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Пред ис ловие авторов перевода

Мы постарались сделать что-то полезное и  интерес-
ное для вас, переводя книгу на русский язык.

Почему стоит почитать ее?
Она написана одним из самых авторитетных в мире 

экономистом в сфере оценки стоимости бизнеса и цен-
ных бумаг.

В  ней простым языком рассказывается о  непро-
стом деле оценки и подводных камнях, встречающихся 
на этом пути.

Излагаемые в ней подходы к оценке выдержали про-
верку временем, и  сегодня остаются столь же  акту-
альными, как и  были 10  лет назад, при ее  публикации 
в издательстве John Wiley & Sons. В условиях регулярно 
надувающихся пузырей цен финансовых активов, рас-
сеивания иллюзий на рынках мем-акций и криптовалют, 
возможно, стоит вернуться к  классике и  разобраться 
с тем, отчего же на самом деле зависит стоимость акти-
вов. И как это можно оценить.

Книга поможет вам понять, что оценка бизнеса 
и  стоимости ценных бумаг на  основе фундаменталь-
ных характеристик компаний приносит практическую 
пользу тем, кто занимается инвестициями. К тому же вы 
сэкономите массу своего времени, читая эту компакт-
ную по  размеру книгу, написанную мастером своего 
дела, вместо объемных и  часто противоречащих друг 
другу учебников и словарей.  
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Ь  Перевод книги сделан авторами, преподающими 

дисциплину «Теория финансов» в  одном из  крупней-
ших российских вузов, активно применяющими идеи 
Асвата Дамодарана в  собственных лекциях и  эмпири-
ческих исследованиях и знающими им цену.

Приятного вам чтения. 
Александр Абрамов

Мария Чернова
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Пред ис ловие

Порой нам кажется, что фондовые биржи предостав-
ляют чудесные услуги. Они позволяют обменять 

деньги, которые вам не  нужны сейчас, на  долю в  буду-
щих денежных потоках компании, чья стоимость должна 
расти со временем. Вы можете отказаться от трат сего-
дня, чтобы потреблять больше в будущем. Это работает 
и  в  обратном направлении. Можно продать акции ком-
пании, обменяв будущий потенциал на  деньги сегодня. 
Оценка  — механизм, лежащий в  основе этой чудесной 
способности обменивать наличные на  права собствен-
ности. Если хотите инвестировать вдумчиво, вы должны 
научиться оценивать.

Как студент и  специалист, использующий методы 
оценки на  протяжении всей карьеры, я  могу без коле-
баний сказать, что Асват Дамодаран — лучший учитель 
в  этой области, с  каким я  сталкивался. Я  посещал его 
лекции, сверялся с  его книгами, корпел над его бума-
гами и просматривал его веб-сайт. Он сочетает глубину 
информации с  ясностью и  практичностью. Он  хорошо 
знаком с принципами и подробнейшими деталями про-
цесса оценки и  объясняет их  полезным и  доступным 
способом. Если хотите узнать о методах оценки от ма-
стера, то  книга, которую вы  держите в  руках, лучший 
выбор.

Может, она и  невелика, но  в  ней много смысла. 
Вы начнете изучать основы дисконтированного денеж-
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оценки. Профессор Дамодаран также формирует пра-
вильное мышление: показывает, что оценки предвзяты 
и  неверны, что чем проще, тем лучше, и  подчеркивает 
разницу между внутренним и  относительным подхо-
дами. Его обсуждение плюсов и  минусов популярных 
мультипликаторов оценки особенно полезно.

Сложно оценить компанию на разных этапах ее жиз-
ни. Например, как понять, что привлекательнее: впер-
вые вышедшие на  рынок акции фирмы, которая может 
похвастаться новейшими технологиями, или стабильные 
производители потребительских товаров? В этой книге 
профессор Дамодаран помогает разобраться с  вопро-
сами оценки на  разных этапах жизненного цикла ком-
паний, а также приводит яркие и актуальные примеры, 
которые помогают закрепить материал.

Последний раздел книги поможет справиться с неко-
торыми особыми ситуациями. Например, сложно оце-
нить сырьевую компанию, цена продукции которой ра-
стет и падает, как на американских горках. Это же верно 
и  для компании, вкладывающей деньги в  исследования 
и  разработки, не  принося взамен ничего осязаемого. 
Это лишь некоторые проблемы, с  какими вы  можете 
столкнуться на  практике, но  они также одни из  самых 
сложных.

Не откладывайте книгу, пока не прочтете и не усвои-
те «10  правил оценки стоимости» в  заключении. Они 
эффективно сочетают хорошую теорию с  практикой 
и помогут вам справиться с неопределенностью.

Оценка  — основа экономической деятельности 
в условиях свободной экономики. Как следствие, прак-
тическое знание широких концепций оценки и  ее  тон-
костей очень полезно. Асват Дамодаран сделал для 



 воплощения этих идей в  жизнь больше, чем любой 
из  моих знакомых. Я  надеюсь, что вам понравится эта 
книга, и вы извлечете из нее пользу.

Майкл Дж. Мобуссен1

1  Майкл Дж. Мобуссен  — главный специалист по  инвестиционной 
стратегии компании Legg Mason Capital Management (до 2013 года) и вне-
штатный преподаватель Колумбийской школы бизнеса.
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Введение

Знаете ли вы, сколько стоит акция Google или Apple? 
Как насчет квартиры или дома, который вы  только 

что купили? Должно ли  это быть важным для вас? Зна-
ние стоимости акций, облигаций или недвижимости 
может и не быть обязательным условием успешного ин-
вестирования, но  оно помогает принимать более обос-
нованные решения.

Большинство инвесторов считают оценку актива 
слишком сложной и  запутанной задачей. Часто они 
оставляют ее  профессионалам (аналитикам фондового 
рынка) или полностью игнорируют. Я уверен, что оцен-
ка по своей сути проста, и любой, кто готов потратить 
время на  сбор и  анализ информации, может ее  прове-
сти. Основные способы вы найдете в этой книге.

Я  постараюсь избавить процесс оценки от  мистики 
и  показать методы, чтобы вы  смогли взглянуть на  вы-
воды аналитиков и  решить, полезны ли  они вам. Хотя 
модели оценки включают множество параметров, стои-
мость любой компании зависит от  нескольких ключе-
вых факторов (драйверов), набор которых зависит от ее 
типа. В  поисках драйверов стоимости я  рассмотрю 
не  только весь жизненный цикл от  молодых растущих 
фирм (на примере Under Armour) до зрелых компаний 
(Hormel Foods), но  и  различные отрасли  — от  сырье-
вых (ExxonMobil) до  финансовых (Wells Fargo) и  фар-
мацевтических компаний (Amgen).



 Понимая драйверы стоимости фирм, вы  сможете 
распознать, какие акции потенциально выгодны для 
инвестиций. 

Я рассчитываю, что к концу книги вы сможете 
оценить стоимость любой компании, в покупке 
акций которой вы заинтересованы, и станете 
информированным и успешным инвестором. 

Не у всех из вас будет время или желание оценивать 
компании. Но если решите попробовать, эта книга даст 
вам необходимые инструменты или, в  ином случае, не-
сколько простых подсказок.

На веб-сайте, посвященном книге, вы можете просмо-
треть описанные модели оценки и поиграть с цифрами1.

1  www.wiley.com/go/lit lebookofvaluation





ЧАСТЬ I

ОСНОВЫ 

ОЦЕНКИ


