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ОЦЕНКА СТРАТЕГИЧЕСКОМ КОНКУРЕНТОСПОСОБНОСТИ 
ГОРНО-ХИМИЧЕСКИХ КОМПАНИЙ НА ОСНОВЕ 

ЦЕННОСТНО-ОРИЕНТИРОВАННОГО МЕНЕДЖМЕНТА

Концепция управления рыночной стоимостью компании, основанная на взаимосвязи 
между системами финансового и стратегического менеджмента, формирует систему ин­
тегрированных показателей эффективности деятельности предприятия. Показано, что ры­
ночная стоимость компании может выступать показателем оценки ее стратегической кон­
курентоспособности. Определены сущность, факторы, принципы управления стоимостью 
компании.

Предложена авторская классификация методов и моделей оценки стоимости горных 
компаний. Обоснован и применен методический подход к оценке стоимости горно­
химических компаний, получены оценки стоимости для компаний «Сильвинит», «Уралка­
лий», «Апатит» на основе модифицированной модели Ольсона.

Ключевые словах конкурентоспособность, ценностно-ориентированный менеджмент, 
методы оценки стоимости компании, свободный денежный поток, экономическая добав­
ленная стоимость, экономическая прибыль, модель Ольсона.

ESTIMATION OF MINING AND CHEMICAL 
ENTERPRISES' STRATEGIC COMPETITIVENESS 

BY VALUE-BASED MANAGEMENT

The concept of a company's market value management based on correlation between the sys­
tems of financial and strategic management forms the system of integrated indicators of the enter­
prise activity efficiency. It is shown that a company's market value can act as an indicator of its 
strategic competitiveness. Essence, factors and principles of company's market value management 
are defined.

The author's classification of methods and models of mining enterprises' value estimation is 
offered. The methodic approach to mining and chemical enterprises' value estimation is based and 
applied, the join-stock companies' «Sylvinite», «Uralkali», «Apatit» value estimations were ob­
tained on the basis of the modified Edwards-Bel 1-Ohlson model.

Key words*, competitiveness, value-based management (VBM), methods of valuation of 
company, free cash flow (FCF), economic value added (EVA), residual income (RI), Edwards- 
Bell-Ohlson valuation model (EBO).

Проблема повышения конкурентоспо­
собности и инвестиционной привлекатель­
ности российских компаний минерально­
сырьевого комплекса (МСК) определяет 
спрос на новые инструменты корпоративно­

го управления, среди которых концепция 
управления стоимостью занимает особое 
место, поскольку изменение стоимости яв ­
ляется интегрированным показателем э ф ­
фективности деятельности компании. Мож-
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но выделить три группы причин использо­
вания рыночной стоимости компании в ка­
честве показателя ее стратегической конку­
рентоспособности [7]:

• подвижность внешней и внутренней 
среды бизнеса, связанная с высокой измен­
чивостью и конкурентностью минерально­
сырьевых рынков;

• усиление самой конкуренции, что ве­
дет к необходимости удовлетворять интере­
сы всех заинтересованных лиц компании 
для эффективного стратегического планиро­
вания;

• взаимоотношения собственников и 
менеджеров, агентские конфликты и оппор­
тунистическое поведение.

Компания - особый носитель стоимо­
сти, поскольку отличается уникальностью и 
разнородностью признаков, является инве­
стиционным активом с возможным ростом 
стоимости во времени. Стоимость компании 
в отличие от других критериев ее эффектив­
ности и привлекательности является долго­
срочным показателем, ориентированным на 
перспективы развития, так как в основе 
стоимости лежит прогнозирование денеж­
ных потоков, которые активы компании 
принесут в будущем. Кроме того, компания 
находится в постоянной конкурентной 
борьбе с другими компаниями за один из 
основных ресурсов - капитал, доступ к ко­
торому на развивающихся рынках затруд­
нен; поэтому компания должна обеспечить 
приемлемый для инвесторов рост стоимо­
сти. Таким образом, применение в корпора­
тивном управлении показателей, ориенти­
рующих на увеличение стоимости компа­
нии, актуально.

Два основных фактора определяют дея­
тельность отечественных компаний: рост 
конкуренции на отраслевых рынках на фоне 
усиливающихся процессов глобализации, а 
также интеграционные процессы, которые 
могут рассматриваться как механизмы сни­
жения конкурентного давления на компании 
и повышения их финансовой устойчивости.

Управление стоимостью компании - 
процесс последовательной реализации в 
стратегических и оперативных решениях 
менеджмента компании принципов эконо­

мической прибыли и приращения стоимости 
акционерного капитала [3]. Определение 
стоимости компании затруднено влиянием 
множества факторов, действующих на раз­
витых и, тем более, развивающихся рынках. 
Это, прежде всего, оценка горизонтов про­
гнозирования, различие между систематиче­
скими и эпизодическими прибылями и де­
нежными потоками, воздействие рисков и 
неопределенностей, влияние учетной и 
управленческой политики на денежные по­
токи, прибыли и дивиденды.

Стоимостной анализ позволяет выде­
лить ключевые факторы ценности и конку­
рентоспособности, учесть потенциальные 
резервы, возможности и конкурентные пре­
имущества компании. Факторы стоимости 
можно разделить на две группы: внешние 
(не подлежащие воздействию со стороны 
менеджмента компании) и внутренние 
(управляемые менеджментом). Невозмож­
ность воздействия на внешние факторы (ин­
ституциональное регулирование, изменение 
налогового законодательства, инфляцион­
ные риски и пр.) не означает, что менедж­
мент не может предвидеть их изменение и 
минимизировать негативные последствия 
либо максимизировать эффекты. Соответст­
венно управленческая задача состоит в «за­
щите» стоимости компании от колебаний 
внешних факторов как можно в большей 
степени [9]. Система внутренних факторов 
стоимости влияет как на совокупность пока­
зателей деятельности компании, так и от­
дельных подразделений, поэтому показате­
ли детализируются для каждого уровня 
управления и на этом уровне применяются.

На стоимостном анализе основана кон­
цепция управления стоимостью компании, 
или ценностно-ориентированный менедж­
мент (VBM) [1, 8]. Ценностно-ориентиро­
ванный менеджмент интегрирует управле­
ние инвестиционной средой, разработку 
стратегий для создания оптимальной ценно­
сти, применение механизмов обеспечения 
ценности и является системой, состоящей из 
четырех основных управленческих модулей: 
оценивание, стратегия, финансы и корпора­
тивное управление [1]. Модуль оценивания 
необходим для выбора модели и процедур
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определения ценности компании, монито­
ринга изменения ценности, определения ме­
ханизмов создания новой ценности. Модуль 
стратегии устанавливает ясную связь между 
ценностью компании и ее корпоративными 
и бизнес-стратегиями, поэтому VBM явля­
ется самостоятельным направлением страте­
гического менеджмента. Модуль финансов 
отражает финансовую политику компании, 
нацеленную на создание ценности. Модуль 
корпоративного управления направлен на 
согласование интересов собственников и 
менеджмента.

Характеристики и особенности стоимо­
стного анализа предопределяют следующие 
принципы управления стоимостью [8]:

• стоимость - это функция ожидаемых в 
будущем денежных потоков, соответствен­
но стоимость компании зависит от будущих 
денежных выгод, получаемых от использо­
вания имеющихся и потенциально доступ­
ных ресурсов, но не от объема прибыли или 
сформированных активов. Будущие денеж­
ные выгоды определяются величиной сво­
бодных денежных потоков либо показателей 
экономической прибыли;

• ключевой элемент анализа создавае­
мой стоимости - требуемая доходность по 
инвестированному капиталу, превышающая 
барьерную ставку инвестирования;

• вложение средств имеет целью полу­
чение денежных и иных выгод, которые 
удовлетворяют интересам основных заинте­
ресованных лиц компании. Выгоды от инве­
стирования должны компенсировать не 
только вложенные средства, но и риск, свя­
занный с отсрочкой выгод от момента инве­
стирования. Компромиссы между текущими 
и будущими денежными потоками компа­
нии необходимы для принятия правильных 
решений на основе стоимости;

• горизонт планирования включает две 
характеристики: стратегическую основу и 
финансовое выражение и определяется как 
период, в течение которого компания обла­
дает коренными конкурентными компетен­
циями (отличительными особенностями, 
позволяющими ей успешно конкурировать и 
создавать в связи с этим положительную 
экономическую прибыль) [3];

• для оценки ценности выбираются два
и и /периода: явный прогнозный период (плано­

вый) и постпрогнозный период. Выбор яв­
ного периода прогнозирования должен от­
вечать требованию достижения компанией 
устойчивого состояния (при котором значе­
ние темпа роста свободного денежного по­
тока не меняется) с целью дальнейшей фик­
сации результатов ее деятельности в тече­
ние постирогнозного периода [6].

Ценностно-ориентированный менедж­
мент как система базируется на следующих 
принципах:

• максимальная простота методики 
оценки ценности и использование информа­
ционной базы бухгалтерского учета и внут­
реннего контроля;

• методически корректный компаратив-
и и 1ный анализ на основе внешней информации;

• учет динамики свободного денежного 
потока на основе ежегодной оценки эффек­
тивности деятельности;

• учет рисков хозяйственной деятельно­
сти и альтернативных издержек при оценке 
ценности;

• использование модели DCF (включая 
метод реальных опционов) при изучении 
динамики развития компании в долгосроч­
ной перспективе;

• связь управленческих решений и 
оценки деятельности с доходностью акцио­
нерного капитала.

Выбор системы измерений для опреде­
ления стоимости компаний зависит от целей 
оценки, особенностей отрасли, этапа жиз­
ненного цикла бизнеса (появляющийся или

1_» \ изрелый), а также от организационной и кор­
поративной структуры компании. Диапазон 
конкурирующих способов измерения цен­
ности компании достаточно широк, поэтому 
на основе адекватной модели следует разра­
ботать систему инструментов, позволяющих 
принимать на всех уровнях управления 
компанией решения, обеспечивающие рост 
ценности.

Модели оценки ценности компании 
классифицируют по нескольким признакам:

• по методу определения ценности - ос­
нованные на расчете стоимости (прямая оцен­
ка) и доходности (относительная оценка) [10];
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• по продолжительности оцениваемого 
периода времени - использующие данные за 
годичный и за более длительный период;

• по характеру данных - ориентирую­
щиеся на отчетные и на прогнозные оценки;

• по способу расчета - по показателям 
роста» возврата, остаточного дохода и де­
нежного потока;

• по виду потоков, создающих ценность;
• по типу денежного потока [5].
По сложности внесения корректировок 

в учетную информацию модели очень раз­
нообразны и могут быть представлены в ви­
де упорядоченного набора методов.

Система показателей, характеризующих 
эффективность компании в рамках концеп­
ции управления стоимостью, постоянно об­
новляется и включает около двух десятков, 
из которых самыми распространенными яв­
ляются экономическая прибыль (RI), эконо­
мическая добавленная стоимость (EVA), до­
бавленная рыночная стоимость (MVA), де­
нежная добавленная стоимость (CVA), рен­
табельность капитала по денежному потоку 
(CFROI), совокупная доходность акционер­
ного капитала (TSR), общая доходность 
бизнеса (TBR), доходность с учетом рыноч­
ных корректировок (MAR), ценность, до­
бавленная в компании, (EV+), изменения 
ожидаемой экономической прибыли (ЕВМ) 
и другие [1-10]. Каждый из методов включа­
ет расчеты на трех уровнях: на нижнем - 
факторы стоимости, на среднем - показате­
ли периодической оценки эффективности 
деятельности, на верхнем - оценка стоимо­
сти как основы конкурентоспособности по 
одной из моделей. Для оценки ценности 
публичных компаний могут применяться 
любые модели, так как и рыночная, и отчет­
ная информация открыта. Для оценки «за­
крытых» компаний применимы модели, ос­
нованные на расчетной ценности, так как 
они оперируют откорректированными пока­
зателями бухгалтерской финансовой отчет­
ности.

При оценке ценности компании боль­
шое внимание следует уделять выбору клю­
чевого финансового показателя, в качестве 
которого может использоваться дивиденд, 
денежный поток, остаточная прибыль. Если

в качестве показателя принят денежный по­
ток следует обосновать применение опреде­
ленного вида: чистый денежный поток, де­
нежный поток по операционной деятельно­
сти, свободный денежный поток, капиталь­
ный денежный поток, дисконтированный 
денежный поток [4, 8].

Показатель свободного денежного по­
тока FCF отражает сальдо не только реаль­
ных денег, но и потенциально свободных 
для инвесторов, так как все обязательства по 
развитию компании ужеАтены. Для расче­
та свободного денежного потока денежный 
поток по операционной деятельности умень­
шается на величину инвестиций каждого 
года, при этом стоимость источников фи­
нансирования компании не учитывается. 
Экономический смысл такого расчета со­
стоит в определении результата по основной 
деятельности, без учета финансовых реше­
ний и выгод заимствования. Так как одним 
компаниям значительные инвестиции для 
поддержания и развития деятельности нуж­
ны немедленно, а для других эта необходи­
мость возникнет через некоторый промежу­
ток времени, то величина и распределение 
инвестиций во времени существенно влияют 
на стоимость. Соответственно первые из 
упомянутых компаний будут оценены ниже, 
чем вторые.

Концепция экономической прибыли ба­
зируется на классической предпосылке о 
необходимости покрытия компанией всех 
затрат, включая затраты на привлечение ка­
питала. Таким образом, без учета альтерна­
тивных издержек, связанных с привлечени­
ем капитала, компания не создает, а разру­
шает стоимость. В современных условиях 
концепция экономической прибыли служит 
фундаментом для разработки новых моде­
лей и методов оценки, широко используе­
мых при управлении стоимостью компании. 
Экономическая прибыль - это наиболее об­
щая модель, при необходимости модифици­
руемая. Зарубежные консалтинговые ком­
пании внедряют различные по терминоло­
гии и по вводимым корректировкам учетной 
информации варианты.

Из показателей, используемых в рамках 
концепции управления стоимостью компании,
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показатель экономической добавленной стои­
мости EVA наиболее известен и распростра­
нен. Экономическая добавленная стоимость 
определяется как разность между чистой 
операционной прибылью после налогооб­
ложения и затратами на привлечение капи­
тала. Авторы запатентованной модели EVA 
Д.Стерн и Б.Стюарт разработали 164 по­
правки к величине прибыли и инвестиро­
ванного капитала [2]. По нашему мнению, 
наиболее существенные корректировки к 
бухгалтерской отчетности следующие [2]:

• выделение активов, не используемых 
в операционной деятельности;

• уменьшение активов на величину 
привлеченного капитала, по которому не 
выплачены проценты;

• исключение чрезвычайных доходов и 
расходов;

• оценка всех активов, которые исполь­
зует компания, в соответствии с принципа­
ми МСФО;

• оценка активов по реальной стоимости;
• корректировка пассивов за счет экви­

валентов собственного капитала и увеличе­
ния обязательств;

• внесение поправок, связанных с гуд­
вилом и лизингом;

• капитализация долгосрочных расходов;
• корректировка резервов расходов в 

пассивах, если они не были отражены при 
переоценке активов.

Модель EVA является инструментом 
для измерения «избыточной» стоимости, 
созданной инвестициями, поэтому может 
служить критерием качества принимаемых 
управленческих решений: положительный 
показатель свидетельствует об увеличении 
стоимости компании, отрицательный - о 
снижении. Основным преимуществом пока­
зателя является то, что при его расчете реа­
лизуются основные принципы концепции 
экономической прибыли и учитываются все 
затраты на привлечение капитала в рыноч­
ном выражении. Вместе с тем использова­
ние EVA при оценке стоимости компании 
сопряжено с определенными недостатками: 
влиянием первоначальной оценки инвести­
рованного капитала, необходимостью вне­

сения корректировок в используемые пока­
затели, выполнением расчетов в постпро- 
гнозный период. Снижение субъективности 
может быть достигнуто при оценке не аб­
солютных значений EVA, а ежегодных из­
менений.

В оценке стоимости горных компа­
ний, помимо общепринятых корректиро­
вок, должны быть учтены стоимость запасов 
минерального сырья, используемых и кон­
тролируемых компанией, и стоимость гео-

и и и 1логической и маркшейдерской информации, 
не отражаемой в отчетности.

Пример расчета показателей стоимости 
интегрированной горно-химической компа­
нии ОАО «Сильвинит», основанных на зна­
чениях свободного денежного потока, оста­
точной прибыли, ценности, добавленной на 
предприятии, т.е. принятых в ценностно­
ориентированном менеджменте показателей 
представлен в табл.1. В качестве нового по­
казателя ценности предложен расчет услов­
ной ценности компании, под которой пони­
мается ценность, установленная по значе­
нию свободного денежного потока, полу­
ченного в определенном году и принятого 
для расчета продленной (терминальной) 
стоимости.

Расчеты показали, что ценность компа­
нии в значительной мере зависит от выбора 
базового показателя. Оценка стоимости 
компании по свободным денежным потокам 
может преувеличить реальные значения по­
лученной стоимости, так как положитель­
ные потоки свободных денежных средств 
могут быть достаточны для компенсации 
инвестиционного риска, но не всегда могут 
обеспечить экономическую прибыль. Значе­
ние ценности, добавленной на предприятии, 
получено отрицательным, поэтому для 
оценки стоимости компании она использо­
ваться не может. Поэтому для дальнейших 
расчетов выбран показатель остаточной 
прибыли, на основе которого оценка стои­
мости компании определяется как сумма 
дисконтированной экономической добав­
ленной стоимости или экономической при­
были по средневзвешенной стоимости капи­
тала (WACC) за прогнозный и постпрогноз- 
ный период.
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Расчет показателей стоимости ОАО «Сильвинит»

Таблиц I

Источник данных 
или формула расчета

Год
Показатель

2004 2005 2006 2007 2008 Среднее
значение

Исходные показатели

Чистая прибыль (ЧП), млн руб. Отчет о прибылях 
и убытках

2 067,5 5 317,8 4 828,8 6665,7 29 193,6 9 614,7

Собственный капитал, млн руб. Бухгалтерский баланс 8 517,5 12 913,0 16409,6 18425,0 43 129,6 19 878,9
Заемный капитал, млн руб. Бухгалтерский баланс 2 044,2 3 058,1 4 587,9 9 598,6 5 679,5 4 993,7
Средневзвешенная стоимость капи­ 15,01 ; 15,01 15,01 15,01 15.01 15,01
тала WACC, % V

Задействованный капитал СЕ, Бухгалтерский баланс 10561,7 15 971,1 20997,5 28 023,6 48 809,1 24 872,6
млн руб.
Амортизация основных средств и Приложения 697,3 833,1 1 122,5 1548,1 1864,6 1 213,1
нематериальных активов А, млн руб. к бухгалтерскому 

балансу
Инвестированный капитал И, млн руб. Отчет о движении 

денежных средств
1 883,9 4 224,4 4 510,1 6 341,3 24 862,4 8 364,4

Промежуточные расчетные показатели
Рентабельность капитала ROCE ЧП/СЕ 0,20 033 0,23 0,24 0,60 0,319
Свободный денежный поток FCF, ЧП +А -И 880,9 1926,6 1441,2 1872,5 6195,9 2463,4
млн руб.
Условная ценность компании Ц, FCF/WACC 5 868,8 12 835,2 9 601,6 12 474,8 41 278,3 16411,8
млн руб.

Итоговые показатели

Экономическая прибыль с модифи- CE(ROCE-WACC) 483,2 2 922,2 1679,2 2 462,1 21 872,2 4 201,8
кацией остаточной прибыли RI,
млн руб. -

Ценность, добавленная на предприятии FCF-CEWACC -704,4 -470,8 -1 710,6 -2 333,9 -1 130,4 -1270
EV+, млн руб.

Примечание. k,wdj- цена и доля источника капитала соответственно.

Дальнейшим развитием доходного под­
хода к оценке стоимости компании является 
модель Ольсона (модель ЕВО), которая мо­
жет быть признана одной из наиболее пер­
спективных современных разработок в тео­
рии оценки стоимости компании, так как 
позволяет использовать преимущества до­
ходного и имущественного подходов, сни­
жая их недостатки. И модель Ольсона, и 
концепция экономической добавленной 
стоимости основаны на единой методиче-

и иской основе - остаточной прибыли, т.е. при­
были компании за вычетом ожидаемого 
уровня доходности. Различие моделей EVA 
и ЕВО состоит в том, что EVA охватывает 
весь вложенный в компанию капитал (ак­
ционерный и заемный), а ЕВО - только соб­
ственный (акционерный).

Модель Ольсона предполагает разделе­
ние доходов компании на две части: так на­
зываемые нормальные и анормальные (от­
личающиеся от нормальных). Нормальные 
доходы определяются величиной активов 
компании и ставкой дисконтирования. На­
личие избыточных доходов связано с осо­
бым положением компании на рынке, нема­
териальными, сырьевыми и другими специ­
фическими активами, формирующими ус­
тойчивые конкурентные преимущества ком­
пании, и, следовательно, должно увеличивать 
величину стоимости компании по сравнению 
с величиной стоимости ее активов.

Стоимость компании Pt зависит как от 
уже инвестированного капитала, так и от ее 
будущей доходности, поэтому может быть 
определена как сумма стоимости ее чистых
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Таблица 2

Стоимость горно-химических компаний России, млн руб.
(оценка по модели Ольсона)

Показатель Уралкалий Сильвинит i Апатит
Чистые активы на 01.01.2009 36457 43130 16217
Чистые активы (среднее за 2004-2008 гг.) 18850 19879 11818
Чистая прибыль за последний год 9506 16600 8000
Остаточная прибыль (среднее за 2004-2008 гг.) 5307 4202 -1173
Свободный денежный поток (среднее за 2004-2008 гг.) 1207 2464 -2610
Добавленная ценность (среднее за 2004-2008 гг.) -3435 -1269 -5381
Оценка по остаточной прибыли и чистым активам за последний год 82602 79667 6020'
Оценка по остаточной прибыли и среднему значению чистых активов 64996 56416 1619
Оценка по свободному денежному потоку и чистым активам за последний год 46955 64551 -6482
Оценка по свободному денежному потоку и среднему значению чистых активов 29348 41300 -6846
Капитализация (оценка собственного капитала) на 01.01.2009 115890 72780 45000

* При проведении оценки по значению остаточной прибыли за 2008 г. и достигнутому значению чистых активов
стоимость компании «Апатит» на 01.01.2009 составила бы

активов В, и текущей стоимости EVA за все 
время ее существования:

д а

P=B+J?EVAf

Рыночная стоимость компании, опреде­
ленная с помощью ЕВО на развитых рын­
ках, идентична результатам, получаемым с 
помощью таких традиционных методов, как 
дисконтирование дивидендов (DDM) или 
денежных потоков (DCF). Вместе с тем 
модель Ольсона имеет ряд преимуществ 
по сравнению с традиционными методами. 
В частности, в ней отражен процесс созда­
ния богатства акционеров, а не его распре­
деления, что отличает данную модель от ме­
тода дисконтирования дивидендов. Методы, 
связанные с дисконтированием прибыли 
или денежных потоков, игнорируют боль­
шую часть информации о стоимости компа­
нии, содержащейся в бухгалтерском балан­
се. В результате рыночная стоимость фирмы 
оказывается как бы «растянутой» во време­
ни, причем значительная часть денежных 
потоков, ее формирующих, не укладывается 
в рамки прогнозного периода и вычисляется 
как продленная, или терминальная, стои­
мость. Однако поскольку с увеличением го­
ризонтов прогнозирования его точность 
снижается, то при большом удельном весе 
продленной стоимости значительно умень­

54775 млн руб.

шается точность оценки в целом. Модель 
Ольсона менее подвержена этому эффекту, 
поскольку значительный вес в ней имеют 
реально вложенные в компанию инвестиции - 
ее чистые активы, а прогнозируется только та 
часть денежного потока, которая действи­
тельно увеличивает стоимость компании, - 
остаточная прибыль.

Модель ЕВО обладает достаточным 
потенциалом для ее успешного применения 
в российских нестационарных условиях. 
Поскольку базой для определения стоимо­
сти компании, а часто и большей ее состав­
ляющей в данной модели служит текущая 
величина чистых активов, то в стоимости 
компании величина вложенных инвестиций 
учитывается. Значительно меньшая, чем в 
методах DDM и DCF, часть стоимости 
компании «распределена во времени», что 
снижает риски неправильного прогнозиро­
вания и накопления ошибок. Модель Оль- 
сона дает представление о том, какая часть 
рыночной стоимости фирмы выражена ее 
реальными активами, а какая - ожидаемы­
ми доходами, что позволяет более точно 
представлять степень рискованности вло­
жений в компанию.

В табл.2 представлены результаты 
оценки стоимости горно-химических ком­
паний России, выполненные по модели Оль- 
сона с учетом различной базы оценки.
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Выводы

Оценка стоимости горной компании 
осложняется неустойчивостью денежных 
потоков, обусловленной высокой волатиль­
ностью цен на рынках минерального сырья, 
значительной капиталоемкостью и инвести­
ционной политикой компании.

Длительные периоды отработки круп­
ных месторождений определяют необходи­
мость дифференцированного подхода к 
оценке отдельных этапов в жизненном цик­
ле компании. На оценку стоимости компа­
нии существенное влияют реконструкция, 
компенсация выбывающих мощностей, не­
обратимость и низкая ликвидность вложен­
ных инвестиций.

Общепринятые подходы в оценке биз-
/  и  и  и  \неса (затратный, доходный, сравнительный) 

к оценке стоимости горной компании при­
меняются ограниченно, поэтому адекватная 
оценка стоимости может быть получена на 
основе комбинированного (модель Ольсона) 
или опционного подхода.

Различная степень интеграции и дивер­
сификации определяет специфику оценки 
стоимости интегрированных компаний. Раз­
личные методы и показатели оценки стои­
мости дают различные результаты; наиболее 
подходящим является метод оценки потоков

U /■—• иэкономической прибыли, показывающий 
рост ценности. Наименьшее значение стои­
мости компании дает оценка по свободному 
денежному потоку и среднему значению 
чистых активов. Лучшие результаты оценки 
стоимости в условиях развивающихся рын­
ков получены для публичных компаний, что 
подтверждается значениями капитализации.

Для горных компаний, осуществляю­
щих техническое перевооружение, реконст­
рукцию и модернизацию производства, со­
провождающиеся значительными инвести­
циями, перед моментом оценки и в ближай­
шем будущем оценка стоимости получается 
заниженной, что связано с отрицательным 
значением свободного денежного потока.

Ценностно-ориентированный менедж­
мент как аналитическая инновация обще­
признан, распространен, имеет инструмен­
тарий, отражающий стоимость, ценность,
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конкурентоспособность компаний. Концеп­
ция важна как для теории, так и для практи­
ки стратегического управления, ибо обеспе­
чивает взаимосвязь между системами фи­
нансового и стратегического менеджмента.
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