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Реальный баланс
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Баланс Группы «ГАЗ»

Баланс Группы «ГАЗ» за 2008 год (в млрд руб.)

Основные средства 34.7 Капитал 25.7

Запасы 22.8 Кредиторская задолженность 24.1

Дебиторская задолженность 22.6 Долгосрочные кредиты и займы 12.1

Денежные средства 2.1 Краткосрочные кредиты и займы 31.4

Прочие активы 14.4 Прочие пассивы 3.3

Пассивы 70.9

Активы 96.6 Капитал + Пассивы 96.6
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Баланс

• Assets – «пирог», Debt/Equity – структура 
финансирования (то, как «пирог» поделили)

• Assets – стоимость компании, но цену Assets 
часто сложно наблюдать напрямую

• Equity/Debt (права требования на денежный 
поток и активы) – торгуются на бирже

• Equity + Debt = Assets



16.11.2009 6PFL PROJECT MANAGEMENT

Реальный отчѐт о прибылях и убытках
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Отчѐт о прибылях и убытках
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Отчѐт о прибылях и убытках Группы «ГАЗ»

Отчёт о прибылях и убытках Группы «ГАЗ» за 2008 год (в млрд руб.)

Выручка 143,092

Себестоимость -120,283

Валовая прибыль 22,809

Коммерческие расходы -5,116

Административные расходы -11,771

Операционная прибыль 2,070

Процентные расходы -3,517

Сальдо прочих доходов и расходов -1,184

Прибыль до уплаты налога на прибыль -2,631

Чистая прибыль -5,218
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Реальный отчѐт о движении денежных средств
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Отчѐт о движение денежных средств
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Cash bridge

Cash at the
beginning of
FY

Operational
Cash Flow
(EBITDA + 
Change in
NWC)

Investment
Cash Flow
(CAPEX
and
M&A)

Financial
Cash Flow
(Debt and
Equity)

Cash at the
end of
FY
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Отчѐт о движении денежных средств Группы «ГАЗ»

Отчёт о движении денежных средств Группы «ГАЗ» в 2008 году (в млрд руб.)

Операционная прибыль 2,070

Амортизация 3,945

Налог на прибыль -1,892

Уменьшение (+)/увеличение (-) ДЗ -5,577

Уменьшение (+)/увеличение (-) запасов -6,912

Уменьшение (+)/увеличение (-) НДС к возмещению 350

Уменьшение (+)/увеличение (-) КЗ 4,042

Общее изменение оборотного капитала -8,097

Денежный поток от операционной деятельности -3,975

Денежный поток от инвестиционной деятельности -6,153

Погашение (-)/привлечение (+) кредитов, нетто
15,908

Погашение (-)/размещение (+) облигаций, нетто

Процентные расходы по кредитам и займам
-3,517

Процентные расходы по облигациям (купоны)

Выплата дивидендов -695

Денежный поток от финансовой деятельности 11,695

Чистый денежный поток за период 1,568

Накопленный денежный поток (денежные средства) 2,140
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Операционный цикл Группы «ГАЗ»

Производство

Продажа и поставка 
товара (revenue 
recognition)

Запасы Дебиторская 
задолженность

Оплата 
проданной 
продукции

Поставка 
комплектующих

Оплата 
комплектующих

Кредиторская задолженность

(затраты на 
комплектующие)

(зарплаты и 
амортизация)+ + выручка -

(коммерческие и 
административные 
расходы)

= EBIT

Непрерывный 
процесс…

Непрерывный 
процесс…
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Сколько стоит Группа «ГАЗ»

Сколько составляет Enterprise Value (EV) Группы «ГАЗ»? (Для оценки разумно воспользоваться сравнительным
анализом с применением мультипликаторов, основанных на выручке!) Кому экономически принадлежит Группа
«ГАЗ»?

Может ли стоимость акций Группы «ГАЗ» равняться стоимости опциона call на активы компании с ценой исполнения,
равной еѐ совокупному долгу (срок исполнения опциона = срок до погашения долга)?

Ожидаемая выручка Группы «ГАЗ» в 2008 году = 143 млрд руб.; в 2009 году = 85 млрд руб.

Долг Группы «ГАЗ» (на начало 2009 года) = 45 млрд руб.

Капитализация Группы «ГАЗ» = 3-5 млрд руб.
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Мультипликатор EV к выручке для глобальных производителей автомобилей

Название Капитализация, млн $ EV к выручке 2008 года EV к выручке 2009 года

Daimler AG 25 070 0,10 0,20

Volkswagen AG 102 838 0,70 0,90

BMW AG 16 666 0,20 0,20

PSA Peugeot Citroen 4 210 0,10 0,10

Renault 4 076 0,30 0,10

Volvo 8 552 0,30 0,40

Scania 5 945 0,60 0,80

MAN 6 327 0,20 0,30

Fiat SpA 6 309 0,30 0,20

Honda Motor Co. 40 774 0,50 0,40

Toyota 103 727 0,90 0,40

Nissan 14 169 0,50 0,20

Среднее 0,39 0,35
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Наши контакты

Владислав Пантелеев, PFL

Аналитик

Инвестиционный Банк ОТКРЫТИЕ

Аспирант РЭА им. Г.В. Плеханова

+7 (916) 213-6134

vp@pflpm.com

Федор Наумов, PFL

Аналитик

УК КапиталЪ

Аспирант РЭА им. Г.В. Плеханова

+7 (909) 936-8373

fa@pflpm.com

Александр Бутманов, PFL

Магистратура РЭА им. Г.В. Плеханова

+7 (903) 242-6570

lex@pflpm.com

PFL Project Management

www.pflpm.com


