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Существует множество методов оценки компаний. Орен Фюрст и Наум Меламед сравнивают эти методы и показывают, как их можно адаптировать для оценки технологических компаний.
Легендарный инвестор Уоррен Баффетт как-то сказал акционерам Berkshire Hathaway, что его метод оценки активов основан на поговорке: «Лучше синица в руке, чем журавль в небе». «Чтобы использовать этот принцип, — считает Баффетт, — вы должны ответить только на три вопроса. Насколько вы уверены, что журавли вообще появятся? Сколько их будет, если они все-таки появятся? Какова безрисковая процентная ставка? …Если вы сможете ответить на эти три вопроса, то будете знать максимальную стоимость журавлей и максимальное количество своих синиц, которое вы должны предложить за журавля. И конечно, не нужно думать буквально о птицах. Думайте о долларах». 

Принцип «журавля в небе» на самом деле постоянно действует в процессе оценки. Однако, пытаясь применить этот перл мудрости, специалисты сталкиваются с многообразием моделей и методов, причем разные инвесторы используют их для оценки различных видов компаний. Как будет показано в этой и следующей статьях, хотя существуют принципы и модели оценки, пригодные для всех, некоторые параметры варьируются в зависимости от вида компании. В данной статье мы уделим основное внимание общей схеме оценки. 

Некоторые инвесторы, в том числе и сам Баффетт, не берутся оценивать компании, не имеющие длительного «послужного списка» или действующие в отраслях, судить о работе которых этим инвесторам трудно. В то время как инвесторам действительно настоятельно рекомендуется не вкладывать средств в компании, если они не могут оценить их самостоятельно (пусть и с помощью профессионалов), отсутствие данных о прошлой деятельности или неопределенность в отношении будущего сами по себе не должны служить препятствием для инвестирования. Предлагаемые нами инструменты позволят вам самим оценить, насколько риск инвестиций уравновешивается возможным вознаграждением. 

Компоненты оценки

Любая оценка должна включать тщательный анализ бизнес-модели компании. Такой анализ позволяет понять, как взаимодействуют между собой элементы бизнес-модели. Он выявляет прямое и косвенное воздействие таких факторов, как технология, модель ценообразования, управленческая команда, интеллектуальная собственность компании и ее издержки производства и оказания услуг. 

Предлагаемая авторами схема называется анализом восьмифакторной бизнес-модели *. Она акцентирует внимание на способности компании максимально увеличить свою стоимость путем такого сочетания элементов бизнес-модели, которое оптимизирует ее конкурентные позиции и возможность сохранять высокую прибыльность или привлекательность для стратегических покупателей. Только после такого анализа можно приступить к оценке. Кроме того, огромное значение имеет понимание особенностей жизненного цикла компании, особенно когда вы оцениваете технологические компании. Как мы увидим, оно позволяет инвесторам прогнозировать чистые денежные потоки, определять их стоимость и судить о сравнительной ценности имеющихся у компаний различных возможностей. 
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Рисунок 1. Схема анализа восьмифакторной бизнес-модели 

Методы, основанные на мультипликаторах

Один из самых распространенных методов оценки компаний — метод мультипликаторов. Выявляется группа компаний, которые можно сопоставить по разным признакам, например сфере деятельности, стадии жизненного цикла и размеру. Анализируется набор подходящих для сопоставления переменных и затем сравниваются коэффициенты, показывающие отношение рыночной оценки к этим переменным. Коэффициенты затем применяются для оценки параметров той или иной компании. 

Так сложилось исторически, что чаще всего используется коэффициент цена/прибыль (price/earnings, P/E), представляющий собой рыночную цену акции, деленную на прибыль на акцию. Не так давно стали популярными другие показатели, такие как мультипликатор дохода, возможно, в результате отсутствия содержательных данных о прибыли. 

Важно понять, что оценка по методу мультипликаторов не имеет смысла, если используемые для сравнения переменные не отражают способности компании создавать стоимость для своих акционеров. Анализ на основе мультипликаторов обычно использует данные о текущих результатах аналогичных компаний из группы и прогнозы, сделанные участниками рынка (такими, как аналитики, изучающие акции). В секторах, не имеющих длительной истории, выбор подходящих параметров затруднителен, и участники рынка склонны менять свою точку зрения на такие мультипликаторы. В результате многие инвесторы используют параметры, которые как будто объясняют рыночную оценку других компаний сектора, иногда игнорируя зависимость этих параметров от будущей прибыльности. 

Поэтому в большинстве случаев мы не рекомендуем мультипликаторы как основной инструмент оценки. Независимо от того, способен ли мультипликатор объяснить ценообразование на тот или иной момент, он ничего не значит, если только не выявлена его логическая и экономическая связь с будущей прибыльностью или с методом оценки компании потенциальными покупателями. Как показывает опыт, периоды неправильной оценки иногда бывают продолжительными и приводят к тому, что фирмы пользуются подвернувшейся им возможностью. Например, во многих отраслях (в частности, в строительстве) компании оценивают по мультипликаторам будущего дохода. В связи с этим у фирм, желающих привлечь новый капитал, может возникнуть стимул заключать невыгодные контракты, хотя это и приведет к потери будущей прибыли. 

Большое значение имеет выбор компаний для сравнения. Ведущие компании отрасли могут иметь на рынке завышенную оценку, отражающую надбавки к цене, которые они устанавливают, или повышенную прибыльность (благодаря значительному эффекту масштаба). К тому же разницу в мультипликаторах могут обусловливать различия в долговой нагрузке и риске акций (связанные с такими факторами, как структура затрат компании). Аналогично, мультипликаторы следует с осторожностью использовать при сравнении компаний, работающих в различных условиях. Например, во время волны регистраций на бирже провайдеров интернет-услуг и приватизированных телекоммуникационных фирм в отчетах многих аналитиков компании из разных стран сравнивались по их рыночной стоимости в расчете на «среднего подписчика» из любой страны. При этом далеко не всегда полностью учитывались различия в их темпах роста, затратах на предоставление услуг и способность установить дифференцированные цены на свои услуги в разных странах. 

В большинстве случаев мультипликаторы должны основываться непосредственно на прибыльности. Последнюю можно выразить через отношение стоимости коммерческого предприятия (рыночная стоимость собственного капитала плюс стоимость долга) к прибыли до вычета процентов и налога (earnings before interest and income taxes, EBIT), отношение цены к прибыли на акцию или отношение цены к объему продаж, неважно, основаны ли эти коэффициенты на текущих или будущих значениях. Могут потребоваться и другие показатели, обычно там, где по рассматриваемым отраслям отсутствуют содержательные данные по объявленной прибыльности, поскольку они находятся еще на стадии становления. Неблагоприятное воздействие на объявленную прибыльность могут оказать инвестиции, а также отсутствие значимых данных о доходе (в этом случае показатели, рассчитанные на основе дохода, тоже оказываются бессодержательными). 

Однако инвесторы должны знать о том, что бывают показатели, которые не имеют отношения к затратам на обеспечение будущей прибыльности, например коэффициенты, основанные на прибыли до вычета процентов, налога, амортизации и износа (earnings before interest and income taxes, depreciation and amortization, EBITDA). В этом контексте полезны мультипликаторы, отражающие затраты на привлечение капитала и требуемые капитальные издержки (см. ниже). Такие адаптированные инструменты, основанные на текущих и перспективных скорректированных показателях прибыли, применимы в большинстве ситуаций для компаний, акции которых обращаются на бирже, и частных фирм. Однако эти показатели не всегда адекватны для отраслей, находящихся на самых ранних этапах своего развития, где доход незначителен, и должны использоваться в сочетании с другими инструментами. 

Дополнительную информацию о финансовой устойчивости и перспективах компании можно получить из мультипликаторов баланса, таких как отношение стоимости коммерческого предприятия к совокупным активам или рыночной стоимости собственного капитала к его величине (коэффициент рыночная/балансовая стоимость). Эти коэффициенты очень полезны в зрелых отраслях. Однако в отраслях роста, опирающихся на интеллектуальную собственность, они могут исказить результаты анализа, если только база активов (или собственный капитал) не скорректирована с учетом некоторых недостатков бухгалтерского учета. Например, из-за стоимости нематериальных активов (которая могла быть списана) эти коэффициенты часто оказываются вне контекста. 

Методы, основанные на прогнозируемой прибыли

Возможно, самый распространенный способ оценки — метод свободных денежных потоков. За исходную точку берется прогноз свободных денежных потоков компании, доступных для акционеров (или всех провайдеров капитала компании). Сюда относится прибыль с поправкой на неденежные статьи расходов и доходов (например, амортизацию), с одной стороны, и на требуемые инвестиции и изменения в оборотном капитале — с другой. Совокупность прогнозов свободных денежных потоков затем приводится к текущей стоимости путем дисконтирования их по затратам на собственный капитал компании (или общим затратам на совокупный капитал). 

Аналогичный по своей идеологии метод основан на прогнозировании избыточной прибыли компании (по существу, чистой прибыли после вычета затрат на капитал, использованный для получения этой прибыли). Как и при применении метода свободных денежных потоков, прогнозируемые показатели избыточной прибыли пересчитываются в текущих ценах путем их дисконтирования по тому же показателю затрат на собственный капитал компании. В данном случае инвесторы полагают, что компания создает богатство, только если обеспечивает прибыль, вознаграждающую провайдеров капитала за риск, на который они идут. Этот метод, который зародился еще столетие назад, сегодня все шире используется в научных, а также деловых кругах и существует в нескольких вариантах, известных как экономическая добавленная стоимость (economic value added, EVA), сверхприбыль (super profits) и аномальная прибыль (abnormal earnings). 

Мы разработали собственный вариант этого метода — модель скорректированной остаточной прибыли (adjusted residual income, ARI). Этот метод хорошо работает в большинстве ситуаций и может, в частности, быть полезным при оценке технологических и других компаний с высокой долей нематериальных активов в капитале. Он предполагает использование и доступной информации, публикуемой компанией и участниками рынка, и характеристик компаний, находящихся на ранних этапах своего жизненного цикла. Сумма дохода после вычета затрат на привлечение капитала отражает чистую стоимость, созданную для акционеров за тот или иной период (если этот показатель основан на скорректированной прибыли, доступной для акционеров), или стоимость, созданную для всех провайдеров капитала (если этот показатель основан на скорректированной операционной прибыли). 

Расчет начинается с корректировки чистой прибыли. Эти корректировки касаются, главным образом, статей, которые были включены в финансовую отчетность (или исключены из нее) способом, не соответствующим лежащей в их основе экономике. Для компаний, активно использующих в своей деятельности интеллектуальную собственность, один из важнейших шагов — корректировка с учетом инвестиций в исследования и разработки (research and development, R&D). Согласно нынешним правилам бухгалтерского учета, эта статья обычно отражается в отчетности загод, когда эти расходы понесены. Поскольку исследования и разработки оказывают большое влияние на будущую прибыльность, для целей оценки их следует рассматривать как активы, которые со временем обесцениваются, исходя из анализа компании и особенностей отрасли. Поэтому инвесторы должны определять ожидаемую «продолжительность жизни» этих активов путем оценки эффективности (короче говоря, изменения продуктивности и рентабельности) исследований и разработок в этой и аналогичных отраслях. Во многих отраслях срок «жизни» активов R&D составляет три—пять лет. Естественно, этот процесс влияет на цифры прибыли, как и на данные баланса. 

За длительный период любая схема капитализации и амортизации должна давать одну и ту же оценку при условии надлежащей корректировки долгосрочных допущений. Однако большинство исследователей, занимающихся анализом мультипликаторов и коэффициентов, уделяют основное внимание первым годам прогнозируемого периода. Для этих лет, когда компания способна стремительно вырасти, влияние капитализации может быть огромным. 

Рассмотрим для примера компанию, в которой «жизнь» активов R&D составляет пять лет. Пусть начальный доход компании равен 1 тыс. ф. ст. и увеличивается на 20% в год, норма валовой прибыли — 30%, а инвестиции в исследования и разработки — 15% от продаж. Налоги и другие расходы учитывать не будем. Компания полностью финансируется из собственного капитала, первоначальная стоимость которого равняется 5 тыс. ф. ст. 

Собственный капитал за любой период времени представляет собой сумму собственного капитала за предыдущий год и чистой прибыли этого года (считается, что дивиденды не выплачиваются и новые акции не выпускаются). На рисунке 2 мы видим график отношения чистой прибыли к собственному капиталу, называемого рентабельностью собственного капитала (return on equity, RoE), в сопоставлении с графиком скорректированной рентабельности собственного капитала (adjusted return on equity, ARoE), которая отражает уточненный механизм капитализации расходов на исследования и разработки. Расходы на R&D за любой год — это амортизация активов R&D минус их капитализация. Чистые расходы на исследования и разработки (числитель этой дроби) оказывают большое влияние на чистую прибыль на ранних этапах, в то время как активы R&D (часть знаменателя этой дроби) сильно влияют на чистую прибыль в дальнейшем. В результате скорректированный показатель RoE существенно выше RoE в ранние годы. Однако, по мере того как компания становится зрелой, разница сглаживается: чистые исследования и разработки приближаются к нулю (т. е. амортизация этих активов становится примерно равной их капитализации в текущем году). Естественно, наша модель зависит от таких параметров, как темп роста и интенсивность исследований и разработок (обычно измеряемая такими отраслевыми коэффициентами, как отношение расходов на R&D к доходу или расходов на R&D к другим расходам). 

Следующий шаг в расчете ARI — определить денежную величину платы за капитал исходя из затрат на собственный капитал компании, умноженных на скорректированный собственный капитал (или взвешенные затраты на капитал, если показатели основаны на чистой операционной прибыли и, соответственно, совокупных скорректированных активах). Этот показатель дает ряд прогнозов, которые могут быть пересчитаны в текущих ценах. Затем эта сумма добавляется к текущей стоимости собственного капитала (или совокупных активов), что и позволяет получить искомую оценку. Показатель скорректированной остаточной прибыли можно также использовать для других целей, например для сравнения коэффициентов рыночная стоимость/скорректированная остаточная прибыль или скорректированный капитал, как в приведенном выше примере. 
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Рисунок 2. Сравнение RoE и ARoE (с учетом инвестиций в исследования и разработки) 

Отличается ли ARI от методов, предполагающих использование свободных денежных потоков? Концептуально нет. Оба подхода вытекают из одной и той же формулы, согласно которой стоимость компании равняется сумме дисконтированных ожидаемых дивидендов, и должны давать одинаковые результаты. Однако на практике результаты различаются, что обусловлено тем, как эти модели применяются: какая информация требуется для оценки, какой период прогнозирования выбирается и насколько точны прогнозы управляющих компании. 

Период прогнозирования

Чтобы используемая для оценки модель была полной, необходим прогноз всей прибыли и баланса на бессрочную перспективу. Ясно, что это непрактично, поэтому процесс оценки распадается на две составляющие. С одной стороны, определяется стоимость компании в течение периода прогнозирования. Для этого периода мы рассчитываем поток годовой остаточной прибыли, или свободный денежный поток, исходя из подробного прогноза доходных и расходных статей, а также статей баланса. С другой стороны, делается допущение о некотором постоянном (возможно, и отрицательном) темпе роста прогнозируемой статьи (т. е. остаточной прибыли или свободного денежного потока) в последний год периода прогнозирования, и эта статья капитализируется. Или же ожидаемый мультипликатор принимается за главный оцениваемый параметр. 

Например, мультипликатор P/E можно применить к прогнозу чистой прибыли в этот период. Он будет основан на ожидаемом на тот момент преобладающем мультипликаторе для аналогичных компаний, принимая во внимание ожидаемую способность компании расти и сохранять свои конкурентные позиции в течение длительного времени. Заметим, что хотя нормально, когда темпы роста других прогнозируемых параметров, например прибыли, после надлежащих корректировок данных бухучета положительны, редко можно встретить компанию, способную длительное время получать положительную остаточную прибыль. Поэтому темпы роста за пределами горизонта прогнозирования инвесторы должны определять с большой осторожностью. 

Естественно, чем больше стоимость за пределами рассматриваемого периода прогнозирования, тем больше вероятность погрешности оценки для прогноза. Однако поскольку исходные материалы для оценки этого второго компонента (окончательной стоимости) дает анализ ранних периодов, чем подробнее и точнее прогнозы для этих периодов, тем лучше будет оценка второго компонента, а следовательно, и оценка в целом. 

Ставка дисконтирования

Чтобы привести свободные денежные потоки (или остаточную прибыль) к текущей стоимости, нам нужно определить подходящую ставку дисконтирования. Эту роль может выполнять доходность, которую инвесторы требуют за вложения в проект с аналогичными характеристиками риска. Это должны быть затраты на собственный капитал (если мы прогнозируем денежные потоки для акционеров) или средневзвешенные затраты на капитал (если прогнозируются денежные потоки для провайдеров всего капитала). 

Существует множество способов оценки затрат на собственный капитал. Тем не менее обычно их рассчитывают, используя сочетание различных методов и учитывая стадию развития компании, отрасль, в которой она оперирует, и стадию развития отрасли. Возможно, самый распространенный метод — это CAPM. При этом методе затраты на собственный капитал равны сумме безрисковой процентной ставки и премии за риск общерыночного портфеля, умноженной на бету компании. Бета отражает сравнительную чувствительность акций компании к изменчивости рыночной доходности (а премия за риск — это дополнительная доходность, требуемая инвестором за то, что он владеет акциями, а не безрисковыми активами, такими как государственные облигации). 

О том, что премию за риск акций сложно оценить, писали уже неоднократно. Чтобы проиллюстрировать разброс мнений по этому вопросу, скажем, что средняя премия за риск акций в США в течение 60 лет составляет около 6%. Однако авторы ряда исследований считают, что правильная оценка должна основываться на ожидаемой премии за риск, которая определяется в каждый данный момент времени, а не на фактическом значении полученной премии. Использование упомянутого метода дает значение рисковой премии 3%. Если исходить из того, что безрисковая ставка равняется 6%, это означает разницу в 50% в оценке затрат на собственный капитал для средней американской компании. 

Широко обсуждались не только вопросы оценки премии за риск акций, но и достоинства CAPM. Согласно некоторым моделям, таким как арбитражная теория ценообразования, затраты на собственный капитал также отражают зависимость доходности акций от действия дополнительных макроэкономических факторов или характеристик компании. 

Другой деликатный вопрос — это меняющаяся во времени ставка дисконтирования компаний, особенно в первые годы их существования или на ранних этапах развития отрасли. Чувствительность компаний к рыночным условиям может со временем преобразоваться из-за перемены не только внешних условий, но и ее возраста и размеров. Изменение ставки дисконтирования может привести к серьезным последствиям, особенно для компаний, оценка которых, по большей части, зависит от их отдаленных перспектив. В данном случае полезными могут оказаться инструменты имитационного моделирования (см. следующую статью). 

Заключение

В этой статье дан обзор наиболее распространенных методов оценки. Также в ней поясняются принципы, легшие в основу модели ARI, включая требуемую корректировку баланса и цифр дохода. Хотя эта модель применима к любой компании, она особенно эффективна при оценке фирм, активно использующих интеллектуальную собственность, многие из которых оперируют в технологическом секторе. В следующей статье раскрывается значение реальных возможностей, возникающих на различных этапах развития компании и отрасли, и обсуждаются имитационное моделирование и его использование в оценке. Также рассматривается влияние сетевого эффекта, структуры затрат и стратегических партнеров. 
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