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АННОТАЦИЯ 

Ильюшин В.А. Формирование 
портфеля ценных бумаг методом 
стоимостного анализа на основе акций, 
входящих в MOEX. – Челябинск: 
ЮУрГУ, ЕТ-411, 49 с., 6 ил., 29 табл., 
библиогр. список– 44 наимен., 2 прил. 

Выпускная квалификационная работа выполнена с целью составления 

портфеля акций компаний, входящих в индекс MOEX. 

В работе описаны методы оценки рыночной стоимости компании.  

На основе индекса Московской биржи выбрано 25 ликвидных компаний 

из металлургической, потребительской, транспортной, финансовой, 

телекоммуникационной нефтегазовой, энергетической и химической 

отраслей. 

Разработаны таблицы с финансовыми показателями для 25 компаний. 

Составлены сводные таблицы по мультипликаторам и установлено среднее 

значение коэффициентов в России. На основе подходного метода проведен 

анализ  компаний и сформирован инвестиционный портфель.  
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ВВЕДЕНИЕ 

Проблема привлечения инвестиций является важной для различных 

стран в мире. Долгосрочные вложения в различные отрасли стимулируют их 

развитие. В России необходима модернизация производств, на которую у 

владельцев зачастую не хватает собственных средств. Привлечение 

денежных средств за счет инвесторов является  решением не только для 

развития бизнеса, но и для государства в целом, так как экономический рост 

в стране невозможен без эффективной инвестиционной деятельности. 

Сегодня многие фирмы находятся в ситуации жесткой конкуренции на 

получение дополнительного капитала для развития. Инвесторы готовы 

вносить деньги в проекты, при условии их детальной разработки с 

предоставлением анализа, который покажет инвестору картину доходов 

после реализации этого проекта. Одним из видов таких проектов является 

вложение средств в ценные бумаги, выпускаемые компаниями. Для этого 

разрабатывается полный отчет с финансовыми и операционными 

показателями, по которым инвестор сможет сделать выбор среди компаний,  

ценные бумаги которых с большой долей вероятности гарантируют 

стабильный доход в определенный промежуток времени. Существуют 

различные методы анализа ценных бумаг, базовым из которых является 

стоимостной подход к оценке ценных бумаг. Стоимостной анализ позволяет 

структурировать информацию по компаниям, справедливо оценить 

рыночную стоимость и определить подходящую долю ценных бумаг 

конкретной компании в инвестиционном портфеле. Все это указывает на 

актуальность проведенного исследования.  

Объект исследования – российский рынок акций. 

Предметом исследования является: оценка компаний, входящих в 

индекс MOEX. 

Целью выпускной квалификационной работы является: составление 

портфеля акций компаний, входящих в индекс MOEX. 
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Для достижения указанной цели, необходимо решить следующие 

задачи. 

1. Изучить сущность и методы реализации инвестиций. 

2. Проанализировать отчетности компаний по МСФО и создать  таблицы 

с финансовыми показателями компаний. 

3. Провести расчеты необходимых мультипликаторов для дальнейшего 

анализа.  

4. Диверсифицировать компании согласно стоимостным критериям. 

5. Выделить список компаний, рекомендуемых для включения в 

формируемый портфель акций. 

Для решения указанных задач используются методы поиска и анализа 

информации и метод отраслевых коэффициентов. 
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1. ОСНОВНЫЕ ПОНЯТИЯ ОБ ИНВЕСТИРОВАНИИ 

В данной главе в разделе 1.1 рассматриваются основные понятия о 

фондовом рынке, фондовом индексе и индексе ММВБ, в разделе 1.2 

рассматриваются основные понятия о ценных бумагах, таких как акции и 

облигации, а также механизм формирования курсовой стоимости акций и 

инвестиций.  

1.1. Фондовый рынок 

Большинство людей в мире работают и получают зарплату, затем тратят 

ее на различные товары и услуги, зачастую покупая товары или услуги у 

предприятий, на которых они работают. Жители более развитых стран с 

помощью акций могут становиться совладельцами предприятий, даже тех, на 

которых они работают по найму. 

Компании, продавая акции и облигации, получают дополнительные 

деньги для развития бизнеса. Развитие бизнеса приводит к повышению 

эффективности труда, качества продукции и расширения производства, 

предлагая новые рабочие места. Все это в совокупности повышает уровень 

жизни общества в целом. Люди более мотивированы трудиться на благо друг 

друга, поскольку ценность их работы будет выше [4]. 

В 1996г. Был принят Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О 

рынке ценных бумаг». Однако легального определения законодатель не дает. 

Принято считать, что рынок ценных бумаг (Фондовый рынок) – это 

рынок, который опосредует с помощью ценных бумаг кредитные отношения 

и совладения. Также это совокупность отношений, связанных с 

перераспределением денежных ресурсов между субъектами хозяйствования. 

Основные задачи, решаемые фондовым рынком: 

1) привлечение временно свободных денежных средств инвесторов; 

2) размещение свободных денежных средств; 

3) перераспределение прав собственности; 
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4) обслуживание государственного долга. 

Также существует ряд второстепенных задач, решаемых фондовым 

рынком: 

1) оптимизация финансовых потоков эмитентов; 

2) интеграция в мировую финансовую систему; 

3) создание положительного имиджа компании; 

4) создание дополнительных рабочих мест. 

Сегодня США является экономическим лидером, среди других стран. 

Американская экономика базируется на развитом фондовом рынке. Доля 

акций американских компаний распределена среди мелких акционеров 

примерно на 80-85%, тогда как в России мелким акционерам принадлежит 

лишь 15-20% акций компаний. Число россиян, которые занимаются 

инвестициями, составляет менее 1% от всего населения, тогда как в США 

примерно 80% населения вкладывают деньги в фондовый рынок. Таким 

образом, люди получают возможность владения бизнесом через акции. 

Прослеживается следующая зависимость: если у жителей страны отсутствует 

интерес к владению бизнесом, который расположен в их государстве, то 

экономика страны не  будет расти. 

Фондовый рынок к тому же является одной из форм конкуренции между 

компаниями. Для успешной конкуренции компании вынуждены думать о 

повышении качества продукции и снижении цен [4]. 

Фондовый индекс – сводный индекс, вычисляемый на основе цен 

определенной группы ценных бумаг «индексной корзины». 

Московская биржа (МосБиржа, MOEX) была основана в декабре 2011 

года в результате слияния двух основных российских биржевых групп – 

ММВБ и РТС. Московская биржа провела первичное публичное размещение 

своих акций 15 февраля 2013 года на собственной торговой площадке [31]. 

На фондовом рынке Московской биржи проводятся торги акциями, 

облигациями федерального займа (ОФЗ), региональными и корпоративными 
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облигациями, депозитарными расписками и прочими биржевыми 

инструментами. 

Секция фондового рынка Московской Биржи включает в себя два 

крупных рынка. На рынке акций осуществляются торги российскими и 

иностранными акциями, депозитарными расписками и т.д. На долговом 

рынке проводятся торги ОФЗ и прочими облигациями. 

Индекс МосБиржи – ценовой, взвешенный по рыночной капитализации 

фондовый индекс, включающий, на сегодняшний день список из 41 наиболее 

ликвидных акций крупнейших и динамично развивающихся российских 

компаний (см. ПРИЛОЖЕНИЕ А). 

Индекс МосБиржи рассчитывается как отношение суммарной рыночной 

капитализации акций, включенных в базу расчета индекса, к суммарной 

рыночной капитализации этих акций на начальную дату, умноженное на 

значение индекса на начальную дату. При расчете рыночной капитализации 

учитывается цена и количество соответствующих акций, свободно 

обращающихся на фондовом рынке. 

1.2. Ценные бумаги 

Ценная бумага – документ, удостоверяющий, с соблюдением 

установленной формы и обязательных реквизитов, имущественные права, 

осуществление или передача которых возможны только при его 

предъявлении. 

Рыночная стоимость одной ценной бумаги определенного вида 

называется рыночная капитализация ценной бумаги. 

Рыночная капитализация акционерного общества – оценочная стоимость 

всех акций этого акционерного общества. По своей сути это произведение 

количества акций компании на их текущую рыночную стоимость. 

Эмитент – организация, которая выпускает ценные бумаги для развития 

и финансирования своей деятельности. Эмитентом может являться, 

например, акционерное общество. 
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Акционерное общество – это хозяйственное общество, уставный капитал 

которого разделен на определенное число акций, в соответствии со ст. 96 ГК 

РФ [9]. 

Облигация – это эмиссионная долговая ценная бумага, по которой 

эмитент (компания или государство) обязуется выплатить инвестору 

определенную сумму и определенный процент в будущем [43]. 

Исходя из предполагаемого дохода инвесторов, облигации 

подразделяются на дисконтные и купонные. 

Дисконтная облигация – облигация, доход по которой выплачивается в 

виде дисконта, то есть разницы между рыночной ценой покупки и 

номиналом – той суммой, которую инвестор получит в конце срока 

обращения ценной бумаги. 

Облигация с фиксированной процентной ставкой (купонная облигация) 

– это облигация, доход по которой выплачивается с определенной 

периодичностью (как правило, один-два раза в год) в размере заранее 

оговоренного процента. 

Акция – эмиссионная ценная бумага, которая закрепляет права 

владельца на долю в бизнесе компании. Акции подразделяются на 

обыкновенные и привилегированные [43]. 

В Российской практике акции обращаются в бездокументарной форме. 

Владелец получает выписку со счета, подтверждающую наличие/изменение 

определенного количества акций той или иной компании [4]. 

Держатели обыкновенных акций получают прибыль в виде дивидендов 

и имеют право на управление компанией. Держатели привилегированных 

акций получают более высокие дивиденды, но право управления компанией 

не имеют [43]. 

Пакет акций – количество акций одного акционерного общества, 

находящееся в одних руках или под единым контролем. 

Стоимость крупных пакетов акций может многократно увеличиваться, 

если их обладание позволяет  оказывать влияние на деятельность общества. 
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Обычно 5% акций достаточно для созыва общего собрания акционеров, 25% 

акций дают возможность блокировать большинство решений общего 

собрания, а более 50% – обеспечивают полный контроль над деятельностью 

компании. 

На бирже торгуются ликвидные и неликвидные акции. Ликвидные акции 

– это такие акции, которые можно быстро продать на рынке.  

Ликвидность акций может быть определена критерием Free-float. 

Free-float публичной компании – это приблизительное число акций, 

которые находятся в свободном обращении на фондовом рынке, без учета тех 

акций, которыми владеют стратегические инвесторы, топ-менеджмент, 

государство и т.п. Величина Free-float выражается в процентах либо в 

денежных единицах. Низкое значение критерия свидетельствует о том, что 

частным лицам доступно малое количество акций для заключения сделок по 

купли-продажи акций, что говорит о низкой ликвидности. 

Большая часть сделок с акциями осуществляется с помощью продажи от 

одного владельца другому. Акции появляются в момент создания 

акционерного общества. Основатели компании делают взносы в уставный 

капитал и взамен получают акции. Продажа акций в процессе создания 

акционерного общества и продажа акций в ходе дополнительного выпуска 

называется первичным предложением. Вторичным обращением называется 

продажа акций от одного владельца другому. 

Доход инвестора по акции возникает в результате роста курсовой 

стоимости акции и/или выплаты дивидендов [4]. 

Депозитарная расписка – это свободно обращающаяся на фондовом 

рынке вторичная ценная бумага, выпущенная в форме сертификата 

авторитетным депозитарным банком мирового значения на акции 

иностранного эмитента и свидетельствующая о владении определенным 

количество акций иностранной компании [17]. 

Необходимость появления депозитарных расписок вызвана спросом на 

акции среди иностранных фирм. 
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Как известно, цель любого бизнеса – прибыль. Акции являются 

способом участия или владения бизнесом. Поэтому самый главный фактор 

стоимости акций – это прибыль, которую зарабатывает компания. 

Следующий, немаловажный фактор, влияющий на стоимость акций – 

это минимальная доходность, которую хотят получить инвесторы или ставка 

дисконтирования [4]. 

Показатели выручки и себестоимости являются двумя ключевыми 

факторами деятельности предприятия, от которых зависит уровень прибыли. 

На рисунке 1.1 представлены факторы, влияющие на прибыль компании. 

 

Рисунок 1.1 – Факторы, влияющие на прибыль компании 

Курс рубля по отношению к другим валютам тоже влияет на стоимость 

акций, так, например, ослабление рубля приводит к росту выручки 

экспортеров.  

Инвестиции – экономическая основа деятельности предприятий [4]. 

Инвестирование способно решать комплекс задач на макроуровнях и 

микроуровнях и создавать условия для реформирования и реструктуризации 

экономики. 

Инвестирование – процесс, который обеспечивает эффективное 

функционирование финансовой системы экономики страны и предприятия. 
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Применение инвестиций осуществляется с помощью инвестиционных 

проектов, которые направлены на достижение стратегических целей 

государства и предприятия [2]. 

Существует три главных цели инвестирования:  

1) сохранение имеющегося капитала; 

2) преумножение капитала; 

3) минимизация риска вложения. 

Инвестор – лицо, которому ценные бумаги принадлежат на правах 

собственности или ином вещном праве [6]. 

Инвесторов принято разделять на тактиков и стратегов. Тактики 

стремятся извлекать максимальную прибыль с акций, а стратеги стремятся 

получить возможность воздействия на компанию, за счет блокирующего или 

контрольного пакета акций. 

Тактические инвесторы бывают рискованные, консервативные и 

умеренные. 

Рискованным инвесторам интересен максимум доходности 

инвестиционного портфеля при возможном риске. В основном доходность 

портфеля рассматривается в коротком промежутке времени. 

Консервативные инвесторы составляют портфели ценных бумаг в 

расчете на долгосрочную перспективу. Состав такого портфеля меняется 

редко. 

Умеренные инвесторы подходят к задаче формирования портфеля 

ценных бумаг, принимая во внимание приемлемую доходность с 

определенным риском [2]. 

Важно помнить, что на фондовом рынке действует правило: чем выше 

доходность по инвестиции – тем выше риск.  
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1.3. Выводы по первой главе 

Акция – эмиссионная ценная бумага, которая закрепляет права 

владельца на долю в бизнесе компании. Акции подразделяются на 

обыкновенные и привилегированные.  

Инвестирование – процесс, который обеспечивает эффективное 

функционирование финансовой системы экономики страны и предприятия. 

Применение инвестиций осуществляется с помощью инвестиционных 

проектов, которые направлены на достижение стратегических целей 

государства и предприятия. 

Инвесторов принято разделять на тактиков и стратегов. Тактические 

инвесторы бывают рискованные, консервативные и умеренные. 

Консервативные инвесторы составляют портфели ценных бумаг в расчете на 

долгосрочную перспективу.  

Проведенное исследование рассматривает акции ликвидных компаний и 

является актуальным для тактических консервативных инвесторов. 
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2. ПОРТФЕЛЬНОЕ ИНВЕСТИРОВАНИЕ 

В данной главе в разделе 2.1 рассматриваются типы инвестиционных 

портфелей их управление и риски при портфельном инвестировании. В 

разделе 2.2 рассматриваются методы формирования портфельных 

инвестиций.  

2.1. Инвестиционный портфель 

Руководствуясь целями инвестирования, доходностью и риском 

вложенных средств возникает необходимость в приобретении совокупности 

активов, сформированных в сознательно определенной пропорции для 

достижения конкретной цели инвестора. Такая совокупность бумаг 

называется инвестиционным портфелем [2]. 

Портфельные инвестиции реализуются в форме действий по 

приобретению и последующего пассивного владения портфелем ценных 

бумаг в ожидании извлечения прибыли. 

По степени формирования дохода портфели разделяют на два основных 

типа. 

1. Портфель дохода представляет собой инвестиционный портфель, 

который сформирован с целью максимизации уровня инвестиционной 

прибыли в текущем периоде, не рассматривая потенциальный рост в 

долгосрочной перспективе. 

2. Портфель роста представляет собой инвестиционный портфель, 

который сформирован с целью максимизации темпов роста инвестируемого 

капитала в долгосрочной перспективе, не рассматривая прибыль в текущем 

периоде  [1]. 

Для типов инвесторов, описанных в предыдущей главе, принято 

выделять 3 типа портфелей по отношению к риску: агрессивный, 

консервативный и умеренный портфели соответственно. 
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Управление портфелем ценных бумаг влечет за собой применение 

различных методов, которые позволяют: 

1) сохранить вложенные средства; 

2) получить максимальный уровень дохода; 

3) обеспечить инвестиционную направленность портфеля. 

Таким образом, необходима корректировка структуры портфеля, 

которая основывается на мониторинге факторов, влияющих на изменение 

стоимости портфеля. 

При увеличении количества разных видов ценных бумаг, 

принадлежащие различным компаниям в портфеле, уменьшается риск 

инвестиций.  Это обусловлено тем, что в портфель включаются ценные 

бумаги, которые имеют слабую корреляцию между собой. 

Риск – возможность наступления такого события, в результате которого 

субъект, принявший решение, теряет полностью или частично свои ресурсы, 

недополучает ожидаемую выгоды или несет дополнительные материальные и 

финансовые расходы [5]. 

Финансовые риски – это риски, связанные с коммерческой 

деятельностью. Финансовые риски предотвращают при помощи различных 

средств. Такими средствами являются избегание, удержание, передача или 

снижение степени риска. При избегании риска понимается отказ от 

возможной прибыли для инвестора. Удержание риска – оставление риска за 

инвестором, т.е. на его ответственности. Передача риска говорит о том, что 

инвестор передает ответственность за финансовый риск кому-то другому, 

например страховому обществу. 

Существует множество способов для снижения финансового риска, 

рассмотрим из них наиболее используемые: 

1) диверсификация; 

2) лимитирование концентрации риска; 

3) страхование; 

4) хеджирование. 
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Из вышеперечисленных способов диверсификация является наиболее 

доступным и менее трудоемким способом. 

Диверсификация – это процесс включения в инвестиционный портфель 

ценных бумаг, которые имеют низкий коэффициент корреляции с целью 

снижения финансового риска. На принципе диверсификации базируются 

инвестиционные фонды, которые вкладывают капитал клиентов в различные 

ценные бумаги, принося устойчивые доходы. 

Лимитирование концентрации риска – это установление лимита. 

Например, установление максимального размера вложения средств в ценные 

бумаги одного эмитента. 

Страхование рисков – это защита имущественных интересов 

предприятия при наступлении страхового случая.  

Хеджирование – это система заключения срочных контрактов и сделок, 

учитывающая вероятностные колебания стоимости в будущем и 

преследующая цель избежать неблагоприятных последствий. 

2.2. Методы формирования портфеля ценных бумаг 

Оценка привлекательности предприятия с точки зрения инвестиций 

осуществляется путем расчета и анализа его финансового состояния с 

использованием финансовых показателей. 

Инвестиционная привлекательность предприятия – это совокупность 

характеристик, показывающие, насколько эффективно вкладывать денежные 

средства в дальнейшее развитие предприятия. Преимущественным 

показателем выступает фактор получения стабильного дохода на протяжении 

длительного периода [4]. 

Для того чтобы оценить инвестиционную привлекательность компании 

используются разные методы оценивания. Оценка возможна разными 

методиками, которые основываются на использовании подходящих 

показателей и анализируемых факторах. На настоящий момент времени не 

существует единой методики, которая была бы наиболее правильной. 
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Каждый метод или их комбинация реализуется под конкретные условия и 

компании (секторов компаний).  

Международный комитет по стандартам оценки выделяет 3 подхода 

оценки любого актива: доходный,  сравнительный и затратный (см. рисунок 

2.1).  

 

Рисунок 2.1 –Методы оценки актива 

В России оценочная деятельность регулируется Законом об оценочной 

деятельности и Федеральными стандартами оценки (ФСО). 

В каждом подходе существуют свои методы оценки. Доходный подход 

базируется на методе капитализации и методе дисконтированных денежных 

потоков. Сравнительный подход включает в себя набор из 3-х методов: метод 

рынка капитала, метод отраслевых коэффициентов и метод сделок. 

Затратный подход состоит из метода чистых активов и метода 

ликвидационной стоимости. 

Рассмотрим подробнее эти подходы. 

Доходный подход 

Доходный подход согласно Федеральным стандартам оценки – это 

совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на 

определении ожидаемых доходов от использования объекта оценки [8]. 

В этом случае стоимость компании будет определяться на основе 

ожидаемых будущих доходов и приведением их к текущей стоимости путем 

дисконтирования, которую может принести предприятие.  
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Метод капитализации дохода – это метод доходного подхода к оценке 

стоимости собственности. В этом случае стоимость собственности равна 

текущей стоимости будущих доходов, которые принесет эта собственность 

[12]. 

Данный метод подходит для ситуаций, когда ожидается, что объект 

оценки будет получать равные величины прибыли в течение длительного 

срока. Такой метод удобен при оценке стоимости недвижимости, однако для 

оценки бизнеса применяется редко из-за значительных колебаний величин 

прибылей. 

Модель дисконтированных дивидендов лежит в основе модели 

дисконтированных денежных потоков. 

Денежный поток – денежные средства, остающиеся в распоряжении 

компании после финансирования всех ее инвестиций и операционной 

деятельности. 

Дисконтирование – способ сопоставления денежных потоков, 

получаемых в разные сроки. Дисконтирование осуществляется путем 

приведения размера будущих денежных потоков к их размеру в настоящем с 

использованием ставки дисконтирования [4]. 

Однако такой подход применяется очень редко для оценки справедливой 

стоимости акционерного капитала, потому что почти все акции на фондовых 

рынках во всем мире будут казаться переоцененными по следующим 

причинам: 

1) дивидендные выплаты являются очень низкими; 

2) некоторые компании не предусматривают выплаты по дивидендам. 

Такой метод лучше всего использовать для оценки фундаментальной 

стоимости привилегированных акций компании. 

Затратный подход 

Затратный подход – совокупность методов оценки стоимости объекта 

оценка, основанных на определении затрат, необходимых для 

воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом износа и 
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устареваний. Затраты на воспроизводство объекта оценки – затраты, 

необходимые для создания точной копии объекта оценки с применением 

оценки материалов и технологий. Затраты на замещение объекта оценки – 

затраты, необходимые для создания аналогичного объекта с применением 

материалов и технологий на момент оценки [8]. 

При применении метода чистых активов стоимость компании 

определяется как разность между стоимостью активов и долговыми 

обязательствами. 

Преимуществом метода является использование информации о 

существующих активах, т.е. минимизация фактора субъективного мнения. 

Бухгалтерская отчетность позволяет оценить весь состав активов и пассивов, 

обеспечивая полноту исходных данных. 

Недостатком является невозможность учитывать влияние рынков. Речь 

идет о рынке товаров (услуг), где действует предприятие и о рынке продажи 

компаний. 

Ликвидационная стоимость активов – это оценка активов предприятия 

при его ликвидации. Ликвидационная стоимость активов отражает 

минимальную рыночную цену, по которой они могут быть проданы, т.к 

ликвидация предприятия сопровождается, как правило, срочной продажей 

его имущества, что вынуждает продавцов ориентироваться в процессе 

реализации активов на цены спроса, а не на среднерыночные цены. 

Метод  ликвидационной стоимости основан на определении разности 

между стоимостью имущества, которую получит собственник предприятия 

при ликвидации и раздельной продаже активов на рынке, и издержками на 

ликвидацию. 

Данный подход требует достоверную и полную информацию, как 

ретроспективную, так и внутреннюю, позволяющую определить затраты на 

приобретение, воспроизводство и замещение оцениваемого объекта. Такой 

подход затруднен для независящего оценщика. Несмотря на то, что 

оцениваемые открытые компании публикуют различные формы финансовой 
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отчетности, и презентации для инвесторов они не открывают и не 

структурируют информацию, необходимую для оценки затратным методом. 

Затратный подход будет давать достоверный результат, если оценщик 

тесно контактирует с оцениваемой компанией или является ее 

представителем, т.е. имеет возможность получать полную, достоверную 

информацию о компании. Такой подход применим только для 

ликвидируемых компаний. 

Сравнительный подход 

Сравнительный подход (стоимостной метод) – совокупность методов 

оценки стоимости объекта оценки, основанных на сравнении объекта оценки 

с  другими объектами – аналогами объекта оценки, в отношении которых 

имеется информация о ценах [8]. 

Под аналогом объекта оценки подразумевается объект, сходный объекту 

оценки по основным экономическим, материальным, техническим и другим 

характеристикам, определяющим его стоимость. 

Оценка компании на основе данного подхода осуществляется при 

помощи следующего алгоритма. 

1. Сбор информации о проданных компаниях или их пакетах акций. 

2. Отбор компаний-аналогов по критериям. 

2.1. Отраслевое сходство. 

2.2. Сходная продукция. 

2.3. Размер компании. 

2.4. Перспективы роста. 

2.5. Качество менеджмента. 

3. Проведение финансового анализа и сопоставление оцениваемой 

компании и компаний-аналогов с целью выявления наиболее близких 

аналогов оцениваемого предприятия. 

4. Выбор и расчет стоимостных мультипликаторов. 

5. Формирование итоговой величины. 
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Стоимостной мультипликатор – это коэффициент, который показывает 

отношение стоимости инвестированного капитала или акционерного 

капитала к финансовому или нефинансовому показателю компании [10]. 

Для каждого метода используются свои мультипликаторы. 

Метод рынка капитала основан на использовании цен акций 

аналогичных компаний [12]. 

В оценочной практике используют интервальные и моментные 

мультипликаторы. 

К интервальным мультипликаторам относятся: Цена / Прибыль, Цена / 

Денежный поток, Цена / Дивидендные выплаты Цена / Выручка от продажи; 

К моментным мультипликаторам относятся Цена / Балансовая  

стоимость и Цена / Чистая стоимость активов. 

Для определения итоговой величины стоимости акций дополнительно 

используют метод взвешивания, т.е. оценщик в зависимости от конкретных 

условий, целей оценки и степени доверия назначает каждому 

мультипликатору свой вес. 

С помощью данного метода оценивается стоимость бизнеса на уровне 

неконтрольного пакета акций. 

Метод сделок базируется на использовании в качестве информационной 

базы реальных рыночных цен купли-продажи контрольных пакетов, либо 

100% акций предприятий [12]. 

Для оценки применяют мультипликатор, показывающий отношение 

рыночной цены акционерного капитала к финансовому показателю, 

отражающему доходность компании. 

Данный метод целесообразно использовать в случае, когда объект 

оценки – весь бизнес или контрольной пакет. 

Метод отраслевых коэффициентов или метод мультипликаторов – это 

метод относительной  оценки, которая показывает текущую стоимость 

компании относительно других подобных компаний [44]. 
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Суть метода заключается в сравнительной оценки инвестиционной 

привлекательности компаний при помощи специальных финансовых 

коэффициентов (мультипликаторов). Компания, у которой значения 

коэффициентов ниже среднерыночных считается привлекательной для 

инвестирования. Компания, у которой значения коэффициентов выше 

среднерыночных считается переоцененной.  

Данный метод показывает ценность компании на основе ее стоимости в 

настоящее время, для этого применяются такие мультипликаторы как P/E, 

EV/EBITDA, Чистая прибыль/EBITDA и др.  

Все эти мультипликаторы рассчитываются на основе предоставляемых 

копаниями показателей (чистая прибыль, выручка, EBITDA, чистый долг и 

др.) в финансовых отчетностях согласно международному стандарту 

финансовой отчетности. 

В соответствии со статьей 8 Федерального закона от 27.07.2010 N 208-

ФЗ «О консолидированной финансовой отчетности» организации 

составляют, представляют и публикуют консолидированную финансовую 

отчетность, начиная с отчетности за год, следующий за годом, в котором 

Международные Стандарты Финансовой Отчетности (далее – МСФО) 

признаны для применения на территории Российской Федерации [7]. 

Преимуществом метода является возможность сравнения с текущими и 

историческими оценками рыночных аналогов. Количественный подход дает 

большую точность при исследовании. Отсутствие эмоциональной 

составляющей при выборе компании. 

К недостаткам можно отнести ограниченность выборки компаний и 

эффект рефлексии. Данный эффект может возникнуть, когда инвесторы, 

согласно данным по мультипликаторам покупают акции, следовательно, 

акции дорожают и постепенно приближаются к среднему значению по 

отрасли. Таким образом, акции, которые ранее были оценены дороже, 

становится ближе к среднему значению по отрасли, но, как правило, они 

стоили дороже из-за более высокой ликвидности акций и более лучшего 
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корпоративного управления. Поэтому такая компания вновь становится 

привлекательной для инвесторов и далее образуется цикличность. Также при 

таком подходе не учитывается качество управление компании, нет оценки 

действий менеджмента и нет учета оценки дивидендной доходности.  

Практическая часть выполнена на основе метода отраслевых 

коэффициентов. 

Рассмотрим подробнее ключевые мультипликаторы. 

P
E

 , 

где P – капитализация компании; 

E – чистая прибыль компании. 

Общая капитализации компании рассчитывается как сумма всех акций 

компании и считается по следующей формуле: 

P = P� + P� … P� , 

где n –всего акций компании на рынке. 

Чистая прибыль – это доход компании, с учетом всех производственных 

затрат. Данный показатель дает представление о прибыльности компании, 

после того, как были уплачены все издержки. Этот показатель 

предоставляется акционерными обществами в форме финансовой отчетности 

согласно МСФО. 

Мультипликатор P/E один из самых популярных коэффициентов, 

которые используются при оценке стоимости акций. Он характеризует 

количество лет, за которые окупится цена акции. Он может быть рассчитан 

как на компанию в целом, так и на одну акцию компании, при этом разделив 

на прибыль, приходящуюся на одну акцию. 

Данный мультипликатор можно рассмотреть еще в обратном 

соотношении E/P, тогда он будет показывать годовую процентную ставку, 



24 
 

которую будет получать инвестор в процентах от вложений в виде чистой 

прибыли. 

Для того, чтобы полностью понять следующий важнейший 

мультипликатор сравнительного анализа, необходимо ввести определение 

показателя EBITDA. 

EBITDA – это показатель прибыли компании без учета налогов, 

процентов (полученных и уплаченных) и амортизации, а также до 

переоценки активов [4]. 

Показатель EBITDA предоставляется акционерными обществами в 

форме финансовой отчетности согласно МСФО.  

Основной причиной популярности этого показателя стала его 

универсальность. Так, например, российские компании стало возможным 

сравнивать не только внутри отрасли, но и с зарубежными аналогами. 

EBITDA – это промежуточный показатель деятельности компании, 

показывающий эффективность компании, «если бы» у нее не было ни долга, 

ни затрат на инвестиции, ни финансовых вложений, ни налоговой нагрузки. 

Данный показатель применяется при расчете следующего ключевого 

мультипликатора в сравнительном подходе. 

EV
EBITDA

 , 

где EV – это сумма капитализации и чистого долга компании. 

Чистый долг представляет собой всю задолженность компании перед 

внутренними и внешними кредиторами, скорректированный на денежные 

средства и инвестиции. От общего долга компании этот показатель 

отличается тем, что он включает в себя все ликвидные активы (денежные 

средства и краткосрочные инвестиции) компании, которые могут быть 

мгновенно использованы для погашения задолженности. Показатель 

предоставляется акционерными обществами в форме финансовой отчетности 

согласно МСФО. 
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Таким образом, EV равняется затратам на приобретение компании по 

текущей рыночной стоимости. 

Преимуществом данного мультипликатора служит относительная 

стабильность, т.е. значения EV и EBITDA сложно поддаются манипуляциям 

со стороны компании. Кроме того, данный мультипликатор часто 

используется взамен P/E, если чистая прибыль компании отрицательная. Он 

также хорошо подходит для оценки капиталоемких отраслей, у которых 

амортизационные отчисления составляют внушительный размер. Ключевым 

преимуществом показателя является то, что EBITDA, в отличие от прибыли, 

учитывает те средства, которыми компания реально располагает, т.к. в 

затраты компании переносится часть стоимости зданий, оборудования и т.п. 

– амортизация основных средств, что отражается в значении прибыли. При 

этом это денежные средства в действительности не уменьшаются, а остаются 

в распоряжении компании.  

Недостатком можно назвать то, что значение EBITDA не является 

полноценным индикатором денежного потока компании, достающегося в 

распоряжение акционерам. Таким образом, компания может практически 

бесконечно наращивать уровень долгового финансирования, что может 

привести к тому, что показатель EBITDA будет на крайне высоком уровне, 

но чистой прибыли у компании не будет вообще, т.к. большую часть средств 

придется выплачивать за обслуживание долга. 
Чистый долг

EBITDA
 . 

Мультипликатор Чистый долг/EBITDA является сравнительно менее 

показательным для анализа. Данный мультипликатор отражает долговую 

нагрузку компании, т.е. в течение скольких лет компания будет выплачивать 

свои долгосрочные долги, затрачивая на это всю EBITDA. Таким образом, 

чем коэффициент ниже, тем быстрее компания сможет расплатиться с 

долгами. При помощи этого мультипликатора появляется возможность 

отфильтровать хоть и самые дешевые, но очень закредитованные компании. 
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Значение коэффициента Чистый долг/EBITDA инвестор устанавливает для 

себя самостоятельно. Как правило, берут значение не более 3-х. Этот 

показатель может быть и отрицательным.  Это говорит о том, что компания 

не только не имеет долгосрочных долговых обязательств, но и о том, что 

некоторые долговые обязательства компания способна взять без ущерба 

своей деятельности [15].  

2.3. Выводы по второй главе 

Портфельные инвестиции реализуются в форме действий по 

приобретению и последующего пассивного владения портфелем ценных 

бумаг в ожидании извлечения прибыли. 

По степени формирования доходов портфели разделяют на портфель 

дохода и портфель роста. 

Финансовые риски – это риски, связанные с коммерческой 

деятельностью. Финансовые риски предотвращают при помощи различных 

средств. 

Диверсификация – это процесс включения в инвестиционный портфель 

ценных бумаг, которые имеют низкий коэффициент корреляции с целью 

снижения степени финансового риска. 

Существует 3 подхода оценки любого актива: доходный,  

сравнительный и затратный. На настоящий момент времени не существует 

единой методики, которая была бы наиболее правильной. Каждый подход 

или их комбинация реализуется под конкретные условия и компании. 

Метод отраслевых коэффициентов или метод мультипликаторов – это 

метод относительной  оценки, которая показывает текущую стоимость 

компании относительно других подобных компаний. 

Таким образом, согласно целям формирования инвестиционного 

портфеля проведенное исследование предусматривает портфель дохода, 

применяя диверсификацию как способ снижения финансового риска. 
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3. ФОРМИРОВАНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОРТФЕЛЯ 

В данной главе в  разделе 3.1 рассматривается стоимостная оценка 

российского рынка. В разделе 3.2 рассматриваются анализируемые компании 

и их финансовые показатели. В разделе 3.3 представлены стоимостные 

показатели компаний, их вес в инвестиционном портфеле ценных бумаг, а 

также формирование инвестиционного портфеля на конкретном примере. 

3.1. Стоимостная оценка российского рынка 

Показатель P/E целесообразно сравнивать не только с аналогичными 

компаниями, но и со средним значением компаний, входящих в индекс 

MOEX. Согласно исследованию УК «АРСАГЕРА» В конце 2018 года 

мультипликатор P/E равняется около 8,5 (см. рисунок 3). 

 

Рисунок 3.1 – Исторический коэффициент P/E российского рынка акций, на 

основе компаний, входящих в индекс МосБиржи, согласно исследованию УК 

«АРСАГЕРА» 

На графике хорошо виден нисходящий тренд. При исследовании УК 

«АРСАГЕРА» также оценивает рынки других стран. Например, среди 

развивающихся стран на данный момент значение коэффициента равняется 

12,8, а среди стран с развитой экономикой P/E = 17.4. Такие данные 
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позволяют сделать вывод о недооценки российского рынка акций 

инвесторами. 

Историческое медианное значение P/E по данным издания «Thomson 

Reuters Datastream» для России составляет 8,1 (см. ПРИЛОЖЕНИЕ Б) На 

данном рисунке представлены также 39 стран, ранжированные в порядке 

убывания по критерию отклонения от медианного значения. Данное 

исследование позволяет подтвердить вывод о недооценки стоимости акций в 

России. 

Исследование «Альфа Банк» также предоставляет среднее значение 

коэффициента P/E индекса МосБиржи (см. рисунок 4).  

 
Рисунок 3.2 – Исторический коэффициент P/E российского рынка акций, на 

основе компаний, входящих в индекс МосБиржи согласно исследованию 

«Альфа Банк» 

Также в своем отчете они предоставляют среднее значение 

мультипликатора EV/EBITDA на основе акций, входящих в индекс 

МосБиржи, среднее значение которого находится на уровне 6,2 на конец 

2018 года. 
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3.2. Краткая характеристика анализируемых компаний 

Для исследования было отобрано 25 компаний, входящие в индекс 

MOEX. Все они были поделены по сферам деятельности. 

В отрасль металлургии и добычи включаются компании ПАО 

«Северсталь», ПАО «ММК»,  Группа «НЛМК», ПАО «ГМК Норникель», 

ПАО «АК АЛРОСА» и ПАО «Полюс». В потребительскую отрасль входят 

компании ОАО «Детский мир»,  «Магнит» АО «Тандер». Транспортная 

отрасль содержит компанию ПАО «Аэрофлот». К телекоммуникационной 

отрасли относятся компании ПАО «МТС» и ПАО «Ростелеком». 

Финансовую отрасль представляют ПАО «Сбербанк», Группа «ВТБ» и 

Группа «Московская Биржа».  В нефтегазовой отрасли представлены 

компании ПАО «Новатэк», ПАО «Лукойл», ПАО «НК Роснефть», ПАО 

«Сургутнефтегаз», ПАО «Татнефть» и ПАО «Газпром». К энергетической 

отрасли относятся компании ПАО «Интер РАО», ПАО «Юнипро», ПАО 

«РусГидро», ПАО «ФСК ЕЭС». Химическая отрасль представлена 

компанией ПАО «ФосАгро». 

Рассмотрим отрасль металлургии и добычи. 

1. ПАО «Северсталь» — российская сталелитейная и горнодобывающая 

компания. ПАО «Северсталь» состоит из дивизионов «Северсталь 

Российская Сталь» и «Северсталь Ресурс», располагается в городе 

Череповец. Листинг на бирже CHMF [18]. В таблице 3.1 приведены 

финансовые показатели компании ПАО «Северсталь», согласно МСФО. 

Таблица 3.1 – Показатели компании «Северсталь» 

CHMF 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. $ - 6396 5916 7848 8580 
EBITDA, млн. $ - 2096 1911 2577 3142 
Чистая прибыль, млн. $ - 562 1620 1355 2051 
Чист.долг, млн. $ 1532 805 859 1062 1227 
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2.  ПАО «ММК» – Магнитогорский металлургический комбинат 

является одним из крупнейших металлургических комбинатов России и СНГ, 

располагается в городе Магнитогорске. Листинг на бирже MAGN [19]. В 

таблице 3.2 приведены финансовые показатели компании ПАО «ММК», 

согласно МСФО. 

Таблица 3.2 – Показатели компании «ММК» 

MAGN 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. $ 7952 5839 5630 7546 8214 
EBITDA, млн. $ 1607 1668 1956 2032 2418 
Чистая прибыль, млн. $ -44 421 1111 1189 1317 
Чист.долг, млн. $ 2038 1124 192 -12 -203 

3. Группа НЛМК – Новолипецкий Металлургический комбинат является 

крупнейшей международной сталелитейной компанией с активами в России, 

США и странах Европы. Состоит из 3-х дивизионов: НЛМК-Россия, НЛМК-

Европа и НЛМК-США. Листинг на бирже NLMK [20]. В таблице 3.3 

приведены финансовые показатели компании Группа «НЛМК», согласно 

МСФО. 

Таблица 3.3 – Показатели компании «НЛМК» 

NLMK 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. $ - 8009 7636 10066 12046 
EBITDA, млн. $ - 1949 1941 2655 3589 
Чистая прибыль, млн. $ - 968 935 1450 2238 
Чист.долг, млн. $ 1598 1091 761 923 891 

 

4. ПАО «ГМК Норникель» – российская горно-металлургическая 

компания. Является крупнейшим производителем палладия, платины, меди, 

золота. Листинг на бирже GMKN [21]. В таблице 4.3 приведены финансовые 

показатели компании ПАО «ГМК Норникель», согласно МСФО. 
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Таблица 3.4 – Показатели компании «ГМК Норникель» 

GMKN 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн $ 11869 8542 8259 9146 11670 
EBITDA, млн $ 5681 4296 3899 3995 6231 
Чистая прибыль, млн $ 2000 1716 2531 2123 3059 
Чист.долг, млн $ 3537 4212 4530 8201 7051 
чист.долг/EBITDA 0,62 0,98 1,16 2,05 1,13 

5.  ПАО «АК АЛРОСА» – российская группа алмазодобывающих 

компаний, которая занимает лидирующую позицию в мире по объему 

добычи алмазов. Основная деятельность сосредоточена в Якутии, 

Архангельской области и в Африке. Листинг на бирже ALRS [22].  В таблице 

3.5 приведены финансовые показатели компании ПАО «АК АЛРОСА», 

согласно МСФО. 

Таблица 3.5 – Показатели компании «АК АЛРОСА» 

ALRS 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. руб 207159 224524 317100 275400 293870 
EBITDA, млн. руб 93857 118498 176418 126890 155972 
Чистая прибыль, млн. руб -16832 32192 133471 78616 90404 
Чист.долг, млн. руб 175467 202656 111925 86047 67440 
чист.долг/EBITDA 1,87 1,71 0,63 0,68 0,43 

6.  ПАО «Полюс» – российская золотодобывающая компания. Одна из 

крупнейших в мире и крупнейшая в России по объему добычи золота. В 

основном предприятия компании находятся в Иркутской и Магаданской 

областях, в Красноярском крае и в Республике Саха (Якутия), который 

включают 5 рудников. Листинг на бирже PLZL [23]. В таблице 3.6 приведены 

финансовые показатели компании ПАО «Полюс», согласно МСФО. 
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Таблица 3.6 – Показатели компании «Полюс» 

PLZL 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. $ 2239 2189 2458 2721 2915 
EBITDA, млн. $ 1011 1268 1536 1702 1865 
Чистая прибыль, млн. $ 615 901 952 1015 1326 
Чист.долг, млн. $ 327 146 3241 3077 3086 
чист.долг/EBITDA 0,32 0,12 2,11 1,81 1,65 

 

Рассмотрим потребительскую отрасль. 

1. ОАО «Детский мир» – российская сеть магазинов для детей, 

основанная в СССР в 1947 году. Листинг на бирже DSKY [24]. В таблице 3.7 

приведены финансовые и операционные показатели компании ОАО 

«Детский мир», согласно МСФО. 

Таблица 3.7 – Показатели компании «Детский мир» 

DSKY 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. руб 45446 60544 79547 97004 110873 
EBITDA, млн. руб 4463 6185 8203 10664 12665 
Чистая прибыль, млн. руб 2043 976 3820 4844 6603 
Чист.долг, млн. руб 2806 10618 11133 10436 18135 
чист.долг/EBITDA 0,63 1,72 1,36 0,98 1,43 

Операционные показатели 
Кол-во магазинов, кол 322 425 525 622 743 
Торговая площадь, кв. М 390 491 596 688 768 
LFL, % 13,7 12,3 9 7,2 4,3 

2.  «Магнит» АО «Тандер» – российская компания розничной торговли, 

которая владеет сетью магазинов «Магнит». Листинг на бирже MGNT. [25]. 

В таблице 3.8 приведены финансовые и операционные показатели компании 

«Магнит» АО «Тандер», согласно МСФО. 
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Таблица 3.8 – Показатели компании «Магнит» 

MGNT 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. руб 763527 950613 1074832 1143314 1237015 
EBITDA, млн. руб 85909 103973 107793 91699 89061 
Чистая прибыль, млн. руб 47686 59061 54409 35539 33814 
Чист.долг, млн. руб 78178 95655 111029 110039 133592 
чист.долг/EBITDA 0,91 0,92 1,03 1,2 1,5 

Операционные данные 
Открытые магазины, кол 1618 2378 1970 2291 2049 
Всего магазинов, кол 9711 12089 14059 16350 18399 
LFL выручка, %  17,28 -0,07 -1,3 -4,17 0,6 

Рассмотрим транспортную отрасль. 

ПАО «Аэрофлот» – российская компания, занимающаяся 

авиаперевозками. Является лидером гражданской авиации России. Листинг 

на бирже AFLT [26]. В таблице 3.9 приведены финансовые показатели 

компании ПАО «Аэрофлот», согласно МСФО. 

Таблица 3.9 – Показатели компании «Аэрофлот» 

AFLT 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. руб 319771 415173 495880 532936 611570 
EBITDA, млн. руб 24839 58703 78004 56014 33598 
Чистая прибыль, млн. руб -17146 -6494 38826 23060 5713 
Чист.долг, млн. руб 146801 197119 106113 49883 67470 
чист.долг/EBITDA 5,91 3,36 1,36 0,89 2,01 

Рассмотрим телекоммуникационную отрасль. 

1.  ПАО «МТС» – ведущая компания в России и СНГ по предоставлению 

различных телекоммуникационных услуг.  Листинг на бирже MTSS [27]. В 

таблице 3.10 приведены финансовые показатели компании ПАО «МТС», 

согласно МСФО. 
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Таблица 3.10 – Показатели компании «МТС» 

MTSS 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. руб 435692 426639 435692 442911 331242 
EBITDA(OIBDA), млн. руб 179100 175500 169300 179800 220900 
Чистая прибыль, млн. руб 51300 49500 48500 56000 9160 
Чист.долг, млн. руб 184700 215900 220900 204300 232800 
чист.долг/EBITDA 1,03 1,23 1,30 1,14 1,05 

2.  ПАО «Ростелеком» – крупнейший в России провайдер цифровых 

услуг. Компания является лидером рынка телекоммуникационных услуг для 

органов государственной власти России и корпоративных пользователей. 

Листинг на бирже [28]. В таблице 3.11 приведены финансовые показатели 

компании ПАО «Ростелеком», согласно МСФО. 

Таблица 3.11 – Показатели компании «Ростелеком» 

RTKM 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. руб 298900 297355 297446 305329 320239 
EBITDA(OIBDA), млн. руб 102500 100839 96772 96688 100900 
Чистая прибыль, млн. руб 13200 14391 12249 14050 15012 
Чист.долг, млн. руб 171100 173670 177481 181594 186712 
чист.долг/EBITDA 1,67 1,72 1,83 1,88 1,85 

Рассмотрим финансовую отрасль. 

1. ПАО «Сбербанк» – российский финансовый конгломерат, 

крупнейший транснациональный и универсальный банк России, 

Центральной и Восточной Европы. Листинг на бирже SBER [29]. В таблице 

3.12 приведены финансовые показатели компании ПАО «Сбербанк», 

согласно МСФО.  

Таблица 3.12 – Показатели компании «Сбербанк» 

SBER 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Чистая прибыль, млрд. руб 290,3 222,9 541,9 748,7 831,2 
ROE, % 14,8 10,2 20,8 24,2 23,1 
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2. Группа «ВТБ» –  российская финансовая группа, включающая более 

20 кредитных организаций и финансовых компаний, работающих в основных 

сегментах финансового рынка. Листинг на бирже VTBR  [30]. В таблице 3.13 

приведены финансовые показатели Группы «ВТБ», согласно МСФО.  

Таблица 3.13 – Показатели группы «ВТБ» 

VTBR 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Чистая прибыль, млрд. руб 0,8 1,7 51,6 120,1 178,8 
ROE, % 0,08 0,15 3,55 8,50 12,08 

3.  Группа «Московская биржа» – крупнейший российский биржевой 

холдинг, основанный в 2011.  Листинг на бирже MOEX [31]. В таблице 3.14 

приведены финансовые показатели Группы «Московская биржа», согласно 

МСФО.  

Таблица 3.14 – Показатели группы «Московская биржа» 

MOEX 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Чистая прибыль, млн. руб 15993 27850 25183 20255 19720 
ROE, % 19,55 30,32 22,17 16,42 16,26 

Рассмотрим нефтегазовую отрасль. 

1. ПАО «Новатэк» – крупнейший производитель природного газа в 

России, занимающийся разведкой, добычей, переработкой и реализацией 

природного газа и жидких углеродов. Листинг на бирже NVTK. [32]. В 

таблице 3.15 приведены финансовые показатели ПАО «Новатэк», согласно 

МСФО.  
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Таблица 3.15 – Показатели компании «Новатэк» 

NVTK 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. руб 357643 475325 537472 583186 831758 
EBITDA, млн. руб 159631 214189 242407 256464 416941 
Чистая прибыль, млн. руб 37296 132509 133759 156166 232930 
Чист.долг, млн. руб 204361 329518 168464 89807 102903 
чист.долг/EBITDA 1,28 1,54 0,69 0,35 0,25 

2.  ПАО «Лукойл» – одна из крупнейших нефтегазовых компаний в 

мире, на долю которой приходится более 2% мировой добычи нефти и около 

1% углеродов. Листинг на бирже LKOH  [33]. В таблице 3.16 приведены 

финансовые показатели ПАО «Лукойл», согласно МСФО.  

Таблица 3.16 – Показатели компании «Лукойл» 

LKOH 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. руб. 5504856 5749050 5227045 5936705 8035889 
EBITDA, млн. руб. 705386 816705 730731 831570 1114800 
Чистая прибыль, млн. руб. 395525 291135 206794 418805 619200 
Чист.долг, млн. руб. 587095 602450 437200 286000 42400 
Чист.долг/EBITDA 0,85 0,72 0,6 0,34 0,04 

3.  ПАО «НК «Роснефть» – одна из крупнейших нефтегазовая 

корпораций мира. Является лидером российской нефтяной отрасли. Листинг 

на бирже ROSN [34]. В таблице 3.17 приведены финансовые показатели ПАО 

«Роснефть», согласно МСФО. 

Таблица 3.17 – Показатели компании «Роснефть» 

ROSN 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млрд. руб 5503 5150 4988 6011 8238 
EBITDA, млрд. руб 1057 1245 1278 1400 2081 
Чистая прибыль, млрд. руб 348 355 174 222 549 
Чист.долг, млрд. руб 2467 5025 4964 5012 3559 
Чист.долг/EBITDA 2,33 4,04 3,88 3,58 1,71 
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4.  ПАО «Сургутнефтегаз» – компания, осуществляющая деятельность в 

сфере поиска, разведки и добычи углеводородного сырья в Западно-

Сибирской, Восточно-Сибирской и Тимано-Печорской провинциях России. 

Листинг на бирже SNGS [35]. В таблице 3.18 приведены финансовые 

показатели ПАО «Сургутневтегаз», согласно МСФО. 

Таблица 3.18 – Показатели компании «Сургутнефтегаз» 

SNGS 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. руб 890600 1002605 1020833 1175019 1555959 
EBITDA, млн. руб 237400 314600 337600 338700 482000 
Чистая прибыль, млн. руб 1068000 761573 -64033 194718 850361 
Чист.долг, млн. руб -755 -2573 -2288 -2536 -3363 
Чист.долг/EBITDA 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 

5. ПАО «Татнефть» – является одной из крупнейших российских 

нефтяных компаний. Компания участвует в капитале компаний финансового 

сектора. Листинг на бирже TATN  [36]. В таблице 3.19 приведены 

финансовые показатели ПАО «Татнефть», согласно МСФО. 

Таблица 3.19 – Показатели компании «Татнефть» 

TATN 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. руб 476360 552712 580127 681159 910534 
EBITDA, млн. руб 127654 155553 174392 200821 314839 
Чистая прибыль, млн. руб 92227 98930 107389 123139 211812 
Чист.долг, млн. руб -12801 -6439 -22976 4015 -50452 
Чист.долг/EBITDA -0,10 -0,04 -0,13 0,02 -0,16 

 

5. ПАО «Газпром» –  глобальная энергетическая компания, основной 

деятельностью которой является геологоразведка, добыча, транспортировка, 

хранение, переработка и реализация газа и нефти. Листинг на бирже GAZP 

[37]. В таблице 3.20 приведены финансовые показатели  компании ПАО 

«Газпром», согласно МСФО. 
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Таблица 3.20 – Показатели компании ПАО «Газпром» 

GAZP 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. руб 5589811 6073318 6111051 6546143 8224177 
EBITDA, млн. руб 1962558 1874726 1322199 1466910 2599284 
Чистая прибыль, млн. руб 188980 403523 411425 100298 933137 
Чист.долг, млн. руб 1650633 2083120 1932895 2397511 3014403 
Чист.долг/EBITDA 0,84 1,11 1,46 1,63 1,16 

Рассмотрим энергетическую отрасль. 

1. Группа «Интер РАО» – энергетический холдинг, имеющий активы в 

России и странах СНГ. Листинг на бирже IRAO [38]. В таблице 3.21 

приведены финансовые показатели  группы «Интер РАО», согласно МСФО. 

Таблица 3.21 – Показатели группы «Интер РАО» 

IRAO 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. руб 741100 831987 868182 869200 962600 
EBITDA, млн. руб 56300 72394 96259 95471 121300 
Чистая прибыль, млн. руб 9800 23822 61312 54448 71700 
Чист.долг, млн. руб 35500 8022 -78232 -135500 -166700 
Чист.долг/EBITDA 0,63 0,11 -0,81 -1,42 -1,37 

2. ПАО «Юнипро» – эффективная компания в секторе энергетики 

России. Компания производит и продает электроэнергию. Листинг на бирже 

UPRO [39]. В таблице 3.22 приведены финансовые показатели  компании 

ПАО «Юнипро», согласно МСФО. 

Таблица 3.22 – Показатели компании ПАО «Юнипро» 

UPRO 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. руб 77693,1 76705,5 78031,9 76521,5 77777 
EBITDA, млн. руб 26200 24900 17700 47500 27900 
Чистая прибыль, млн. руб 17100 14400 8600 34500 18000 
Чист.долг, млн. руб -13100 -93600 -17300 -30600 -47900 
Чист.долг/EBITDA -0,50 -3,76 -0,98 -0,64 -1,72 
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3. ПАО «РусГидро» – один из крупнейших российских энергетических 

холдингов. Компания является лидером в производстве энергии на базе 

возобновляемых источников энергии. Листинг на бирже  HYDR [40]. В 

таблице 3.23 приведены финансовые показатели  компании ПАО 

«РусГидро», согласно МСФО. 

Таблица 3.23 – Показатели компании ПАО «РусГидро» 

HYDR 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. руб 329560 347512 374072 348119 358770 
EBITDA, млн. руб 73249 73383 100341 104180 109673 
Чистая прибыль, млн. руб 25606 31539 40205 26403 31229 
Чист.долг, млн. руб - - - - 131607,6 
Чист.долг/EBITDA - - - - 1,20 

4.  ПАО «ФСК ЕЭС» – российская энергетическая компания, видом 

деятельности которой является передача электроэнергии. Листинг на бирже 

FEES [41]. В таблице 3.24 приведены финансовые показатели  компании 

ПАО «ФСК ЕЭС», согласно МСФО. 

Таблица 3.24 – Показатели компании ПАО «ФСК ЕЭС» 

FEES 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. руб 176000 187000 255600 242200 254000 
EBITDA, млн. руб 107700 104300 116700 129500 133600 
Чистая прибыль, млн. руб 40800 46400 86600 96800 91000 
Чист.долг, млн. руб 220100 222900 221800 215400 205400 
Чист.долг/EBITDA 2,04 2,14 1,90 1,66 1,54 

 

Рассмотрим химическую отрасль. 

ПАО «ФосАгро» – один из ведущих мировых производителей 

фосфоросодержащих удобрений. Листинг на бирже PHOR [42]. В таблице 

3.25 приведены финансовые показатели  компании ПАО «ФосАгро», 

согласно МСФО. 
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Таблица 3.25 – Показатели компании ПАО «ФосАгро» 

PHOR 
Год 2014 2015 2016 2017 2018 
Выручка, млн. руб 123124 189732 187742 181351 233430 
EBITDA, млн. руб 37609 82464 72365 50796 74908 
Чистая прибыль, млн. руб 18100 58600 42924 21190 41748 
Чист.долг, млн. руб 93137 105165 105115 119985 135330 
Чист.долг/EBITDA 2,48 1,28 1,45 2,36 1,81 

3.3. Формирование портфеля ценных бумаг  

После того, как были составлены таблицы с финансовыми показателями 

компаний, была рассчитана их актуальная капитализация. Компания ПАО 

«ВТБ»  разделила уставный капитал на обыкновенные и привилегированные 

акции первого и второго типа. Таким образом, капитализация компании 

состоит из суммы акций 3-х видов, умноженная на номинальную стоимость. 

Стоимость остальных компаний подсчитана на основе стоимости их акций на 

18.06.2019 год. 

После проведения расчетов стоимости компаний была составлена 

сводная таблица по мультипликаторам, включающая все компании. Важным 

уточнением является, что компании финансового сектора не считают 

EBITDA и Чистый долг. В таблице 3.26 представлены значения 

мультипликаторов пока каждой из анализируемой компании. 

Таблица 3.26 – Сводные значения мультипликаторов 

Номер Индекс Наименование 
компании 

P/E EV/EBITDA Чист.долг/EBITDA 

1 CHFM Северсталь 7,04 4,99 0,39 
2 MAGN ММК 6,36 3,38 -0,08 
3 NLMK НЛМК 7,50 4,92 0,25 
4 PLZL Полюс 9,07 8,10 1,65 
5 MGNT Магнит 11,27 5,78 1,5 
6 NVTK Новатэк 17,08 9,79 0,25 
7 GMKN Норникель 12,17 7,11 1,13 
8 LKOH Лукойл 6,33 3,56 0,04 
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Окончание таблицы 3.26 

Номер Индекс Наименование 
компании 

P/E EV/EBITDA Чист.долг/EBITDA 

9 IRAO Интер РАО 6,97 2,75 -1,37 
10 AFLT Аэрофлот 19,30 5,29 2,01 
11 ROSN Роснефть 7,95 3,81 1,71 
12 DSKY Детский мир 9,49 6,38 1,43 
13 UPRO Юнипро 8,76 3,93 -1,72 
14 SNGS Сургутнефтегаз 1,06 1,87 -0,01 
15 TATN Татнефть 7,97 5,20 -0,16 
16 RTKM Ростелеком 13,81 3,90 1,85 
17 MTSS МТС 59,44 3,52 1,05 
18 PHOR Фосагро 7,55 6,01 1,81 
19 ALRS Алроса 7,08 4,54 0,43 
20 GAZP Газпром 5,83 3,25 1,16 
21 HYDR РусГидро 8,33 3,57 1,20 
22 FEES ФСК ЕЭС 2,66 3,35 1,54 
23 SBER Сбербанк 6,19 - - 
24 VTBR ВТБ 8,38 - - 
25 MOEX МосБиржа 10,26 - - 

Исходя из полученных данных, можно сделать вывод, что текущее 

среднее значение P/E = 8,68, а среднее значение EV/EBITDA = 6,26. 

Компания ПАО «МТС» была исключена при расчете среднего значения P/E. 

Согласно таблице 3.10, компания ПАО «МТС» на конец 2018 года 

демонстрирует относительно маленькую чистую прибыль. Это связано с тем, 

что компания зарезервировала часть чистой прибыли для судебных тяжб. 

Однако показатель EBITDA с каждым годом растёт, что говорит о 

перспективах компании. Также видно, что коэффициент Чистый 

долг/EBITDA = 1,05, что демонстрирует относительно среднюю 

закредитованность. Таким образом, высокое значение P/E является 

случайным, форс-мажорным обстоятельством и не несет в себе реальной 

картины стоимости компании ПАО «МТС», но может ошибочно достаточно 

сильно повлиять на среднюю величину коэффициента. Все 25 компаний 

удовлетворяют среднему значению коэффициента Чистый долг/EBITDA, 

которое в рамках исследования было принято 3. 
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На следующем этапе анализа все компании были поделены на дорогие и 

дешевые. Разделение происходило относительно среднего значения обоих 

мультипликаторов. То есть коэффициенты компании, которые были выше 

среднего значения хотя бы одного из мультипликаторов, были убраны из 

списка. К категории «дорогие» попали ПАО «Северсталь», Группа «НЛМК», 

ПАО «Полюс», «Магнит» АО «Тандер», ПАО «Новатэк»,  ПАО «ГМК 

Норникель», ОАО «Детский мир»,  ПАО «Аэрофлот», ПАО «Юнипро», ПАО 

«Татнефть», ПАО «Ростелеком», ПАО «МТС», ПАО «ФосАгро» и Группа 

«Московская Биржа». 

Дальнейшая работа продолжилась с компаниями, которые попали в 

категорию «дешевые». Этап фильтрации компаний представлен в таблице 

3.27. 

Таблица 3.27 – Промежуточная фильтрация компаний 

Наименование 
компании P/E EV/EBITDA Доля P/E Доля 

EV/EBITDA 
ММК 6,36 3,38 8,19% 10,81% 
Лукойл 6,33 3,56 8,28% 9,44% 
Интер РАО 6,97 2,75 6,02% 15,71% 
Роснефть 7,95 3,81 2,60% 7,50% 
Сургутнефтегаз 1,06 1,87 26,86% 22,54% 
Алроса 7,08 4,54 5,65% 1,83% 
Газпром 5,83 3,25 10,05% 11,79% 
РусГидро 8,33 3,57 1,26% 9,33% 
ФСК ЕЭС 2,66 3,35 21,22% 11,04% 
Сбербанк 6,19 0 8,79% 0,00% 
ВТБ 8,38 0 1,09% 0,00% 

Следующим шагом была приравнена значимость коэффициентов и 

нахождение среднего значения. В таблицу «итоговый вес» доплонительно 

попали ПАО «Сбербанк» и Группа «ВТБ», т.к. данные компании не обладают 

данными по показателю EBITDA. Соответственно новым данным посчитан 

расчетный вес, который в рамках диверсификации ограничивает 
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максимальную долю компании 15%. Результаты представлены в таблице 

3.28. 

Таблица 3.28 – Итоговое распределение веса в инвестиционном 

портфеле 

Наименование 
компании 

Итоговый 
вес 

Расчетный 
вес 

ММК 9,15% 10,55% 
Лукойл 8,53% 9,84% 
Интер РАО 10,47% 12,07% 
Роснефть 4,86% 5,61% 
Сургутнефтегаз 23,78% 15,00% 
Алроса 3,60% 4,15% 
Газпром 10,52% 12,13% 
РусГидро 5,10% 5,88% 
ФСК ЕЭС 15,53% 15,00% 
Сбербанк 8,47% 9,77% 

Также был дополнительно установлен минимальный порог 2%. В ходе 

расчета итогового веса Группа «ВТБ» набрала 1,04%.  Таким образом, эта 

компания была исключена из дальнейшего анализа по причине низкой доле в 

портфеле. Доля, приходящаяся на эту компанию, была распределена среди 

остальных компаний. 

Заключительным этапом работы является наглядный пример 

инвестирования согласно проведённому анализу.  

Пусть инвестируемая сумма равняется 1.000.000 рублей. Тогда, согласно 

анализу будет потрачено 995.240 рублей и приобретено 920.817 акций 

предлагаемых компаний. В итоге в портфель вошли акции 10 компаний. 

Подробные расчеты приводятся в таблице 3.29. 
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Таблица 3.29 – Результаты инвестирования при начальных инвестициях 

1.000.000 рублей 

Наименование 
компании 

Сумма 
вложений, руб. 

Цена 
акции, руб 

Количеств
о акций, шт Затраты, руб 

ММК 105518,0 47 2245 105515 
Лукойл 98409,2 5230 18 94140 
Интер РАО 120729,7 4,79 25204 120727 
Роснефть 56052,5 411,7 136 55991 
Сургутнефтегаз 150000,0 25,3 5928 149978 
Алроса 41516,0 86,93 477 41465 
Газпром 121301,8 229,9 527 121157 
РусГидро 58804,4 0,61 96400 58804 
ФСК ЕЭС 150000,0 0,19 789473 14999 
Сбербанк 97668,3 238,3 409 97464 

3.4. Выводы по третьей главе 

В данной главе были представлены исследования средних значений 

мультипликаторов P/E и EV/EBITDA для российского рынка акций 

компаний, входящих в индекс MOEX. Также было представлено 

исследование медианного значения коэффициента P/E по различным странам 

и по российскому рынку акций. Данные исследования позволяют сделать 

вывод о недооцененности российского рынка акций. 

Были   составлены таблицы финансовых показателей для каждой из 25 

компаний, входящих в индекс MOEX за 5 лет. Для всех компаний были 

посчитаны стоимостные мультипликаторы P/E, EV/EBITDA и Чистый 

долг/EBITDA. Проведено собственное исследование средних значений 

мультипликаторов P/E и EV/EBITDA, которое подтверждает средние 

значения коэффициентов, представленных в разделе 3.1. 

Относительно средних значений мультипликаторов P/E и EV/EBITDA 

проведена фильтрация компаний. Каждой компании, прошедшей 

фильтрацию был присвоен свой вес, согласно наименьшей стоимости.  

В рамках апробирования был сформирован портфель, на общую сумму 

инвестиций 1.000.000 рублей Из которых согласно исследованию будет 
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потрачено будет потрачено 995.240 рублей и приобретено 920.817 акций 10 

предлагаемых компаний. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

В ходе выпускной квалификационной работы сформирован портфель 

акций компаний, входящих в индекс MOEX.   

Проведенное исследование является актуальным для консервативных 

инвесторов, предусматривает формирование портфеля дохода, применяя 

диверсификацию как способ снижения финансового риска. В качестве 

оценки стоимости компаний был выбран сравнительный подход. 

В виде таблиц были представлены необходимые для стоимостного 

анализа финансовые показатели 25 компаний, входящих в индекс MOEX, за 5 

лет. Для всех компаний были посчитаны стоимостные мультипликаторы P/E, 

EV/EBITDA и Чистый долг/EBITDA.  

Относительно средних значений мультипликаторов P/E и EV/EBITDA 

проведена фильтрация компаний. Каждой компании, прошедшей 

фильтрацию присвоен свой вес, согласно наименьшей стоимости.  

В рамках апробации сформирован портфель, на общую сумму 

инвестиций 1.000.000 рублей, которые будут потрачены на покупку 920.817 

акций 10 предлагаемых компаний на сумму 995.240 рублей. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ А 

 

Рисунок А.1 – Акции, входящие в расчет индекса МосБиржи 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Б 

 

Рисунок Б.1 – Историческое медианное значение коэффициента P/E 

российского рынка по каждой стране 

 

 


