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Сравнительный 
подход

Затратный 
подход

Метод DCF Метод экономической 
прибыли

Мультипликативный 
анализ

Метод чистых 
активов

Дисконтирование ден. 
потоков фирмы (FCFF)

Дисконтирование эк. прибыли 
фирмы (EVA)

Дисконтирование ден. 
потоков для акционеров 

(FCFE)

Дисконтирование эк. прибыли 
для акционеров               

(Edwards-Bell-Ohlson метод)

*

**

Примечание:

DCF Методы отличаются от методов эк.прибыли способом учета инвестиций. Методы концепции оценки единого объекта отличаются от методов прямого расчета 
стоимости акционерного капитала - способом учета стоимости и обслуживания долговых обязательств.

Методы, применяемые для оценки акций

Стоимость долга расчитывается отдельно и затем вычитается из общей стоимости бизнеса (target EV), сформированной исходя из ден. потоков / эк. прибылей 
фирмы.

Долг учитывается в расчете интегрированно - через ежегодные погашения. Соответственно справедливая стоимость акц. капитала (target SV) формируется прямым 
образом - исходя из ден. потоков / эк. прибылей для акционеров.

Концепция оценки единого 
объекта (EV) *

Доходный подход

Прямой расчет стоимости 
акционерного капитала (SV) **

 
 

расчет стоимости бизнеса ( EV ) в рамках оценки стоимости 
единого объекта расчет стоимости акционерного капитала ( SV )

Обозначения:
EV
SV
TV
Cagr
BV, E
EBIT
EBITDA
EBT
EAT
EPS
NOPAT

FCFF

FCFE

EVA

SVA

WACC
k s

D
Cash
NA
IC
ROIC

ROE
ROA

- рентабельноность инвестированного капитала (Return on Invested Capital)

- операционная прибыль до уплаты процентов по кредиту, налога на прибыль и амортизации
- доналоговая прибыль (Earnings Before Tax)
- чистая прибыль (Earnings After Tax)
- чистая прибыль на одну акцию (Earnings Per Share)

Валовый акционерный ден. поток = EAT операционной деятельности (вкл. процентные платежи) -ежегодное 
погашение долга + привлечение заемных средств +  амортизация

- инвестированный капитал в операционную деятельность на начало периода (Invested Capital)

- средневзвешенная стоимость капитала (Weighted Average Cost of Capital)
- требуемая доходность акционеров

- стоимость акционерного капитала (Shareholders Value)

- чистая операционная прибыль, очищенная от эффектов долгового финансирования

- рентабельность акционерного капитала (Return on Equity)
- рентабельность активов (Return on Assets)

- операционная прибыль от продаж, прибыль до уплаты процентов по кредиту и налога на прибыль

NOPAT = EBIT * (1- эффективная ставка налога на прибыль)

ROIC =  NOPAT / IC

- справедливая (рыночная) стоимость чистого долга
- денежные средства, а также рыночные ценные бумаги на балансе
- неоперационные активы

EVA = спрэд экономической прибыли * IC = (ROIC - WACC) * IC 

SVA = спрэд * E = (ROE - k s ) * E

FCFF = валовый ден. поток -  валовые инвестиции 

FCFE= валовый акционерный ден. поток - валовые инвестиции 

Метод EBO

- стоимость бизнеса / акц.капитала в постпрогнозном периоде (Terminal Value)

- экономическая прибыль для акционеров (Shareholders Value Added)

- экономическая добавленная стоимость, экономическая прибыль фирмы (Economic Value Added)

- свободный ден.поток для акционеров (Free Cash Flow to Equity)

- свободный ден.поток фирмы (Free Cash Flow to Firm)

Валовый ден. поток = NOPAT + амортизация

- темпы развития в постпрогнозном периоде

- стоимость бизнеса (Enterprise Value)

- акционерный капитал на начало периода (Balance Value, Equity)

Расчет стоимости в рамках доходного подхода:

Метод DCF (FCFF)

Метод DCF (FCFE)

Метод экономической 
прибыли (EVA)
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