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Определение 

стоимости: актива, 

компании, проекта

Метод DCF

¿Определение 

ставки 

дисконтирования?

Статистические 

методы: САРМ 

и др.

Ключевые понятия: 
рыночный риск, бета, 

безрисковая доходность

- для 

акционерного 

капитала

- для 

заемного 

капитала

Требуемая 

доходность: 

WACC



Структура финансирования. Источники
Финансирование компании, проекта, сделки осуществляется всегда несколькими

стейкхолдерами: акционерами или третьими лицами. В результате всегда

получается комбинированная структура: в любом случае, акционеры, либо

инициирующие инвесторы должны вложить собственный капитал и экспертизу, а

затем третьи лица (банки, покупатели, поставщики) формируют дополнительный

заемный капитал.

Структура капитала

Третьи лицаАкционеры
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Структура капитала

Debt

Структура капитала
Финансирование проекта, компании, сделки всегда представляет собой сочетание

собственного капитала (equity) (переданного акционерами либо

инвесторами) и заемных средств (debt), предоставленных как акционерами,

так и сторонними инвесторами, банками, государством и даже покупателями и

поставщиками, которые предоставляют авансы и рассрочки.

Equity
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Структура капитала

Debt

Структура капитала. Модильяни-Миллер

Equity

Franco Modigliani (1918 - 2003)

– Франко Модильяни; Merton

Miller (1923 - 2000) – Мертон

Миллер – создатели

знаменитой Теории о

независимости рыночной

цены предприятия от

структуры корпоративных

ценных бумаг
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Первый постулат теоремы

Модильяни-Миллера –

рыночная стоимость любой

компании не зависит от

структуры ее капитала. То

есть, соотношение Equity и

Debt не влияет на стоимость

фирмы.



Структура капитала. Модильяни-Миллер
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Первый постулат теоремы

Модильяни-Миллера –

рыночная стоимость любой

компании не зависит от

структуры ее капитала. То

есть, соотношение Equity и

Debt не влияет на стоимость

фирмы.

Стоимость компании формируется

ее активами. Пассивы не участвуют

в формировании стоимости.

Стоимость актива сохраняется вне

зависимости от того, кто им владеет

и на него претендует.

Если Инвестор держит все пассивы:

и акции, и долг, он получит всю

операционную прибыль фирмы.

АКТИВЫ => Денежный поток от основной деятельности –

Дивиденды – Проценты - Налоги



Финансовый рычаг
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Два сценария развития 

компании ХХХ
Исход 1 Исход 2

Исход 3  - 

наиболее 

вероятный

Исход 4

Сценарий 1. Без заимствований

Собственный капитал 10 000 000 10 000 000 10 000 000 10 000 000

Кредит 0 0 0 0

Выручка 50 000 000 100 000 000 150 000 000 200 000 000

Операционная прибыль 500 000 1 000 000 1 500 000 2 000 000

Процентная ставка по кредиту 0% 0% 0% 0%

Уплаченные проценты 0 0 0 0

Прибыль на собственный капитал 500 000 1 000 000 1 500 000 2 000 000

Количество акций 10 000 10 000 10 000 10 000

Прибыль на 1 акцию 50,00 100,00 150,00 200,00

Сценарий 2. С заимствованиями

Собственный капитал 10 000 000 10 000 000 10 000 000 10 000 000

Кредит 10 000 000 10 000 000 10 000 000 10 000 000

Выручка 100 000 000 200 000 000 300 000 000 400 000 000

Операционная прибыль 1 000 000 2 000 000 3 000 000 4 000 000

Процентная ставка по кредиту 10% 10% 10% 10%

Уплаченные проценты -1 000 000 -1 000 000 -1 000 000 -1 000 000 

Прибыль на собственный капитал 0 1 000 000 2 000 000 3 000 000

Количество акций 10 000 10 000 10 000 10 000

Прибыль на 1 акцию 0,00 100,00 200,00 300,00

Дополнительное

финансирование

деятельности компании

при помощи

заимствований приносит

дополнительную выручку

и операционную прибыль.

Использование 

заемного капитала дает 

дополнительную 

выручку и прибыль

Использование 

заемного капитала не 

дает дополнительной 

выручки и прибыли



Финансовый рычаг
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Дополнительное

финансирование

деятельности компании

при помощи

заимствований дает более

высокую прибыль на

акцию – EPS (Earnings per

share) при

пропорциональном

увеличению капитала

росте выручки, но

меньшую – при

недостаточно

возрастающей выручке.

Заемный и 

собственный 

капитал

Только 

собственный 

капитал

EPS с 

заемным 

капиталом

EPS без 

заемного 

капитала



Структура капитала

DebtEquity
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Первый постулат

теоремы Модильяни-

Миллера – рыночная

стоимость любой

компании не зависит от

структуры ее капитала.

То есть, соотношение

Equity и Debt не влияет

на стоимость фирмы.

Структура капитала. Модильяни-Миллер

Ожидаемая доходность активов = Доля 
долга × Ожидаемая доходность долга + 
Доля акций × Ожидаемая доходность 
акций

𝑅𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 =
𝐷

𝐷 + 𝐸
× 𝑅𝐷𝑒𝑏𝑡 +

𝐸

𝐷 + 𝐸
× 𝑅𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑅𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 = 𝑅𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 +
𝐷

𝐸
× (𝑅𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 − 𝑅𝐷𝑒𝑏𝑡)



Структура капитала

Debt

Структура капитала. Модильяни-Миллер

Equity
© Mikhail Cherkasov

Второй постулат теоремы

Модильяни-Миллера –

ожидаемая доходность

обыкновенных акций

компании с долговой

нагрузкой возрастает

пропорционально отношению

долга к собственному

капиталу.
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Без долга:

𝑅𝐸 = 𝑅𝐴

=
Ожидаемая операционная прибыль

Рыночная стоимость акций

= 1500/10000 = 15%

С долгом:

𝑅𝐸 = 𝑅𝐴 +
𝐷

𝐸
× (𝑅𝐴 − 𝑅𝐷) = 0,15 +

5000/5000 × (0,15 – 0,10) = 20%

Результат: ожидаемая

доходность обыкновенных

акций компании с долговой

нагрузкой возрастает

пропорционально отношению

долга к собственному капиталу

Заемный и 

собственный 

капитал

Только 

собственный 

капитал

EPS с 

заемным 

капиталом

EPS без 

заемного 

капитала

Структура капитала. Модильяни-Миллер



Структура капитала

Debt

Структура капитала. Модильяни-Миллер

Equity
© Mikhail Cherkasov

Второй постулат

теоремы Модильяни-

Миллера – ожидаемая

доходность обыкновенных

акций компании с

долговой нагрузкой

возрастает

пропорционально

отношению долга к

собственному капиталу.

С увеличением доли долга риски фирмы возрастают, требуемая акционерами доходность

увеличивается до определенного предела, но затем темп увеличения доходности смещается в

сторону держателей долга, поскольку они принимают на себя коммерческие риски компании и в

конце концов могут стать акционерами (при банкротстве). При этом ожидаемая доходность активов

остается неизменной.

ቇ

𝛽𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

= 𝛽𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐷

𝐸

× (𝛽𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 − 𝛽𝐷𝑒𝑏𝑡

Соотношение 

доходностей определяет 

и соотношение бета-

коэффициентов



Weighted Average Cost of Capital
Средневзвешенная стоимость капитала (затраты на капитал)

Weighted Average Cost of Capital (WACC) является

минимальным уровнем доходности, который компания способна

заработать для того, чтобы удовлетворить всех ее кредиторов и

собственников и убедить их инвестировать средства именно в

компанию.
Формула для расчета Weighted Average Cost of Capital (WACC) с заданными уровнями соотношения

Equity/Debt, в сумме дающими капитал компании (Cap) c требуемым уровнем выплачиваемых дивидендов

(Dividend Yield) и процентов (Interest), а также налога на прибыль (Tax Rate):

𝑾𝑨𝑪𝑪

=
𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚

𝑪𝒂𝒑
× 𝑫𝒆𝒎𝒂𝒏𝒅𝒆𝒅 𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅 𝒀𝒊𝒆𝒍𝒅 +

𝑫𝒆𝒃𝒕

𝑪𝒂𝒑

× 𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕 𝑹𝒂𝒕𝒆 × (𝟏 − 𝑻𝒂𝒙 𝑹𝒂𝒕𝒆)
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DCF: ставка дисконтирования = WACC

Общепринятым взглядом является то, что наиболее подходящей

ставкой дисконтирования для прогнозирования стоимости будущего

денежного потока компании является Weighted Average Cost of

Capital.



Weighted Average Cost of Capital
Weighted Average Cost of Capital (WACC) вычисление при 

множественных источниках капитала:

При добавлении в структуру капитала компании привилегированных

акций (Preferred shares):
𝑊𝐴𝐶𝐶

=
𝐷

𝑉
× 𝑅𝐷𝑒𝑏𝑡 × (1 − 𝑇) +

𝐸𝑜𝑟𝑑𝑖𝑛𝑎𝑟𝑦

𝑉
× 𝑅𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑂𝑟𝑑𝑖𝑛𝑎𝑟𝑦 +

𝐸𝑝𝑟𝑒𝑓𝑒𝑟𝑟𝑒𝑑

𝑉
× 𝑅𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑃𝑟𝑒𝑓𝑒𝑟𝑟𝑒𝑑

При множестве источников капитала:

WACC =
σ𝑖=1

𝑁 𝑅𝑖×𝑀𝑉𝑖

σ𝑖=1
𝑁 𝑀𝑉𝑖

,

Где: 𝑅𝑖 - требуемая доходность каждого источника капитала, 𝑀𝑉𝑖 -

удельный вес каждого источника в структуре капитала по рыночной

стоимости.
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Weighted Average Cost of Capital
Weighted Average Cost of Capital (WACC) вычисление:

WACC Rate Y0 Y1 Y2 Y3 Y4 Y5

Equity 5 000 7 000 12 000 12 000 12 000 12 000

Straight debt (average for the year) 0 4 932 5 918 6 904 7 890 8 877

Total Capital 5 000 11 932 17 918 18 904 19 890 20 877

Share of net profit paid as dividends 25% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%

Interest on debt 6,10% 0,00% 8,00% 7,00% 6,00% 5,00% 4,50%

Corporate tax rate 20%

WACC (Weighted Average Cost of Capital) 25,00% 17,31% 18,59% 17,62% 16,67% 15,90%

18,5163%

WACC практически универсально является рекомендованной ставкой

дисконтирования.
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