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ВВЕДЕНИЕ

Безусловно, ключевую роль в принятии управленческих решений играет финансовый анализ компании и
оценка ее стоимости.
Финансовый анализ компании – это расчет определенных показателей финансового состояния и
результатов деятельности анализируемой компании, с целью принятия эффективных управленческих
решений.
Финансовый анализ позволяет определить реальное финансово-экономическое состояние компании и
выявить возможные варианты повышения эффективности ее функционирования в будущем. Под
финансово-экономическим состоянием понимается целостное состояние предприятие, его основные
финансовые результата, оценки в целом имущественного комплекса.
А благодаря правильной оценке стоимости компании становится возможным выявить ее преимущества и
недостатки, разработать план мероприятий, направленных на повышение ее стоимости.
На современном этапе экономического развития большинство предприятий остро ощущают дефицит
оборотных средств. Основными причинами такого явления стали особенности экономики переходного этапа
и отсутствие на предприятиях эффективной системы управления оборотными средствами.
Успешное решение вопросов уточнения экономической сущности, оценки уровня обеспеченности
предприятий оборотными средствами, совершенствование кредитования под оборотные средства,
качественное нормирование, объективное определение эффективности использования оборотных средств в
значительной степени зависят от уровня их теоретико-методологического изучения и обобщения, что
является научной основой разработки практических рекомендаций по определению направлений
оптимального формирования и использования оборотных средств предприятий в рыночных условиях.
Цель исследования – обоснование особенностей управления стоимостью компании (на примере
предприятия ООО «Калинов Мост» (г.Дзержинск).
Для реализации цели в исследовании было предусмотрено решение следующих основных задач:
- описать оценку стоимости компании с использованием доходного подхода;
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- описать оценку стоимости компании с использованием сравнительного подхода;
- описать оценку стоимости компании с использованием затратного подхода;
- рассмотреть идентификацию наиболее значимых факторов, оказывающих влияние на стоимость
компании;
- проанализировать постановку и обоснование цели управления стоимостью ООО «Калинов Мост»;
- обосновать формирование массива альтернатив и выбор оптимального решения по увеличению стоимости
компании;
- разработать проект программы управления стоимостью компании;
- произвести прогнозную оценку изменения стоимости компании в результате реализации программы;
- охарактеризовать оценку устойчивости результатов реализации программы и рисков недостижения цели.
Объектом исследования являются теоретические и методические основы изучения экономической
стоимости компании.
Предметом исследования является процесс разработки проекта решения для увеличения стоимости
компании и охарактеризовать особенности оценки эффективности управленческих решений по увеличению
стоимости ООО «Калинов Мост».
Структура и объем работы. Работа состоит из введения, трёх глав, заключения, списка использованных
источников.

ГЛАВА 1. ОЦЕНКА СТОИМОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ ООО «КАЛИНОВ МОСТ» (Г.ДЗЕРЖИНСК)

1.1. Оценка стоимости компании с использованием доходного подхода

Доходный подход к оценке компании основан на определении ожидаемых поступлений от бизнеса и
предполагает, что стоимость бизнеса равна текущей стоимости будущих доходов от него. В рамках
доходного подхода существуют метод оценки по модели дисконтированных денежных потоков и метод
капитализации. В рамках метода дисконтированных денежных потоков определяется текущая стоимость
будущих доходов, в рамках метода капитализации стоимость бизнеса оценивают исходя из ставки
капитализации. Метод капитализации дохода более применим для крупных стабильно работающих на
протяжении длительного периода компаний со стабильной рентабельностью, предполагается стабильная
ситуации в регионе и отрасли в будущих периодах, в связи с чем при оценке ООО «Калинов Мост»
(г.Дзержинск) более целесообразно применение метода дисконтированных денежных потоков.
Учитывая характер доступной финансовой отчетности компании, специфичность источников формирования
чистой прибыли компании, убытки от продаж, в качестве метода оценки величины значений компонентов
прогнозного денежного потока был выбран метод экстраполяции – денежный поток спрогнозирован на
основе уже известных тенденций. Основой для определения тренда выступают ретроспективные данные,
начиная с 2012 отчетного года.
Учитывая переходный характер российской экономики и присутствие элемента нестабильности, что
затрудняет долгосрочный прогноз.
Для экстраполяции прошлых и настоящих тенденций на будущее развитие компании выбран метод
скользящей средней – метод позволяет элиминировать случайные колебания и получить соответствующие
влиянию основных факторов прогнозные значения. Кроме того, данный метод часто используется на
практике и имеет достаточную надежность[5] без необходимости подбора параметров сглаживания
опытным путем (как, например, при использовании метода экспоненциального сглаживания), что может
влиять на точность оценки.
Рассчитан денежный поток за отчетные периоды, а именно чистый денежный поток для инвестированного
капитала, так как данный показатель отражает реальные возможности компании, которая может
использовать в своей деятельности доходы до уплаты долга [6]. Денежный поток для инвестированного
капитала представляет собой суммарное значение чистой прибыли и амортизации за вычетом капитальных
вложений и прироста собственных оборотных средств.
Для прогнозирования чистой прибыли компании оценены методом скользящей средней: прогнозные
выручка, себестоимость продаж, коммерческих и управленческих расходов и общая сумма всех других
платежей, сборов и налогов.
Что касается оценки выручки, учитывая сферу деятельности компании, занимающуюся розничной
торговлей лекарственными препаратами, можно с уверенностью утверждать, что спрос на продукцию в



обозримом будущем будет стабилен.

1.2 Оценка стоимости компании с использованием сравнительного подхода

Сравнительный подход предполагает сравнение оцениваемого бизнеса с бизнесами-аналогами, цена
которых известна. В рамках сравнительного подхода выделяются методы рынка капитала, сделок и
отраслевых коэффициентов. Метод рынка капитала предполагает сравнение цен акций аналогичных
компаний на фондовом рынке, метод сделок основан на сравнения цены продажи аналогов целиком либо
их контрольных пакетов акций, метод отраслевых коэффициентов позволяет оценить стоимость компании
на основании известных отраслевых относительных показателей, демонстрирующих взаимосвязь стоимости
компании с абсолютными финансовыми показателями.
С целью оценки компании с помощью сравнительного подхода используем метод отраслевых
коэффициентов, как наиболее подходящий для компании (нет большого числа конкретных компаний
аналогов, в том числе представленных на фондовом рынке), используем мультипликатор EV/EBITDA из базы
данных профессора Дамодарана.
Мультипликатор отражает отношение стоимости компании к полученной прибыли до вычета налога,
процентов и амортизации.
Среднеотраслевые значения мультипликаторов позволяют сравнивать компании одной отрасли по
стоимости, выявлять степень недооценки или переоценки стоимости компании. При этом компании
сравниваются без учета структуры капитала, доли заемного капитала
Расчеты представлены в Таблице 3.
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