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Введение
Поводом для статьи послужила одна догадка, получившее свое подтверждение в ходе исследований фундаментальных характеристик зарубежных компаний. Как и всегда, успеху дела способствовала накопленная статистика и публичные инструменты для ее сортировки, представленные в открытом доступе. Десять последних лет мы только и говорим о необходимости создания аналогичных инструментов для российской практики, начиная с поддержки индекса «цена-доход». Воз и ныне там; глас вопиющего в пустыне. В результате, торговля акциями в РФ – это просто клоунада, игра с завязанными глазами, в которой проигрывают наименее информированные инвесторы и наживаются спекулянты. Все это – недостойная рыбалка на мутной воде, не устраивает.
Поэтому любое усилие, направленное на прояснение стоимостной оценки бизнеса, обладающего рыночной капитализацией или нет, имеет ощутимую практическую пользу.

Описание подхода

Благодаря сервису [1], существует возможность ежедневно собирать и обрабатывать фундаментальные данные по рынку зарубежных компаний, представленных на американских биржах. Нас, прежде всего, интересовали следующие данные:
· Текущая рыночная капитализация (стоимость) компании (Cap), млн. долл. США.

· Годовая чистая прибыль компании (E), измеренная на ttm-базисе, т.е. за 365 дней, примыкающих к дате измерения, млн. долл.

· Балансовая стоимость собственного капитала компании (Eq) на дату измерения, млн. долл. в год.
· Отношение «цена-доход» (PE), лет:

PE = Cap / E









(1)

· Отношение «цена - балансовая стоимость» (PB), безразмерное:
PB = Cap / Eq









(2)

· Рентабельность собственного капитала (ROE), %% годовых:

ROE = E / Eq = PB / PE







(3)

27 октября 2011 года нами был произведен сбор данных с помощью [1] при следующей сортировке:
100 ≤ Cap ≤ 250,
10 ≤ PE ≤ 30,
0 ≤ PB ≤ 10.









(4)

Условия (4) устанавливают диапазон рационального оценивания стоимости компаний с низкой капитализацией, перешедших из фазы «стартапа» в фазу «звезды», в соответствии с классической Бостонской матрицей, т.е. дают основания для устойчивой массовой оценки компаний, как обладающих рыночной капитализацией, так и не обладающих ею.


В результате отбора, в оценочную модель попало 460 компаний. Корреляционный анализ наборов PE, PB и ROE выявил следующую любопытную закономерность (рис. 1):

( (ROE, PB) = 0.92,
( (ROE, PE) = -0.32,

( (PB, PE) = -0.02,








(5)

где ( (*,*) – коэффициент корреляции. 
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Рис. 1. Корреляция факторов ROE, PB и PE
Наличие высокой положительной корреляции – это всегда основание для построения регрессии (не обязательно линейной). На рис. 2 представлено состояние выбранных компаний в координатах «ROE-PB» (обозначены точками на плоскости). Из рис. 2 видно:
· выбранные компании не прошли отраслевую селекцию. В пределах одной отрасли разброс оценок будет ниже;

· разброс идет по конусу, относительно прямой линии регрессии с параметрами:

PB = 13*ROE + 0.2








(6)
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Рис. 2. Положение оцениваемых компаний в координатах «ROE- PB» (низкая капитализация)
Разумеется, свободным членом в регрессии (6) можно пренебречь. И тогда мы выходим на экспертную оценку стоимости рыночной компании:


PB = AN * ROE,

Cap = Eq * PB,








(7)
где PB – справедливая оценка соотношения «цена – балансовая стоимость», Cap – справедливая оценка капитализации,  AN = (10, 13, 27) лет – треугольное нечеткое число, где 10 и 27 – параметры нижней и верхней граничной линии конуса оценки, соответственно. По построению, PB и Cap – треугольные нечеткие числа. Подробнее о нечетких числах и операциях с ними можно посмотреть в [2].
Зная собственный капитал компании на отчетную дату Eq и сложившийся уровень отдачи на этот капитал ROE, можно сформировать поле доверительных интервалов для оценки стоимости, используя соотношение (7). Это и есть главный результат настоящей работы.

Пример. Компания 3S Bio Inc (тиккер SSRX) имеет следующие параметры при оценке:                   Cap = 233.6 млн. долл., EQ = 179.7 млн. долл., PE = 18.6 лет, PB = 1.3, ROE = 7% годовых. Соответственно (7),
PB = (10, 13, 27) лет * 7% годовых = (0.7, 0.91, 1.89)

Cap = (0.7, 0.91, 1.89) * 179.7 = (125.8, 163.5, 339.6) млн. долл.




(8)
Из (8) видно: а) компания SSRX в своем текущем положении существенно переоценена относительно среднего уровня оценки (примерно на 70 млн. долл. или в 1.5 раза), что закладывает существенные риски падения курсовой цены; б) тем не менее, компания имеет солидный потенциал роста относительно текущего уровня ее рыночной цены (примерно на 40%). Эти уровни могут быть достигнуты в ходе естественных рыночных колебаний, даже без существенного роста отдачи на собственный капитал, который, по правде говоря, невелик (сопоставим с уровнем банковского депозита).
Чем ниже уровень ROE, тем надежнее смотрится справедливая оценка стоимости (7). Из рис. 2 видно, что можно выделить три кластера оценки:

· кластер надежного оценивания (ROE ≤ 15% годовых). Абсолютное большинство выбранных компаний попадает в этот диапазон;

· кластер неуверенного оценивания (15% годовых ≤ ROE ≤ 30% годовых). Разброс в оценке уже существенно выше, количество компаний, попавших в этот кластер – незначительно;

· кластер спорного оценивания (ROE ( 30% годовых). Количество избранных компаний – штучное, метод (7) подходит для их оценивания с существенными оговорками или не подходит совсем. Это обусловлено тем, что компании этого кластера еще окончательно не вышли из состояния «стартапов», т.е. не набрали должный уровень своей рыночной капитализации, в том числе за счет достижения органичных масштабов бизнеса (собственного капитала и капитала вообще). Отдача 50% годовых и выше – крайне нетипична для сложившегося бизнеса; это как то самое счастье, которое, по пословице, долгим не бывает.
Замечание. Компании, находящиеся на стадии бурного роста («стартапы» и «звезды») и работающие на финансовом рычаге (привлечение заемного капитала), не могут взять в кредит больше средств, чем утроенный объем собственного капитала, чтобы удовлетворить банковским нормативам. Соответственно, фактор финансовой автономии компании тесно коррелирован с фактором ROE и для справедливой оценки стоимости может не применяться.
Оценка компаний с высокой капитализацией

Выборка по компаниям с капитализацией от 10 до 100 млрд. долл., состоявшаяся 31.10.2011, позволила совместно проанализировать 640 компаний (всего можно оценить порядка 14 тыс. компаний). На рис. 3 показан разброс уровней факторов, который повторяет картину рис. 2. Корреляция факторов ROE, PB и PE, полученная в ходе анализа:
( (ROE, PB) = 0.88,

( (ROE, PE) = -0.09,

( (PB, PE) = 0.34.









(9)
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Рис. 3. Положение оцениваемых компаний в координатах «ROE- PB» (высокая капитализация)
Несмотря на изменение направления зависимостей, однофакторная модель (7) по-прежнему работает (уровень корреляции факторов ROE и PB достаточно высокий). Правда, изменяются параметры кластеров надежной, неуверенной и спорной оценки.
Развитие подхода

Справедливая оценка стоимости бизнеса должна опираться не только на ретроспективные данные, но и на прогнозные оценки развития, т.е. включать в свой состав модели рисков и шансов бизнеса. Наилучшим образом это можно сделать, прибегая к идентификации рисков и шансов бизнеса с их привязкой к системе сбалансированных показателей вида Нортона-Каплана [3].  Чем выше, например, шансы компании, тем выше отклонение стоимости от средней линии справедливой цены, и тем ниже степень уверенности в такой оценке. То же самое справедливо и для рисков. Как осуществить связь между рисками/шансами и стоимостью бизнеса и как контролировать оценочную уверенность на всех этапах аудита, - об этом будет рассказано в следующей статье.
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