и я плюс все ее обязательства). Так как EBITDA создается все-

активами в распоряжении компании, вам необходимо учесть всю 
с т р у к т у р у финансирования для его оценки. 

ПРИМЕР 
Калькуляция EBITDA и его мультипликаторы 

В случае с «Консервной банкой», по т ш и ^ д о п у щ ё ^ 
составляет 30 мяв фунтов, а обязательства в связи: ;о очинкой ; 
ненного участка земли равны 10 млн фунтов. 

Прибыль до вычета налога 

1-й е ш 
20 млн фунтое 

Проценты 

Прогнозируемая операционная прибыль 

Износ 

Амортизация 2 мднфунтсе; 

Калькуляция EBITDA (в млн) щ 'ШМ-
EBITDA 44,5 шн:фуйтоа 

138 млн фунтов 
Л: 

Рыночная капитализация 
(138 млн акций / 100 пенсов) 

Ш Обязательства: 

Долг млн фунт 

Обязательства по защите окружающейс] ̂реды щ Калькуляция EV (в млн) 138-30+ю :: 
Т—? 

EV 178 млн фунтов 



Следующий шаг - разделить EV на EBITDA (аналогично Р, 
говорит о том , сколько потребуется лет для создания наличных, 
ных средств, достаточных доя оплаты полной стоимости ком! 
Это, как и Р/Е, имеет форму мультипликатора (х). Средний 
тель EV/EBtTDA для компаний на фондовом рынке обычно 
Чем он ниже, тем дешевле выглядят акции, но необходимо 
о предупреждении по качеству компании. Кроме того, все п 
в отношении качества прибыли в той же мере применимы к 
Разумеется, нужно помнить, что стоит обратить внимание на 
акцию, если у компании стабильный доход и хорошие пер 
роста. 

Итак, мультипликатор EV/EB1TDA для «Консервной банки» 

178/44,5 = 4х. 

Как мы ожидали, он делает акции, на первый взгляд, 
шевыми. Однако мы установили все риски, связанные с п 
и качеством прибыли. Значит, как и в случае с Р/Е, EV/E81TDA 
от роста и качества показателя. Кроме того» он также зависит 
лоемкости бизнеса - чём больше капитала необходимо 
в бизнесе, тем ниже мультипликатор. Очевидно, более при 
роет, который йе требует больших капиталовложений. 

Другая опасность такой опенки, как уже отмечалось, когда мы {вы-
сматривали его в качестве показателя результативности, — в том*1йо 
он не учитывает необходимость капитальных затрат. Износ оборудуй-
ния — реальные затраты на ведение бизнеса, а поддержание cipyiajfe 
бизнеса имеет решающее значение. Вот почему предпочтителен и щ -
катор операционного свободного денежного потока, так как он п р М 
учитывает потребность в капитале для обеспечения результативнойш 
продаж и роста компании. (Он также учитывает эффект налогообло-
жения на прибыль.) 

Как и в случае с Р/Е, проблема роста и влияния на прибыль долж-
на быть учтена. Многие компании, склонные использовать EBITDA 
и уделяющие все внимание росту этого показателя, постоянно анну-
лировали биржевую стоимость акции. Сделки или инвестиции обеспе-
чивали рост, выраженный в EBITDA, но были не в состоянии покрыл» 
стоимость капитала. 

Сильные стороны EBITDA: 

я он учитывает всю структуру финансирования (в отличие от 
Р/Е); 
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л он позволяет сравнивать компании с разными способами учета 
износа и списания: 

g он не учитьтвает исключительных затрат, это способствует срав-
нению: 

в это индикатор на основе денежного потока: 
в е го можн о использовать для о це нки ко м па н и й, понес ш их у бы т к и 

в связи со стартапом. 

Слабые стороны EBITDA: 
е его используют тогда, когда остальные показатели разочаровы-

вают: 
ш износ оборудования - очень существенные затраты на ведение 

бизнеса; 
з потребность в капвложениях на поддержание бизнеса и в фи-

нансировании оборотного капитала предполагает, что EBITDA -
не истинный индикатор денежного потока; 

ш коэффициент будет меняться при разной капиталоемкости; 

к он не измеряет ни наличные средства, ни рентабельность; 

• показателем EPS все равно можно манипулировать; 

я мы можем не заметить главного в отчете о прибылях и убытках: 

• инвестиции могут повысить EBITDA, но вам необходимо уста-
новить ставку прибыли по этим инвестициям в сравнении со 
стоимостью капитала; 

в необходимо выяснить, что происходит с затратами на выплату 
процентов; 

1 и влияние на рычаг и риск; 
• используется в капиталоемких, быстрорастущих отраслях, где 

не создается прибыль и/или EPS, но вам необходимо следить 
за избыточным инвестированием и низкой прибылью; 

в разные налоговые выплаты означают разные итоги для акцио-
неров. 
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ЕУ/ОПЕРАЦИОННЫЙ СВОБОДНЫЙ 
ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК 

Осознавая уязвимость EBITDA с учетом того, что износ -
ные затраты на веление бизнеса, обязательные для поддержаниГ^ 
конкурентоспособного состояния, мы можем также прибегнуть кat* 
гому индикатору на основе денежного потока, используя в качеств 
мультипликатора соотношение «EV/свободный денежный поток». ЗЛАТ 
мы используем свободный денежный поток, подробно рассмотренный 
в главе 7. Однако используем мы индикатор в один конкретный г о д ^ , 
перспективного прогнозирования на 30 лет. Значит, если вы уверены 
что денежные потоки высокого качества, которые по этой причинел*Щ) 
предсказать, тогда у вас в руках оказывается очень стоящий показаа^ль 
стоимости, снимающий недостатки EBITDA и DCF. С учетом TOm&i 
капвложения в поддержание бизнеса имеют решающее значение длдЩ 
конкурентоспособности, такой подход особенно правилен. 

Необходимо проявить бдительность и решить, какой показателщ!. 
пользуется - суммарные капитальные затраты или капвложения м Щ . 
держание бизнеса. При использовании показателя суммарных з&Ш 
мы должны выяснить, увеличивают ли стоимость такие капвложей^ 
и какие наличные средства они создадут в дополнение к существующе-
му денежному потоку от текущих задействованных активов. Компащ^ 
увеличивающая стоимость, но инвестирующая агрессивным способ^ 
может оказаться в более невыгодном положении, чем компания с йод-
ным отсутствием перспектив роста. 

Нам также необходимо критически оценивать EV, так как он со-
стоит из рыночной капитализации плюс долг и другие обязательств 
Учли ли мы все прочие обязательства при калькуляции? Кроме то-
го. риски, очевидно, намного выше, если большая часть EV состоят 
из долгов (вспомним GM). 

Так как мы используем операционную прибыть, а она подлежит 
налогообложению (NOPAT), свободный денежный поток может бЬпъ 
непрезентабельным - если долг большой, то весь денежный поток пой-
дет на его обслуживание, для обыкновенных акционеров не останется 
свободных денежных средств и, возможно, их не останется на реинве-
стирование. (В качестве альтернативы мы могли бы использовать де-
нежные потоки из отчета и счетов, где вычитаются выплаты процентов 
и рассчитывается денежный поток из расчета на одну акцию.) 

Так или иначе, это очень полезная методика оценки. Полезный 
способ сформировать мысленную проекцию данного индикатора -
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^ставить, что если «EV/свободный денежный поток» равен, напри-
^р 1 Ох. тогда без какого-либо роста через 10 лет компания заработает 
р о т н ы е денежные средства для погашения всех своих обязательств. 
t * инвестор, вы по истечении этого срока будете свободны от них, 
ЮУГОЙ способ - представить, что свободный денежный поток может 
^финансировать рост бизнеса и/или обеспечить выплату дивидендов 
^пионерам. Но мы должны быть полностью уверены, что руководство 
,1Спользует денежные средства с максимальной пользой. 

доход по свободному денежному потоку: 
операционный свободный денежный поток/EV 

Многие инвесторы проверяют компании соотношением, перевер-
нутым «с ног на голову». Его также называют доходом по своболно-
#у денежному потоку. Здесь показатель 10* соотношения EV/ОСДП 
становится 10%-ным доходом в виде денежных средств. Анатогично, 
EV/ОСДП, равное 8х, означает доход в 12.5%. То есть соотношение 
EV/ОСДП ниже 10х потенциатьно привлекательно для инвесторов 
сточки зрения дохода по денежному потоку из-за долга, учтенного 
0EV. И структуры роста наличных средств. 

Когда мы сравниваем этот доход с прибылью по другим видам инве-
стиций — скажем по гособлигациям или корпоративным облигациям -
и получаем больший доход, да еще у нас есть потенциальный рост этого 
аенежного потока, значит, такое вложение средств имеет смысл. (Многие 
инвесторы частного капитата сравнили бы это с ситуацией, когда можно 
взять в долг под 5% с учетом налога и получать доход 10% с учетом натога 
от приобретения бизнеса - очень хорошее вложение капитала.) 

Анатогично, если мы рассчитаем WACC, то увидим, каков доход 
по денежному потоку в сравнении со стоимостью капитата, которая 
учитывает риски при инвестировании. 

Ключевая проблема — как использовать денежный поток для вы-
годы акционеров. 

EV/ПРОДАЖИ 

Другой способ получить стоимость акций - рассмотреть продажи 
компании в сравнении с показателем EV. Это позволяет оценить, на-
сколько дорого или дешево обойдется покупка продаж компании — мы 



платим 1 фунт за 50 пенсов продаж (соотношение « EV/продажи» п 
2х. или 200%). или. наоборот, мы платим 50 пенсов за 1 фунт про Н° 
(соотношение «EV/продажи» равно 50%. или 0.5х)? ^ 

Показатель продаж можно найти в отчете о прибылях и убытк 
EV рассчитывается добавлением рыночной капитализации компан 
к долгам и обязательствам, как показано выше. Некоторые аналитики 
используют прием оценки, заключающийся в отношении рыночн й 
капитализации к продажам. Соотношение «EV/продажи» считаете 
более системным и учитывает тот факт, что продажи создаются всей 
структурой капитала, а не только акционерным капиталом (который 
создает рыночную капитализацию). 

Итак, сделав допущение, что продажи равны 60 млн фунтов, a EV-
120 млн, и разделив 120 на 60, мы получим 200%. То есть вы платите 
2 фунта за каждый фунт продаж компании. 

Соотношение «EV/продажи» нельзя использовать при сравнении 
компаний с очень разной маржой. Соотношение «ЕУ/продажи» буде̂  
намного выше для компаний, у которых высокая маржа, — эти продажи 
неизбежно более ценны, так как каждый фунт продаж приносит больше 
прибыли. Теоретически большая капиталоемкость должна увеличить 
маржу (мы рассмотрим это позже). ' 

Эта более высокая маржа часто наблюдается у компаний, которые 
задействуют много капитала, например цементное производство*иди 
сложные производственные процессы, делающие заводы очень дороги-
ми. Разумеется, эта более высокая операционная маржа необходимая® 
того, чтобы обеспечить соответствующий возврат капитата. Наоборот, 
там, где требуется относительно немного капитала, например в рас-
пределительных сетях, маржа будет ниже и соотношение «EV/продажи» 
также будет ниже. Сравнивая соотношение «ЕУ/продажи» двух разных 
видов деятельности с различной капиталоемкостью, нельзя сказазъ 
что-то определенное о стоимости этих компаний. 

Оценка продаж очень зависит от рентабельности этих продаж. Как 
мы установили, когда рассматривали продажи в качестве индикатора 
результативности, компания, которая стремится наращивать долю на 
рынке, может резко сократить рентабельность продаж (снизить опе-
рационную маржу). Такие низкомаржинальные продажи, очевидно, 
«стоят» меньше, чем очень рентабельные продажи. 

Таким образом, соотношение «EV/продажи» связано с: 

я операционной маржой, которую поддерживает компания; 

я уверенностью в устойчивости этой маржи: 
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и темпами роста продаж компании: 

g качеством и прозрачностью этих продаж. 

Практическое правило гласит, что компания с операционной мар-
кой около 10% и темпами роста продаж 5% имеет 1О0%-ный коэффи-
циент «EV/продажи», или 1х. 

В отношении нашей производственной компании «Консервная 
банка», есть ряд угроз ценам, а значит, уверенность в марже низкая. 
Отсюда соотношение «ЕУ/продажи» будет более низким, возможно. 
5диапазоне 70—80%. 

Мы видели, что при 5%-ном снижении иены (это, по всей вероят-
ности. более чем возможно) операционная маржа уменьшится напо-
товину и упадет до 5%. Это означает, что соотношение «EV/продажи» 
упадет до 40-50%, или до 0,4-0,5х. Интересно, что соотношение <<ЕУ/ 
продажи» компании Corns (бывшая British Steel), вытекающее из отчета 
о прибылях и убытках и учитывающее данные по рыночной капита-
лизации, долг и продажи, равно приблизительно 0,3х. Это означает, 
что рынок с осторожностью смотрит на рост продаж компании и ве-
роятную маржу. 

Наоборот, высокая маржа, предсказуемые продажи и потенциал 
научно-исследовательских разработок в «Розовой таблетке» предпо-
лагают, что соотношение «ЕУ/продажи» будет очень высоким. Маржа 
25% дает значительный коэффициент - 250%. Высокий рост продаж 
значительно увеличит премию; также необходимо учитывать потен-
циал от научно-исследовательской деятельности. (Эти исследования 
создают продажи в будущем.) В нашем примере соотношение равно 
4.5х от продаж. В среднем по сектору в момент написания этой книги 
коэффициент «ЕУ/продажи» составлял 3,5х. 

Риск в данном случае сводится к истечению срока лицензии на глав-
ный препарат и к ответным действиям конкурентов, выпустивших 
на рынок тот же препарат. В этом случае маржа на этот продукт ре зко 
снизится. Ясно, что поскольку у любой фармацевтической компании 
маржа высокая в среднем, это означает, что больших расхождений 
в марже у продуктов компании не будет - потерявшие лицензию про-
дукты в портфеле будут продаваться с более низкой маржой. а хоро-
шо продаваемые защищенные продукты - с очень высокой маржой. 
Значит, препарат, оставшийся без лицензии, скорее всего, будет про-
даваться с маржой выше среднего. 



Наблюдается резкий контраст между этими двумя компания 
с точки зрения маржи и соответствующих продаж. По соотноще 
«EV/продажи» вы также можете получить представление о марже в^10 

расли. Если оно низкое, есть веские причины ожидать низкую/ттпТ^ 
предсказуемую маржу или рост продаж. 0 

В секторе продуктового ритейла наблюдается коэффициент 0 5х 
а маржа по отдельным компаниям находится в диапазоне 4—6% (очень 
низкий показатель). У этих компаний относительно маю задействован 
ного капитата. поскольку оборотный капитат финансируется восно^. 
ном поставщиками. Значит, такое низкое соотношение не дала^ 
вызывать беспокойства, так как компании создают очень хорошую 
прибыль на инвестируемый капитат. Автомобили и комплектуете 
к ним продаются с коэффициентом 0,4х. Маржа из-за давления 
курентов и покупательной способности крупных автопроизводит^^ 
также очень низкая. К сожатению, в отличие от продуктового 
эти компании задействуют значительные суммы капитата. В резулц^ 
прибыль на инвестированный капитат будет низкой и не покроетсЦ^. 
мости капитата. Вот почему необходимо с осторожностью 
коэффициент «EV/продажи» по различным секторам — капита^ 
кость и тип необходимого капитата могут очень сильно различат^|; 

Исторически считаюсь, что продажи являются одним из немв^Шх 
показателей, которыми нельзя манипулировать в бухучете. Но,,( 
какой-то показатель становится популярен как индикатор стоимс 
сразу возникают попытки им манипулировать. Так поддерживают] 
быль — искусственно поддерживается несоответствие, когда затраты, 
понесенные в связи с текущими продажами, не признаются до тех пар, 
пока их не включат в батане в более позднюю дату. 

Таким образом, при формировании мысленной проекции «EV/njj^-
дажи» учитывайте следующее: ; 'Ц: 

я не сравнивайте коэффициенты отраслей с различной капитфф» 
емкостью; 'Щ 

ш знайте о манипулировании продажами, особенно если р е ч ы ^ г 
о долгосрочном контрактном бизнесе; 

я коэффициент зависит от маржи и роста продаж: 

« падающие цены резко сокращают маржу. 

Снова вернувшись к «Консервной банке» и «Розовой таблеткей, 
мы можем увидеть, как взаимодействие перспектив компании, 

362 

У 

))• 

донной прибыли и финансового состояния влияет на стой мое; ь 
' 0даЖ' также рассмотрим некоторые риски по этим прогнозам 
Прибылям и опасности при оценке акций. 

финансовое состояние 
рычаг в 60% (табл. S. 1) считается высоким, но не обязательно грозит 

^бде.мами при условии, что результативность останется на текущих 
фовнях (будем надеяться!). Тем не менее необходимо обратить особое 
^имание на создание денежных средств и потребность в капитале в 
бизнесе. 

днатогично покрытие процентов 5х резонно, хотя говорит о тех же 
проблемах (см. ниже). 

Прибыль 

Операционная маржа в 10% разумна. Однако помните, что. если 
йулет расторгнут контракт, вырастут затраты на исходные материалы 
или упадут цены (особенности отрасли/компании делают все это впол-
не возможным), такая маржа очень непостоянна. 

Прибыль на инвестированный капитат в 12,5% до уплаты налогов 
означает 8,75% после их уплаты и, скорее всего, не покроет стоимости 
капитата (которая в нашем случае округлена ло 10%). Даже без учета 
рисков акционеров такая прибыль непривлекательна. 

Таблица 8.1 

Плпг* 60 млн фунтов ! 

Соедства акционеров 100 млн фунтов 

Калькуляция рычага . -

Долг/средства акционеров 60/100 
! Финансовый рычаг 60% 

, Общая сумма продаж 250 млн фунтов 

Операционная прибыль 25 млн фунтов 

Износ/амортизация 20 млн фунтов 

EBITDA 45 млн фунтов _ 

Ппрряципнная маожа 10% 

I Инвестированный капитал 2ОС ч'лн су-гее 
| Калькуляция ROIC 25/200 

1 О С0/Г 
! ROIC 
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Покрытие процентов (операционная при-
быль/процент) 

Окончание табл ^ 

25/5, или 5х 

Цена акций 
Рыночная капитализация 

100 пенсов 

EV 

138 млн фунтов 
(100 пенсов х138ицл 

ЕУ/продажи 
198 млн фунтов 

EV/EBITDA 
0,8х, или 80% 

4,4х 

Как оценить эти продажи? Помните, что и продажи, и 
от продаж трудно спрогнозировать и что продажи статичны (нет^ 
в средне- или долгосрочной перспективе). 

Фондовый рынок низко оценивает продажи этой компании - ' 
дый фунт продаж стоит 80 пенсов. (Сравнительно) низкая м а р ж а ^ 
тичные/падающие продажи в будущем и непостоянство этой маржа_ 
все говорит о том, что рынок прав. , / i 

Риски прибыли - ключевые слабые места ^ 

я Любое снижение маржи сразу же снизит операционную прнб§4яь 
и прибыль на инвестированный капитал. В примере с утрачен 
ным контрактом она падает до 10%. 

ш Падающие цены окажутся еше губительней. Снижение цены на 
5% заберет 50% прибыли (5% оборота компании в 250 млн фун-
тов - это 12,5 млн фунтов). Речь идет об операционном рычаге -
снижение цены вычитается напрямую из прибыли. 

ш Прибыль на инвестированный капитат до уплаты натогов т$&е 
падает в 2 раза — до 6,25%. % 

Почему это важно л-

я Покрытие стоимости капитала - стоит ли оно рисков? Пятипро-
центное снижение цены (более чем вероятное с учетом особенно-
стей отрасли) автоматически означает, что компания аннулирует 
стоимость. Факт, что она не в состоянии покрыть стоимость 
капитата, заставит инвесторов воздержаться от инвестирования, 
им лучше поместить деньги в банк (по безрисковой ставке). / 

0 Покрытие процентов также упадет до 4х при утере контракта. 
Это не очень опасно, но настораживает. 

g Однако при 5%-ном снижении цены покрытие процентов па-
дает до 2.5х. Это потенциально очень серьезное состояние, при 
котором могут быть нарушены условия банковского договора. 

ВЫВОД 

Этот пример ясно показывает взаимозависимость между резудь-
тИВностью и перспективами, с одной стороны, и финансовым со-

чоянием компании - с другой. Ухудшение условий торговли, более 
дабые объемы/цены могут стать причиной серьезного спада резуль-
тативности. Это. в свою очередь, поставит под сомнение финансовое 
^стояние компании. 

финансовое состояние «Розовой таблетки» 

При финансовом рычаге 12,5% батане этой компании очень убеди-
1еЛен (табл. 8.2). Хорошее впечатление еще более укрепляется покры-
тием процентов в 21х. То есть финансовые риски в «Розовой таблетке* 
отсутствуют. 

Таблица 8.2 

«Розовая таблетка»: финансовое состояние и прибыль 

_Дояг 
Средства акционеров 
Калькуляция рычага 
Долг/средства акционеров 
финансовый рычаг 
Общая сумма продаж 
Операционная прибыль 
Износ/амортизация 
EBITDA 
Операционная маржа 
Инвестированный капитал 
Калькуляция ROIC 
ROSC 

50 млн фунтов 
400 млн фунтов 

50/400 
12.5°/: 

420 млн фунтов 
105 млн фунтов 
21 млн фунтов 
126 млн фунтов 

25% 
450 млн фунтоз 

105/450 
23,3% 
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: Покрытие процентов (операционная 
j прибыль/процент} 

Цена акций 
Рыночная капитализация 

Окончание та6д ^ 

105/5^2ьГ 

875 пенсов 
2415 млн фунтов 

EV 
Продажи 
ЕУ/продажи 

(875 пенсов x_276ĵ nH) 
2465 млн фунтоЁР 
425 млн фунтов 

EV/E8ITDA 
5,.82. или 580% 

19,6х 

Прибыль 

Операционная маржа в 25% весьма привлекательна. Успех 
карств должен способствовать поддержанию или вероятному увеличению 
этой маржи. Прибыль на инвестированный капитал до уплаты 
в 23% означает 16% после его уплаты, что намного превышает стоимость 
капитала и вознаграждает акционеров за все понесенные риски. 

Как оценивать эти продажи 

я Помните, что компания не только создает высокую прибыль, 
но еше и быстро увеличивает продажи, выводя на рынок новые 
продукты. 

я Фондовый рынок высоко оценивает эти продажи — каждый фунт 
продаж оценивается в 5,80 фунта. В стоимости учтены высркая 
маржа и быстрый рост продаж. 

я Соотношение «ЕУ/продажи» также фактически делает ставку,на 
будущие продажи. Если допустить, что некоторая часть стоимо-
сти продаж учитывает будущие продажи, а потом преобразовать 
их стоимость в эквивалентную стоимость на данный момент, 
коэффициент был бы меньше. 

• Эта высокая маржа создает очень высокую прибыль на задей-
ствованный капитал после уплаты натогов, равную 16%. Это 
намного выше стоимости капитала. 

я Риски связаны с истечением срока действия патента, отзывом 
препарата из продаж в связи с негативными побочными эффек-

тами, ограничениями, которые правительство налагаем на пены, 
и разработкой более эффективного препарата конкурентами. Хо-
тя они тоже важны, в краткосрочной перспективе они вряд ли 
окажут на компанию серьезное влияние, в отличие от проблем 
<'Консервной банки». 

риски по прибыли следующие: 

* Если у препарата с продажами в 200 млн истечет срок действии 
лицензии (или его перебьет новый, более эффективный пре-
парат), операционная маржа по этому продукту может упасть, 
скажем, с 30 до 10%. От прибыли это отнимет 40 млн, или 40% 
прогнозируемой прибыли по первому году. Цена акций упадет 
на 40% при Р/Е на том же уровне. 

а Однако фондовый рынок может также усомниться в основании 
для такого высокого Р/Е, из-за того что предыдущий рост EPS уже 
нельзя обеспечить. Значит, Р/Е упадет, скажем, с 35х до 25*. При 
последнем сценарии цена акций падает с 875 пенсов до 380 пен-
сов — падение на 57% (25 х (25,4 пенса х 60%) = 25 *15,2 пенса). 

• Очевидно, этот вариант нереатьный. так как такие стечения 
обстоятельств не происходят внезапно. Тем не менее они по-
казывают потенциальный даунсайд (максимальный размер не-
благоприятного изменения) и риски акций с высоким мульти-
пликатором/высоким потенциалом роста, которые утратят это 
свойство. 

Вывод 

Потенциат прибыли и роста «Розовой таблетки•>, очевидно, очень 
привлекателен. Кроме того, у нее надежное финансовое состояние, 
Трудность заключается в следующем: полностью ли учтены (дискон-
тированы) эти сильные стороны в цене ее акций? 

КОЭФФИЦИЕНТ «ЦЕНА/БАЛАНСОВАЯ СТОИМОСТЬ» 

Наконец, еще один способ оценить стоимость компании - посмо-
треть, как цена на акции связана с балансовой стоимостью ее акти-
вов. Часто используют коэффициент «иена/балансовая стоимость-

344 .367 



Он очень популярен у тех инвесторов, которые инвестируют в 
дооцененные акции, и они часто выбирают компании с дисконт*6" 
к балансовой стоимости. 

Измерение стоимости по базовым активам особенно полезно 
риелтерских и финансовых организаций (страховые компании и бан* 
ки). Фонды инвестиций также оцениваются по этому принципу ъ / 
компании оцениваются по чистой стоимости их активов, котоп 
также именуют средствами акционеров. Это просто стоимость акт^ 
вов компании. Если это компания, продающая недвижимость, аюц 
вами являются строения, в которые компания инвестировала сред 
ства (минус долг). Если речь идет о страховой организации, активы 
в основном соответствуют портфелю инвестиций. - это те объекты 
куда компания помещает свой доход и из стоимости которых в бу̂  
душем она должна выплачивать страховки. Разумеется, за вычетом 
обязательств. 

Очень часто компания владеет малым количеством активов (при-
мер - компания сферы обслуживания) или нематериальными активами 
или гудвиллом, который должен списываться. В этих случаях анализ 
на основе сравнения рыночной цены и балансовой стоимости не имеет 
смысла. # 

Чистая стоимость активов (NAV) может выражаться суммарной 
цифрой или. если ее разделить на количество акций в обращении, юж 
коэффициент NAV из расчета на одну акцию. Необходимо помнтъ 
используя NAV, что компании часто идут ниже стоимости их акти-
вов. Например, риелторская компания с чистыми активами в 100 млн 
фунтов может торговаться на рынке с капитализацией (цена акций, 
умноженная на количество выпушенных акций) 80 млн фунтов. То£сгь 
стоимость компании дисконтируется на 20% по отношению к стоимо-
сти ее активов. На это могут быть веские причины: д 

• активы неликвидны (их нельзя легко продать на рынке); 

• активы трудно оценить: 

я активы переоценены; 

и могут быть ожидания, что активы упадут в цене; 

я активы создают очень низкую норму прибыли, перспективы из-
менения ситуации отсутствуют; 

в продажа активов создаст обязательства налоговых вычетов. 
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Стоимость банков часто оценивают на основе коэффициента -нема/ 
балансовая стоимость». В текущих экономических условиях огромное 
.0-[!1чество рискованных активов вынуждает признать оценку банков 
ча основе стоимости активов (как и на какой-нибудь другой основе) 
возможной. Ссуды, выданные определенным группам заемщиков 
д0д определенный тип активов (жилая и коммерческая недвижимость), 
^торые в отдельных регионах продолжают снижаться в цене, могут 
быть не возвращены банкам. Инвестиции в ценные бумаги или дери-
еативы, обеспеченные такими активами, очень сложны, и ликвидность 
до некоторым из этих инструментов может быть очень низкой. Еше 
-дин фактор, который усложняет ситуацию. - внебатансовые обяза-
тельства. обеспеченные такими активами. Кроме того, активы могут 
колебаться в пене, если ссуды выдавались компаниям-должникам с 
большими суммами долга или компаниям в секторе, где падают цены 
на активы. Если темпы неплатежеспособности продолжат расти, а это 
очень вероятно, тогда неизбежно датьнейшее списание активов. Итак. 
с учетом всех данных проблем цена в батансово.м отчете может быть 
очень абстрактной. 

В других обстоятельствах акции, стоимость которых ниже стоимости 
активов, действительно могут быть привлекательными. Нужно задать 
следующий вопрос: что заставит снова увеличить стоимость акции до 
стоимости активов? Этим фактором может быть признание факта, что 
активы оценены правильно, создают хорошую прибыль и. скорее все-
го. увеличатся в стоимости. Часто акции цикличных компаний можно 
рассматривать в корреляции со стоимостью их активов в нижней точке 
цикла, так как показатель EPS нельзя использовать. 

Конечно, компании могут торговаться и выше стоимости их ак-
тивов, это называется премией к активам. Причина в том, что инве-
сторы ожидают увеличения стоимости этих активов в краткосрочной 
перспективе или активы приносят отличную прибыль. 

Еше один фактор, который может стать причиной переоценки ак-
тива, - биржевая игра в связи с поглощением. Фондовый рынок может 
оценивать активы невысоко, но для основного конкурента или другой 
промышленной компании они могут иметь большее значение, а значит, 
будут стоить намного больше. Покупка акции на ожиданиях поглоще-
ния компании - стратегия высокого риска. Во-первых, поглощения 
может не последовать: самый распространенный вариант - вам при-
дется прождать дольше, чем вы ожидали. Было бы лучше, если бы вы 
инвестировати эти средства в другие бумаги. 



Сумма частей целого 

Один из подходов к NAV - калькуляция суммы частей целого F 
у компании очень разные типы бизнеса, рост, риск и качество к*** 
рых сильно различаются между собой, может иметь смысл отделк°~ 
оценить каждый тип бизнеса. Как правило, это делается сравненв° 
ем с аналогичными компаниями, котирующимися на рынке. Част" 
это делается, если один тип бизнеса можно сравнить с уникальный 
элементом «коллекции», так что при суммарной оценке его качество 
не будет учтено в полной мере. Может быть и так, что необхолщ^о 
выявить стоимость при разделе качественного бизнеса на отдельные 
компании - это позволит создать стоимость для акционеров " 

итоги 
Можно заметить, что у всех общепринятых методов оценки®ь 

и сильные, и слабые стороны. К сожалению, не существует -
ного варианта, нет ни одного коэффициента, с помощью 
вы смогли бы узнать все, что вам нужно. При определении CTOJ 
акции вы должны обязательно использовать сочетание 
оценки, чтобы получить системное представление о факторах, 
щих на стоимость. 

Хотя Р/Е часто очень полезный метод оценки и он широко использует-
ся, один из его недостатков в том, что он не учитывает долг и не отра^цт 
прибыль, которую создает бизнес. Кроме того, им можно манипулироэдр. 
с помощью учетной политики или решений руководства, которые при-
нимаются таким образом, чтобы повысить этот индикатор. Н и з к и й , ^ 
может указывать, что акции дешевые, или говорить о том, что компгцри 
сопутствуют значительные риски (риски в бизнесе и финансовые рис̂ зи), 
она создает низкую прибыль и ее EPS низкого качества. 

Преимущество использования системного подхода (при котором 
рост, риск и качество взаимосвязаны между собой, выступают,$ак 
единое целое и оцениваются в сочетании с создаваемой прибылдо) 
в том, что это позволяет увидеть более широкую картину и учесть все 
силы, воздействующие на стоимость. Этот подход помогает отличщь 
победителей от проигравших. Он позволяет избежать односторонней 
оценки роста EPS и распознать, как руководство аннулирует стоимоссь, 
когда другие инвесторы хватят способность управляющих увеличивать 
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показатель EPS. Системный подход также позволяет в равной степени 
^цтывагь и качество, и размер прибыли. При этом подходе вы так-

способны оценить структуру рисков выбранной компании, чтобы 
быть абсолютно уверенными в том. что данная степень риска вам по 
цдечу. в конце концов, любой риск оправдан, если вы получаете со-
ответствующую прибыль как вознаграждение за него. 

Стоимость предприятия компенсирует слабые стороны Р /Е тем, что 
учитывает долг и другие обязательства для установления точной сум-
wbi. необходимой для приобретения 100% денежного потока компании 
(денежный поток — ключевой фактор стоимости). 

EV гарантированно создает системное представление об активах 
л обязательствах компании. С его помощью вы можете понять фи-
нансовую структуру бизнеса с точки зрения того, какова сумма долга 
gкомпании (включая обязательства по пенсионным фондам и долговые 
обязательства, не учтенные в батансе) и какова сумма используемого 
акционерного капитата. 

В нынешней экономической среде, когда прибыль на денежные сред-
ства так ничтожна, вложение средств в акции может принести дополни-
тельный доход, который вы можете сделать ощутимым и безопасным. Ди-
видендный доход является главной частью суммарного дохода акционера 
(рост капитата + дивидендный доход), особенно если на рынке отсутству-
ет рост. Высокий дивидендный доход может быть очень привлекательным 
или сигнализировать о том. что рынок ждет урезания дивидендов. Опыт 
свидетельствует о том, что не только высокий дивидендный доход играет 
основную роль, необходимо искать компании с устойчивой дивидендной 
основой, способные увеличивать дивиденд. Хороший и растущий диви-
денд - верный признак долгосрочной результативности акций, поэтому 
очень важно оценить перспективы увеличения дивиденда. 

Еше один ключевой фактор - какие показатели результативности 
наиболее точно предсказывают долгосрочную растушую динамику це-
ны акций. Елавное - выбрать индикатор, который учитывает созда-
ваемую компанией прибыль и устойчивость этой прибыли. Высокая 
прибыль на капитат - признак компании с мощной конкурентоспособ-
ностью и надежным коллективом управляющих, используюших ваши 
деньги вам на благо. В той же мере, насколько прибыль на капитат 
превышает стоимость капитата, увеличивается и биржевая стоимость 
акций, т.е. инвесторы получают компенсацию за понесенные риски. 
Оценивая создание стоимости, можно избежать провалов в будущем 
(когда стоимость устойчиво аннулируется) или неприемлемых инве-
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с т и ц и й , так к а к о н и не соответствуют д о п у с т и м о м у для вас п 
В ы с о к а я и устойчивая п р и б ы л ь на к а п и т а л - в е р н ы й знак будут ^ 
роста й е н ы а к л и й . 0 

К а к м ы заметили , д е н е ж н ы е средства - главный ф а к т о р стоимос 
М н о г и е и н в е с т о р ы используют п р и б ы л ь на капитал за счет прит ' 
д е н е ж н ы х средств в качестве н а и б о л е е п р е д п о ч т и т е л ь н о г о индикато 
результативности к о м п а н и и и. соответственно , для о п р е д е л е н и я стой 
мости бизнеса . С о з д а н и е д е н е ж н ы х средств - гораздо более системный 
и э ф ф е к т и в н ы й и н д и к а т о р р е з у л ь т а т и в н о с т и к о м п а н и и и потенциала 
будущего роста . К р о м е того, н а л и ч н ы е идут на о б с л у ж и в а н и е долга 
на и н в е с т и ц и и в б и з н е с с целью поддержать его конкурентоспособ-
ность , а т а к ж е рост и ф и н а н с и р о в а н и е в ы п л а т д и в и д е н д о в . В текущей 
с и т у а ц и и о н и т а к ж е с н и ж а ю т з а в и с и м о с т ь от в н е ш н и х источников 
ф и н а н с и р о в а н и я или п о з в о л я ю т легче получить т а к о й источник . 

С о б р а в вместе все эти в ы в о д ы , вы сможете получить более обос-
н о в а н н о е п р е д с т а в л е н и е о с п о с о б н о с т и к о м п а н и и зарабатывать ддя 
вас деньги . 

КОНТРОЛЬНЫЙ ПЕРЕЧЕНЬ ВОПРОСОВ 

Коэффициент Р/Е 
Сильные стороны Р/Е: 
я легко рассчитать; 
• широко распространен и универсален; 
я учитывает прогнозы; 
• основан на EPS, т.е. отражает прибыль обыкновенных акционеров. 

Некоторые проблемы Р/Е: 
• не учитывает долг/структуру финансов; 
• EPS легко манипулировать; 
ш не учитывает создание денежных средств; 
я не учитывает прибыль на инвестиции. 

Доход по акциям 
Высокая сумма дивидендов может быть очень привлекательной состав-

ляющей суммарной прибыли акционера. Однако рост дивидендов может 
оказаться не менее важным фактором, чем начальная сумма дивиденда. 
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^ Дивиденды | 
ш Каковы экономические особенности бизнеса? Он действуем в за- j 

щищенном секторе? | 
* Насколько определенны объемы и цены? Падение цен приведет ! 

к резкому снижению прибыли, значит, резко уменьшится обеспе- ! 
чение дивиденда, а следовательно, в свою счеред», уменьшится j 
и сам дивиденд. J 

* Какова структура финансов компании с точки зрения долга (финан- | 
совый рычаг) и денежного потока? Нужны ли денежные средства для 
обслуживания стоимости процентов и возврата долга9 

ш Каков коэффициент конвертации денежных средств, т.е. соответ-
ствует ли EPS денежным средствам? 

* Сколько раз покрывается дивиденд? 
ш Если EPS можно манипулировать с помощью гибкой учетной поли-

тики, то обеспечение не будет индикатором, реально отражающим 
способность делать выплаты. 

т Дивиденды выплачиваются именно из наличных денежных средств, 
а не из прибыли акционеров. 

м Компания тратит недостаточно средств на поддержание структуры 
бизнеса (капитальные затраты), чтобы была возможность выплачи-
вать дивиденд? 

ш Из-за этих недостаточных затрат подрывается конкурентоспособ-
ность бизнеса? 

• Какую прибыль принесет бизнес, если необходимо вложить сред-
ства в его развитие? 

ж Если дивиденд не обеспечен, его фактически выплачивают из ре-
зервов, уменьшая этим средства акционеров. Не лучше ли вложить 
средства в другую бумагу? 

• Каковы перспективы увеличения дивиденда? 

EV (стоимость предприятия) 
Показатель EV является более системным методом оценки, так как 

он учитывает все активы и пассивы компании - стоимость акционерного 
капитала (рыночная капитализация) плюс долг, обязательства перед пен-
сионным фондом, резервы и т.д. 

Коэффициент «EV/продажи» показывает, сколько с~оит каждый фунт 
продаж, и зависит от: 

т поддерживаемой компанией операционной маржи; 
s устойчивости этой маржи; 
ш темпов роста продаж компании. 



, . ид оценкц 
где t e i I DA используется как заменитель денежного потока. 

Сильные стороны EBITDA: 
* 8 отличие от Р/Е этот показатель учитывает всю структуру финан. 

сиРования: 

* с его помощью можно сравнивать компании с разными учетными 
политиками в отношении износа /амортизации; 

* он не включает исключительные затраты, что также способствует 
сравнению; 

9 °н основан на денежном потоке; 

• его можно использовать для компаний на ранней стадии, понесших 
Убытки в связи со стартапом. 

Слабые стороны EBITDA; 

* его используют тогда, когда остальные показатели разочаровывают; 
к износ оборудования - очень реальные затраты на ведение бизнеса; 
к потребность в капвложениях на поддержание бизнеса и финансиро-

вании оборотного капитала предполагает, что EBITDA - не истинный 
ииАикатор денежного потока; 

• к°эффициент будет меняться при разной капиталоемкости; 
* н е измеряет ни наличные денежные средства, ни рентабельность. 

EV/денежный поток 

Принимая во внимание уязвимость EBITDA, коэффициент «EV/свобод-
ный денежный поток» следует считать более полезным и достоверным. 

* В / / операционный свободный денежный поток - очень эффективный 
метод оценки. 

• Поменяв местами в этом соотношении числитель и знаменатель, 
в ы получите показатель дохода по свободному денежному потоку. 

Г л а з а 9 

ИНВЕСТИЦИОННОЕ РЕШЕНИЕ -
ПОКУПАТЬ ИЛИ ПРОДАВАТЬ? 

Темы, которые раскрываются в этой главе 
в Почему важны фундаментальные показатели... но не все зависит 

только от них 

ш Процесс принятия решений 

я Шаг 1. Соединяем перспективы и текущую стоимость акций 

• Шаг 2. Выбираем стиль инвестирования 

я Шаг 3. Смотрим на соотношение «риск/премия» 

ш Шаг 4. Рассматриваем временные рамки — спекулятивный под-
ход в противовес инвестированию по всем правилам 

• Взвешиваем все «за» и «против» 

я Ключевые проблемы сегодняшних рынков 

» Итоги 

ш Контрольный перечень вопросов 

ПОЧЕМУ ВАЖНЫ ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЕ 
ПОКАЗАТЕЛИ... НО НЕ ВСЕ ЗАВИСИТ 
ТОЛЬКО ОТ НИХ 
Один из интересных аспектов оценки — это то. что она не выносит 

никакой корреляции с ценой акции. Цена акции зависит от целого ком-
плекса краткосрочных факторов и явлений. Часто говорят о «шумихе», 
которая влияет на акцию, в отличие от фундаментальных показателей, 
которые управляют ее ценой. Очевидно, однако, что «шумиха» может 
довлеть долгое время. Бенджамин Грэм, наставник Уоррена Баффета, 
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прокомментировал это так: «В краткосрочной перспективе рынок-
машина лля голосования, а в долгосрочной - машина для взвешен^0 

оценки 
Это полезное инвестиционное правило при принятии рещени 

вы «голосуете» по краткосрочным трендам и полагаетесь на «щумих\/ 
или выполнили взвешенный анализ по оценке качества и перспектив 
бизнеса и определили точную сумму, которую намерены за нихзапла 

тить? Конечно, ваша долгосрочная опенка на основе фундаментадь 
ных показателей должна отражать конкурентоспособность компании 
и преобразовывать эту конкурентоспособность в прибыль на капитал 
и денежный поток. 

Эмоциональная подоплека, с другой стороны, зависит от двух коор-
динат: «страха и жадности» и психологии толпы. Туг самое главное — 33. 
быть о страхе при покупке и умерить жадность во время продажи, когда 
рынком движет желание получить еше большую прибыть. Но зачастую 
легче сказать, чем сделать. Если кто-то говорит о том, как привлекатель-
на акция, - это значит, что цена акций уже учла этот факт и вы врядли 
заработаете на ней деньги. Значит, вы просто следуете за эмоциями. Это 
не обязательно плохо при условии, что вы знаете, как вовремя избавить-
ся от довлеюших эмоций. Важно, что во время ажиотажа, вызванного 
например, всплеском интернет-продаж, традиционным методам оценки 
и преимуществам денежного потока уделяется маю внимания. 

Ажиотаж может также быть вызван новостями из компании или 
сектора, в котором она действует. Еще один аспект, который вызывает 
«шумиху», - восприятие рынко.м коллектива управляющих — возрос-
шее внимание к корпоративной этике может действительно сильно 
повлиять на динамику акций. Однако следует заметить, что вопросы 
корпоративного управления и этики могут быть и реальным фунда-
ментальным фактором результативности компании. 

Цена акций, движимая перспективами, всегда учитывает будущее. 
Как правило, в цене акций дисконтируются ближайшие 18 месяцев или 
2 года. Итак, иена акций - это сочетание надежд и страхов рынка на 
ближайшие два года с перевесом в ту или иную сторону. Если компания 
объявляет о рекордной прибыли на только что закончившийся год, 
но скромно анонсирует предстоящие 12 месяцев, цена акций упадет. 
Часто при этом текущая торговля компании в полном порядке и от-
вечает ожиданиям. Однако цена акций падает и создает новый, очей» 

' Graham, В. (2003) The Intelligent Investor, London: Harper Business Essentials. 
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ацзки» Р/Е. Это отражает тот факт, что рынок всегда смотрит ri.ii.ii:.' 
нижайших 12 месяцев. 

Так. в 2007 г.. например, акции строительных компаний и банков 
^ели очень низкий коэффициент Р/Е. Торговля все же шла хорошо, :*а~ 
'.тавляя полагать многих менеджеров, что акции недооценены. Но акции 
предвидели резкий спад в экономике, особенно на строительном рын-

и реагировали на высокие риски в данном секторе, где у компании 
были большие долги. Банки очень значительно расширили портфели 
займов под долгосрочные активы, финансируя их краткосрочными де-
позитами оптового финансового рынка. Часто критерии выдачи ссуд и 
У[удьтипликаторы дохода не были такими точными, как это было исто-
рически. Цены на недвижимость были на беспрецедентных уровнях. 
а потребительские возможности, соответственно, были ограниченны, 
банки настолько агрессивно выдаваш ссуды группам населения, что 
зачастую у людей не было кредитной истории. Это был один из мно-
гих отрицательных стимулов для выдачи ссуды, так как они полностью 
основывались на объемах, а не на основных рисках или долгосрочной 
доходности по ссуде. Этим отчетливо показан провал руководства. 

Тем не менее цены акций точно прогнозировали грядущие про-
блемы — дешевые акции просто отражати тот факт, что данные секто-
ра завершили стадию роста или достигли высшей точки невиданного 
подъема. Кроме того, риски такого большого долга в системе и плохие 
решения руководства также означати. что данные компании должны, 
пережить нелегкие времена. 

Принимая решение о приобретении акции с низкой стоимостью, 
вы фактически говорите, что рынок не прав — он слишком песси-
мистичен в отношении перспектив и рисков. Это вполне возможно, 
но вспомним, как коллективно рынок правильно оцениват акиии 
банковского сектора и строительных компаний. Значит, необходимо 
придавать должное значение мнению рынка — хотя вы не обязател ьно 
должны с ним соглашаться. Однако, если вы ясно и точно сформули-
руете. по каким элементам опенки посредством системного подхода вы 
полностью уверены и почему рынок не прав, выбор акций для покупки 
будет строгим и научным. 

Ключевое правило — спросить себя, почему вы правы, а ваш оппонент 
(кто продает вам акции и может знать намного больше вас) не прав. 
Джордж Сорос говорит, что он максимально критичен в отношении 
собственных решений и всегда старается определить, где он мог совер-
шить ошибку. Это позволяет избежать того, что на языке поведенческого 



финансирования называется «основанием для подтверждения» — v когда 
мы склонны видеть только то. что поддерживает нашу точку зрен 

и не замечаем очевидных свидетельств, ставящих ее под сомнение Со ' 
стремится найти факты, доказывающие, что он прав, при обнару^ е н й 

которых он готов сразу же изменить свою точку зрения. 
Способность не попасть под власть «шумихи» на рынке — п р и р о д у 

особенность Уоррена Баффета. который действительно верен свои^ 
убеждениям инвестировать в компании с устойчивыми конкурентными, 
преимуществами. Он ошибся, когда только начинался ажиотаж вокруг 
интернет-продаж, но в конечном счете оказался абсолютно прав, по-
считав, что это ненадежные бумаги. Можно утверждать, что, если Вы 

живете где-то на Среднем Западе, вдалеке от уютного процесса согла-
сованного анализа, сформировавшегося на Уолл-Стрит или в цевдре 
финансовой жизни, вы обладаете явным преимуществом. Отстращ£_ 
ность и перспективный взгляд в сочетании с подходом на основеф^ . 
даментальных характеристик оказались очень полезными для 
успешного инвестора в мире. , 

ПРОЦЕСС ПРИНЯТИЯ РЕШЕНИЙ v 

Когда вы оценили перспективы компании, которую хотите купить, 
и перспективы по ее сектору, оценили эту компанию двумя-т^щ 
разными способами, то должны прийти к решению — продавать,.до-
купать или держать акции. Вся информация, тщательно подобранная, 
должна быть соединена воедино. Придя к заключению о том, хороша 
или плоха акция, оцените риски и премию. Затем, в случае покудд» 
акции, определите, как долго вы намерены ее держать. Наконец, рецр-
те, в какой именно точке аьсции необходимо покупать или продавать. 

Для отражения всех этих вопросов существует схема четырех шащв: 

• Шаг 1. Соединяем перспективы и текущую стоимость. 

• Шаг 2. Выбираем стиль инвестирования. 

я Шаг 3. Смотрим на соотношение «риск/премия». • ; -

» Шаг 4. Рассматриваем временные рамки - спекулятивный под-
ход в противовес инвестированию по всем правилам. 

Эта схема позволит вам прийти к заключению — покупать или про-
давать. 
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UJar 1. СОЕДИНЯЕМ ПЕРСПЕКТИВЫ И ТЕКУЩУЮ 
СТОИМОСТЬ АКЦИЙ 

Решение покупать или продавать акцию зависит от взаимодействия 
уХ факторов: от перспектив компании и от того, сколько стоят > г. 

перспективы. Перспективы компании могут быть отличными, но. если 
£ции очень дорогие (независимо от того, на какой основе — на основе 
^.чьтипликатора продаж, EPS или других показателей), вы на них не 
заработаете. Иногда говорят, что отличные перспективы уже учтет»! 
вцене. или, что означает то же самое, перспективы «полностью оиене-
до» или «дисконтированы». Фактически нам нравится компания, но не 
нравится ее стоимость. Наоборот, компания, которую ждет непростое 
идущее, может котироваться на рынке очень низко, и все предстоящие 
трудности будут правильно учтены в цене акций. 

Когда прогнозы по компании ухудшаются, цена акций падает в со-
ответствии с менее радужными перспективами — стоимость, no оисн-
иам аналитиков, может остаться прежней, в то время как иена акций 
налает вместе со снижающимся EPS. Однако оценка (рейтинг) может 
также упасть, когда рынок примет во внимание риски и потеряет уве-
ренность в будущем компании. Это называют снижением рейтинга 
акции. Наоборот, если перспективы улучшились и рынок более уверен 
вбудушем, оценка акций (рейтинг) может вырасти. 

Будем отдавать должное мнению рынка, поэтому 

Перспективы + Оценка = Рекомендации. 

Поскольку инвестиционное решение очень важно, имеет смысл 
проанализировать ситуацию с этой точки зрения, особенно перспек-
тивы компании и сектора, в котором она осуществляет свою деятел ь-
ность. оценку компании и коэффициент «риск/премия». Тогда вы 
сможете принимать более обоснованные решения. 

Когда вы подходите к оценке, важно помнить, что в ней заключено 
коллективное суждение всего рынка - равновесие, достигнутое между 
покупателями и продавцами. Но это не говорит о том. что рынок 
оценивает акции верно. Существует научная теория, которая назы-
вается фактической рыночной гипотезой и допускает, что в делом 
акции оценены верно и очень трудно превзойти рынок с помощью 
использования аналитических данных. Однако пузырь на фондовом 
рынке конца 1990-х, лопнувший так неожиданно, бросил тень обо-
снованного сомнения на рациональность рынка, а после коллапса. 

ЪП 



начавшегося в 2007 г.. вызванного долгами. - вообше поставил то 
на рыночной оценке. ^ 

Сейчас больше внимания уделяется поведенческим факторам, on 
деляюшим цену акций. Вкратце они сводятся к жадности и стпа 

которыми всегда можно объяснить изменении на рынке. В частности 
поведение толпы - или коллективное суждение толпы - ключевой 
принцип, на который стали обращать внимание. Создается впечатде 
ние. что инвесторы следуют за другими инвесторами, а риском счи^" 
ется риск отстать от конкурентов, вместо того чтобы оценивать рис^ 
в бизнесе и риски его финансовой структуры. В финансовом секгт^ 
это, вероятно, относилось и к руководству - для них риск заключался 
в отставании от основных конкурентов, которые делали огрощ^о 
прибыль в таких сферах, как защищенные ценные бумаги (дажее^й 
опыта в этой области не было никакого). , 

Тем не менее всегда стоит задуматься и отдать должное оценке 
рынка. Почему он так низко (или высоко) оценивает акции? Если 
по вашим методикам акции дешевые (дорогие), спросите себя, почему 
вы правы, а рынок не прав. По какой причине вы знаете больше* чем 
рынок? Это заставляет снова вернуться к оценке на основе системна 
подхода и, последовательно выстраивая цепочки умозаключений, ясно 
представить, почему у вас сформировалось такое убеждение. 

Что уже учтено в цене? Что говорит оценка рынка? 

Как мы ранее установили, оценка компании рынком может го-
ворить о неминуемом снижении прогноза, что у компании гш&ое 
и все более ухудшающееся финансовое состояние, что прибыль йй-
кая и останется низкой в будущем или что руководство продошйт 
аннулировать стоимость (из-за собственной неспособности или и>за 
экономических ограничений в секторе). 

Фактически цена акций говорит об оценке рынком ключевых фак-
торов системного подхода (см. рис. 1.1). 

Итак, цена акций передает важную информацию о каждом из этак 
аспектов положения компании. Низкая оценка может говорить 0том, 
что один или все эти факторы отрицательно сказываются на стоимо-
сти компании. Необходимо подробно исследовать рыночную оценку 
данных факторов, прежде чем вынести собственное заключение. После 
этого вы можете сказать, что рынок, по вашему мнению, слишком не-
гативен (позитивен) в оценке. При этом вы также сможете идентифи-

344 

кровать необходимые изменения и их вероятность, прежде чем сам 
1Ь1Нок пересмотрит свою оценку. 
: j3J,I. конечно, можете взвесить эти компоненты с точки зрения соб-
ственных предпочтений по соотношению «риск/премия». В нынешних 
'-ювиях рынка вы. возможно, большее значение придадите финансо-
зоМУ состоянию компании и создаваемой ею прибыли. При невозмож-
е н читать перспективы, а значит, и предсказывать прибыль и EPS. 
fbI возможно, не сочтете нужным учитывать этот элемент (хотя он 
з с е г д а останется важной частью формулы). 

Конечно, может быть огромное количество разных рекомендаций 
„о одной и той же компании. Здесь можно использовать матрицу фак-
иров оценки. Всегда имеет смысл проверить на прочность собственное 
заключение, выслушав противоположную точку зрения, и проанали-
зировать, в чем расхождение: 

1 оно связано с перспективами иди с оценкой? 

8 это оценка руководства и стратегии? 

Шаг 2. ВЫБИРАЕМ СТИЛЬ ИНВЕСТИРОВАНИЯ 

Кроме анализа перспектив и оценки стоит установить, о каком «ти-
пе» акций идет речь. Это поможет вам сформировать круг индикаторов, 
которые движут акциями, и понять, как акции воспринимаются фон-
довым рынком. До какой-то степени решающим может быть разгра-
ничение на недооиененность и рост, и вы, возможно, захотите, чтобы 
акция обеспечивала вам прибыль на капитал и создавала достаточный 
денежный поток. Однако есть и другие подходы, не менее продуктив-
ные, и. ознакомившись с ними, вы поймете, как рынок зарабатывает 
1еньги. Кроме того, полезно выработать свои собственные «стиль» 
я систему для определения привлекательности акций для покупки, 

Мы рассмотрим все «за» и «против» каждого подхода к инвести-
рованию, таким образом, у вас сложится четкое представление о по-
тенциальных рисках и ловушках. Итак, эти подходы вкратце можно 
свести к следующим: 

1 инвестирование в недооцененные акции; 

* инвестирование в недооцененные акции — бумаги с дивиденд-
ным доходом; 
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инвестирование в недооцененные акции — бумаги 
компании: 

1 инвестирование в рост: 

ш инвестирование в текущие тренды (спекуляция). 

Инвестирование в недооцененные акции 

Этот подход снова оказался популярным, после того как секюр^ 
от которых ожилати значительного роста, так сильно ударили по^ьщ. 
ку. Падение привлекательности многих растущих акций и огроцщ^ 
риски, особенно финансовые, сопутствующие таким бумагам, цадд 
понять, какова реальная опасность такого «стиля» инвестирования 
Падение пены быстрорастущих акций, которые не растут прогнозируе-
мыми темпами, обычно вдвое превышает понижение прогноза поE^S 
а обвал мультиатикаторов, после того как Р/Е был скорректировав 
в связи с более низким прогнозом по темпам роста, ухудшает качество 
прибыли (иными словами, пересмотр прогноза в сторону понижения 
обычно означает пересмотр прозрачности прибыли и повышает риски). 
Это привело к мощным обвалам цены акций. 

Наоборот, если мультипликаторы низкие, недооцененные акции 
становятся более стабильной гаванью для инвестиций, где риски зна-
чительно меньше. 

Недооцененные акции, как правило, имеют следующие особенности: 

т значительный дисконт по Р/Е относительно рынка; 

т большой дисконт к стоимости чистых активов (коэффищ^ат 
«иена/балансовая стоимость»); 

ш более высокий дивидендный доход, чем по рынку в целом; 

* очень низкий коэффициент EV (рыночная капитализация плюс 
долг/продажи) - это означает, что приобрести продажи компа-
нии можно очень дешево. . 

Может быть так, что перспективы по этим компаниям далеко 
оптимистичны. Инвестор в недооцененные акции может возразив», 
что в цене акций уже учтены эти негативные настроения, так что не 
следует воздерживаться от покупки. 

Некоторые инвесторы корректируют показатель Р/Е по измене-
ниям в темпах роста EPS. Это дает коэффициент peg и используется 
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ногнми инвесторами как средство определения роста. Итак, при 
чязком мультипликаторе и высоком дивидендном доходе, обеспечен-
ии активами. недооцененные акции относительно привлекательны 
^нынешнем рынке. Эти акции выиграют от восстановления ж о 
^мики/низких процентных ставок и потому могут быть особенно 
^тересны. 

Одна из больших сложностей при инвестировании в недооценен-
Hbie акции заключается в том. что для низкого Р/Е могут быть веские 
причины, а это означает, что акция не дешевая. Могут отсутствовать 
йерспективы роста, качество прибыли низкое, а риски в бизнесе и фи-
нансовые риски значительны. Кроме того: 

я прогноз по EPS может быть крайне спекулятивен и может быть 
пересмотрен с сильным понижением; 

ш качество прибыли очень низкое; 

• компания может завершить стадию роста; 

ш компания может переживать периодический/структурный стаи; 

» прибыль компании/отрасли может быть очень низкой: 

т руководство не вызывает позитивных эмоиий: 
s реальная экономическая стоимость активов значительно ни-

же, чем объявленная стоимость (низкий ROCE может говорить 
о том, что активы переоценены по стоимости). 

Многие цикличные акции могут стать серьезными «фишками» на 
рынке недооцененных акций (см. на стр. 385 «Инвестирование в не-
дооцененные акции — бумаги с дивидендным доходом"). 

Каков же катализатор? 

Еше одна проблема при инвестировании в недооцененные акции — 
каков катализатор изменения стоимости акций? Если акции имеют 
низкий относительный Р/Е в течение какого-то времени, может ока-
заться, что они превратятся в «ловушку недооцененности*, т.е. они 
выглядят дешевыми, но факторы оценки, описанные на рисунке 1.1. 
будут оставаться неизменными еще какое-то время, не давая акции 
вырасти в стоимости. Если риски очень высоки или компания совер-
шенно точно определяется как завершившая стадию роста (она уже не 
будет расти), тогда нет причин для изменения стоимости. 



Итак, какие обстоятельства приведут к изменению этой оц 
Фактически необходимо, чтобы один или несколько элементов о ^ 
ки при системном подходе изменились, чтобы на это среагиров^ 
акиии. Часто инвесторы называют такой процесс катализатором ^ ^ 
событие, которое повысит рейтинг акций. Катализаторами могут 

* Результаты, которые уверенно превосходят ожидания рынка с 
! СИГ-

нализируя, что количественно и качественно прибыль намног 
лучше оценки рынка. 0 

ш Сектор, в котором действует компания, показывает лучшую ди 
намику, чем ожидали. 

т Компания сокращает расходы и успешно выводит на рынок но-
вые продукты (конкурентоспособность повышается, и потенции 
роста увеличивается) и наращивает долю на рынке. 

я Компания ликвидирует подразделение, задерживавшее рабаду 
главного предприятия, и улучшает структуру рисков и качество 
прибыли. 

» Компания осуществляет распродажу или проводит сделку, ко-
торые изменяют баланс в сторону уменьшения рисков и кре-
пления финансового состояния, сосредотачивают деятельность 
на главном предприятии и улучшают потенциал роста. 

я Структура денежного потока компании намного привлекатель-
ней, чем думали вначале. 

• Среди аналогичных компаний наметились поглощения и кон-
солидация. 

• Ценообразование в секторе улучшается в результате консолида-
ции отрасли, которая также позволяет снизить затраты. 

я Новый директор без полномочий или коллектив управляющих 
приходят на смену, они имеют лучшую репутацию с точки зре-
ния корпоративной этики (этим снижается риск) и готовности 
выполнить взятые обязательства по увеличению биржевой стои-
мости акций. 

Любой из этих катализаторов создаст импульс, выгодный как для 
инвесторов в недооцененные акции, так и для спекулянтов (использую-
щих появляющиеся тренды на рынке): как только появятся хорошие 
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новости по росту результативности, акции сразу же начнут покупать 
1[1еКулянты. что обеспечит устойчивый «взлет» цены. 

Очевидно. ч т о выход из «ловушки недооиененности>> требует ка-
^изатора и. если его не создаст руководство, инвесторы неизбежно 
начнут оказывать давление — особенно влиятельные инвесторы и хедж-
фонды- а также (и в большей степени) институциональные инвесторы, 
^-jee серьезно относящиеся к своим обязанностям. Это может вызвать 
смену руководства. 

Хотя часто институциональные инвесторы, особенно хедж-фонды, 
должны агрессивно действовать в такой ситуации, необходимо учиты-
вать. что, если акции показывали плохую динамику на протяжении 
какого-то периода, руководство должно было проснуться задолго до 
этого и вовремя среагировать (вместо того чтобы наблюдать падение 
цены акций, ничего не предпринимая для существенного изменения 
ситуации). Обычно очень легко отличить, где инвестор, осуществляю-
щий активную политику, оказывает давление, так как это будет ката-
тзатор, способный создать импульс, например: катализатор смены ру-
ководства, ликвидационной продажи подразделения бизнеса, слияния 
с соперником, выкупа собственных акций (менее распространенный 
в наши дни) или увеличения дивидендов. 

Это не говорит о том. что взгляды институциональных инвесто-
ров на активную политику' обязательно правильные, но руководство 
должно учитывать их намерения и создавать собственную программу 
импульса. Одним из недостатков давления активных инвесторов яв-
ляется то, что решения принимаются в пользу конкретного, громко 
заявляющего о себе акционера (или группы). Они составят специаль-
ный план, который может создать, но может и не создать стоимость 
для всех акционеров в долгосрочной перспективе. 

Инвестирование в недооцененные акции -
бумаги с дивидендным доходом 

При очень низких процентных ставках многие инвесторы могут 
захотеть «поучаствовать» в восстановлении фондового рынка и найти 
альтернативный источник дохода. Это предполагает, что акции, даю-
щие гораздо больший дивидендный доход, чем рынок в целом, могут 
вызывать интерес у инвестора. Это вид инвестирования, доказавший 
свою успешность, особенно если сумма дивидендов увеличивается 
и повторно инвестируется. 
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Если необходим доход, инвестор должен убедиться, что уровень 
дохода устойчив, оценить вероятность его увеличения (так как это 
будет решающим фактором долгосрочной результативности), при 
принятии решения о покупке и определении перспектив роста ди 
виден лов может помочь оценка следующих аспектов финансового 
состояния компании: 

ш Обеспечение дивиденда - низкий уровень обеспечения говорит 
о том. что любые ухудшения в торговле заставят компанию уре-
зать дивиденды. 

т Если обеспечение незначительное или его нет вовсе, значит ли 
это, что дивиденды будут выплачиваться из резервов? Вам под-
ходит такой вариант? Он может быть приемлем, если плохой 
год — одноразовое явление, но он неприемлем, если вероятен 
продолжительный период плохих объемов и цен. Тогда ваш ди-
видендный доход компания выплатит из уменьшающихся чистых 
активов — как акционер, вы не примете такой вариант. 

т Если обеспечение незначительное или его нет. значит ли это, 
что дивиденды будут выплачиваться из распродаваемых активов? 

• Финансовое состояние (рычаг и покрытие процента): оно дает 
информацию о том. может ли хороший баланс или денежный 
поток поддержать выплату дивидендов. 

• EPS и денежный поток: показатель EPS рассчитывается по пол-
ностью принадлежащему компании бизнесу и эффективно учи-
тывает денежный поток? Любые манипулирования способами 
бухучета, которые повышают EPS, но не изменяют основной 
денежный поток, подрывают коэффициент обеспечения диви-
денда. Дивиденды выплачиваются из наличных средств, а не из 
показателя EPS. 

и Сколько капитала должна инвестировать компания? Необходи-
мость заменить большое количество изношенных активов — на-
пример, ограничить средства, которые компания сможет распре-
делить на акционеров. Получение дивиденда при подорванной 
конкурентоспособности в связи с нехваткой инвестиций, скорее 
всего, даст только краткосрочный выигрыш в доходе. 
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я Прогнозы по прибыли акционеров (EPS): дивиденды очень тесно 
связаны с трендами в EPS. Значит, ваша уверенность в прогно-
зах — важный фактор устойчивости и роста дивиденда. 

ш Прогнозы по дивидендам: увеличится ли дивиденд? 

Прогнозы по дивидендам могут быть важны, так как часто высокий 
и растущий дивиденд — лучший признак будущей результативности, 
чем просто высокий начальный дивиденд. 

Как и в случае с потенциальными ловушками для недооцененных 
акций, инвестирование с целью дивидендного дохода также связано 
с этими проблемами. Можно утверждать, что. если компания тратит 
на дивиденды много денег акционеров, на рост бизнеса ничего не оста-
нется: это не обязательно хороший знак для долгосрочных перспектив 
или конкурентоспособности компании. Важно учитывать и такой ва-
риант: у руководства нет ни возможностей, ни способностей создать 
высокую прибыль. 

В данной ситуации акционеры могут настаивать на распределении 
фондов в их пользу, поскольку они полагают, что смогут сами лучше 
распорядиться ими для инвестирования. Это связано с проблемой до-
верия руководству — если вы сомневаетесь в способности управляю-
щих инвестировать ваши деньги с пользой для вас, почему вы должны 
доверять им распоряжаться существующими активами? А если они 
не могут хорошо управлять существующими активами, может быть, 
инвестирование в эту компанию не принесет вам денег. 

Инвестирование в недооцененные акции -
бумаги цикличных компаний 

Динамика цикличных акций зависит от тренда в цикле и тренда 
в процентных ставках. Если сокращение процентных ставок приносит 
выгоду цикличным бумагам, может быть так, что ситуация не улучша-
ется из-за отсутствия спроса или отрасль имеет большое количество 
избыточных мощностей, которые угрожают ценообразованию. 

Однако падающие процентные ставки могут быть ловушкой для ци-
кл ичных компаний. Сокращение процентных ставок может быть очень 
положительным фактором для цикличных бумаг, поскольку прибыль 
очень чутко реагирует на ВВП, а сниженные процентные ставки должны 
со временем стимулировать экономический рост. Часто такие компании 
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имеют высокий показатель финансового рычага, П О Э Т О М У их дотгова 
нагрузка станет намного легче. Это относится к компаниям с высокой 
бетой. Но важна и причина, по которой происходит снижение ставок 
Если ставки снижаются из-за быстрого замедления экономики, а ин 
фляция находится пол контролем - объемы и цены МОГУТ оказаться 
под давлением. Поэтому важны текущие проблемы дефляции. Сегодня 
дефляция стала особенно острой проблемой для сектора производства 
Глобализация и прозрачность, пришедшие вместе с Интернетом, стали 
дефляционными силами п я международной торговли. 

Эта проблема особенно актуальна в текущей экономической среде 
учитывая природу этого цикла — спад, вызванный кризисом банковско-
го сектора, финансировавшего экономическую деятельность. В текущем 
ужесточении банковского кредитования на первое место выходит воз-
можность получить кредит, а не его стоимость. При отсутствии доступа 
к капиталу — у банка может не быть средств, или риски слишком ве-
лики — потребуется некоторое время, прежде чем уверенность восста-
новится настолько, что покупка дорогостоящих товаров корпорациями 
и частными лицами станет снова обычным делом. 

Любой спад в объемах продаж или ценах мощно воздействует на 
прогноз по EPS. т.е. возникает значительный риск, сопутствующий 
прибыли. Обычно такие компании имеют высокие фиксированные 
затраты, в связи с чем незначительные изменения объемов серьезно 
воздействуют на прибыль (операционный рычаг). Эффект падающих 
цен оказывается еще более разрушительным. Любое снижение цены 
напрямую вычитается из суммы прибыли. Для иллюстрации возьмем 
компанию, зарабатывающую 10 млн фунтов на 100 млн фунтов обо-
рота (маржа 10%). Если цены падают на 5%, оборот падает до 95 млн, 
а прибыль — до 5 млн (все остальные исходные не меняются). То есть 
5%-ное снижение цен в 2 раза уменьшило прибыль. 

На цены повлияет и избыточная мощность в отрасли: такая избы-
точная мощность усиливает негативное влияние спада в объемах. Ком-
пании могут стремиться поддержать объемы или защитить свою долю 
рынка, а это неизбежно вызовет снижение цен, так как конкуренты 
сделают то же самое. Степень снижения цены зависит от концентрации 
рынка на текущий момент. 

Кроме структуры рынка на цены оказывает влияние и международ-
ное соперничество. Ценовые уровни уже какое-то время подвергаются 
давлению со стороны глобализации и дефляционных сил, вызванных 
Интернетом. 

344 

Эффект этих двух сил должен все больше сказываться на ценах, 
значит, и на EPS. Он также снижает прибыль на капитад до а~л:\ 
значений, что она не покрывает его стоимости, не говоря о рисках, 
донесенных на таких изменчивых рынках. Все это привело к тому, что 
сектор международной торговли уже некоторое время не показывает 
прежней динамики. В результате инициируется процесс национального 
л международного рационализма, цель которого — снизить избыточные 
мощности, увеличить цены и прибыль на инвестиции. 

Таким образом, хотя ожидаемое снижение процентных ставок может 
дать сигнал к покупке акций цикличных компаний, ситуация очень не-
простая. Некоторые из этих секторов едва покрывают стоимость капитала 
и отчаянно борются за выживание в условиях резких колебаний объемов 
продаж и слабого контроля над ценами. Соответственно, неизбежны 
разочарования в EPS, если спад затянется, особенно в общемировом 
масштабе. Есть прямая связь между высоким размером прибыли компа-
ний и динамикой ее акций, опережающей основные фондовые индексы. 

Итак, хотя в цикличных бумагах может быть выигрыш, необходимо 
внимательно рассмотреть следующие вопросы: 

ж хороший контроль над затратами/запуск бизнеса с низкой ба-
зовой стоимостью; 

» степень контроля над ценами подтверждается ценой акции и/ 
или уникальностью продукта; 

is финансовая устойчивость; 

я отличное управление созданием наличных денежных: средств 
и способность коллектива управляющих на деле справляться 
с трудными условиями торговли; 

ш относительно высокая прибыль. 

Важно тщательно проанализировать эти вопросы до того, как будет 
принято решение о долгосрочных инвестициях в этот сегмент рынка ~ 
хотя они могут действовать краткосрочно. 

Инвестирование в рост 

При оценке акции с потенциалом роста, возможно, вы можете убе-
диться, что она имеет следующие отличительные особенности: 

ш рост продаж намного опережает рынок; 
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рост EPS намного опережает рынок: 

высокий размер прибыли на капитал - рост Увеличивает 
мость; ' Стои* 

высокий коэффициент «капитальные затраты/износ обоп 
R3utjq,\' .КУДО-вания»: 

ш устойчивое финансовое состояние и/или денежный поток, спо-
собные профинансировать рост. 

Падающие процентные ставки положительно скажутся на таких 
бумагах, так как они снижают ставку дисконта будущих показате-
лей EPS. Из практики известно, что акции с перспективами роста 
(особенно цикличные акции с потенциалом роста, например про-
граммное обеспечение) показывали неплохую динамику при выходе 
из «медвежьего» рынка. Это предполагает, что компании с прибылью 
высокого качества и с низким риском, создающие хорошую прибыль 
на капитал, в некоторой степени зависящие от ВВП, могут быть ин-
тересным вариантом игры на восстановлении экономики и рынков. 
Следует, конечно, учитывать, что нынешний экономический цикл 
очень отличается от предыдущих и во многих отраслях накопились 
избыточные мощности, что на этот раз ухудшит темпы восстанов-
ления. 

При рассмотрении в целом рост можно обеспечить несколькими 
способами или из нескольких источников: 

• присутствие на растущем рынке; 

• разработка нового продукта или технологии; 

я увеличение доли рынка; 

я вывод товаров/услуг на новые региональные рынки: 

я инвестирование в новые предприятия; 

я поглощение конкурентов. 

Важно полностью понимать, какой тип роста свойственен данной 
компании. Причина - рынок ценит более высоко следующие типы 
роста: 

ш естественный, постепенный рост, а не рост через поглощение; 

в рост от продаж, а не от сокращения затрат. 
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рынок дает разную оценку этим генераторам роста главным образом 
,3-за рисков - при поглощении больше сопутствующих рисков, чем 
к0Гда существующий продукт увеличивает долю на растущем рынке. 
Соответственно, рынок оценит выше устойчивый рост с меньшими 
рисками, чем единовременный рост. 

Часто поглощения увеличивают бизнес, но не улучшают его но-
минала долгосрочного роста. Проблема сокращения затрат в том, что 
0ни елиновременны. С ихпохюшью можно поднять EPS в следующий 
год- н° не обязательно с продолжением. Кроме того, как мы заметили. 
на больших масштабах возникают убытки, так как управляющих '-не 
хватает» хтя эффективного управления огромной компанией. 

Хотя рост — это хорошая причина заработать деньги в долгосрочной 
перспективе, необходимо иметь в виду, что: 

ш рост привлекает конкурента, а это снижает прибыль; 

я рост может потребовать много капитала на ранних стадиях и мо-
жет не создать денежных средств; 

я рост может не увеличивать стоимости: 

я невозможно предсказать, как долго продлится рост (мобильная 
телефония); 

• рост трудно оценить; 

я рост может быть очень привлекателен и в связи с этим цена ак-
ций уже может отражать этот потенциал (он дисконтирован или 
учтен в цене, так что заработать деньги на таких акяия.х сложно): 

ж цена акций резко рухнет, если рост не оправдает ожиданий. 

Недооцененные акции против акций с потенциалом 
роста: динамика с течением времени 

Может показаться, что с течением времени стоимость переигрывает 
рост. Известно, что предпочтение, отдаваемое многими инвесторами 
определенности дивидендного дохода как главному1 компоненту суммар-
ной прибыли акционера в сочетании с возможностью повторного инве-
стирования этого дохода, должно долгосрочно переигрывать перспек-
тивы роста. Устойчивый и, желательно, растущий дивиденд — сигнал 
уверенности руководства в устойчивости выплат, признак безоговороч-
ного преимущества. Можно утверждать, что это особенно применимо 
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к сегодняшнему рынку, особенно если акция, по которой выплачи-
ваются дивиденды, имеет сильную балансовую отчетность и МОЩНЫЙ 
денежный поток (который, в свою очередь, поступает от высокой при-
были на капитал - еше одного индикатора качества). 

Наоборот, неопределенность роста капитала с течением времени 
часто разочаровывала и будет разочаровывать. Это происходит из-за 
высоких начальных котировок акций, в пене которых уже учтены вы-
сокие темпы роста. По определению, весь прогнозируемый рост уже 
учтен в цене, что делает любой апсайд (максимальный размер благо-
приятного изменения) крайне ограниченным. Однако, если по той или 
иной причине рост не сможет реализоваться, последствия будут весьма 
жестокими. Разочарование может возникнуть, если рынок, на котором 
компания сбывает свою продукцию, оказался не так легок на подъем, 
как ожидати; если нужны дополнительные инвестиции, рынок запол-
нили конкуренты - каждый из этих факторов препятствует созданию 
прибыли и денежного потока на протяжении значительного периода 
(как мы наблюдали в примерах с DCF. чем позднее оценивается де-
нежный поток, тем меньше его эквивалентная стоимость на данный 
момент). Поэтому важно найти такую компанию, которая создает или 
очень скоро создаст хороший денежный поток. Практика свидетель-
ствует, что многие акции с потенциалом роста требовали огромных 
капитальных затрат на значительно более продолжительном отрезке, 
чем ожидати вначале (соответственно, они давали отрицательный де-
нежный поток на этом отрезке). 

В сегодняшней экономике, возможно, именно сочетание недо-
оцененное™ и потенииата роста у одной и той же компании создаст 
лучшую, чем в среднем по рынку, динамику. При высокой прибыли 
из-за сильной конкурентоспособности и мощных денежных потоков 
компания способна одновременно инвестировать в естественный рост 
бизнеса и наращивать суммы дивидендов. 

Инвестирование в текущие тренды 

Инвестирование в текущие тренды (основной источник дохода бир-
жевых спекулянтов) основано на принципе «поймай волну». Еще 
одно определение данного подхода к инвестированию — инвестиции 
в выигрышные компании и продажа убыточных бумаг. Это важно, так 
как при спекулировании акциями продать вовремя не менее важно, 
чем вовремя купить. С учетом того что часто удачно продать не так 
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.росто, процесс принятия решений должен быть строгим и упоря-

.ценным. 
Как способ инвестирования, инвестирование в текущие тренды 

.основном строится на «сюрпризах» (неожиданных отклонениях) 

.показателе EPS или на колебаниях цены акций, в отличие or фун-
даментальных методов оценки, представленных в этой книге. 

Два основных тренда, за которыми должен следить инвестор, сле-
дующие: 

ш неожиданные отклонения от прогнозируемых значений EPS (по-
ложительные и отрицательные): 

я относительная динамика цены акций. 

Неожиданные отклонения 

Инвесторы в текущие тренды предпочтут акции, которые начали 
превосходить или, по прогнозам аналитиков, должны превосходить со-
гласованные ожидания или консенсус-прогнозы. Эти прогнозы можно 
прочесть на огромном количестве веб-сайтов. Отклонения в ту или 
иную сторону от этих ожиданий считаются неожиданными отклоне-
ниями. 

Если EPS выше согласованных ожиданий или аналитики полагают, 
qro они будут выше, это расценивается как начато процесса роста 
акций. Деньги можно заработать по мере того, как ожидания роста 
продолжают действовать и привлекают дополнительные инвестиции 
в покупку, из-за чего цена акции «взлетает». Улучшение перспектив 
у акции может быть связано с улучшением условий торговли компании 
(лучшие объемы и контроль над ценами) или внутренними улучше-
ниями, такими как снижение затрат или инвестиционная программа, 
даюшая положительные результаты. 

В виде заменителя неожиданных отклонений в показателе EPS мож-
но рассматривать относительные изменения в согласованных опенках 
жепертов по различным периодам (очевидно, необходимо отслеживать 
такие изменения в промежутке 1—3 месяца). Каждый раз мы сможем 
точно сказать, в какую сторону разворачивается прогноз — в оптими-
стическую или пессимистическую. 

Инвестор в тренд не проявляет внимания к причинам, вызвавшим 
неожиданные отклонения от прогнозируемых значений, ему не инте-
ресен текущий показатель торговли, в каком секторе находится ком-

•393 



пани я, каковы ее долгосрочные перспективы или насколько хороща 

по мнению рынка, команда управляющих (все эти факторы важнь! 
для инвестора в рост акций). Если компания не оправдывает или мо 
жет не оправдать согласованных ожиданий, инвестор в тренд сразу ^ 
продаст ее акции. Как правило, за этим следует пересмотренный про-
гноз но прибыли или другие плохие новости, которые спровоцируй 
продолжительный период плохой результативности. Поэтому продажа 
на первом ухудшении прогноза лучше, за ним неизбежно последуют 
и другие. Падающие объемы и цены, как правило, бьют по показателю 
EPS намного сильнее, чем ожидали вначале, и сложные условия длятся 
намного дольше. Кроме того, часто руководство продолжает давать 
оптимистические прогнозы по результативности бизнеса. 

В результате одно понижение прогноза редко бывает достаточным 
поток новостей должен продолжиться, поэтому он будет постоянно 
давить на акции. 

Относительная динамика цены акции 

Относительный потенциал обычно означает, что акция быстрее 
вырастет в цене, чем рынок в целом. Это предполагает постоянный 
спрос на акцию. Цена акции, достигшая новых максимумов, может 
быть сигналом к покупке для инвестора в тренд. (Парадоксально, что 
инвестор, придерживающийся более традиционного фундаментального 
подхода, скорее всего, примет это за сигнат для продажи!) 

Большинство инвесторов в тренд следят за объемами покупок на 
биржах, а также за трендом цены, показывающим интерес к акции. 
Взлетевшая в цене акция на небольших объемах означает, что период 
лучшей динамики остался позади. Объем — это индикатор устойчиво-
сти тренда. Однако всегда необходимо учитывать, что дисбатанс пред-
ложения и спроса — то, что спасает инвесторов в тренд, — может быть 
уравновешен дополнительным предложением (выпуск прав, размеще-
ние акций вне биржи и т.д.), а не только более высокой ценой акции. 

Важность трендов на текущем рынке 

С учетом высокой изменчивости, которая характеризовала рынок 
в последнее время, и тотального недоверия к цифрам из-за крайне 
неопределенных экономических перспектив графики и тренды стали 
более популярны и, возможно, более полезны. 
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Кроме того, преимущество продаж на негативных отклонениях 
г прогнозов приносит большую выгоду - понижение прогнозов 
,;таегся главной особенностью, и цены акций резко реагируют на 
.^очарования в EPS. С точки зрения новостного фона изменение 
редитного рейтинга организации также дает ясный сигнал к про-

Хорошо продавать акции может оказаться нелегкой задачей. Часто 
|Нерцня в принятом решении и эмоции одерживают верх. Игрока не 
яки дает надежда, что ситуация улучшится или что падение пены -
ременное явление. Однако, используя подход, основанный на ниве-
лировании в тренд, можно хорошо освоить методику продаж. 

Шаг 3. СМОТРИМ НА СООТНОШЕНИЕ 
«РИСК/ПРЕМИЯ» 

Когда вы инвестируете в акции, не упускайте из виду решающий 
фактор инвестирования — баланс между риском и вознаграждением. 
]ля принятия более высокой степени риска вы должны получить ком-
зенсаиию в виде большей прибыли на ваши инвестиции. Но степень 
риска, который вы принимаете на себя, должна находиться в пределах 

зашего рискового «допуска». 
Возьмите за правило — подумать о потенциальных рис как компа-

нии. акции которой вы собираетесь купить, и о том, каков может быть 
потенциальный даунсайд. Это поможет определить, укладывается ли 
данная компания в ваш рисковый допуск. Самое главное в инвести-
ровании — избегать катастроф! 

Существует три основных типа рисков для покупателей акций: 
* Рыночный риск. Рынок в целом может обвалиться гто причинам. 

неподконтрольным вашей компании. Это могут быть страх ин-
фляции, замедление экономики, торговля, которая «не идет», 
и растущие процентные ставки. 

• Риски в компании — они включают внешние факторы, такие 
как рецессия или рост процентных ставок, когда у компании 
огромный долг. Падающий спрос, растущие затраты на исходные 
материалы и новые игроки ударят по всему сектору, в котором 
действует компания. Сюда также входят и внутренние факторы -
плохое руководство или неудачное поглощение. 
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* Финансовый риск обусловлен структу рой лолга и денежного 
тока бизнеса. Вот почему вам необходим портфель акций с " 0 ' 
мошью которого можно диверсифицировать так называем^" 
риск в акциях. Ь1и 

В таблице 9.1 показаны только некоторые риски, которые м 
ювлиять на стоимость акций. ^ 

Риски, влияющие на стоимость акций 
Таблица 9. 

1 
* Сектор Цикличные отрасли, преодолеваемые барьерьГдл^ 

входа, избыточные мощности, низкая маржа и риски 
связанные с новой или быстрорастущей отраслью 

Компания Финансовый риск (большой долг/слабый денежный 
поток), риск в бизнесе - плохое руководство, плохое по-
зиционирование компании или товара на рынке, страте-
гические ошибки (в том числе неудачные поглощения) 

Оценка Акции оценены рынком слишком высоко, происходит 
коррекция 

Фондовый рынок Возможность резкого обвала фондового рынка " 

От чего следует отталкиваться 

Ду мая об успешности/неуспешности ваших инвестиций, помните 
два следующих правила: 

ш Безрисковая прибыль: первое, от чего вы должны отталкиваться, -
это проценты, которые вы получите за год по депозиту в банке. 
Речь идет о безрисковой ставке (или ставке с ограниченной пре-
мией), которая представляет собой «упущенную возможность» 
инвестирования в акции. Итак, вы должны зарабатывать все 
больше по сравнению с безрисковой ставкой, по мере того как 
риски увеличиваются. 

я Индексный доход: второе - это прибыль, которую вы зарабатывае-
те по сравнению с рынком в целом. Не беря на себя риски по кон-
кретной компании при покупке акции, вы можете выиграть от 
акций в целом, купив весь рынок и избежав, таким образом, тех 
рисков, которые характеризуются как риски компании (финан-
совые риски и т.д.). Это можно сделать через индексный фонд, 
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сэкономив на затратах. Нет никакого смысла поку пать отдельные 
бумаги и формировать портфель, если вы не ставите себе залач\ 
обойти рынок в целом. Это называется относительной результа-
тивностью. и часто профессиональные финансисты занимаются 
именно этим. Но и эти финансисты или управляющие фондов 
могут показывать худшую, чем у рынка, результативность. 

Абсолютные суммы против относительных сумм 

Вас может больше интересовать абсолютная сумма, которую вы за-
мотали. а не динамика в сравнении с индексом. В этом заключается 
vrb работы хедж-фонда. Он может представлять ценность для частного 
инвестора. Однако помните об упущенной возможности - безрнеко-
зой ставке прибыли или выигрыше, который вы могли бы получить 
збюджетном индексном фонде. Ваши абсолютные пели не должны 
заслонять риски, которые вы принимаете на себя. 

Шаг 4. РАССМАТРИВАЕМ ВРЕМЕННЫЕ РАМКИ -
СПЕКУЛЯТИВНЫЙ П О Д Х О Д В ПРОТИВОВЕС 
ИНВЕСТИРОВАНИЮ ПО ВСЕМ ПРАВИЛАМ 

Долгосрочное инвестирование 

Если вы собираетесь держать акции не сколько лет, то должны фунда-
ментально подойти как к перспективам компании, так и к ее стоимости. 
Вас должны полностью устраивать эти перспективы и тот факт, что все 
же стоимость будет зависеть от будущего роста, т.е. в цене акций не 
должны быть уже учтены все будущие преимущества, 

Краткосрочное инвестирование 
(спекулятивный подход) 

Если вы хотите торговать акциями краткосрочно, то будете учиты-
вать, дешевы иди дороги акции. Для вас могут быть безразличны пер-
спективы компании, а вот рыночная «шумиха» может иметь большое 
значение. То же можно сказать о неожиданных отклонениях иены ИЛИ 
показателя EPS от прогнозируемых значений, возникающих трендах 
и новостном потоке. Стоит помнить, что правильные решения в та-



ких условиях принимать гораздо сложнее даже для п р о ф е с с и о н а л о в 

Научные факты говорят о том. что покупка/продажа в нужной точк 
статистически почти невозможна. 

Покупать или продавать? 

На этой стадии вы должны точно представлять себе свой желае 
мый результат. Он зависит от коэффициента «риск/премия», который 
в каждом случае будет разным. 

Покупать 

Чтобы прийти к решению «покупать», вам. очевидно, нужно быть 
уверенными, что вы заработаете больше денег, купив акции, чем если 
просто поместите деньги на депозит в банке. Насколько больше — за-
висит от вашего подхода к риску. Вам необходимо также у ч е с т ь затраты 
на совершение сделки и дивиденды, которые вы должны получить. 

Чем больше риск, тем более высока планка прибыли. Ожидаемые 
12% от хорошо управляемой и хорошо финансируемой компании с 
хорошей диверсификацией деятельности могут лучше соответство-
вать вашему рисковому «допуску», чем надежды получить 30% от ком-
пании с плохим финансовым состоянием, действующей в трудных 
коммерческих условиях. Ведь если что-то пойдет не так. как надеялись, 
даунсайд будет значительным. 

Продавать 

Решение «продавать» можно принимать на ожиданиях отставания 
акции от рынка на 20% или при абсолютном даунсайде в том же мас-
штабе. Продажи представляют собой один из самых сложных аспек-
тов хорошего управления инвестициями, даже для профессионалов. 
Оказаться перед лицом собственных ошибок и подсчитывать убытки 
для многих людей является не таким простым делом, тем не менее 
это критичный элемент защиты вашего портфеля. Отсюда вытекает 
необходимость непрерывно отслеживать ваш портфель, с тем чтобы 
убедиться, что ваши инвестиции по-прежнему имеют то же соотноше-
ние «риск/премия», которое соответствует вам как инвестору. 

Если акция, которую вы покупаете, падает в цене, необходимо 
проанализировать причины, насколько это возможно, и принять со-
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1Т8етствуюшие меры. Естественный, хотя и нелогичным, прием при 
^ении акций — просто держать бумаги и ждать улучшения ситуации, 
умного лучше выяснить, почему это произошло. Ухудшились пер-
•пектины после того, как вы купили акции? Существенно изменился 
ровной прогноз? Появилась ранее неизвестная информация? Глядя 
^текущие цены акций, вы все равно купили бы их сейчас? Если это 
-зк, вам следует прикупить еще. Если вы думаете, что пена сейчас 
зысокая, то должны найти в себе силы продать акции, даже если эта 
^на ниже той. которую вы заплатили. 

ВЗВЕШИВАЕМ ВСЕ «ЗА» И «ПРОТИВ» 

Можно заметить, что все подходы к инвестированию имеют по-
тенциальные сильные и слабые стороны. Это особенно ощутимо при 
неясной ситуации на рынке. 1990-е характеризовались средой с низкой 
инфляцией, позволявшей найти реальные возможности роста. Инте-
ресно. что один из вопросов знаменитого деда Unilever против Merrill 
Lynch Asset Management заключался в отстающей динамике инвести-
ционного портфеля, в котором в основном находились недооцененные 
акции, в то время растущие бумаги росли более активно. Наоборот, на 
медвежьем рынке именно недооцененные акции — лучший вариант 
вложения средств. 

Увлечение ростом в 1990-х создало в итоге пузырь на фондовом 
рынке и перераспределило капитал в технологичные отрасли. СМИ 
«телекоммуникационный сектор, которые должны были (так считали) 
быстро расти. Инвесторы, покупавшие акции, у которых появлялись 
признаки роста, и индексные фонды, которые были обязаны покупать 
акции, становящиеся все большей частью фондовых индексов, слиш-
ком переоценили апсайд по этим бумагам. Оценивая прошлые собы-
тия. заметим, что зачастую определение стоимости бумаг основывалось 
на какой-то мистической методологии. Чем более запутанными и. не-
постижимыми становятся принципы оценки, тем выше сопутствую-
щие риски. Поскольку многие реальные факторы стоимости (продажи, 
EPS, денежные средства) просто не рассматривались по причине их 
отсутствия, оценка основывалась, например, на количестве людей, 
посетивших веб-сайт. Это явно не несет осмысленной корреляции 
с создаваемой выручкой (не говоря о денежном потоке"» или прибыли. 
Стоит заметить, что. чем дальше отходят принципы оценки от ос нов-
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ных показателей, таких как денежный поток. EPS и продажи тем Излишнее внимание к росту в период подъема привело к отказу от 
риск и тем больше денег вы. скорее всего, потеряете. ' ВЬ1Ще ,дее системной оценки, учитывающей и другие факторы стоимости. 

Многие из этих компаний использовали EBITDA по той при -частности, риск и качество теперь имеют первостепенное значение. 
что вседругие коэффициенты нельзя было использовать (картинаб^ ' № т составляющей риска все больше внимания сосредоточено на 
бы не вполне обнадеживающая). Иногда это было вполне разумно ^ Wa0BbTX м е т о л а х корпоративного управления и профессионализме 
как компания находилась на ранней стадии своего развития ч'ководства. Отсутствие «слержек и противовесов» и должной лис-
од нако. EBITDA отражает слабости и недостатки, которые ассоцииТ°' л'ссии на уровне правления компании (особенно в отношении взятых 
ются с использованием этого показателя. Если компания находил^' I I C K O B ) с т а л о причиной основных проблем. Усвоенные уроки должны 
на ранней стадии своего развития, не имея послужного списка и ^ ? и в е с т и к б о л е е с т р о г о м у анализу решений по стратегическим и фи-
когда он был небольшим, тогда инвесторы фактически превращала янсовым вопросам. 
в венчурных капиталистов. Это неплохо, если вы представляете себ** Компании с Денежными потоками высокого качества (предска-
всю степень риска, сопутствующего компании на ранней стадии раз6 ;уемьши и устойчивыми), способные эффективно управлять риском, 
вития. И, как уже отмечалось, если риски настолько велики, значит" Б ч и с л е фаворитов, особенно если процесс избавления от ры-
и стоимость капитала должна быть намного выше, т.е. вам необходима 13Г0В (снижения доли заемных средств в компании) займет какое-то 
очень большая прибыль, чтобы компенсировать эти риски. ^ремя. Мощные денежные потоки означают, что компании не зависят 

Другой элемент - это. конечно, то, что временные рамки растущих я дорогостоящего рефинансирования долга и у них есть финансовые 
компаний отодвигаются все дальше вперед, в будущее. Даже если бы возможности при случае не упустить выгодную возможность инвесги-
они обеспечили этот рост (хотя они его не обеспечили), оценка уже рования или поглощения. Решающий фактор-денежный поток также 
полностью учитывала бы эти перспективы. Такая долгосрочная пер- профинансирует растущий поток дивидендов. Это не означает, что 
спектива была учтена в цене Cisco. На своем пике акции торговались Р с т н е в а ж е н - н о баланс гораздо важнее. Качественные компании, 
с Р/Е около 150. Используя определение Р/Е как количество лет, не- которые могут обеспечить рост, увеличивающий стоимость, принесут 
обходимых для расплаты по акциям, вам просто не хватит собственной юрошую прибыль. 
жизни, чтобы получить прибыль. Такая «пожизненная» оценка явно Е с л и говорить конкретно, качества, которые, очевидно, лривлека-
свидетельствует о нулевых видах на прибыль. гедьны в данной экономической среде, включают: 

Исходя из принципов увеличения стоимости как показано r пя-г -
деле, посвяшенном росту! рост привлекает капит^ а это с н ™ • с и л ь н > т а балансовую отчетность и мошныи денежный поток, 
прибыль. Огромные инвестиции в период подъема никогда не покроют , высокие и устойчивые прибыли на капитал (увеличение стои-
свою стоимость и, скорее всего, будут списаны. м о с т и к о м п а н И и ) ; 

в сильную конкурентоспособность (о которой говорят высокие 
КЛЮЧЕВЫЕ ПРОБЛЕМЫ СЕГОДНЯШНИХ РЫНКОВ прибыли); 

Макрофакторы • четкий и устойчивый контроль над ценообразованием - высокая 
«крепостная стена»; 

На уровне экономики сочетание низкого роста, слабых корпооатив-
ных расходов, слабого финансового состояния корпоративного с е Ц а " новаторства и вывода новых продуктов, 

и задолженности клиентов в США и в Европе создает трудный ма- а инвестирование в новые растущие области: 
кроконтекст. При мощной атаке на цены пересмотры EPS в сторону 
понижения будут продолжены. а выход на растущие рынки; 
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ш сильное руководство и корпоративную этику, которые повышаю 
результативность и снижают риск. 

С учетом сложного макроконтекста рынок может не вырасти силь 
но. Если будет именно так. акцент будет сделан на дивидендный доход 
как составляющую TSR - получение устойчивого 4%-ного (и выще) 
дохода на рынке низкой прибыли будет хорошим поводом купить ак 
ции. Соответственно, приведенный список работает и в этом случае 
поскольку все перечисленные особенности поддерживают хороший 
и увеличивающийся дивиденд. 

Риск - прежде всего 

Рост изменчивости и предпочтение, отдаваемое защищенным 
бумагам с низкой бетой, явно говорят о том, что аппетит к риску 
у инвесторов значительно снизился. Трудно определить текущие 
тренды и будущее направление экономики, а отсюда — и прогно-
зировать EPS; финансовое состояние корпоративного сектора вы-
зывает главную тревогу. Частота и размер пересматриваемых про-
гнозов по EPS свидетельствуют об огромных трудностях, с которыми 
столкнулся корпоративный сектор. При такой неопределенности 
минимизация риска будет главным принципом, а рост должен вос-
приниматься очень осторожно, особенно если при этом не увели-
чивается стоимость. 

Защищенные акции против акций 
растущих компаний 

Недооцененные акции, особенно с высоким дивидендным доходом, 
и защищенные бумаги с 2002 г. показывали лучшую динамику относи-
тельно рынка в целом. Табачная отрасль, коммунальный сектор и по-
требительские товары побили абсолютный рекорд. Сектора, которые 
процветали в 2001 г., продолжили эту традицию и много лет спустя, 
показав, что, действуя на основе лучших, чем у рынка, результатив-
ности. EPS и цены акций, также можно неплохо заработать. 

Недавняя превосходная динамика недооцененных акций также раз-
веяла иллюзии в отношении компаний с прогнозируемым ростом; этот 
рост оказался слишком завышен в прогнозах и не смог реализоваться. 
Тот факт, что растущие компании аннулировали много стоимости, 

344 

г3кже перевел внимание инвесторов с роста на увеличение егоимо-
сти. Вопрос в TON;, не оценены ли полностью эти защищенные бумаги 
5ынком. в связи с чем их покупка не принесет прибыли. 

Это определенно зависит от ваших взглядов на будущие перспек-
тивы — если вы считаете, что возможно мощное восстановление, вам 
необходим портфель с большим количеством акций цикличным или 
ориентированных на рост компаний. Портфель с высокой бетой по-
казывает более сильный апсайд в случае восстановления рынка. Так. 
во втором квартале 2009 г. акции с очень высокой бетой - цикличные 
к о м п а н и и с очень большим долгом — очень сильно «отскочили» после 
того, как экономические индикаторы указали на некоторую стабилиза-
цию. В результате экономические показатели стали более смешанными 
и рост иссяк. 

Наоборот, если вы не верите в экономику, вам нужны стабильные 
и защищенные бумаги, особенно если по ним выплачивается гаранти-
рованный (и увеличивающийся) дивиденд. Решающий фактор — гра-
фик экономического восстановления. Если оценивать акции сверху 
вниз, влияние корпоративных расходов будет сильно сказываться на 
котировках до тех пор, пока не окончится кредитный кризис и ком-
пании смогут более свободно планировать свои расходы. 

Ожидаемая прибыль рынка 

Средняя ожидаемая сумма общей прибыли (от повышения иены 
акций + дивиденды) от акций снизилась до 6—7% - такого показателя 
не наблюдалось уже 10 лет! 

Изменчивость рынков и относительно низкий уровень суммарной 
прибыли сделали защищенность дохода привлекательной как никогда. 
Дивидендный доход в 4,5% принесет больше половины ожидаемой 
суммарной прибыли. Но необходимо помнить об опасностях вложения 
средств в акции с высокой суммой выплачиваемого дивиденда (по-
скольку практическое правило гласит, что дивидендный доход в 1,5х 
от безрисковой ставки означает сильную вероятность урезания диви-
денда. а коэффициент 2х от безрисковой ставки и выше сигнализирует, 
что у компании возникли проблемы и от инвестирования в нее лучше 
воздержаться). Это особенно актуально в среде, где на деньги компании 
претендуют так много различных обязательств — необходимо возвра-
щать долг, повторно инвестировать средства в бизнес или заканчивать 
программу отчислений пенсионному фонду. 
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Серьезная проверка всех «за» и «против» всех методов инвестиро 
вания и типов акций имеет первостепенную важность для увеличения 
шансов на лучшую, чем у рынка, результативность инвестиций. Долго 
срочным инвесторам необходимо использовать несколько подходов 
сразу и набирать сбалансированную корзину акций. 

ИТОГИ 

В краткосрочной перспективе существует огромное количество 
факторов, оказывающих влияние на цену акции, которым можно со-
вокупно присвоить термин «шумиха» или эмоциональный фон. Старая 
поговорка, что рынками движет страх и жадность, актуальна сейчас 
как никогда, учитывая большую изменчивость рынков на протяжении 
последнего десятилетия. Как всегда, необходимо уметь покупать, когда 
страх достиг своего апогея, и продавать, когда жадность игроков мак-
симальна. Высокая волатильность и связанные с ней страх и жадность 
во многом подрывают предполагаемую рациональность рынка, которая 
должна учитывать реальные результаты. (То есть вся опубликованная 
информация должна быть эффективным образом учтена в цене ак-
ций — и цена акции будет правильной.) 

Таким образом, важно проводить различие между ценой акции 
и стоимостью бизнеса - цена не обязательно соответствует фунда-
ментальным перспективам бизнеса, которые и определяют стоимость. 
Метод инвестирования в тренды или спекулятивный подход заклю-
чается в том. чтобы следить за рынком и играть на возникающих 
силах (новостные потоки, неожиданные отклонения в показателе EPS 
и цене акций), которые движут акциями независимо от их фундамен-
тальных характеристик. На изменчивых рынках такой подход может 
быть обоснован и может серьезным образом помочь в приобретении 
навыка продаж в нужной точке. 

Хотя рынок не всегда рационален, допущение некоторой степени 
рациональности рынка необходимо - это означает, что цена акции ча-
сто отражает коллективное знание рынка и многие участники на рынке 
зачастую имеют лучшую, чем у вас, возможность оценить ситуацию 
и знают намного больше вас. Поэтому хорошим практическим прави-
лом является анализ допущений рынка и принятия решения о том, прав 
рынок или не прав: что говорит нам оценка рынка о его видении данной 
бумаги? Такое видение оправданно или дает завышенную оценку? Вот 
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г0чем\ Уоррен Баффет говорит о том. что нужно инвестировать только 
fте акции, в которых вы действительно разбираетесь. — тогда вы будетг 
иметь преимущество (а не окажетесь в более невыгодных, чем другие 
инвесторы, условиях). Также необходимо четко представлять свои гори-
зонты инвестирования и подход к риску или свой рисковый «допуск*. 

Оценивая прибыль, которую вы хотите получить взамен понесенных 
рисков, необходимо знать, получите ли вы эту прибыль от увеличения 
иены акции (увеличение капитала) или от выплачиваемых дивидендов 
иоход по акции). Оба вида прибыли в сумме дают суммарную прибыль 
акционера (TSR). 

Инвесторы в недооцененные акции предпочитают определенность 
дохода неопределенности роста капитала, и, что особенно важно, 
в этом случае можно повторно инвестировать дивиденд, а это создаст 
значительную прибыль в долгосрочной перспективе. 

КОНТРОЛЬНЫЙ ПЕРЕЧЕНЬ ВОПРОСОВ 

Прежде чем принять инвестиционное решение по конкретной компании, 
удостоверьтесь: 

» У компании «сильный» балансовый отчет и значительный денежный 
поток? 

я Показывает ли компания высокую и устойчивую прибыль на капитал 
(увеличивает стоимость)? 

ш У компании хороший дивиденд и мощный рост дивиденда? 

я Сильная ли конкурентоспособность (это показывают отличные при-
были)? 

т Есть ли доказательства ясного и устойчивого контроля над ценами -
непреодолимая «крепостная стена»? 

я Является ли компания активным сторонником инноваций и выводит 
ли на рынок новые продукты? 

л Инвестирует ли компания в новые сферы роста9 

• Сбывает ли компания значительную часть товаров на развиваю-
щихся рынках? 

w Можно ли уверенно заключить, что у компании сильное руководство, 
использующее принципы хорошего корпоративного управления, 
и это улучшает результативность и снижает риск? 
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Инвестирование в недооцененные акции 

Недооцененные акции, как правило, имеют следующие характеристики-

я большой дисконт по показателю Р/Е относительно рынка; 

м большой дисконт к стоимости чистых активов (соотношение «цена/ 
балансовая стоимость»); 

я более высокий, чем у рынка, дивидендный доход; 

• очень низкое отношение показателя EV (рыночная капитализация 
плюс долги) к продажам (другими словами, купить продажи компа-
нии можно очень дешево). 

Недооцененные акции могут низко оцениваться рынком по веским при-
чинам. Может отсутствовать перспектива роста, у компании EPS низкого 
качества и высокий риск. 

а Прогноз по EPS может ожидать основное понижение. 

я Качество EPS очень низкое. 

• Компания завершила стадию роста. 

« Компания может находиться в стадии периодического/структурного 
спада. 

• Прибыли компании и всей отрасли могут быть очень низкими. 
ш За руководством не закрепилась репутация увеличения стоимости. 
• Финансовое состояние очень слабое. 

• Реальная экономическая стоимость активов значительно ниже, чем 
объявленная стоимость. 

Рост 
Компании, которые могут обеспечить мощный устойчивый и естествен-

ный рост, со временем заработают деньги. Рост может быть следствием 
следующих факторов: 

я компания находится на растущем рынке; 

я компания разрабатывает новый продукт или технологию; 

т она увеличивает долю на рынке; 

я выводит товары/услуги на новые региональные рынки; 

rf инвестирует в новые предприятия; 

в поглощает другие компании. 
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j Однако растущие акции исторически не обязательно устойчиво опере- ( 
!>кали рынок. I 
I ж Рост привлекает много капитала, перегружая отрасль инвестициями J 
| и обостряя соперничество конкурентов. Это давит us прибыль. I 
! I 

я Рост может нуждаться в больших инвестициях на начальной стадии | 
и не создавать денежных средств в течение долгого зремени. 

* Рост может не увеличивать стоимость. 

• Нельзя определить, сколько продлится рост. 

ж Оценить рост бывает очень трудно. 
т Рост может быть очень привлекательным, поэтому цена акций может 

уже отражать этот потенциал (он дисконтирован или учтен в цене 
акции, и заработать на такой бумаге очень трудно). 

• Цена акций резко упадет, если рост не оправдает ожиданий. 



ГЛОССАРИЙ 

Акции. Обыкновенные акции (в противоположность привилегии 
ванным или конвертируемым), дающие право на долю в компании" 
Акционеры получают дивиденды (после решения правления о выплате) 
и голосуют на ежегодном обшем собрании акционеров. См. Привил 
гированные акции. 

Акции цикличных компаний. Эти компании прямо зависят от цикла 
в бизнесе, то же самое происходит с ценой акций. Оказывают влияние 
такие внешние факторы, как: ситуация в бизнесе, процентные ставки 
цены на сырье и тренды в мировой экономике. Цикличные компании 
в основном представляют более «тяжелые» и более традиционные 
сферы производства, в частности: строительство, химическая отрасль 
инженерно-технический сектор, производство моторов, бумажная 
и деревообрабатывающая отрасль, сталелитейное производство, хотя 
цикличными могут быть и компании сферы обслуживания (реклама 
и СМИ, пабы, отели и рестораны). Прибыль в этих отраслях очень 
зависит от изменений объема и цен из-за высокого операционного 
рычага. 

Акция без дивиденда. Если цена акции котируется на бирже как цена 
акции без дивиденда, покупатель этой акции не получит последнего 
начисленного дивиденда. См. Акция с дивидендом. 

Акция с дивидендом. Если цена акции или облигации котируется 
с учетом дивидендной выплаты, покупатель получит последнюю объ-
явленную сумму дивиденда. См. Акция без дивиденда. 

Амортизация. Когда неосязаемые или нематериальные активы, такие 
как патенты и лицензии, списываются на протяжении их экономи-
ческой жизни и заносятся в отчет о прибылях и убытках (см. также 
Обесценивание в связи с износом). 

Анализ ухудшений. Приобретенные компанией активы становятся 
объектом ежегодного анализа или пересмотра с точки зрения их стои-
мости. Если они стоят меньше, чем за них платили, то их списывают 
при анализе ухудшений и относят на счет прибылей и убытков. Стои-
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м0сть актива получают методом дисконтированного денежного потока 
\VCF). 

Ассоциированная компания. Компания, в которой значительная доля 
(больше 20%. но меньше 50% - выше этого уровня компании превра-
тится в дочернюю компанию) принадлежит другой компании и где вла-
делец доли имеет право влиять на работу компании. Часто используют 
термин «связанная компания». Например, эта доля составляет 20%. 
Однако это не означает, что ассоциированная компания передает 20% 
своей прибыли — вся наличность, которая переходит из одной компа-
нии в другую, имеет форму дивидендов. В подавляющем большинстве 
случаев реально выплачиваемый дивиденд будет намного меньше, чем 
занесенная в счета доля прибыли. 

Балансовая стоимость. Обычно указывается в балансе компании 
Ее получают путем вычитания обязательств компании из ее активов. 
Часто не совпадает с ценой акций, поскольку последняя подвержена 
краткосрочным воздействиям, таким как эмоциональный рыночный 
фон, и изменению перспектив экономики. 

Балансовый отчет. Документ, показывающий активы и обязательства 
на конец года: что компания может занести в актив и что она должна. 
Фактически это состояние компании на определенный момент време-
ни, которое (состояние) может и должно меняться с учетом сезонных 
факторов в бизнесе. Обычно балансовый отчет составляется в конпе 
года, и его всегда необходимо читать вместе с отчетом о прибылях 
и убытках и отчетом о движении денежных средств. 

Бета-показатель. Индикатор изменчивости акции относительно 
фондового рынка в целом. Если акция показывает ту же динамику, 
что и весь рынок, ее бета равен единице. Бета 1,2 означает, что рас-
хождение в динамике между акцией и рынком (как при падении, так 
и при росте рынка) равно 20% — если рынок растет на 10%. акция 
вырастет на 12%. Бета меньше единицы обычно говорит о защищен-
ности акции на падающем рынке, поскольку она будет падать в пене 
не так стремительно, как рынок в целом. Подобным образом , если бета 
меньше единицы, акция не покажет такой же хорошей динамики, как 
рынок в целом, когда акции растут в цене. Бета-показатель не является 
неизменной величиной и меняется с течением времени. Как правило, 
на него оказывают влияние операционный и финансовый рычаги ком-



пании. гак как эти рычаги приводят к уязвимости и изменчивости при 
были. Защищенные акции в основном имеют низкий бета-показатель 
а акции цикличных, компаний с большим долгом — высокий. 

ВВП. Обшая стоимость всех товаров и услуг, произведенных стра-
ной на протяжении определенного отрезка времени. Обычно объяв-
ляется ежеквартально/ежегодно. См. ВЯЛ. 

ВНП. Валовой внутренний продукт плюс доход от инвестиций, по-
ступающих в страну из-за рубежа, минус доход, отдаваемый иностран-
ным инвесторам, разместившим средства внутри страны. 

Внутренняя стоимость. Фундаментальная стоимость бизнеса, полу-
ченная методом дисконтированного денежного потока (DCF). 

Возврат денежного потока на инвестированный капитал (CROIC). Раз-
мер денежных средств или свободного денежного потока, создаваемых 
инвестированными активами (задействованным капиталом) в бизнесе. 
Многие инвесторы и брокеры используют этот показатель как индика-
тор результативности, который хорошо зарекомендовал себя при про-
гнозировании и который отражает критическую важность денежного 
потока как фактора стоимости. 

Выпуск прав. Имеет место, когда компания должна собрать дополни-
тельные средства у своих акционеров. Акционерам предоставляют вы-
бор: купить новые акции по указанной цене в пропорции к их текущей 
доли в компании (одна акция на каждые три старые акции, например) 
или получить деньги от продажи компанией их доли новых прав. 

Гудвилл. Премия сверх стоимости чистых активов, уплачивае-
мая компанией при поглощении другой компании. Очевидно, что, 
если поглощается компания сферы обслуживания или если торго-
вая марка имеет большое значение для бизнеса (у компании мало 
материальных активов), сумма уплачиваемого гудвилла может быть 
значительной. 

Дата выплат. День, когда акционерам начисляются дивиденды. 

Деривативы. В основном это финансовые инструменты, которые 
являются производными от цены основного обеспечения {акций и об-
лигаций) или товара. Деривативы используются профессиональными 
инвесторами для уменьшения рисков - с их помощью можно ограни-
410 

qin'b убытки по другим инструментам, а также «глубже* войти в ком-
панию. чем за счет только покупки обыкновенных акций. Самые рас-
пространенные виды деривативов - опционы и фьючерсы. 

Дивиденд. Выплата компанией денежной суммы акционерам. Обыч-
но диктуется суммарным уровнем рентабельности. Многие компании 
ле выплачивают дивиденды, если условия торговли плохие или если 
компания находится в фазе стартапа и ей лучше направить денежные 
средства на развитие бизнеса. См. Промежуточный дивиденд и Окон-
чательный дивиденд. 

Дивидендный доход. Отношение размера дивиденда к цене акции 
в процентах. Иногда употребляют форвардный дивидендный доход, т.е. 
дивидендный доход на текущий финансовый год. который принимает 
в расчет прогнозируемое увеличение дивиденда. Если речь идет об 
облигации, дивидендный доход зависит от формулы: выплачиваемый 
дивиденд по купону/цена, уплаченная за облигацию. 

Дисконтирование. Если будущее компании полностью учтено рын-
ком. это отражается в цене акции. Фразы *по справедливой иене» 
и «цена акции уже учитывает то-то и то-то» поясняют термин. Компа-
нией можно отлично управлять, она может иметь безоблачные и много-
обещающие перспективы, но цена акции уже учитывает такую премию 
относительно сектора/рынка, что полностью отражает вышеперечис-
ленные качества. Поэтому на такой бумаге нельзя заработать деньги, 
разве что в случае открытия еще более заманчивых перспектив ком-
пании. Наоборот, очень слабая компания, чье финансовое состояние 
оставляет желать лучшего, о перспективах которой лучше не думать, 
может оцениваться рынком очень низко. И рыночная цена будет учи-
тывать все отрицательные качества (в связи с чем имеет смысл вложить 
в нее деньги — падать ей уже будет просто некуда). 

Дисконтированный денежный поток (DCF). Один из фундамен-
тальных методов оценки (но очень сложный в использовании для 
частного инвестора). ОСДП (операционный свободный денежный 
поток) — денежные средства, создаваемые компанией, определяются 
по формуле 

Операционная прибыль после вычета налога (NOPAT) + Износ 
и амортизация — Денежные средства, инвестированные в компанию 
и оборотный капитал, нужный при расширении бизнеса. 
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ОСДП проецируется в далекое будущее, после этого преобразуется 
в эквивалентную стоимость на данный момент на основании стоимо 
сти капитала компании, чтобы получилась текущая стоимость. Стро 
ится большое количество допущении, которые по природе субъективны 
и могут очень сильно меняться и требовать огромных поправок. 

Доход по свободному денежному потоку. Индикатор стоимости, ис-
пользуемый многими инвесторами, акцентирует важность денежных 
средств, создаваемых компанией. Свободный денежный поток (СД/7) 
делится на EV. после чего полученный показатель сравнивают с до-
ходом по другим инструментам — гособлигациям пли корпоративным 
облигациям. Если он выше и денежный поток компании может вы-
расти. значит, нужно купить данную акцию. 

Ежегодное общее собрание акционеров (AGM). Собрание, которое каж-
дый год организует компания и на которое приглашаются все акционе-
ры. В ходе мероприятия акционеры голосу ют за переизбрание некоторых 
членов правления. На собрании вниманию акционеров предлагаются 
ежегодный отчет и счета, обсуждаются все вопросы, требующие со-
гласия акционеров, включая размер выплачиваемого дивиденда. 

Ежегодный отчет и счета. Отчет, подготавливаемый правлением ком-
пании, подводящий итоги предыдущего года. Как правило, он содер-
жит некоторые указания на показатели предстоящего года и подробно 
комментирует торговое состояние компании. Вместе с отчетом выходят 
финансовые документы, в частности: балансовый отчет, отчет о при-
былях и убытках и отчет о движении денежных средств. 

Задействованный капитал. Общая сумма средств, используемых 
бизнесом в повседневной деятельности. Данный показатель включает 
средства акционеров и чистый долг. 

Закрытый период. Период между концом года компании (или окон-
чанием полугодового периода) и датой, когда компания объявляет 
о результатах. В этот период руководство не может без объявления 
на фондовой бирже раскрыть новую информацию, которая повлияет 
на цену акций. 

Защищенные бумаги. У таких акций низкий бета-показатель, в связи 
с чем их расценивают как «тихую гавань» во время штормов в экономи-
ке. К ним относятся пищепром, продуктовый ритейл и коммунальный 
сектор. 
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Избыток вложений. Ситуация, когда фонд инвестирует в акш-ло 
Дольше средств, чем ее доля в индексе акций. Например, если акция 
уставляет 5С;с в индексе всех акций, а фонд инвестировал в нее 
с3онх инвестиций, о нем говорят как о фонде с избыточными вложе-
ниями (в данном случае избыток вложений равен 60е?). 

Износ (обесценивание в связи с износом). Снижение стоимости ак~ 
П1ва. Наиболее часто используют применительно к активам компаний, 
первоначальная стоимость которых снижается каждый год (списывает-
ся) в связи с физическим износом и/или моральным износом техники 
и.с. когда она устаревает). Снижение стоимости называется суммой 
начисленного износа — затраты, которые несет бизнес в течение своей 
деятельности, - и эту сумму вычитают перед получением операционной 
прибыли. Нужно иметь в виду, что это не затраты, которые предпола-
гают расход дополнительных денежных средств. — списывается только 
балансовая стоимость актива. Таким образом, затраты на износ в отчете 
о прибылях и убытках располагаются в графе «неденежные затраты», 

Продолжительность службы актива или его экономическая жизнь 
зависит от многих факторов: она может быть очень короткой, и в этом 
случае ежегодная сумма начисленного износа высока, например при 
технологическом переоснащении компании (компьютеризация), или 
намного длиннее, если речь идет о таких активах, как цементный цех 
или земля/постройки. Чем быстрее списываются активы, тем более 
компания финансово консервативна (большое негативное влияние 
на прибыль в краткосрочной перспективе). 

Инвестирование в недооцененные акции. Метод управления инвести-
циями, заключающийся в выявлении недооцененных акций на бирже, 
Обычно процесс отбора предполагает некие предпочтительные кри-
терии. Например, акция может торговаться на фондовом рынке с дис-
контом к Р/Е рынка, с премией по дивидендному доходу относительно 
рынка или дисконтом к стоимости чистых активов (NAV). Эти показа-
тели рассматривают при формировании портфеля. Как свидетельствует 
практика, это - очень важный и успешный метод инвестирования, снова 
ставший популярным после того, как развеялся миф инвестирования 
в бумаги с потенциалом роста. Хорошо работает в последние годы — 
в отличие от растущих акций, показывающих плохую динамику. 

Инвестирование в текущие тренды. Метод инвестирования, когда 
акции формируют восходящий тренд в сравнении с рынком в целом. 
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Причина — положительное отклонение от ожидаемых значений ЕР$ 
или просто формирование тренда в определенном секторе или бумаге 
Естественно, если акция или сектор растут, они вызывают интерес 
у инвесторов. См. Технический анализ. 

Инвестиции в рост. Стратегия инвестирования, при которой основная 
задача — найти компании с потенциалом высокого, долгого и устой-
чивого роста продаж. EPS и дивидендов. В идеальном варианте такие 
компании должны расти темпами, намного опережающими фондовый 
рынок в среднем, и должны показывать хороший рост даже в условиях 
замедления экономики. 

Инвестиционный банк. В отличие от обычного банка, инвестици-
онный банк осуществляет более масштабную деятельность на уровне 
корпораций. Он предоставляет займы на поглощение, для выхода на 
иностранные рынки и т.п. Часто такие банки предоставляют консульта-
ционные услуги компаниям, которые хотят выпустить акции на бирже. 
Используют также термин «коммерческий банк». Инвестиционные 
банки тяготеют к интеграции, выполняя полный спектр услуг, вклю-
чающих корпоративное финансирование, брокерские услуги, поддер-
жание котировок ценных бумаг, управление денежными средствами. 
В последнее время стали говорить о конфликте интересов — возмож-
ность интегрирования всех услуг в пределах одной компании считается 
спорной. 

Исключительные статьи. Статьи расходов/доходов в отчете о при-
былях и убытках (P&L), которые считаются единовременными. Напри-
мер, это прибыль или убыток от распродажи основных средств или дея-
тельности компании, большие выплаты при увольнении сотрудников 
в результате реструктуризации предприятия, затраты на интеграцию 
поглощенных компаний или затраты на защиту от поглощения. Неко-
торые трактовки исключительных затрат относят к ним только затраты 
финансового или капитального характера (например, ликвидационные 
распродажи) и исключают затраты, связанные с основным бизнесом. 

Показатели EPS в Великобритании обычно не учитывают влияния 
этих единовременных расходов; соответственно, EPS отражает истин-
ную результативность основного бизнеса. Однако, если исключитель-
ные затраты происходят часто (затраты на увольнение сотрудников) 
или имеют отношение к основной деятельности компании, следует 
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достовериться в том. что они точно не относятся к обычным расходаv 
бизнес. - в противном случае их нельзя считать исключительными 

затратами. 

Капитализация (или рыночная к а п и т а л и з а ц и я ) . Суммарная стоимость 
компании, определяемая стоимостью обыкновенных акций (на основе 
:реднерыночной цены), умноженной на количество обыкновенных 
дкиий в выпуске. 

Капитальные затраты. Сумма средств, которые компания инвести-
рует в материальные активы — заводы, станки и оборудование - для 
создания выручки. Фактически все эти активы имеют срок эконо-
мической жизни более одного года. См. Коэффициент «капитальные 
затрат ы/износ». 

Качество прибыли. Показывает, насколько прогнозируема и устой-
чива прибыль компании, с учетом поступления прибыли только 
от основного бизнеса, и эффективность конвертации прибыли в де-
нежные средства. Также зависит от консервативной учетной политики 
компании. 

Конвертируемые акции. См. Конвертируемые долговые обязательства. 

Конвертируемые долговые обязательства. Как и облигации, данные 
бумаги приносят доход по фиксированной ставке и могут погашаться 
в определенную дату в будущем. Кроме того, обязательства можно 
конвертировать в акции в оговоренные периоды в будущем на опреде-
ленных условиях. 

Корпоративное управление. На основе работы комитета, возглавляе-
мого компаниями Cadbury, Hampel и Greenbury, в 1998 г, был выпушен 
Объединенный кодекс корпоративного управления. Суть корпоратив-
ного управления — гарантировать, что руководство компании действу -
ет исключительно в интересах акционеров. Вопросы, проработанные 
в этой связи, включают: роль и состав правления; количество членов без 
исполнительных полномочий; четкое разделение между председателем 
(который должен быть исполнительным директором без полномочий) 
и исполнительным директором; размер жалованья исполнительного 
директора: продолжительность контракта; опционы на акции и многие 
другие вопросы. Заявление совета директоров компании, подтверждаю-
щее, что они следовали согласованным и принятым методам лучшей 
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практики в своей повседневной управленческой деятельности, должно 
быть частью ежегодного отчета и счетов компании. 

Коэффициент «капитальные затраты/износ». Взаимосвязь между сум-
мами. которые компания расходует на капитальные затраты, и размером 
износа. Теоретически, чем выше коэффициент, тем больше средств компа-
ния инвестирует в будущий рост. Зрелая компания инвестирует на уровне 
или ниже уровня износа. Прибыль от калзатрат необходимо отслеживать, 
поскольку прибыль от капзатрат на замену оборудования и капзатрат 
в рост может быть разной, структура рисков в них также различна. 

Коэффициент Р/Е. См. Коэффициент «цена/прибыль». 

Коэффициент «цена/прибыль» (Р/Е). Цена акции, разделенная на 
EPS (прибыль из расчета на одну акцию) компании. Часто эффек-
тивный и простой способ определения цены акции. Фактически он 
говорит о количестве лет, которое необходимо для окупаемости ин-
вестиции. Обычно имеет форму мультипликатора (например, акции 
имеют Р/Е, равный 12х). 

Р/Е может рассчитываться по последнему финансовому году ком-
пании (исторический Р/Е) и по будущим финансовым годам (фор-
вардный Р/Е). Аналитики, как правило, используют форвардный Р/Е. 
Обычно высокий коэффициент говорит о высокой уверенности в росте 
компании и устойчивости EPS (часто используют термин «качество 
прибыли»). Низкий Р/Е говорит о комбинации факторов: о том, что 
рост акции намного ниже среднего по рынку, о цикличности отрасли 
и низком качестве прибыли. Иногда высокий Р/Е может быть резуль-
татом очень низкого EPS, например в случае цикличной компании, 
где падение спроса и цен в нижней точке цикла наносит компании 
урон (но акции могут быть привлекательны, несмотря на высокий 
мультипликатор, поскольку компания достигла нижней точки цикла). 

Кредитный рейтинг. Индикатор финансовой состоятельности ком-
пании. При определении кредитного рейтинга принимаются в расчет 
такие факторы, как суммарные активы и пассивы, соотношение дол-
га и акционерного капитала (финансовый рычаг), покрытие процентов 
и структура денежного потока. Рейтинги составляются кредитными 
агентствами — Moody's и S&P. 

Ликвидность. Уровень, когда денежные средства можно держать 
в виде акций в портфеле или в виде наличных, которые можно инве-
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стировать. Способность некоторого типа активов/акции легко прода-
ваться/покупаться. Сумма денежных и других средств, легко доступных 
Б экономике в целом. 

Льготный выпуск (scrip issue, share split). См. Льготный выпуск акций 
(bonus issuej. Термины share split, bonus issue, scrip issue взаимозаме-
няемы. Причины льготного выпуска акций (для имеющихся акционе-
ров) - увеличить ликвидность и снизить большую пену акций 'тогда 
они будут доступны к поку пке при небольшой сумме инвестиций). 
Отличается от bonus issue тем. что номинальная стоимость акций ком-
пании снижается. Например, выпуск по схеме 5 к 1 даст возможность 
акционерам приобрести пять новых акций на одну старую, но номи-
нальная стоимость упадет, например, с 25 пенсов до 5 пенсов. В ба-
лансовом отчете компании ничего не меняется. 

Льготный выпуск акций (bonus issue). Выпуск новых акций не с це-
лью собрать дополнительные средства для инвестирования, а с целью: 
а) увеличить количество акций и, соответственно, б) снизить и;ен\<" 
акций. Обычно это улучшает ликвидность и делает акиии привлека-
тельными для инвестора: если цена акций высокая (например, выше 
10 фунтов), мелкие инвесторы не смогут купить эти акции. 

Стоимость компании не меняется - если у нее 100 акций по пене 
10 фунтов каждая, а выпуск проходит по схеме 1 к I, количество ак-
ций удвоится (до 200), но цена снизится вдвое (до 5 фунтов). Новые 
средства не собираются, значит, суммарная стоимость компании не 
изменится. Также используют термины scrip issue и capitalization Issue. 
поскольку часть резервов компании преобразуется в премию акцио-
неров. См. Льготный выпуск (share split). 

Миноритарии (или миноритарные интересы). Вычитание доли прибы-
ли. которая принадлежит внешним участникам в дочерней компании, 
не принадлежащей основному собственнику на 100%. Например, если 
консолидировано 80% дочернего предприятия, 20% дохода после уплаты 
налогов должно отойти собственникам оставшейся 20%-ной доли до-
чернего предприятия. Миноритарные выплаты вычитаются до подсчета 
прибыли, причитающейся на долю обыкновенных акционеров, - так 
получают показатель EPS и сумму нераспределенной прибыли. 

Мультипликатор. Термин, используемый в описании стоимости 
акции. Можно услышать выражение: «Акция имеет мультипликатор 

.417 



прибыли акционеров 15х». Термин используется при люоом методе 
оценки стоимости, например мультипликатор продаж, мультипликатор 
EBIT или EBITDA. 

Недооцененная акция. Акиия. которая выглядит дешевой на осно-
вании указанных выше (среди прочих) критериев, а также если не-
дооценен денежный поток компании. Хотя акция может быть дешевой 
даже не по одному, а по всем указанным критериям, могут быть веские 
причины, объясняющие ее низкую опенку рынком. - это могут быть 
плохие перспективы компании, несостоятельность финансовой струк-
туры, плохое руководство. 

Неликвидность. Неспособность определенных типов ценных бумаг 
быстро покупаться/продаваться в разумных размерах, особенно на из-
менчивых рынках, когда под рукой мало наличных денежных средств. 

Неожиданные отклонения в показателе EPS. Тренд в объявленном 
и будущем EPS компании. Если EPS в отчете превосходит ожидания 
рынка и прогноз по компании пересматривается в сторону повышения, 
неожиданное отклонение положительно. Оно может быть критическим 
фактором лучшей, чем у рынка, динамики акций (и лучших перспек-
тив) рассматриваемой компании. Очевидно, что, если объявленный 
EPS компании хуже ожиданий и прогнозы по прибыли изменены в сто-
рону понижения, акции, по всей вероятности, покажут динамику хуже 
рынка. См. Инвестирование в текущие тренды. 

Нераспределенная прибыль. Когда компания получает прибыль, 
какая-то часть распределяется на акционеров в форме дивидендов. 
Все. что остается, или нераспределенная прибыль, переходит в резервы 
компании и может быть потрачено на расширение бизнеса. 

Обеспечение дивиденда. EPS/DPS. Показывает, сколько раз прибыль 
обыкновенных акционеров покрывает дивиденд. Обычно имеет форму 
мультипликатора (х). Чем выше уровень покрытия, тем более устойчи-
выми считаются выплаты и лучше условия для увеличения дивиденда. 
Низкий уровень покрытия увеличивает вероятность неустойчивости диви-
денда (он может быть урезан), если другие аспекты финансовой структуры 
компании не идеальны, и потребуется инвестировать капитал в бизнес. 

Оборотные средства. Краткосрочные активы, такие как запасы, крат-
косрочные приходы и денежные средства. Используются для установ-
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ления крал кос роч ной платежеспособности. Насколько быстро можно 
реализовать запасы — во многом зависит от сектора. Продуктовые рн-
тейлеры реализуют запасы довольно быстро. Производственный сек-
тор. скорее всего, сделает это не так быстро из-за производственного 
цикла. 

Обратный выкуп акций. Когда компания в листинге (котирующаяся 
на бирже) скупает свои акции на бирже с целью аннулирования акций. 
Когда балансовая отчетность очень убедительна (у компании есть сво-
бодная наличность или ее долг незначителен) и руководство считает, 
что компания недооценена фондовым рынком, она может запустить 
в дело вариант с использованием своих лишних денег для покупки 
недооцененных, по мнению руководства, акций. В итоге количество 
акций на бирже уменьшается, меньше надо тратить на выплату диви-
денда и EPS компании будет выше. Часто это делается с целью снизить 
стоимость капитала. 

Окончательный дивиденд. Дивиденд, выплачиваемый компанией 
в конце года. Обычно он выше промежуточного дивиденда и равен 
60—70% суммарного годового дивиденда. Причина - промежуточный 
дивиденд объявляется в середине года по неподтвержденным резуль-
татам и во многом приблизителен. 

Операционная маржа. Соотношение «операционная прибыль/пром-
жи». Это полезный индикатор рентабельности компании и эффектив-
ности руководства. Возможно, его лучше использовать для сравнения 
операционной результативности компании в одном и том же секторе, 
Операционная маржа должна прямо зависеть от капиталоемкости биз-
неса (т.е. чем больше капитал, тем выше маржа), Ключевой фактор 
оценки продаж. 

Операционная прибыль. Прибыль ол основной деятельности ком-
пании без учета затрат на выплату процентов, без учета ликвидации 
активов или дохода от ассоциированных компаний. 

Операционные убытки. Убытки от основной деятельности компании 
без учета затрат на выплату процентов без учета или дохода от ассо-
циированных компаний. 

Операционный рычаг. Влияние процентного изменения выручки 
на операционную прибыль бизнеса. Определяется пропорцией фнк-

.419 



сированных затрат — чем она выше, тем больше рычаг. Также зависит 
от снижения выручки ио причине ненв1 или объема — эффект сильнее 
при снижении иены. 

ОСДП (операционный свободный денежный поток). Определяется 
по формуле 

ОСДП = ЛОРА Т + Износ - Амортизация — 
— Капитальные вложения в поддержание бизнеса. 

Удачное определение денежного потока, которое используется 
в определении стоимости по методике DCF. 

Ослабление. Влияние сделки на обыкновенных акционеров. Обыч-
но высчитывается через уменьшение EPS (прибыль из расчета на одну 
акцию) сделки. Иными словами, когда компания объявляет о погло-
щении. подсчитывается новый показатель EPS. чтобы сравнить его 
со старым. Если новый EPS меньше старого, сделка считается ослабле-
нием. Обычно имеет форму процентного показателя и зависит от фи-
нансирования сделки — акциями или заемными средствами, — а также 
от цены сделки (часто платят завышенную цену). 

Иногда можно использовать как термин, отражающий ослабление 
доли акционеров в компании. Это может произойти, например, при 
рефинансировании через своп акций на облигации. Обыкновенные 
акционеры могут обнаружить, что их владение компанией «ослабили» 
до очень скромного процента. 

Основные средства. Материальные и нематериальные активы, необ-
ходимые бизнесу для создания оборота. Материальные активы: земля, 
заводы и оборудование. Нематериальные активы: гудвилл, представ-
ленный торговыми марками и патентами. Нематериальные активы 
амортизируются, а материальные — изнашиваются. 

Открытие коротких позиций или игра на понижение. Продажа не 
принадлежащих вам акций на ожиданиях, что они упадут в цене. По-
скольку' вы не владеете акциями, которые продаете, это дало название 
данному термину (to be short of — не иметь чего-либо (англ.)). 

Относительный Р/Е. Индикатор, который сравнивает Р/Е конкрет-
ной компании с Р/Е по рынку в целом. Исчисляется в процентах. На-
пример. компания с относительным Р/Е, равным 20х, при Р/Е рынка, 
равном 25х, имеет относительный Р/Е. равный 80%. 
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Отчет о движении денежных средств. Документ, показывающий ис-
точник и назначение всех денег, которые зарабатывает л тратит ком-
пания в течение финансового года. Ежегодный отчет о движении де-
нежных средств, указанный в ежегодном отчете и счетах, показывает, 
как изменился батане компании в финансовом году. Он содержит 
важную информацию о том. действительно ли компания создает де-
нежные средства. 

Отчет о прибылях и убытках. Интегрированная часть ежегод-
ного отчета и счетов компании: документ, где отражены доход ком-
пании, ее затраты и рентабельность (или ее отсутствие) на отчетный 
период. 

Показатель EV (стоимость предприятия). Сумма, необходимая для 
покупки 100% денежных потоков компании и всех ее обязательств. 
Учитывает структуру финансирования компании и «перекрестное» 
акционирование, если оно имеет место. Важно, что в нем учтены все 
резервы. Фактически это сумма всех обязательств компании. Обычно 
рассчитывается по формуле 

Рыночная капитализация + Средняя сумма долга + 
+ Резервы — Периферийные (неосновные) активы. 

Покрытие процентов. Операционная прибыль, разделенная на упла-
чиваемые проценты. Это важный индикатор финансовой состоятельно-
сти компании, так как он показывает способность компании обслужи-
вать свой долг. Более точный индикатор финансовой состоятельности, 
чем финансовый рычаг, для компаний в сфере обслуживания, у которых 
мат о активов на балансе. 

Полугодовой и годовой отчеты. Анализ результативности компании 
на протяжении полугодового или годового периода. Выходят сразу 
после истечения указанного периода. Формулировки в анализе оттал-
киваются от ожиданий рынка по компании. Они полезны в том плане, 
что дают информацию инвесторам до того, как у компании начнется 
закрытый период. 

Премия за риск по акциям (ERP). Прибыль, необходимая инвестору 
свыше прибыли по безрисковым инструментам, таким как гособлига-
ции, чтобы компенсировать взятые дополнительные риски по акци-
ям. Обычно рассчитывается по исторически сложившейся прибыли 
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по акциям в сравнении с гособлигациями. Разница в прибыли между 
этими двумя инструментами и будет премией за риск по акциям. Но не 
надо забывать, что инвестирование в акции — процесс, устремлен-
ный в будущее, это создает проблему. Обычно премия равна 3—6%. 
См. Стоимость капитала. 

Прибыль без учета исключительных статей. Прибыль, из которой не 
вычтены/добавлены расходы по исключительным статьям. 

Прибыль без учета исключительных статей и амортизации. Прибыль 
без учета исключительных расходов и затрат на гудвилл (амортизацию 
гудвилла). 

Прибыль на акционерный капитал. Формула: распределяемая прибыль/ 
средства акционеров. Ключевой индикатор, показывающий меру ин-
тенсивности использования акционерного капитала в деле и степень 
эффективности руководства компании. 

Прибыль обыкновенных акционеров, выражаемая через показатель 
EPS. Часть прибыли, принадлежащая обыкновенным акционерам. EPS 
получают после вычета налога и затрат на миноритариев и выплаты 
дивиденда по привилегированным акциям. Необходимо логично вы-
бирать форму данного показателя - форвардный или исторический, 
до или после учета исключительных затрат и амортизации. 

Привилегированные акции. Привилегированные акционеры имеют 
определенный уровень зашиты при получении фиксированной нормы 
прибыли, даже если над будущим компании сгущаются тучи. Если 
компания объявляется банкротом, они получат свои деньги (в том 
случае, если что-то осталось) в первую очередь, раньше обыкновен-
ных акционеров. Существует несколько типов привилегированных 
акций, которые включают погашаемые акции (т.е. первоначальная 
сумма инвестиций возвращается владельцу) и акции, конвертируемые 
в обыкновенные акции. Например, «кумулятивная конвертируемая 
погашаемая привилегированная акция» означает, что все указанные 
характеристики в ней учтены: 

— кумулятивная в том смысле, что. если привилегированный диви-
денд не выплачивается в один год. он переходит на следующие 
года (в течение этого периода обычный дивиденд не выплачи-
вается совсем); 
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- конвертируемая в обыкновенные акции на оговоренных условиях; 

— ее можно погасить в конце оговоренного периода, если она не 
конвертирована в акции. 

Промежуточный дивиденд. Если компания выплачивает дивиденд 
дважды в год, он начисляется на первую половину года одновременно с 
объявлением промежуточных результатов компании. См. Дата выплат. 

Промежуточный отчет. Если компания котируется на бирже, она 
должна дважды в год представлять показатели деятельности, Промежу-
точный отчет показывает состояние компании в середине финансового 
года; окончательный отчет (или предварительный отчет) говорит о со-
стоянии на конец года в целом. 

Распределяемая прибыль. Прибыль, получаемая после налоговых 
и прочих вычетов (например, выплат миноритариям и дивиденда по 
привилегированным акциям), которая принадлежит обыкновенным 
акционерам. Используется при подсчете EPS (прибыль на одну акцию) 
и прибыли на акционерный капитал. 

Рейтинг. Описывает стоимость, заложенную в акцию. Например, 
говорят, что акция имеет рейтинг (мультипликатор) EPS. равный 15*. 
но этот термин также используется при любом методе оценки (про-
дажи, EBIT, EBITDA). С точки зрения инвестирования важно опреде-
лить, справедлив ли рейтинг с учетом качества и перспективы бизнеса. 
Если акции дешевые — можно их прикупить, исходя из возможного 
повышения рейтинга (т.е. их мультипликатор будет пересмотрен в сто-
рону увеличения). Наоборот, рейтинг компании, которой приписывали 
высокие темпы роста и которая не отвечает ожиданиям, заложенным 
в акции, будет снижен. 

Рыночная капитализация См. Капита.шзаиия. 

СДП (свободный денежный поток). Операционная прибыль плюс из-
нос и амортизация минус капвложения в поддержание бизнеса, налог 
и суммы, необходимые как оборотный капитал. Используется в мето-
дике DCF. Во многих случаях он более полезен, чем EBITDA, так как 
учитывает затраты на поддержание бизнеса, обязательные для сохра-
нения конкурентоспособности компании. Свободный денежный поток 
можно повторно инвестировать в бизнес или направить на выплату 
более высокого дивиденда. 
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Сектор. Акции, которые схожи по характеристикам и объединены 
в группу. Классификация всех акиий по схеме Financial Times состоит 
из групп: ресурсы, основные отрасли, цикличные отрасли, потреби-
тельские товары и информационные технологии. Эти более обшие 
объединения разбиваются на меньшие группы по отдельным секторам-
химические компании, здравоохранение, фармацевтические корпора-
ции и телекуммуникаиионные услуги. 

Средства акционеров. Чистые активы компании, принадлежащие 
обыкновенным акционерам, т.е. баланс активов и пассивов. 

Ставка дисконта. Ставка, по которой будущие денежные потоки 
снова дисконтируются (преобразуются) в эквивалентную стоимость на 
данный момент. Ставка обычно является показателем WACC (средне-
взвешенная стоимость капитала) компании, который сочетает стои-
мость акционерного капитала и стоимость заемных средств. 

Стоимость акционерного капитала. Этот компонент более сложен, 
но его необходимо правильно оценить. Фактически стоимость акци-
онерного капитала должна отражать размер прибыли, необходимой 
инвестору, чтобы компенсировать понесенные риски (риски в связи 
с акциями как видом инвестиций в целом и риски, связанные с кон-
кретной компанией, которая может быть более рисковой, чем фондо-
вый рынок в целом). 

Учитывая вышесказанное, его рассчитывают, исходя из: 1) безри-
сковой ставки заимствования средств, обычно это ставка доходности 
по защищенным гособлигациям: 2) премии за риск от инвестирования 
в акции в целом и 3) изменчивости конкретной бумаги, которая из-
меряется бета-показателем. Итак, стоимость определяется схемой 
1 + (2 х 3). Если безрисковая ставка - 6%. премия за риск по ак-
циям - 4%, бета равен 1,2, тогда стоимость акционерного капитала 
компании равна 10,8% (6 + (4 х 1.2)). Как показывает этот пример, 
стоимость акционерного капитала значительно выше, чем стоимость 
заемных средств. - в основном за счет более высоких рисков от вло-
жения средств в акции. 

Стоимость долга. Ее легко представить и рассчитать. Если компания 
занимает деньги у банка или на долговом рынке под 8%, эта сумма 
означает стоимость обслуживания долга компании. Важно учитывать, 
что выплаты по процентам подлежат налогообложению, в связи с чем 
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юл г еше более «дешевеет» по сравнению с акционерным капиталом. 
Итак, в данном случае стоимость долга равна <Sr< х 0.". или ' 
налогообложения в Великобритании - 30ft). 

Стоимость капитала. Компания обычно финансирует сноп бизнес 
сочетанием долга и денег акционеров. Стоимость капитала в тюм слу-
ч а е _ средневзвешенная стоимость долга и стоимость акционерного 
капитала (пропорционально составляющим). См. Средневзвешенная 
стоимость капитала (WACC). 

Стоимость чистых активов (NAV). Стоимость бизнеса кампании, по-
лучаемая как разница в стоимости ее активов и обязательств. Иногда 
относится к одной акции (стоимость всех чистых активов делится на 
одну акиию). Полезный метод анализа - сравнивать стоимость чистых 
активов с ценой акции компании. Например, именно так оценивают-
ся акции инвестиционных фондов и риелторских компаний - в итоге 
возникает дисконт/премия к NAV, сигнатизируюшая о лешевизне/до-
роговизне акций на данный момент. Кроме того, так можно оценивать 
недооцененные акции. 

Технический анализ. В противоположность фундаментальному ана-
лизу технический анализ призван предсказывать будущие движения ие-
ны акций (рынков, любых других активов), посредством анализа тренда 
в форме графика (отсюда иногда используемый термин chartism (от 
англ. chart - график). Некоторые ключевые модели строятся на основе 
известных из истории повторений. 

Увеличение стоимости. Когда прибыль компании на инвестирован-
ный капитал после вычета налога (NOPAT/инвест про ванный капитал) 
превышает стоимость этого капитала. 

Увеличенная экономическая стоимость (добавленная экономическая 
стоимость) (EVA). Рассчитывается по формуле 

EVA = NO PAT - WACC x Инвестированный капитал. 

Критичный способ оценить управление компаниек - определить, 
как используются ее активы. Стоимость увеличивается, когда прибыль 
на задействованный капитал (ROCE) после вычета налога - л о г по-
казатель получают обычно делением чистой операционной прибыли 
за вычетом налога на сумму капитала, инвестированного в бизнес, -
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превышает WACC Стоимость капитала отражает риски, взятые ак-
ционерами, - эти риски требуют создания соответствующего возна-
граждения. Хороший способ оценить успех капитальных инвестиций 
и слияний и поглощений. 

Финансовый рьгчаг. Соотношение «чистый долг/акционерный ка-
питал». Индикатор долга компании относительно средств акционеров 
Обычно выражается процентным показателем. См. Покрытие процентов 

Рычагом также называют результативность инвестиций, особенно 
варрантов и опционов, которая резко колеблется относительно основ-
ного обеспечения. См. Операционный рычаг. 

Фундаментальные показатели. Самые важные аспекты компании 
которые необходимо исследовать до принятия инвестиционного ре-
шения. Это область деятельности компании, ее успешность и размер 
прибыли, которую компания получает от этой деятельности. Ключе-
вые факторы: тип компании, положение на рынке, эффективность, 
финансовое состояние, способность генерировать денежные средства, 
послужной список управляющих, рентабельность в прошлом и будущие 
перспективы. Исследование этих вопросов называют фундаменталь-
ным анализом. 

Хедж-фонд. Коллективное инвестирование, направленное на полу-
чение прибыли для своих инвесторов в абсолютном, а не относитель-
ном смысле. По этой причине деньги зарабатываются хедж-фондами 
не только на росте рынка, но и на его падении. Это достигается от-
крытием коротких позиции по акциям, когда они продаются на пике 
и покупаются с прибылью после падения, покупкой опционов «пут» 
и обычным способом через открытие длинных позиций (традиционный 
способ инвестиций, который называется «фонд только длинных пози-
ций»), Обычно хедж-фонды пользуются заемными средствами (иногда 
вызывая тревогу своих инвесторов), чтобы полностью использовать 
возможности рынка. Для традиционного фонда инвестиций заработать 
деньги на медвежьем рынке нелегко; для хедж-фонда медвежий ры-
нок - ключевая возможность. Используя больше возможностей, хедж-
фонды больше друтих рискуют, поэтому они не для консервативного 
финансиста. Кроме того, «плата за вход» высока. 

Чистая операционная прибыль после вычета налога (NOPAT). Ключе-
вой компонент методики DCF. Также используется для оценки прибыли 
на капитал после вычета налога (NOPAT/инвестированный капитан). 
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Чистая текущая стоимость (NPV). Расчет г о м-юднке fX.F л а с 
\ PY - будущие денежные потоки преобразуются в эквивалент ную 
стоимость на данный момент. 

EBIT. Прибыль до выплаты процентов и налога. Часто 1:игю..ьзую: 
термин «операционная прибыль». 

EBITDA. Прибыль до выплаты процентов, налога и амортизации. 
Индикатор результативности, используемый в оценке. Преимущества: 
учитывает всю с т р у к т у р у финансирования бизнеса (акционерным ка-
питалом и заемными средствами), в отличие от Р/'Е: позволяет срав-
нивать компании с разными способами бухучета в отношении износа 
и амортизации. Он также не учитывает исключительные затраты. Стал 
очень противоречивым методом оценки, поскольку им не замедли-
ли воспользоваться компании, у которых все остальные индикаторы 
разочаровывают инвесторов и которые имеют серьезные финансовые 
проблемы. Кроме того, рост показателя EBITDA может достигаться 
в ущерб прибыли компании. Другая проблема заключается в том. что 
износ является реальными затратами на ведение бизнеса, его необхо-
димо отражать в показателе прибыли. 

EPS (прибыль из расчета на одну акцию). Распределяемая прибыль/ 
количество акций. Доля прибыли, распределяемая на одну обыкно-
венную акцию в выпуске. Например, если распределяемая прибыль 
компании равна 1 млн фунтов и выпушен t млн аклий, EPS равен 
1 фунту. Распределяемая прибыль - прибыль после выплаты налога, 
затрат на миноритариев и выплаты дивиденда по привилегированным 
акциям. См. Коэффициент Р/Е (цена/прибыль). 

ROCE (прибыль на задействованный капитал). Определяется по фор-
муле 

КОСЕ = Операционная прибыль/Средства акционеров + 
+ Чистый долг. 

Очень важный индикатор рентабельности компании и способности 
руководства эффективно использовать ее фонды. Важно точно знать, 
вычтен или нет налог. Показатель после вычета налога используется 
для определения увеличения стоимости, т.е. когда прибыль превышает 
стоимость капитала. 
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ROIC (прибыль на инвестированный капитал). Рассчитывается 
по формуле 

ROIC ~ Операционная прибыль/Средства акционеров -
^ Долг — Списания гудвилла и других активов. 

Гудвилл поглощенной компании часто вычитается из средств акцио-
неров и таким образом снижает сумму задействованного капитала. Ин-
вестированный капитал акцентирует точную сумму расходов компании 
(ее инвестиций), а не балансовую стоимость задействованных активов. 
Соответственно, это более предпочтительный и точный способ оценки 
эффективности распределения ресурсов компанией. 

WACC (средневзвешенная стоимость капитала). Определяется по фор-
муле 

(Рыночная капитализация/Рыночн. капитализация + Долг) х 
х Стоимость акционерного капитала + (Долг/Рыночная 

капитализация + Долг) х Стоимость долга с вычетом налогов. 

См. Стоимость капитала. 

АКТУАЛЬНЫЕ КНИГИ 

КАК ФИНАНСИРОВАТЬ БИЗНЕС. 
Руководство по привлечению 
денежных средств для создания 
и развития бизнеса 

(Пер, с англ.) 

Автор — Парке С. 
Объем — 240 стр., обложка 

Руководство, написанное опытным и успешным предпринимателем 
Стивом Парксом. учит находить и умело использовать практически все 
известные на сегодняшний день денежные ресурсы, выделяя наибо-
лее значимые с целью создания пакетного финансирования, оптими-
зированного под запросы конкретного предпринимателя или фирмы 
в определенный период ее развития. 

Книга будет по-настояшему полезна для всех, кто изучает бизнес, 
управляет им или планирует создать собственное предприятие. Ее стоит 
использовать и как многоцелевой учебно-практический курс, предпо-
лагающий системное изучение от начала до кониа, 
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Справки о приобретении книг: 

• в Интернете: www.5B.ru; 
• по почте: (495)963-19-26: 964-97-57; 
• за наличный расчет в г. Москве в магазине «Сигма-:, 

(499)168-63-46; 
• курьерской доставкой по г. Москве: (499) 148-95-62: 

148-99-70. 

http://www.5B.ru


АКТУАЛЬНЫЕ КНИГИ 

КУРС ЛЕКЦИЙ 
ДЛЯ ПОРТФЕЛЬНОГО ИНВЕСТОРА 

Автор — Кравченко П. П. 
Объем — 304 стр., переплет 

В издании собрана информация о существующих 
финансовых рынках, на которых могут приводить-
ся торговые операции с применением страхования 
валютных, кредитных и ценовых рисков, а также 
в целях получения прибыли посредством проведения 

инвестиционных и спекулятивных операций. 
Книга адресована как профессионалам, так и начинающим ин-

весторам, финансовым директорам и менеджерам, окажет неоцени-
мую помощь преподавателям, аспирантам и студентам экономических 
и финансовых вузов и специальностей. 

Справки о приобретении книг: 
• в Интернете: www.5B.ru: 
• по почте: (495)963-19-26; 964-97-57: 
• за наличный расчет в г. Москве в магазине «Сигма»: 

(499)168-63-46; 
• курьерской доставкой по г. Москве: (499) 148-95-62: 

148-99-70. 

АКТУАЛЬНЫЕ КНИГИ 

ФИНАНСОВАЯ МАТЕМАТИКА F 

Учебное пособие ! ФИНАНСОВАЯ 
2-е издание, перераб. и доп. С МАТЕМАТ§Ш1 
Гриф У МО РШ^ ..'•: , Щ 

.... . у & ' ^ 

Автор — Криничапскии К.В, , i; / . j 
Объем — 336 стр., переплет -" 

В учебном пособии раскрывается понятийный J 
аппарат финансовой математики, закладываются 
методологические основы анализа экономических процессов и явле-
ний с помошыо методов данной научной лисдиллины, раскрываются 
и иллюстрируются с помощью примеров основные методы, исполь-
зуемые в рамках финансово-математического анализа 

Значительное внимание уделено раскрытию экономического смысла 
ключевых финансово-математических категорий, таких как «процент», 
«приведенная стоимость», «финансовая рента». Изучены типовые ги-
потетические ситуации, требующие формализации на основе методов 
финансовой математики. Предложен анализ ряда оригинальных мо-
делей, способствующих лучшему пониманию методов и при иди по в 
принятия инвестиционных решений. 

Книга предназначена для студентов, обучающихся по экономи-
ческим специальностям и управлению, преподавателей, аспирантов 
финансовых и экономических дисциплин, широкого круга интересую-
щихся областью экономики, финансов, менеджмента. 

Справки о приобретении книг: 

• в Интернете: www.5B.ru: 
• по почте: (495)963-19-26: 964-9~-57; 
• за наличный расчет в г. Москве з магазине -С >:Р .;••: 

(499)168-63-46: 
• курьерской доставкой по г. Москве: (499) 14S-95-62; 

148-99-70. 

http://www.5B.ru
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