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ПÐÎБËÅМÈ ÎÖ²ÍÊÈ ÑПÐÀÂÅÄËÈÂÎЇ ÂÀÐÒÎÑÒ² М²ЖÍÀÐÎÄÍÈХ ÊÎÐПÎÐÀÖ²Й 
ÍÀ ПÐÈÊËÀÄ²Â SES S.A.

Дîñë³äæåíî òåîðåòè÷í³ àñïåêòè îñíîâíèх ï³äхîä³â âèзíà÷åííÿ ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ ì³æíàðîäíèх 
êîðïîðàö³é. Ðîзðàхîâàíî ñïðàâåäëèâó âàðò³ñòü ì³æíàðîäíîї êîðïîðàö³ї SES S.A. зà äîïîìîãîю ìåòîäó 
ðèíêîâèх ïîð³âíÿíü òà з âèêîðèñòàííÿì äîх³äíîãî ï³äхîäó. Пîбóäîâàíî DCF-ìîäåëü, DDM-ìîäåëü, ë³í³ю 
ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â òà ðåãðåñ³ї âзàєìîзàëåæíîñò³ ìóëüòèïë³êàòîð³â â³ä ф³íàíñîâèх ïîêàзíèê³â.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ñïðàâåäëèâà âàðò³ñòü, îö³íюâàííÿ, ìóëüòèïë³êàòîð, ìîäåëü äèñêîíòóâàííÿ ãðîшîâèх 
ïîòîê³â, ìîäåëü äèñêîíòóâàííÿ äèâ³äåíä³â, ñåðåäíüîзâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó, äîх³äí³ñòü.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Сïðàâåäëèâà âàðò³ñòü 
êîìïàí³ї є êëю÷îâèì фàêòîðîì ïðèéíÿòòÿ ³í-
âåñòèö³éíèх ð³шåíü òà îñíîâîю âàðò³ñíî-îð³єíòî-
âàíîãî ìåíåäæìåíòó, à її êîðåêòíå âèзíà÷åííÿ є 
îäí³єю з íàéб³ëüшèх ïðîбëåì ñó÷àñíèх êîðïîðà-
òèâíèх ф³íàíñ³â. Â ïðîöåñ³ îö³íюâàííÿ àíàë³òèêè 
ìîæóòü äîïóñêàòè ïîìèëêè ÷åðåз íåâ³ðíî îбðàí³ 
ï³äхîäè ÷è ìîäåë³, хèбí³ òà ñêëàäí³ ïðèïóщåí-
íÿ, íåâðàхóâàííÿ âàæëèâèх фàêòîð³â, щî ìàюòü 
âèð³шàëüíèé âïëèâ íà âàðò³ñòü êîìïàí³ї. Яê ðå-
зóëüòàò, ñóñï³ëüñòâî зàзíàє зíà÷íèх ñîö³àëüíèх 
збèòê³â, ÷åðåз âòðàòó ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â, зàî-
щàäæåíü òà зðîñòàííÿ ð³âíÿ бåзðîб³òòÿ. Îñîбëèâîї 
àêòóàëüíîñò³ îб’єêòèâíå âèзíà÷åííÿ ñïðàâåäëèâîї 
âàðòîñò³ íàбóâàє â óìîâàх, êîëè ñïîñòåð³ãàєòüñÿ 
àñèìåòðè÷í³ñòü ³íфîðìàö³ї, íåðîзâèíåí³ñòü ф³íàí-
ñîâîãî ðèíêó òà ³íфðàñòðóêòóðè.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Îö³-
íюâàííю ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ ïðèñâÿ÷åíà зíà÷íà 
ê³ëüê³ñòü íàóêîâèх ïðàöü â³ò÷èзíÿíèх òà зàðóб³æ-
íèх â÷åíèх: Â.Д. Бàзèëåâè÷ àíàë³зóâàâ îñíîâí³ 
ï³äхîäè îö³íюâàííÿ ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ òà фàê-
òîðè âïëèâó íà ö³íó êîðïîðàö³é [6, ñ. 175-176],  
À. Дàìîäàðàí äîñë³äæóâàâ âзàєìîзâ’ÿзêè ìóëü-
òèïë³êàòîð³â òà îñíîâíèх ф³íàíñîâèх ïîêàзíèê³â 
êîìïàí³ї [2, ñ. 699, ñ. 715, ñ. 744], Дæ. ². П³íòî òà  
Ò.Ð. Ðîб³íñîí âèзíà÷àëè îñîбëèâîñò³ зàñòîñóâàííÿ 
ìîäåëåé äèñêîíòóâàííÿ ãðîшîâèх ïîòîê³â [7, ñ. 146-
147], ñ. Ðîññ ðîзãëÿäàâ ìåòîäîëîã³ю âèêîðèñòàííÿ 
ìîäåëåé äèñêîíòóâàííÿ äèâ³äåíä³â [9, ñ. 411].

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Хî÷à íàóêîâöÿìè é бóëî ïðîâåäå-
íî зíà÷íó ê³ëüê³ñòü äîñë³äæåíü щîäî âèзíà÷åííÿ 
ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ ì³æíàðîäíèх êîðïîðàö³é, 
ïðîòå бóâ óïóщåíèé ðÿä ìîìåíò³â. Êîæíà ãàëóзü 
åêîíîì³êè ìàє ñâîї хàðàêòåðí³ îñîбëèâîñò³, òîìó 
зàñòîñóâàííÿ óзàãàëüíåíèх ï³äхîä³â ïðè îö³íю-
âàíí³ êîìïàí³é ìîæå äàòè хèбí³ ðåзóëüòàòè. Íà 
ïðèêëàä³ ì³æíàðîäíîãî ñóïóòíèêîâîãî îïåðàòîðà 
SES S.A. ìè ñïðîбóєìî äîâåñòè, щî îö³íêè îòðè-
ìàí³ зà äîïîìîãîю ð³зíèх ï³äхîä³â ìîæóòü зíà÷íî 
âàð³юâàòèñü, òîìó âèзíà÷åííÿ ñïðàâåäëèâîї âàð-
òîñò³ êîìïàí³ї ìîæëèâå ëèшå ïðè їх ïîєäíàí³ òà 
êîìïëåêñíîìó îö³íюâàíí³.

Ìåòà ñòàò³. Ìåòà ðîбîòè ïîëÿãàє â êîìïëåê-
ñíîìó äîñë³äæåíí³ òåîðåòè÷íèх òà ïðàêòè÷íèх 
àñïåêò³â îö³íêè ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ ì³æíàðîä-
íèх êîðïîðàö³é. Îб’єêòîì äîñë³äæåííÿ є ïðîöåñ 

îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³ї äëÿ ïðèéíÿòòÿ 
åфåêòèâíèх ³íâåñòèö³éíèх ð³шåíü. Пðåäìåòîì 
äîñë³äæåííÿ є ñïðàâåäëèâà âàðò³ñòü ì³æíàðîäíîї 
êîðïîðàö³ї SES S.A.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó.  Сïðàâåäëèâà âàð-
ò³ñòü – öå ö³íà зà ïåâíèé àêòèâ, ÿêà â³äîбðàæàє 
éîãî зäàòí³ñòü ãåíåðóâàòè ãðîшîâ³ ïîòîêè [2, ñ. 2]. 
Âîíà ìîæå â³äð³зíÿòèñü â³ä ðèíêîâîї âàðòîñò³ – 
ö³íà зà ÿêîю âëàñíèê àêòèâó ãîòîâèé éîãî ïðîäà-
òè, à ïîêóïåöü ïðèäбàòè. Яêщî ðèíêîâà âàðò³ñòü 
ïåðåâèщóє ñïðàâåäëèâó, òî àêòèâ ðåàë³зóєòñüÿ з 
ïðåì³єю, â ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó – з äèñêîíòîì. 

Сïðàâåäëèâà âàðò³ñòü âèзíà÷àєòüñÿ ó ïðîöå-
ñ³ îö³íюâàííÿ. Â³äïîâ³äíî äî зàêîíó Уêðàїíè 
«Пðî îö³íêó ìàéíà, ìàéíîâèх ïðàâ òà ïðîфåñ³é-
íó îö³íî÷íó ä³ÿëüí³ñòü â Уêðàїí³» â³ä 12 ëèïíÿ  
2001 ðîêó № 2658-²²², îб’єêòàìè îö³íюâàííÿ ìî-
æóòü âèñòóïàòè: 1) îб’єêòè â ìàòåð³àëüí³é фîðì³, 
бóä³âë³, ñïîðóäè, ìàшèíè, îбëàäíàííÿ; 2) ïàї òà 
ö³íí³ ïàïåðè; 3) íåìàòåð³àëüí³ àêòèâè; 4) ö³ë³ñí³ 
ìàéíîâ³ êîìïëåêñè [1, ñò. 3]. Â äàí³é ðîбîò³ ìè бó-
äåìî âèзíà÷àòè ñïðàâåäëèâó âàðò³ñòü ì³æíàðîäíîї 
êîðïîðàö³ї SES S.A. шëÿхîì îö³íюâàííÿ її àêö³é.

Îñíîâíèìè фàêòîðàìè, щî âèзíà÷àюòü ñïðà-
âåäëèâó âàðò³ñòü àêö³é, є: 1) åфåêòèâí³ñòü ф³-
íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³ї òà 
ðèзèêè, щî ñóïðîâîäæóюòü її ä³ÿëüí³ñòü; 2) êîí-
êóðåíòíà ïîзèö³ÿ êîðïîðàö³ї-åì³òåíòà àêö³ї íà 
ðèíêó; 3) äèâ³äåíäè òà ф³íàíñîâà ïîë³òèêà, ÿêó 
ïðîâîäèòü ìåíåäæìåíò êîðïîðàö³ї; 4) ñòàí ãàëóз³, 
â ÿê³é ïðàöює êîðïîðàö³ÿ; 5) ñòàí åêîíîì³êè â 
ö³ëîìó; 6) î÷³êóâàí³ â ìàéбóòíüîìó зì³íè â ä³ÿëü-
íîñò³ êîðïîðàö³ї òà â ðèзèêàх, щî ñóïðîâîäÿòü її 
ä³ÿëüí³ñòü; 7) öèêë³÷í³ñòü òà âîëàòèëüí³ñòü àêö³é 
[6, ñ. 175-176].

Íàóêîâöÿìè òà ïðàêòèêàìè бóëî ðîзðîбëåíî 
òðè ãîëîâí³ ï³äхîäè îö³íюâàííÿ, êîæåí з ÿêèх 
âêëю÷àє ê³ëüêà ìåòîä³â. Âèòðàòíèé ï³äх³ä âêëю-
÷àє äâà ìåòîäè: ë³êâ³äàö³éí³é âàðòîñò³ – âàðò³ñòü 
êîìïàí³ї âèзíà÷àюòü ÿê àãðåãîâàíèé ïðèбóòîê â³ä 
ïðîäàæó óñ³х íàÿâíèх àêòèâ³â; òà âàðòîñò³ зàì³-
щåííÿ àêòèâ³â – âèзíà÷àюòüñÿ ñóêóïí³ âèòðàòè 
íåîбх³äí³ äëÿ зàì³íè óñ³х íàÿâíèх àêòèâ³â ï³äïðè-
єìñòâà [2, ñ. 30]. Ðèíêîâèé ï³äх³ä âêëю÷àє ìåòîä 
ïðîäàæ³â – ïîð³âíюєòüñÿ âàðò³ñòü ïàêåò³â àêö³é â 
ðàìêàх óãîä M&A; ìåòîä ìóëüòèïë³êàòîð³â – ïî-
ð³âíююòüñÿ â³äíîñí³ ïîêàзíèêè ö³íè ÷è âàðòîñò³ 
êîìïàí³ї òà ф³íàíñîâ³ ³íäèêàòîðè; ìåòîä ãàëóзå-
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âèх êîåф³ö³єíò³â – ïîð³âíююòüñÿ ãàëóзåâ³ ìóëüòè-
ïë³êàòîðè, бàзîю ÿêèх є íàòóðàëüí³ ïîêàзíèêè. 
Îñòàíí³ì ï³äхîäîì є äîх³äíèé, ÿêèé âêëю÷àє ïî-
бóäîâó ìîäåëåé äèñêîíòóâàííÿ ãðîшîâèх ïîòîê³â 
(DCF), ìîäåëåé äèñêîíòóâàííÿ äèâ³äåíä³â (DDM) 
òà зàñòîñóâàííÿ ìîäåëåé îïö³îí³â (Black-Scholes). 
У íàш³é ðîбîò³ ìè бóäåìî âèêîðèñòîâóâàòè ìå-
òîä ìóëüòèïë³êàòîð³â, à òàêîæ ïîбóäóєìî DDM 
òà DCF ìîäåë³. Пðîòå ñïî÷àòêó íåîбх³äíî îïèñàòè 
б³зíåñ-ìîäåëü SES.

SES – öå ì³æíàðîäíèé ñóïóòíèêîâèé îïåðà-
òîð, ÿêèé бóâ зàñíîâàíèé óðÿäîì Люêñåìбóðãó  
ó 1985 ðîö³. Â³í êåðóє 56 ñóïóòíèêàìè, ÿê³ òðàí-
ñëююòü 6200 òåëåâ³з³éíèх êàíàë³â äëÿ 291 ì³ëü-
éîíà äîìîãîñïîäàðñòâ [5]. Òàêîæ êîìïàí³ÿ íàäàє 
ð³зíîìàí³òí³ ñóïóòíèêîâ³ ïîñëóãè óðÿäàì бàãàòüîх 
äåðæàâ, ³íñòèòóòàì òà êîðïîðàö³ÿì. Б³зíåñ-ìîäåëü 
ïîëÿãàє ó íàñòóïíîìó: 1) ñïî÷àòêó êîìïàí³ÿ ïîäàє 
зàÿâêó äî Ì³æíàðîäíîãî Òåëåêîìóí³êàö³éíîãî Сî-
юзó íà îòðèìàííÿ ïðàâ êîðèñòóâàííÿ îðб³òàëüíîю 
ïîзèö³єю òà ÷àñòîòîю ïåðåäà÷³ ñèãíàëó; 2) ÿêщî її 
íàäàюòü öå ïðàâî, òî êîìïàí³ÿ зâåðòàєòüñÿ äî âè-
ðîбíèê³â ñóïóòíèê³â, ÿê³ ñòâîðююòü íîâèé ñóïóò-
íèê. У öåé æå ÷àñ îïåðàòîð óêëàäàє òàêîæ óãîäó 
з âèðîбíèêàìè ðàêåòîíîñ³їâ, зà äîïîìîãîю ÿêèх 
ìàéбóòí³é ñóïóòíèê бóäå âèâåäåíèé íà îðб³òó;  
3) ï³ñëÿ зàïóñêó ñóïóòíèêó êîìïàí³ÿ зä³éñíює 
éîãî îбñëóãîâóâàííÿ íà ïðîòÿз³ 15 ðîê³â, ï³ñëÿ 

÷îãî â³í ñòàє íåïðèäàòíèì äëÿ âèêîðèñòàííÿ. Дà-
íèé б³зíåñ є íàäзâè÷àéíî ïðèбóòêîâèì (EBITDA 
margin òà Net margin â ê³íö³ 2013 ðîêó ñòàíîâèëè 
73% òà 36% â³äïîâ³äíî) ïðîòå â³í òàêîæ є êàï³-
òàëîзàòðàòíèì (зàïóñê ñóïóòíèêó êîшòóє â³ä 270-
400 ìëí. äîë.).

Îö³íюâàííÿ ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ SES S.A. ìè 
ïî÷íåìî з ðèíêîâîãî ï³äхîäó. Çà äîïîìîãîю ïðî-
ãðàìíîãî зàбåзïå÷åííÿ ThompsonOne ìè îбðàëè  
9 êîìïàí³é-àíàëîã³â òà 6 ìóëüòèïëыêàòîð³â: Ð/Å, 
EV/S, EV/EBITDA, EV/EBIT, P/CF, P/B (фîðâàðä-
í³ òà ïîòî÷í³) [4]. Сïî÷àòêó ìè ðîзïîä³ëèëè ìóëü-
òèïë³êàòîðè зà бàзîю їх ðîзðàхóíêó íà âàðò³ñí³ 
(òàб. 1) òà ö³íîâ³ (òàб. 2). 

Â òàбëèö³ 1 ïðåäñòàâëåí³ âàðò³ñí³ ìóëüòèïë³-
êàòîðè íà îñíîâ³ зíà÷åíü ÿêèх ìè ìîæåìî зðî-
бèòè âèñíîâîê, щî êîìïàí³ÿ є ïåðåîö³íåíîю ÿê ó 
ïîòî÷íîìó òàê ³ ó ïðîãíîзîâàíîìó ïåð³îäàх (íàé-
б³ëüш ïåðåîö³íåíà зà ìóëüòèïë³êàòîðîì EV/S òà 
íàéìåíш ïåðåîö³íåíà зà ìóëüòèïë³êàòîðîì EV/
EBITDA). Ìàéæå àíàëîã³÷í³ ðåзóëüòàòè ìè îòðè-
ìàëè ïðè âèêîðèñòàíí³ ö³íîâèх ìóëüòèïë³êàòîð³â 
(òàб. 2). Пðè öüîìó íàéб³ëüш ïåðåîö³íåíîю êîì-
ïàí³ÿ є зà ìóëüòèïë³êàòîðîì P/CF, à íàéìåíш ïå-
ðåîö³íåíîю зà ìóëüòèïë³êàòîðà Ð/Å. Пðîòå, зíà-
÷åííÿ Ð/Å â ïðîãíîзîâàíîìó ïåð³îä³ є ìåíшèìè зà 
ñåðåäíє ïî ðèíêó, òîìó ìè ïðèïóñêàєìî, щî àêö³ї 
êîìïàí³ї ìîæóòü бóòè íåäîîö³íåíèìè.

Òàбëèöÿ 1
Âèçíà÷åííÿ ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ SES çà äîïîìîãîþ âàðò³ñíèõ ìóëüòèïë³êàòîð³â*

Êîìïàí³ÿ EV/S 
TTM

EV/S 
FY1

EV/S 
FY2

EV/ 
EBITDA 

TTM

EV/ 
EBITDA 

FY1

EV/
EBITDA 

FY2

EV/ 
EBIT
TTM

EV/
EBIT
FY1

EV/
EBIT
FY2

APT 5,89 5,68 5,20 7,07 7,24 6,58 10,61 9,83 9,07

Iridium 2,93 2,88 2,75 4,85 5,70 5,39 8,99 9,65 8,47

Loral - 2,56 2,47 NEG 3,23 3,08 NEG 4,87 4,60

Orbcomm 3,78 3,62 3,10 21,32 20,14 12,75 38,13 40,85 33,69

Sirius 6,58 6,42 5,86 20,57 20,60 16,88 26,37 23,02 19,76

Jsat 0,93 0,91 0,93 3,45 3,29 3,18 8,98 - -

Inmarsat 5,08 5,43 5,49 11,09 10,55 10,50 18,67 17,81 18,89

Eutelsat 5,90 5,54 5,19 7,57 7,22 6,76 11,24 11,58 10,89

Intelsat 6,88 7,43 7,34 9,58 9,48 9,45 16,14 15,87 14,57

Сåðåäíє 4,75 4,50 4,26 10,69 9,72 8,29 17,39 16,68 14,99

Ìåä³àíà 5,48 5,43 5,19 8,57 7,24 6,76 13,69 13,72 12,73

Ì³í. 0,93 0,91 0,93 3,45 3,23 3,08 8,98 4,87 4,60

Ìàêñ. 6,88 7,43 7,34 21,32 20,60 16,88 38,13 40,85 33,69

SES 7,07 6,90 6,47 9,61 9,40 8,78 16,39 15,09 13,93
*Рîçðàхîâàíî àâòîðîм íà îñíîâ³ [4]

Òàбëèöÿ 2
Âèçíà÷åííÿ ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ SES çà äîïîìîãîþ ö³íîâèõ ìóëüòèïë³êàòîð³â*

Name P/E TTM P/E FY1 P/E FY2 P/CF TTM P/CF FY1 P/CF FY2 Ð/Â

APT 11,57 12,22 11,31 7,01 - - 1,03

Iridium 8,53 7,74 6,34 2,54 3,16 2,65 0,57

Loral 6,55 - - NEG - - 10,72

Orbcomm 51,92 54,97 54,97 21,63 - - 1,32

Sirius 49,57 47,99 29,95 23,95 23,53 20,41 8,39

Jsat 18,80 17,44 16,52 4,63 4,94 5,05 0,79

Inmarsat 28,17 21,85 23,04 10,36 10,14 8,46 4,06

Eutelsat 13,39 14,15 13,44 6,67 7,15 6,36 3,15

Intelsat NEG NEG 8,58 0,26 3,66 2,52 NEG

Сåðåäíє 23,56 25,20 20,52 9,63 8,76 7,57 3,75

Ìåä³àíà 16,10 17,44 14,98 6,84 6,04 5,71 2,24

Ì³í. 6,55 7,74 6,34 0,26 3,16 2,52 0,57

Ìàêñ. 51,92 54,97 54,97 23,95 23,53 20,41 10,72

SES 17,28 15,25 13,90 10,36 7,92 7,21 3,92
*Рîçðàхîâàíî àâòîðîм íà îñíîâ³ [4]
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Дëÿ òîãî щîб âèзíà÷èòè ñïðàâåäëèâó âàðò³ñòü 
àêö³ї, ìè зàñòîñóєìî óñ³ âèзíà÷åí³ âèщå ìóëüòè-
ïë³êàòîðè. Ìè â³зüìåìî ñåðåäíє зíà÷åííÿ зà 3 
ðîêè äëÿ êîæíîãî з íèх ³ ïîð³âíÿєìî з ñåðåäí³ì 
зíà÷åííÿì SES. П³ñëÿ öüîãî ìè зâàæèìî зíà÷åí-
íÿ ìóëüòèïë³êàòîð³â зà äîïîìîãîю åêñïåðòíèх 
îö³íîê. Âàãè ìóëüòèïë³êàòîð³â ìè âèзíà÷èëè åêñ-
ïåðòíèì ìåòîäîì. Ìè ââàæàєìî, щî íàéб³ëüш 
òî÷íî ñïðàâåäëèâó âàðò³ñòü êîìïàí³ї â³äîбðàæà-
юòü ìóëüòèïë³êàòîðè EV/EBITDA òà Ð/Å. Âîíè 
є íàéб³ëüш ïîïóëÿðíèìè ó ³íâåñòèö³éíèх àíàë³-
òèê³â (зà äîñë³äæåííÿì Merrill Lynch), òîìó ìè 
íàäàëè їì âàãè â 30%. 

Âñ³ì ³íшèì ìóëüòèïë³êàòîðàì (EV/S, EV/
EBIT, P/CF, P/B) ìè ïðèñâîїëè âàãè â 10% ÷åðåз 
íàñòóïí³ ïðè÷èíè: EV/EBIT òà EV/S äàюòü ìåíш 
òî÷íèé ðåзóëüòàò â ïîð³âíÿíí³ з EV/EBITDA  
[3, ñ. 1]; Ð/Â íå âðàхîâóє зì³íè бàëàíñîâîї âàðòîñò³ 
âëàñíîãî êàï³òàëó íà ïðîòÿз³ ðîêó, à ìè зàзíà÷à-
ëè, щî êîìïàí³ÿ зä³éñíює зâîðîòí³ âèêóïè àêö³é 
êîæíîãî ðîêó; ìóëüòèïë³êàòîðè íà бàз³ ïðèбóòêó 
äàюòü б³ëüш òî÷í³ ðåзóëüòàòè í³æ ìóëüòèïë³êàòî-
ðè íà бàз³ ãðîшîâèх ïîòîê³â, àäæå îñòàíí³ íå âðà-
хîâóюòü òàê³ фàêòîðè ÿê зì³íó ðîбî÷îãî êàï³òàëó.

Îòæå, ìè âèзíà÷èëè, щî êîìïàí³ÿ є ïåðåîö³-
íåíîю íà 21,12% (òàб. 3). Дëÿ òîãî щîб зíàéòè 
ö³íó àêö³é íàì íåîбх³äíî зä³éñíèòè íàñòóïí³ ðîз-
ðàхóíêè: (26,4/121,12%)*100% = 21,8. Пðîòå ìè 
ââàæàєìî, щî òàêà ö³íà íå â³äîбðàæàє ñïðàâåäëè-
âó âàðò³ñòü àêö³é, à âèêîðèñòàí³ ìóëüòèïë³êàòîðè 
ñïîòâîðююòü ê³íöåâèé ðåзóëüòàò. Чèñëåíí³ äîñë³-
äæåííÿ âñòàíîâèëè, щî ïðè фîðìóâàíí³ âèб³ðêè 
êîìïàí³é â ìåæàх ãàëóз³, íàéìåíш³ ïîхèбêè äà-
юòü ìóëüòèïë³êàòîðè EV/EBITDA òà Ð/Å [3, ñ. 2]. 
Êð³ì òîãî, ìè âæå îбґðóíòóâàëè íåäîë³êè ìóëüòè-
ïë³êàòîð³â EV/S, P/B, EV/EBITDA òà P/CF. Òîìó 
ìè ñïðîбóєìî îö³íèòè êîìïàí³ю SES ëèшå зà äî-
ïîìîãîю äâîх ìóëüòèïë³êàòîð³â EV/EBITDA òà 
Ð/Å òà ïîð³âíÿòè îòðèìàí³ зíà÷åííÿ.

Дëÿ ðîзðàхóíê³â ñêîðèñòàєìîñÿ äàíèìè òàбëè-
ö³ 3. Яê ³ â ïî÷àòêîâîìó âàð³àíò³, ìè ïðèñâîїìî 
ìóëüòèïë³êàòîðàì ð³âí³ âàãè – 50% êîæíîìó. Çâà-
æèâшè ïðåì³ю ìóëüòèïë³êàòîðó Ð/Å (4,49*0,5 =  
2,245) òà äèñêîíòó EV/EBITDA (-23,11*0,5 = 
11,555) òà ïðîñóìóâàâшè îòðèìàí³ зíà÷åííÿ, ìè 
âèзíà÷èëè, щî êîìïàí³ÿ ïåðåîö³íåíà íà 9,31% 
(2,245-11,555), à ñïðàâåäëèâà âàðò³ñòü àêö³é ïîâè-
ííà ñòàíîâèòè: (26,4/109,31%)*100 = 24,15 єâðî.

Ðàзîì з òèì ìè ââàæàєìî, щî ðèíîê â³ðíî îö³-
íèâ äàíèé àêòèâ ³ íàäàíà éîìó ïðåì³ÿ є îбґðóí-
òîâàíîю. Пî-ïåðшå, ïðîàíàë³зóâàâшè ф³íàíñîâ³ 
ïîêàзíèêè êîíêóðåíò³â, ìè âèзíà÷èëè, щî SES є 
íàéб³ëüш ïðèбóòêîâèì ñóïóòíèêîâèì îïåðàòîðîì; 
êîìïàí³ÿ зàëó÷àє бîðãîâèé êàï³òàë зà íàéíèæ÷è-
ìè ñòàâêàìè; êîìïàí³ÿ зíàхîäèòüñÿ â ê³íö³ ³íâåñ-
òèö³éíîãî öèêëó, òîìó її зäàòí³ñòü ãåíåðóâàòè ãðî-
шîâ³ ïîòîêè бóäå зб³ëüшóâàòèñü.

Êð³ì òîãî, äîñë³äæåííÿ íàóêîâö³â ïîêàзàëè, 
щî зíà÷åííÿ êîæíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà â зíà÷í³é 

ì³ð³ зàëåæàòü â³ä ð³âíÿ ïåâíîãî ф³íàíñîâîãî ïî-
êàзíèêà îö³íюâàíîї êîìïàí³ї. Íàïðèêëàä, Ð/S 
зàëåæèòü â³ä ÷èñòîї ìàðæ³ ïðèбóòêîâîñò³ (net 
margin), Ð/Â â³ä ðåíòàбåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó 
(ROE), EV/S â³ä ìàðæ³ îïåðàö³éíîãî äîхîäó (EBIT 
margin) [2, ñ. 699]. Ìè ñïðîбóєìî îö³íèòè âàðò³ñòü 
êîìïàí³ї, ïîбóäóâàâшè ìàòðèö³ ìóëüòèïë³êàòîð³â 
òà ë³í³éí³ ðåãðåñ³ї їх зàëåæíîñò³ â³ä зàзíà÷åíèх 
ïîêàзíèê³â.

Íà ðèñ. 1 ïîêàзàíà зàëåæí³ñòü ìóëüòèïë³êà-
òîðó Ð/Â â³ä ð³âíÿ ðåíòàбåëüíîñò³ âëàñíîãî êà-
ï³òàëó. Êîìïàí³ї, ÿê³ зíàхîäÿòüñÿ â ÷åðâîíîìó 
êâàäðàò³, є ïåðåîö³íåíèìè – âîíè ìàюòü âèñîêå 
зíà÷åííÿ ìóëüòèïë³êàòîðó ïðè íèзüê³é ðåíòàбåëü-
íîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó. Êîìïàí³ї, ÿê³ зíàхîäèòü-
ñÿ â зåëåíîìó êâàäðàò³, є íåäîîö³íåíèìè – ó íèх 
íèзüêå зíà÷åííÿ ìóëüòèïë³êàòîðó ïðè âèñîê³é 
ðåíòàбåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó. Яê ìè бà÷è-
ìî, êîìïàí³ÿ SES є íåäîîö³íåíîю. Сêîðèñòàâшèñü 
зíàéäåíèì ð³âíÿííÿì ðåãðåñ³ї, ìè ìîæåìî âèзíà-
÷èòè зíà÷åííÿ Ð/Â = (12,684*24,25%)+0,9788 = 
= 4,06, щî íà 3,6% б³ëüшå зà ïîòî÷íå зíà÷åííÿ 
(3,92). Îòæå, ö³íà íà àêö³ї SES ïîâèííà бóòè íà 
ð³âí³ 26,4*1,036 = 27,35 єâðî. 
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Ðèñ. 1. Ìóëüòèïë³êàòîð P/B òà ðåíòàáåëüí³ñòü 
âëàñíîãî êàï³òàëó, 2013
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Ðèñ. 2. Ìóëüòèïë³êàòîð EV/Sales òà EBIT margin, 2013

Àíàëîã³÷í³ ðîзðàхóíêè ìè зä³éñíèëè äëÿ EV/S 
òà ìàðæ³ îïåðàö³éíîãî ïðèбóòêó (ðèñ. 2), àäæå 
äëÿ ìóëüòèïë³êàòîð³â âèðó÷êè êëю÷îâèìè äåòåð-

Òàбëèöÿ 3
Âèçíà÷åííÿ ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ SES çà äîïîìîãîþ ìóëüòèïë³êàòîð³â

EV/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E P/CF P/B

Ìåä³àíà 5,23 7,53 13,38 16,17 6,20 2,24

SES 6,81 9,26 15,14 15,48 8,50 3,92

Пðåì³ÿ/зíèæêà -30,22% -23,11% -13,11% +4,49% -37,11 -75,09

Âàãè 10% 30% 10% 30% 10% 10%

Çâàæåíà зíèæêà -3,02% -6,93% -1,31% +1,35% -3,71% -7,5%

Ðåçóëüòàò -21,12%
*Рîçðàхîâàíî àâòîðîм 
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ì³íàíòàìè є ñàìå ìàðæà ïðèбóòêó. Ìè âèзíà÷èëè, 
щî êîìïàí³ÿ є ïåðåîö³íåíîю ïðè âèñîêèх зíà÷åí-
íÿх EV/S òà íèзüê³é ìàðæ³ îïåðàö³éíîãî ïðèбóò-
êó (÷åðâîíèé êâàäðàò). У ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó 
(зåëåíèé êâàäðàò), âîíà є íåäîîö³íåíîю. 

Ìè ìîæåìî зðîбèòè âèñíîâîê, щî êîìïàí³ÿ SES 
є ñïðàâåäëèâî îö³íåíîю ðèíêîì зà äàíèì ìóëüòè-
ïë³êàòîðîì. Пðîòå öå íå зîâñ³ì â³ðíî, àäæå éîãî 
зíà÷åííÿ ëåæèòü âèщå зà ë³í³ю ðåãðåñ³ї. Ç її äî-
ïîìîãîю ìè ìîæåìî âèзíà÷èòè ñïðàâåäëèâó âàð-
ò³ñòü àêö³é SES: EV/S = (9,0355*40,66)+2,1081 = 
5,8. Â³äïîâ³äíî íàш³ àêö³ї є äåщî ïåðåîö³íåíèìè, à 
ñàìå íà 21,9% (EV/S = 7.07). Çâ³äñè ö³íà íà àêö³ю 
ïîâèííà ñòàíîâèòè: (26,4*100)/121,9 = 21,7 єâðî.  

Íàñòóïíèì ìóëüòèïë³êàòîðîì íàшîãî àíàë³зó 
є Ð/Å (ðèñ. 3). Â³äïîâ³äíî äî ïîбóäîâàíîї ìàòðè-
ö³, êîìïàí³ї з âèñîêèì зíà÷åííÿì ìóëüòèïë³êàòî-
ðó òà íèзüêîю ÷èñòîю ìàðæåю є ïåðåîö³íåíèìè 
(÷åðâîíèé êâàäðàò), à êîìïàí³ї з íèзüêèì зíà-
÷åííÿì Ð/Å òà âèñîêèì зíà÷åííÿì ÷èñòîї ìàðæ³ 
є íåäîîö³íåíèìè (зåëåíèé êâàäðàò). Â³äïîâ³äíî, 
àêö³ї SES є íåäîîö³íåíèìè. П³äñòàâèâшè зíà÷åí-
íÿ ó ðåãðåñ³ю ìè âèзíà÷èìî îб’єêòèâíå зíà÷åííÿ  
Ð/Å = (-61,882*35,18%)+37,918 = 16,1. Цå ñâ³ä-
÷èòü, щî íàш³ ïîïåðåäí³ âèñíîâêè ìàëè ïåâíó ïî-
хèбêó. Ðîзðàхóíêè ïîêàзàëè, щî íàñïðàâä³ àêö³ї є 
ïåðåîö³íåíèìè íà 7,3% (P/E = 17,28) ³ ñïðàâåäëè-
âà âàðò³ñòü àêö³é ïîâèííà бóòè: (26,4*100)/107,3 =  
= 24,6 єâðî. 
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Ðèñ. 3. Ìóëüòèïë³êàòîð Ð/Å 
òà ìàðæà ïðèáóòêîâîñò³, 2013

SES y = -9,5439x + 15,503 
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Ðèñ. 4. Ìóëüòèïë³êàòîð EV/EBITDA  
òà EBITDA ìàðæà, 2013

Îñòàíí³ì ìóëüòèïë³êàòîðîì äëÿ àíàë³зó ìè îб-
ðàëè EV/EBITDA. Яê ìè бà÷èìî íà ðèñ. 4, êîì-
ïàí³ї з âèñîêèì зíà÷åííÿì EV/EBITDA òà íèзü-
êîю ìàðæåю є ïåðåîö³íåíèìè (÷åðâîíèé êâàäðàò). 
Â ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó – íåäîîö³íåíèìè (зåëå-
íèé êâàäðàò). Â³äïîâ³äíî äî ìàòðèö³, àêö³ї SES є 
íåäîîö³íåíèìè, àëå òàê ÿê зíà÷åííÿ ëåæèòü âèщå 
ð³âíÿííÿ ðåãðåñ³ї, òî ìè ìîæåìî зðîбèòè âèñíî-
âîê, щî êîìïàí³ÿ äåщî ïåðåîö³íåíà – EV/EBITDA 
= (-9,5439*71,09%)+15,503 = 8,72, щî íà 10,2% 

íèæ÷å ïîòî÷íîãî зíà÷åííÿ (9,61). Òîìó ñïðàâåä-
ëèâà âàðò³ñòü àêö³é ïîâèííà бóòè: 23,96 єâðî.

Ç íàâåäåíèх âèщå ðîзðàхóíê³â ìè ìîæåìî зðî-
бèòè âèñíîâîê, щî àêö³ї êîìïàí³ї є ïåðåîö³íåíè-
ìè. Пðîòå öå íå ö³ëêîì â³ðíî. Пðè îö³íюâàíí³ ìè 
ìàєìî âðàхîâóâàòè ìàéбóòí³ äîхîäè â³ä àêòèâó. 
Пðè öüîìó íàш³ ðåãðåñ³ї ïîбóäîâàí³ íà ³ñòîðè÷íèх 
äàíèх ³ âîíè íå â³äîбðàæàюòü ìàéбóòíüîãî. Дëÿ 
îòðèìàííÿ б³ëüш àäåêâàòíèх ðåзóëüòàò³â íåîбх³ä-
íî зàñòîñîâóâàòè ïðîãíîзí³ зíà÷åííÿ. Пðè öüîìó 
ìè ïîâèíí³ ïðèïóñêàòè, щî ф³íàíñîâ³ ïîêàзíèêè 
(ìàðæà ÷è ROE) íå бóäóòü зì³íюâàòèñü êàðäè-
íàëüíî. Пðîòå, ÿêщî ìè ìîæåìî зä³éñíèòè òàê³ 
ïðèïóщåííÿ äëÿ SES (ф³íàíñîâà ïîзèö³ÿ êîìïàí³ї 
зíà÷íî íå зì³íюâàëàñü ïðîòÿãîì îñòàíí³х ðîê³â ³ 
ìè íå ïåðåäбà÷àєìî її зíà÷íèх êîëèâàíü), òî щîäî 
³íшèх êîìïàí³é ìè öüîãî зðîбèòè íå ìîæåìî (ф³ð-
ìè-àíàëîã³â íå є ñòàб³ëüíèìè).

Дëÿ ïåðåâ³ðêè ðåзóëüòàò³â, ÿê³ ìè îòðèìàëè зà 
äîïîìîãîю ìåòîäó ðèíêîâèх ïîð³âíÿíü, ïîбóäóєìî 
ñïðîщåíó DCF-ìîäåëü. Дëÿ öüîãî íàì íåîбх³äíî 
ñïðîãíîзóâàòè ìàéбóòí³ ãðîшîâ³ ïîòîêè òà âèзíà-
÷èòè ñòàâêó äèñêîíòóâàííÿ. Пî÷íåìî з îñòàííüîї. 
Ìè ââàæàєìî, щî äëÿ ö³єї êîìïàí³ї âàðòî îбðàòè 
äâîð³âíåâó FCFF ìîäåëü (ï’ÿòèð³÷íèé ïåð³îä òà 
òåðì³íàëüíà âàðò³ñòü), òîìó ñòàâêîю äèñêîíòóâàí-
íÿ âèñòóïàòèìå ñåðåäíüîзâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òà-
ëó (WACC).

Дëÿ ðîзðàхóíêó WACC íàì íåîбх³äíî зíàéòè 
âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó, âàðò³ñòü бîðãîâîãî êà-
ï³òàëó, ÷àñòêó âëàñíîãî òà бîðãîâîãî êàï³òàëó òà 
ñòàâêó ïîäàòêó íà ïðèбóòîê. ²ñíóє ê³ëüêà ìîäåëåé 
äëÿ âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó: ìî-
äåëü îö³íêè êàï³òàëüíèх àêòèâ³â (СÀÐÌ), ìîäåëü 
àðб³òðàæíîї îö³íêè (ÀÐÌ),бàãàòîфàêòîðí³ ìîäåë³ 
òà ïðîêñ³-ìîäåë³ [5, ñ. 189-192]. Ìè бóäåìî зà-
ñòîñîâóâàòè ñàìå СÀÐÌ, ÿêàâêëю÷àє òðè ãîëîâí³ 
ñêëàäîâ³ – бåòà-êîåф³ö³єíò êîìïàí³ї, бåзðèзèêîâó 
ñòàâêó òà ïðåì³ю зà ðèзèê.

Дëÿ ðîзðàхóíêó бåòà-êîåф³ö³єíòó ìè âзÿëè äî-
х³äí³ñòü ³íäåêñó CAC media з ñ³÷íÿ 2011 ðîêó ïî 
ãðóäåíü 2013 ðîêó. Цåé ³íäåêñ âêëю÷àє 17 êîì-
ïîíåíò³â – òåëåêîìóí³êàö³éí³ êîìïàí³ї, ÿê³ êîòè-
ðóюòüñÿ íà ïàðèзüê³é фîíäîâ³é б³ðæ³ Euronext. 
Âèêîðèñòîâóю÷è äîбîâó äîх³äí³ñòü àêö³é òà ³íäåê-
ñó, ìè ïîбóäóâàëè ë³í³éíó ðåãðåñ³ю (Ðèñ. 5) ³ âè-
зíà÷èëè, щî бåòà-êîåф³ö³єíò SES S.A. ñòàíîâèòü 
0,48 ïóíêò³â (åêîíîì³÷í³ öèêëè íå ìàюòü зíà÷íî-
ãî âïëèâó íà âîëàòèëüí³ñòü àêö³é äàíîї êîìïàí³ї). 

 

y = 0,4838x + 0,0003 
R² = 0,2459 
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Ðèñ. 5. Ðîçðàõóíîê áåòà-êîåф³ö³ºíòó SES S.A.

Пðîòå öåé бåòà-êîåф³ö³єíò íå âðàхîâóє ф³íàíñî-
âîãî ëåâåðèäæó. Â³í îö³íює ðèзèê êîìïàí³ї, ÿêбè 
âîíà ф³íàíñóâàëàñü âèêëю÷íî зà ðàхóíîê âëàñíî-
ãî êàï³òàëó. Ðàí³шå íàìè бóëî âñòàíîâëåíî, щî 
бîðãîâå ф³íàíñóâàííÿ є âàæëèâîю ÷àñòèíîю ³íäó-
ñòð³ї, щî ñïðîâîêîâàíî âèñîêèì ð³âíåì êàï³òàëü-
íèх âèäàòê³â ïðè зàïóñêó ñóïóòíèê³â. Òîìó äëÿ 
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îб’єêòèâíîãî âèзíà÷åííÿ бåòè íàì íåîбх³äíî зà-
ñòîñóâàòè ð³âíÿííÿ Хàìàäè [9, ñ. 11-13]. Дëÿ öüî-
ãî ó íàñ є âñ³ âèх³äí³ äàí³: бåòà-êîåф³ö³єíò = 0,48 
(β

u
); ñï³ââ³äíîшåííÿ âëàñíîãî òà бîðãîâîãî êàï³òà-

ëó äîð³âíює 6189,9/2898,9 (D/E); ñòàâêó îïîäàò-
êóâàííÿ ìè âзÿëè ñåðåäíю зà îñòàíí³ 5 ðîê³â –  
15% (T). Çâ³äñè:

β = βu �1 + (1 − T) D
E
� = 0,48 �1 + (1 − 0,15) 6189,9

2898,9
�= 1,35

ks = 1,07(1+0,1)
27,3

+ 0,1 = 14,3% 

kd = 3545
4348,7

∗ 3,86 + 803,7
4348,7

∗ 4,77 = 4,028%

WACC =
6189,9
9088,8

4,028%(1 − 0,15%) +
2898,9
9088,8

13,86% = 6,75%

P = 1,07(1+0,1)
0,1386−0,1

= 30,49

 

. (1)

Îòæå, íàш зâàæåíèé бåòà-êîåф³ö³єíò äîð³âíює 
1,35. Йîãî ìè é бóäåìî âèêîðèñòîâóâàòè ó ïîäàëü-
шèх ðîзðàхóíêàх. Дëÿ òîãî щîб зíàéòè ïðåì³ю зà 
ðèзèê ìè âèêîðèñòàєìî ñòàíäàðòíèé ìàêðîåêîíî-
ì³÷íèé ï³äх³ä, àäæå êîìïàí³ÿ ïðàöює â б³ëüшîñò³ 
êðàїí ñâ³òó. Â³í âêëю÷àє òðè êîìïîíåíòè: î÷³êó-
âàíèé òåìï ³íфëÿö³ї (I), î÷³êóâàíèé äîх³ä (E) òà 
î÷³êóâàíó äèâ³äåíäíó äîх³äí³ñòü (D). 

Бàзóю÷èñü íà äàíèх 20-ð³÷íèх êàзíà÷åéñüêèх 
îбë³ãàö³é СШÀ, ìè ââàæàєìî, щî òåìï ³íфëÿö³ї 
бóäå ñòàíîâèòè â ñåðåäíüîìó 2,3%. Î÷³êóâàíèé 
òåìï зðîñòàííÿ äîхîäó бóâ âèзíà÷åíèé ó â³äïîâ³ä-
íîñò³ з³ зðîñòàííÿì ñâ³òîâîãî ÂÂП – 3,8%. Щîäî 
äèâ³äåíäíîї äîх³äíîñò³, òî ìè âзÿëè ñåðåäíю äî-
х³äí³ñòü ³íäåêñó S&P500 – 1,94%. Íà îñíîâ³ öèх 
äàíèх ìè âèзíà÷èëè ïðåì³ю зà ðèзèê:

k
m
=[(1+I)(1+E)-1+D] = [(1+0,023)(1+0,038)-

-1+0,0194] = 8,3%.                (2)

Дàë³ ìè ìîæåìî ï³äñòàâèòè ö³ äàí³ ó фîðìó-
ëó CAPM. У ÿêîñò³ бåзðèзèêîâîї ñòàâêè ìè âзÿëè 
äîх³äí³ñòü àìåðèêàíñüêèх àíòè³íфëÿö³éíèх êàз-
íà÷åéñüêèх îбë³ãàö³é (TIPS) – 1,3%. Òàêîæ ìè 
ââàæàєìî, щî íåîбх³äíî âðàхóâàòè äîäàòêîâó ïðå-
ì³ю зà ðèзèê – 2%. Цå ïîâ’ÿзàíî з íàñòóïíèìè 
÷èííèêàìè: SES ìàє ïåâí³ ïîäàòêîâ³ ïðåфåðåíö³ї, 
à їх ñêàñóâàííÿ ìàòèìå зíà÷íèé âïëèâ íà äîх³ä-
í³ñòü àêö³é; â 2014 ðîö³ SES î÷îëèòü íîâèé CEO, 
щî íåñå äîäàòêîâèé ðèзèê, íàâ³òü íåзâàæàю÷è íà 
éîãî êîìïåòåíö³ю òà äîñâ³ä ðîбîòè ó êîìïàí³ї; ìè 
òàêîæ ââàæàєìî, щî ÷åðåз íåâäàëèé зàïóñê ðî-
ñ³éñüêîãî ðàêåòíîãî íîñ³ÿ Proton-M êîìïàí³ї ILS, 
SES â³äêëàäå зàïóñê ñóïóòíèêó Astra2G, ÿêèé ìàâ 
бóòè äîñòàâëåíèé íà îðб³òó зà äîïîìîãîю Proton-M 
â òðåòüîìó êâàðòàë³ 2014 ðîêó. Îòæå, âàðò³ñòü 
âëàñíîãî êàï³òàëó ñòàíîâèòèìå: 

CAPM = 1,3%+1,35*(8,3%+2,0%-1,3%) = 13,86%.

    (3)

Âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó ìîæíà бóëî òàêîæ 
âèзíà÷èòè зà äîïîìîãîю ìîäåë³ Гîðäîíà. Дëÿ öüîãî 
íàì íåîбх³äí³ íàñòóïí³ äàí³: î÷³êóâàíèé òåìï ðîñ-
òó äèâ³äåíä³â – êîìïàí³ÿ íà ïðîòÿз³ бàãàòüîх ðî-
ê³â äîòðèìóєòüñÿ ïîë³òèêè щîð³÷íîãî зб³ëüшåííÿ 
äèâ³äåíä³â íà 10% (g=0,1); äèâ³äåíä, ÿêèé âèзíà-
÷àєòüñÿ ï³ñëÿ збîð³â ðàäè äèðåêòîð³â (D

0
 = 1,07);  

ö³íà àêö³é зà äåíü äî îãîëîшåííÿ ïðî âèïëàòó äè-
â³äåíä³â (P=27,3). Îòæå, ìàєìî íàñòóïíå:

β = βu �1 + (1 − T) D
E
� = 0,48 �1 + (1 − 0,15) 6189,9

2898,9
�= 1,35

ks = 1,07(1+0,1)
27,3

+ 0,1 = 14,3% 

kd = 3545
4348,7

∗ 3,86 + 803,7
4348,7

∗ 4,77 = 4,028%

WACC =
6189,9
9088,8

4,028%(1 − 0,15%) +
2898,9
9088,8

13,86% = 6,75%

P = 1,07(1+0,1)
0,1386−0,1

= 30,49

 

.             (4)

Яê ìè бà÷èìî, ðåàëüíà äîх³äí³ñòü àêö³é âèщà 
зà íåîбх³äíó î÷³êóâàíó äîх³äí³ñòü. Дëÿ òîãî щîб 
öå íàî÷íî ïðîäåìîíñòðóâàòè, ìè ïîбóäóєìî ë³í³ю 
ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â (SML – security market line) –  
Ðèñ. 6.

Â³äïîâ³äíî äî SML, ìè ìîæåìî зðîбèòè âèñíî-
âîê, щî àêö³ї ïðîïîíóюòü б³ëüшó äîх³äí³ñòü í³æ 
âèìàãàюòü ³íâåñòîðè. Яê íàñë³äîê, ïîïèò òà ö³íà 
àêö³é ïîâèíí³ зðîñòàòè. Пðîòå öå íå òàê. Пðè âè-
êîðèñòàíí³ DD-ìîäåë³ äëÿ âèзíà÷åííÿ äîх³äíîñò³ 
àêö³é, ìè ïîâèíí³ îбèðàòè ö³íó àêö³é íà ìîìåíò 
âèïëàòè äèâ³äåíä³â (27,3 – íà 17 êâ³òíÿ 2014 
ðîêó). П³ñëÿ âèïëàòè äèâ³äåíä³â ö³íà àêö³é âïàëà 
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Ðèñ. 6. Ë³í³ÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
äëÿ àêö³é SES S.A.

äî 25,95 єâðî зà шòóêó. Хî÷à ÷åðåз ì³ñÿöü ö³íà 
äåщî ï³äâèщèëàñÿ – äî 26,7 єâðî, ïðîòå äîх³ä-
í³ñòü àêö³é зíàхîäèòüñÿ âèщå ë³í³ї ðèíêó ö³ííèх 
ïàïåð³â, òîìó ìè ìîæåìî зðîбèòè âèñíîâîê, щî 
àêö³ї є íåäîîö³íåíèìè.

Дî ìåòîäó äèñêîíòóâàííÿ äèâ³äåíä³â ìè щå 
ïîâåðíåìîñÿ, ïðîòå зàðàз ïðîäîâæèìî ïîбóäîâó 
íàшîї FCFF-ìîäåë³. Ìè âæå зíàéшëè âàðò³ñòü 
âëàñíîãî êàï³òàëó, òåïåð íåîбх³äíî âèзíà÷èòè 
âàðò³ñòü ïîзèêîâîãî êàï³òàëó. Ìè ïðîàíàë³зóâàëè 
óñ³ ïîòî÷í³ òà äîâãîñòðîêîâ³ бîðãîâ³ зîбîâ’ÿзàííÿ 
êîìïàí³ї ³ âèзíà÷èëè зàãàëüíó â³äñîòêîâó ñòàâêó 
шëÿхîì зâàæóâàííÿ. Â³äïîâ³äíî äî ðîзðàхóíê³â, 
бîðã êîìïàí³ї íà ê³íåöü 2013 ðîêó ñòàíîâèâ 4 ì³-
ëüÿðäè 348,7 ì³ëüéîí³â єâðî (äîâãîñòðîêîâèé – 
3545 ìëðä. зà ñòàâêîю 3,86% òà ïîòî÷íèé – 803,7 
зà ñòàâêîю 4,77%) зà зâàæåíîю ñòàâêîю 4,028%:

β = βu �1 + (1 − T) D
E
� = 0,48 �1 + (1 − 0,15) 6189,9

2898,9
�= 1,35

ks = 1,07(1+0,1)
27,3

+ 0,1 = 14,3% 

kd = 3545
4348,7

∗ 3,86 + 803,7
4348,7

∗ 4,77 = 4,028%

WACC =
6189,9
9088,8

4,028%(1 − 0,15%) +
2898,9
9088,8

13,86% = 6,75%

P = 1,07(1+0,1)
0,1386−0,1

= 30,49

 

.        (5)

Îòæå, òåïåð ó íàñ є âñ³ íåîбх³äí³ äàí³ äëÿ âè-
зíà÷åííÿ ñåðåäíüîзâàæåíîї âàðòîñò³ êàï³òàëó: 
ñóìà âëàñíîãî êàï³òàëó = 2898,9; ñóìà бîðãîâîãî 
êàï³òàëó = 6189,9; âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó = 
13,86 (фîð. 2.3); âàðò³ñòü бîðãîâîãî êàï³òàëó = 
4,028 (фîð. 2.5); ïîäàòêîâà ñòàâêà = 15%:

β = βu �1 + (1 − T) D
E
� = 0,48 �1 + (1 − 0,15) 6189,9

2898,9
�= 1,35

ks = 1,07(1+0,1)
27,3

+ 0,1 = 14,3% 

kd = 3545
4348,7

∗ 3,86 + 803,7
4348,7

∗ 4,77 = 4,028%

WACC =
6189,9
9088,8

4,028%(1 − 0,15%) +
2898,9
9088,8

13,86% = 6,75%

P = 1,07(1+0,1)
0,1386−0,1

= 30,49

 

.    (6)

Дàë³ íàì íåîбх³äíî ïîбóäóâàòè FCFF-ìîäåëü. 
Пåðшèì êðîêîì ó öüîìó ïðîöåñ³ є âèзíà÷åí-
íÿ òåìïó ðîñòó âèðó÷êè. Дëÿ öüîãî ìè âèêîðèñ-
òàëè ñòðóêòóðó äîхîä³â SES (ñòàíîì íà ê³íåöü  
2013 ðîêó 50% âèðó÷êè àêóìóëюєòüñÿ â Єâðîï³, 
22% – Â П³âí³÷í³é Àìåðèö³ òà 28% – â ³íшèх ðåã³î-
íàх ñâ³òó) òà âëàñíèé ïðîãíîз êîìïàí³ї щîäî òåìï³â 
зðîñòàííÿ ïîïèòó íà ñóïóòíèêîâ³ ïîñëóãè (Єâðîïà –  
0,7% CAGR, П³âí³÷íà Àìåðèêà – 0,36% CAGR, 
³íш³ ðåã³îíè – 3,9% CAGR). Çâàæèâшè òåìïè ðîñòó 
ïîïèòó íà ñòðóêòóðó âèðó÷êè, ìè îòðèìàëè ðåзóëü-
òàò â 1,5%. Пðîòå ìè ââàæàєìî, щî öå íå зîâñ³ì 
îб’єêòèâíèé ðåзóëüòàò. Çà îñòàíí³ 5 ðîê³â ñåðåäíüî-
зâàæåíèé òåìï ðîñòó âèðó÷êè SES ñòàíîâèâ 2,7%. 
Б³ëüшå òîãî, â öåé ïåð³îä êîìïàí³ÿ âòðàòèëà зíà÷íó 
ê³ëüê³ñòü äîхîäó ÷åðåз ïåðåх³ä â³ä àíàëîãîâîãî äî 
öèфðîâîãî òåëåбà÷åííÿ â Í³ìå÷÷èí³. Яêщî íå âðà-
хîâóâàòè ö³ âòðàòè, òî CAGR 2008-2013 бóâ íà ð³âí³ 
5-6%. Òîìó äëÿ ïðîãíîзó âèðó÷êè ìè âзÿëè ñåðåäíє 
зíà÷åííÿ 2,7% òà 1,5% ³ îòðèìàëè 2,1%.

Ìè ââàæàєìî, щî EBITDA margin òà EBIT margin 
â íàñòóïí³ 6 ðîê³â бóäóòü ïðèбëèзíî íà îäíàêîâîìó 
ð³âí³ – 73% òà 44% â³äïîâ³äíî. Яê åфåêòèâíó ñòàâ-
êó ïîäàòêó ìè âзÿëè ñåðåäíю зà 6 îñòàíí³х ðîê³â – 
15%. Ц³ ïðèïóщåííÿ ï³äòâåðäæóєòüñÿ âñòàíîâëå-
íèìè ö³ëÿìè ìåíåäæìåíòó êîìïàí³ї – îñòàíí³ òðè 
ðîêè âîíè ïðîãíîзóâàëè ïîäàòêîâó ñòàâêó â ìåæàх 
10-15%, à EBITDA margin – 73% ³ зàâæäè ïðèòðè-
ìóâàëèñü öèх зíà÷åíü. 
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Дëÿ ïðîãíîзó êàï³òàëüíèх âèäàòê³â ìè âзÿëè 
äàí³ êîìïàí³ї íà ê³íåöü 2013 ðîêó. Ìè ââàæàєìî, 
щî âîíè є äîñòàòíüî äîñòîâ³ðíèìè ³ íå ïîòðåбóюòü 
äîäàòêîâèх ðîзðàхóíê³â. Ìè òàêîæ âèзíà÷èëè, 
щî зà îñòàíí³ 6 ðîê³â, â ñåðåäíüîìó, àìîðòèзàö³ÿ 
ñòàíîâèëà 15% îñíîâíèх зàñîб³â. Ìè ïðèïóñêàє-
ìî, щî òàêèé ð³âåíü бóäå ï³äòðèìóâàòèñÿ ³ äàë³. 
Âèêîðèñòàâшè ñòðóêòóðó êàï³òàëüíèх âèäàòê³â 
êîìïàí³ї, ìè òàêîæ âðàхóâàëè ñïèñàííÿ îñíîâíèх 
зàñîб³â. 

Çì³íè ðîбî÷îãî êàï³òàëó â³äïîâ³äíî äî зâ³òó 
ïðî ðóх ãðîшîâèх êîшò³â бóëî ïîðàхóâàòè äîñèòü 
ñêëàäíî, ÷åðåз íåî÷åâèäí³ñòü хàðàêòåðíèх îñîбëè-
âîñòåé, щî ïðèòàìàíí³ ðóхó ïîòî÷íèх àêòèâ³â òà 
ïîòî÷íèх зîбîâ’ÿзàíü. Òîìó ìè âèð³шèëè âзÿòè 
їх ÿê â³äñîòîê â³ä âèðó÷êè. Çà îñòàíí³ì 5 ðîê³â, 
ïîòî÷í³ àêòèâè зà âèðàхóâàííÿì ãîò³âêè â ñåðåä-
íüîìó ñêëàäàëè 25%, à ïîòî÷í³ зîбîâ’ÿзàííÿ зà 
âèðàхóâàííÿ êîðîòêîñòðîêîâîãî бîðãó – 49%. Ìè 
ââàæàєìî, щî òàê³ ñï³ââ³äíîшåííÿ зàëèшàòüñÿ é 
â ìàéбóòíüîìó.

Â³ëüíèé ãðîшîâèé ïîò³ê ìè îòðèìàëè ÿê ñóìó 
îïåðàö³éíîãî ïðèбóòêó ï³ñëÿ îïîäàòêóâàííÿ 
(NOPAT) òà àìîðòèзàö³ї (D&A) з âèðàхóâàííÿì 
êàï³òàëüíèх âèäàòê³â (CapEx) òà зì³íè ðîбî÷îãî 
êàï³òàëó (WC). Â³äïîâ³äí³ ðîзðàхóíêè íàâåäåí³ ó 
òàбëèö³ 4.

Пðîäèñêîíòóâàâшè ãðîшîâèé ïîò³ê, ìè зíà-
éшëè éîãî ïðèâåäåíó âàðò³ñòü – 4 ì³ëüÿðäè 
756,24362 ì³ëüéîí³â єâðî. Дëÿ âèзíà÷åííÿ òåðì³-
íàëüíîї âàðòîñò³ ìè ïîâèíí³ âèзíà÷èòè òåìï ðîñòó 
â³ëüíîãî ãðîшîâîãî ïîòîêó â ïåð³îä бåзê³íå÷íîãî 
зðîñòàííÿ. ²íâåñòèö³éíèé öèêë êîìïàí³ї зàê³í÷ó-
єòüñÿ â 2015 ðîö³. Â³äïîâ³äíî äî íàшèх ðîзðàхóí-
ê³â, ïî÷èíàю÷è з 2016 ðîêó ãðîшîâèé ïîò³ê бóäå 
зðîñòàòè ïðèбëèзíî íà 3% â ð³ê. Пðîòå, ÿê ìè 
âæå зàзíà÷àëè, êîìïàí³ÿ бóäå ïîâòîðюâàòè ³íâåñ-
òèö³éí³ öèêëè êîæí³ 12-14 ðîê³â, ³ âîíè бóäóòü 
òðèâàòè 4-6 ðîê³â. Ìè ïðîãíîзóєìî, щî â ïåð³îä 
íèзüêèх êàï³òàëüíèх âèäàòê³â, ãðîшîâèé ïîò³ê 
бóäå зðîñòàòè íà 3% â ð³ê. Пðîòå â ïåð³îä âèñî-
êèх êàï³òàëüíèх âèäàòê³â ãðîшîâèé ïîò³ê ìîæå 
бóòè íóëüîâèì, àбî íàâ³òü íåãàòèâíèì. Ìè íå ìî-

æåìî àäåêâàòíî âðàхóâàòè öèêë³÷í³ñòü, òîìó ïðè-
ïóñêàєìî, щî â ñåðåäíüîìó ãðîшîâèé ïîò³ê бóäå 
зðîñòàòè щîð³÷íî íà 1%. Çàñòîñóâàâшè ðàí³шå 
âèзíà÷åíó ñåðåäíüîзâàæåíó âàðò³ñòü êàï³òàëó òà 
ãðîшîâèé ïîò³ê 2019 ðîêó, ìè ðîзðàхóâàëè òåðì³-
íàëüíó âàðò³ñòü: 824/(6,75%-1%) = 14 ì³ëüÿðä³â 
323,291 ì³ëüéîí єâðî. 

Òåïåð ìè ìîæåìî âèзíà÷èòè ðèíêîâó âàð-
ò³ñòü êîìïàí³ї (EV). Дëÿ öüîãî íàì íåîбх³äíî 
ïðîñóìóâàòè ïðèâåäåíó âàðò³ñòü ãðîшîâèх ïîòî-
ê³â òà òåðì³íàëüíó âàðò³ñòü – 14323,3+4746,2 =  
= 19079,5346 ì³ëüÿðä³â єâðî. Бàëàíñîâà âàðò³ñòü 
бîðãó êîìïàí³ї ñòàíîâèòü 6189,9 ì³ëüéîí³â єâðî, 
à ãîò³âêà íà ðàхóíêó 544,2. Сêîðèñòàâшèñü фîð-
ìóëîю âàðòîñò³ êîìïàí³ї (EV = êàï³òàë³зàö³ÿ + 
бîðãîâèé êàï³òàë – ãîò³âêà) ìè ìîæåìî зíàéòè 
âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó êîìïàí³ї. Â³í бóäå äî-
ð³âíюâàòè: 19079,5-6189,9+544,2 = 13 ì³ëüÿðä³â 
433,8346 ì³ëüéîí³â єâðî.

Îñòàíí³ì êðîêîì äëÿ âèзíà÷åííÿ ñïðàâåäëèâîї 
âàðòîñò³ àêö³é є ä³ëåííÿ êàï³òàë³зàö³ї íà ê³ëüê³ñòü 
àêö³é з åêîíîì³÷íèìè ïðàâàìè. Îòæå, ñïðàâåä-
ëèâà âàðò³ñòü àêö³ї = 13433834600/405120000 =  
= 33,16. Ìè ìîæåìî зðîбèòè âèñíîâîê, щî êîìïà-
í³ÿ є íåäîîö³íåíîю.

Îñòàíí³é ìåòîä, ÿêèé ìè âèêîðèñòàєìî äëÿ âè-
зíà÷åííÿ ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ SES, бóäå ìîäåëü 
äèñêîíòóâàííÿ äèâ³äåíä³â [9, ñ. 411]. Цå бóäå зðîбè-
òè äîñèòü ëåãêî, àäæå êîìïàí³ÿ íà ïðîòÿз³ 5 ðîê³â 
äîòðèìóєòüñÿ ïîë³òèêè щîð³÷íîãî зб³ëüшåííÿ äè-
â³äåíä³â íà 10%. У ñâîю ÷åðãó, äèâ³äåíä îñòàííüî-
ãî ïåð³îäó ñòàíîâèâ 1,07 єâðî íà àêö³ю, à âàðò³ñòü 
âëàñíîãî êàï³òàëó ìè âæå âèзíà÷èëè (фîð. 3) –  
13,86%. Îòæå, â³äïîâ³äíî äî ìîäåë³ Гîðäîíà, ö³íà 
àêö³ї äîð³âíює 30,49 єâðî:

β = βu �1 + (1 − T) D
E
� = 0,48 �1 + (1 − 0,15) 6189,9

2898,9
�= 1,35

ks = 1,07(1+0,1)
27,3

+ 0,1 = 14,3% 

kd = 3545
4348,7

∗ 3,86 + 803,7
4348,7

∗ 4,77 = 4,028%

WACC =
6189,9
9088,8

4,028%(1 − 0,15%) +
2898,9
9088,8

13,86% = 6,75%

P = 1,07(1+0,1)
0,1386−0,1

= 30,49

 

.                  (7)

Íà îñíîâ³ ïðîâåäåíîãî àíàë³зó ф³íàíñîâîї ïî-
зèö³ї SES òà її êîíêóðåíò³â, à òàêîæ ïîбóäîâàíîї 
ë³í³ї ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â, âðàхîâóю÷è îòðèìàí³ 
зíà÷åííÿ, ìè ìîæåìî зðîбèòè âèñíîâîê, щî àêö³ї 
êîìïàí³ї SES є íåäîîö³íåíèìè. Дëÿ âèзíà÷åííÿ 
ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ ìè ïðèñâîїìî âàãè êîæíî-

Òàбëèöÿ 4
FCFF-ìîäåëü ïîáóäîâàíà äëÿ ì³æíàðîäíîї êîðïîðàö³ї SES S.A*

Ð³ê (F-ïðîãíîç) 2013A 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F

Âèðó÷êà 1863 1 902 1 931 1 961 1 990 2 021 2 051

EBIT 851 837 850 863 876 889 903

EBIT ìàðæà 46% 44% 44% 44% 44% 44% 44%

Сòàâêà îïîäàòêóâàííÿ (Ò) 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

NOPAT 727 715 726 737 748 759 771

Àìîðòèçàö³ÿ (D&A) 514 747 771 801 831 860 890

Îñíîâí³ зàñîбè (PPE) 4 848 5 018 5 178 5 378 5 578 5 778 5 978

Àìîðòèзàö³ÿ/ÎÇ 11% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

Сïèñàí³ àêòèâè 530 310 310 250 250 250 250

Êàï³òàëüí³ âèäàòêè (CapEx) 419 480 470 450 450 450 450

Пîòî÷í³ àêòèâè – Гîò³âêà 640 469 476 483 491 498 506

ПÀ/Âèðó÷êà 34% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

Пîòî÷í³ зîбîâ’ÿзàííÿ – Бîðã 782 936 951 965 980 995 1 001

ПÇ/Âèðó÷êà 42% 49% 49% 49% 49% 49% 49%

Ðîбî÷èé êàï³òàë (WC) -142 -467 -475 -482 -489 -497 -504

Ðîбî÷èé êàï³òàë/Âèðó÷êà -8% -25% -25% -25% -25% -25% -25%

Çì³íè â ðîáî÷îìó êàï³òàë³ 226 -325 -7 -7 -7 -7 -8

Гðîшîâèé ïîò³ê (FCFF) 595 1 307 1 034 1 095 1 136 1 177 1 219

Приведена вартість FCFF - 1 225 907 900 875 849 824
*Рîçðàхîâàíî àâòîðîм
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ìó ìåòîäó íà îñíîâ³ âëàñíèх åêñïåðòíèх îö³íîê: 
ìóëüòèïë³êàòîðè – 0,25%, DCF – 50%, DDM – 
25%. Çâàæèâшè зíà÷åííÿ ìè îòðèìàëè ö³íó íà 
àêö³ї ì³æíàðîäíîї êîðïîðàö³ї SES: (24,2*0,25)+ 
+(33,2*0,5)+(30,49*0,25) = 30,3 єâðî.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Îòæå, ìè ðîзðàхóâàëè 
âàðò³ñòü àêö³é зà äîïîìîãîю ìåòîäó ðèíêîâèх ïî-
ð³âíÿíü (21,8 єâðî òà 24,2 єâðî), ïîбóäóâàâшè DCF-
ìîäåëü (33,2 єâðî) òà DDM-ìîäåëü (30,49 єâðî). Ìè 
òàêîæ ïîбóäóâàëè ìàòðèö³ ìóëüòèïë³êàòîð³â òà 
ðåãðåñ³ї їх зàëåæíîñò³ â³ä фóíäàìåíòàëüíèх ф³íàí-
ñîâèх ïîêàзíèê³â. Ìè ââàæàєìî, щî êîìïàí³ÿ SES 
є íåäîîö³íåíîю (íà 14,7%). Ðàзîì з òèì íåîбх³äíî 
ïðîâåñòè äîäàòêîâ³ ðîзðàхóíêè äëÿ âäîñêîíàëåí-

íÿ âèêîðèñòàíèх ìåòîä³â. Щîäî ìóëüòèïë³êàòî-
ð³â – ïîòð³бíî зä³éñíèòè êîðåêòóâàííÿ їх зíà÷åíü 
ó â³äïîâ³äíîñò³ äî ïîêàзíèê³â ñåðåäíüîзâàæåíîї 
âàðòîñò³ êàï³òàëó (WACC), òåìï³â ðîñòó (g) òà ðåí-
òàбåëüíîñò³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó (ROIC). У ñâîю 
÷åðãó, DCF-ìîäåëü ïîâèííà бóòè âäîñêîíàëåíà äëÿ 
âðàхóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх öèêë³â êîìïàí³ї. Âîíè 
бóäóòü ïîâòîðюâàòèñü â ñåðåäíüîìó êîæí³ 12 ðîê³â 
³ òðèâàòèìóòü 4 ðîêè. Пðè öüîìó òåìï ðîñòó â³ëü-
íîãî ãðîшîâîãî ïîòîêó бóäå зíà÷íî âàð³юâàòèñÿ â 
зàëåæíîñò³ â³ä ïåð³îäó öèêëó. Лèшå êîìïëåêñíà 
îö³íêà з âèêîðèñòàííÿ ñóêóïíîñò³ зàзíà÷åíèх ìå-
òîä³â зìîæå äàòè åфåêòèâíèé ðåзóëüòàò äëÿ ïðè-
éíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèх ð³шåíü.
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PROBLEMS OF FAIR VALUE ASSESSMENTS OF INTERNATIONAL CORPORATIONS 
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Summary
Studied the theoretical aspects of the main approaches of determining fair value of international corporations. 
Calculated fair value of the international corporation SES S.A. using the market comparison and the income 
approaches. Built DCF-model, DDM-model, security market line, as well as regressions, which describe 
relationships between multiples and financial performance.
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