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Умение стабильно «держать руку на пульсе» текущих издержек помогает вносить коррективы
номенклатуры производимой продукции в пользу более конкурентоспособных позиций, строить разумную
ценовую политику фирмы, производить оценку отдельных структурных подразделений с точки зрения их
вклада и результативности.
Далее приведем классификацию затрат по ряду критериев, положенных в основу данной классификации:
- по составу: плановые, прогнозируемые или фактические;
- по способу отнесения на себестоимость: прямые и косвенные;
- по отношению к величине производства: переменные, постоянные, условно-постоянные;
- в зависимости от функции управления: производственные, коммерческие, административные.
Издержки можно классифицировать по следующим основаниям:
1) разделение издержек на постоянные и переменные, то есть в зависимости от их изменения при
изменении величины производства. Постоянные издержки не зависят от перемен в величине производства
(к примеру, административные и управленческие расходы, амортизационные отчисления и пр.).
Переменные издержки, к которым относятся сырьё и материалы, заработная плата, расход топлива и
энергии на производственные нужды рассчитывают пропорциональными изменению величины
производства. Классификация издержек применяется при осуществлении анализа безубыточности, а также
для оптимизации структуры продукции;
2) распределение издеpжек на пpямые и кoсвенные, которое применяется для отнесения издержек на



конкретный вид продукции.
4. Определение величины денежного потока на каждый год прогнозного периода.
Существуют два ключевых способа определения величины потока денежных средств: косвенный и прямой.
Косвенный метод исследует движение денежных средств по направлениям деятельности, показывает
применение прибыли и инвестирование денежных средств, а прямой метод базируется на анализе
движения денежных средств по бухгалтерским счетам.

7. Определение и выбор модели денежного потока

Если предприятие финансово устойчивое, стабильное, то весь его жизненный цикл бесконечен. Давать
прогнозы на ряд лет вперед не имеет смысла, так как чем длиннее данный период прогнозирования, тем
меньше точность прогноза. Для учёта доходов, которые может принести бизнес за рамками периода
прогнозирования, устанавливается стоимость реверсии.
Реверсия представляет собой стоимость имущества на конец прогнозного периода, отражает величину
доходов, ожидаемую к получению в постпрогнозном периоде, а также дoхoд от возможной перепродажи
имущества.

8. Выбор длительности прогнозного периода

Прогнозирование будущего дохода появляется с установления горизонта прогнозирования и вида дохода,
который будет использоваться в последующих расчетах. Длительность прогнозного периода
устанавливается, учитывая планы руководителей по развитию предприятия в ближайшие годы, динамику
выручки, себестоимости, прибыли, тенденции изменения спроса, производства и продажи. Из-за трудности
в прогнозировании при оценке отечественных предприятий прогнозный период зачастую равен трем годам.
‒ предприятия. Предполагается, что компания может существовать долго. Точно спрогнозировать доходы
на несколько лет, хоть и в стабильной экономике не представляется возможным, в связи с этим, срок
дальнейшего существования предприятия подразделяется на две части:
1. прогнозный период;
2. постпрогнозный период.

9. Анализ темпов изменения денежного потока

Если суть бизнеса состоит в выпуске продукции, на которой специализируются несколько открытых
компаний с ликвидными или постоянно котируемыми акциями, то систематические риски могут быть
показаны в ставке дисконта.
Ставка дисконтирования представляет из себя величину, обратную соотношению цена/прибыль по
компаниям (должно использоваться среднее по ним соотношение, взвешенное на объем реализации этих
компаний):
i=1/(цена/прибыль)_отр , (1)
где:
цена – суммарная рыночная стоимость акций компании, которые находятся в обращении;
прибыль – объявляемая компанией чистая прибыль.
Использовать данный показатель, как ставу дисконта, возможно по нескольким причинам:
- ставка дисконта является нормой дохода, то есть минимально приемлемая для инвестора отдача с рубля
инвестирования. В то же время, отношение всей прибыли компании к стоимости всех ее акций
рассматривается как минимально приемлемая для инвестора отдача с рубля капиталовложения, так как
данную отдачу с рубля капиталовложений в покупку компании ее бизнес может обеспечивать инвесторам
компании уже на сегодняшний день. Целесообразно требовать, чтобы и в ближайшем будущем
среднегодовая доходность инвестиций в такой бизнес была не меньшей;
- учитывание систематических рисков бизнеса производят соотношением прибыль/цена потому, что
фондовый рынок ориентируется, как на текущие объявляемые прибыли, так и на надежность их получения
в будущем. Чем больше соотношение цена/прибыль, тем надежнее компания.

10. Прогнозирование эффективности деятельности предприятия



Капитализация ожидаемого дохода служит вариантом доходного подхода к оценке бизнеса предприятия.
Метод капитализации базируется на основной посылке, на ряду с которой стоимость доли собственности на
предприятии равняется текущей стоимости будущих доходов, которые принесет данная собственность:
V=D/K_k , (2)
где:
V – оцененная стоимость;
D –чистая прибыль;
Kk – ставка капитализации.
Способ капитализации ожидаемого дохода – оценка имущества на базе капитализации дохода за первый
прогнозный год при предположении, что величина дохода будет одинаковой и в последующие прогнозные
годы.
Капитализации ожидаемого дохода в большей степени отвечает для такой ситуации, в которой ожидается,
что предприятие на протяжении длительного периода станет получать практически одинаковую прибыль.
Данный метод применяется, чтобы оценить «зрелые» предприятия, имеющие прибыльную историю
хозяйственной деятельности, и которые могли накопить активы, стабильно функционируют. В сравнении с
методом ДДП данный способ прост, так как не требует составления средне- и долгосрочных прогнозов
доходов, но его использование ограничено предприятиями со стабильными доходами, рынок сбыта которых
устоялся и в будущем не предполагаются его изменения.

11. Дисконтирование. Ставка дисконтирования: понятие и определение

Когда производится расчёт стоимости компании с применением доходного подхода, важная составляющая
расчётов – установление (выявление) ставки дисконтирования.
При анализе ставки дисконта со стороны предприятия, которое рассматривается в качестве независимого
юридического лица, можно установить стоимость привлечения капитала компанией из различных
источников. Ставка дисконтирования обязана определяться таким способом, чтобы учесть следующие
факторы:
- обладание многими компаниями разными источниками привлекаемого капитала;
- важность учёта стоимости денег во времени для инвесторов;
- риск.
В зависимости от выбранной модели денежного потока применяют разные методики нахождения ставки
дисконтирования.
После поиска ставок дисконтирования определяется стоимость предприятия в постпрогнозный период,
определяют текущую стоимость будущих потоков в постпрогнозный период и вносятся соответствующие
итоговые поправки.

12. Экономическое содержание безрисковой ставки доходности. Оценка риска

Учет рисков бизнеса в доходном подходе может производиться посредством подбора адекватной рисками
ставки дисконта, применяемой для установления текущей стоимости ожидаемых денежных потоков от
бизнеса.
Необходимо учесть, чем выше риск, тем больше должна быть ставка дисконта.
Риски бизнеса можно учесть в качестве меры нестабильности ожидаемых доходов от бизнеса. Данные
риски могут измеряться колеблемостью доходов от бизнеса в отдельные периоды времени его
продолжения, в сравнении со средней в тот же период времени, ожидаемой от бизнеса величины дохода.
Можно выделить две группы рисков бизнеса: систематические и несистематические.
Систематические риски – внешние риски бизнеса, на который воздействует внешняя среда, в частности,
риски конкуренции, риски неплатежеспособного спроса и пр.
Несистематические риски представляют собой внутренние риски бизнеса, которые определяются
компонентами, обеспечивающими весь ход производства, и его характером управления.

13. Модели расчета ставки дисконтирования: модель средневзвешенной стоимости капитала,
кумулятивного построения, оценки капитальных активов, факторные модели

Для дисконтирования без ДДП применяется ставка дисконтирования, рассчитанная способом



средневзвешенной стоимости капитала (далее - МССК).
В без ДДП не берется во внимание величина и движение будущей задолженности предприятия. В связи с
этим, чтобы отразить в таком будущем денежном потоке долю и стоимость заемных средств,
дисконтирование такого без долгового денежного потока производится по ставке дохода, которая равна
средневзвешенной стоимости заемного и собственного капитала предприятия, то есть интересы кредитора
берется во внимание формирование не денежного потока, а ставки дисконтирования.
Текущая стоимость дисконтированного денежного потока определяет текущую стоимость инвестируемого
капитала.
Расчет без долгового денежного потока осуществляется подобно установлению денежного потока для
собственного капитала. Исключение - следующие операции:
- не учитывается снижение задолженности;
- не учитывается прирост задолженности;
- не учитываются денежные выплаты по процентам за обслуживание задолженности.

14. Методы расчета коэффициента бета

Формула Фишера помогает отразить норму без рискового дохода с рубля инвестиций посредством реальной
ставки без рискового дохода r и инфляционные ожидания s:

R = r + s + r×s (7)

Темп s ожидаемой инфляции определяется:
1) из прогнозов исследовательских центров;
2) на основе официального прогноза ожидаемой инфляции;
3) собственными силами специалистов по разработке ТЭО.
Реальную без рисковую ставку ссудного процента возможно оценить:
1) принимая за нее рыночную ставку доходности по более краткосрочным государственным oблигациям ;
2) приравнивая ее к рентабельности операций на рынках без рисковых товаров и услуг, где отечественная
экономика уже успела интегрироваться в мировые рынки данных товаров и услуг. Фактически доходность
на таких рынках отразит, как давно стабилизировавшуюся в промышленно развитых странах мира
реальную ставку процента (3-4%).

15. Особенности расчета текущей стоимости денежных потоков в прогнозный и постпрогнозный периоды

Текущая (дисконтированная, приведённая) стоимость – стоимость денежных потоков предприятия,
дисконтированная по конкретной ставке дисконтирования к дате оценки.
Определение текущей стоимости PV производится путем произведения денежного потока CF на
коэффициент текущей стоимости единицы DF, учитывая выбранную ставкудисконтирования r:

DF_i=1/〖(1+r)〗^i , (3)

Пo данной формуле денежные потоки подлежат дисконтированию. Но если денежный поток не
сконцентрирован на конец года из-за сезонности производства и иных факторов, то рекомендовано
коэффициент текущей стоимости для денежного потока выявлять на середину года:

DF=1/〖(1+r)〗^(i-0,5) , (4)

После чего суммированием величин текущих стоимостей денежных потоков прогнозного периода
определяется стоимость предприятия (бизнеса) в прогнозный период.
Текущая стоимость предприятия в остаточный период определяется методом дисконтирования при помощи
коэффициента текущей стоимости, рассчитываемого по формуле
DF_term=1/〖(1+r)〗^n , (5)
Предварительная величина стоимости бизнеса имеет две составляющие: текущую стоимость предприятия в
остаточный период и сумму текущих стоимостей денежных потоков прогнозного периода.



16. Методы оценки стоимости бизнеса в постпрогнозный период

В постпрогнозный период берется один из методов определения стоимости на конец прогнозного периода
(таблица 4).

Таблица 4
Метoды расчёта стоимости предприятия на конец прогнозного периода (реверсии)
Наименование метода Условия применения метода
Метод расчёта
по ликвидационной стоимости Используется в случаях, когда в послепрогнозный период времени
предвидится ликвидация предприятия с дальнейшей продажей активов. При расчёте ликвидационной
стоимости важно принимать во внимание затраты, которые связаны с ликвидацией, и скидку на срочность.
Для оценки реально существующего предприятия, которое приносит прибыль и находится в стадии роста,
такой метод не применяется
Метод расчёта
по стоимости
чистых активов Техника расчёта подобна расчётам ликвидационной стоимости, но не принимает во
внимание затраты на ликвидацию и скидку за срочную продажу активов предприятия. Данный метод
может употребляться для стабильного бизнеса, важная характеристика которого - большие материальные
активы.
Метод
предполагаемой
продажи Состоит в пересчёте денежного потока в показатели стоимости при помощи особых
коэффициентов, которые получены из анализа ретроспективных данных по продажам, сопоставимых
компаний. Способ применяется, если подобные компании очень часто продаются и покупаются и
направления и перспективы изменения их стоимости возможно обосновать.
Так как практика продажи компаний на отечественном рынке очень скудная, использование такого способа
к установлению конечной стоимости достаточно проблематично

Модель Гордона Капитализирует годовой доход после прогнозного периода в показатели стоимости с
помощью коэффициента капитализации. Такой коэффициент определяется как отличие между ставкой
дисконтирования и долгосрочными темпами роста. При отсутствии темпов роста коэффициент
капитализации равен ставке дисконта. Модель Гордона базируется на прогнозе приобретения стабильных
доходов в остаточный период и предполагает, что величины износа и капиталовложений равны

17. Модель Гордона
Ключевым методом выявления стоимости предприятия служит модель Гордона, то есть установление
стоимости бизнеса капитализацией дохода первого постпрогнозного года по ставке капитализации,
которая учитывает долгосрочные темпы роста ДП.
Расчёт конечной стоимости осуществляется по формуле:

FV_term=(CF_term)/(r-g), (2)
где:
FVterm–будущая стоимость в постпрогнозный период;
CFterm– денежный поток доходов постпрогнозного периода;
r – ставка дисконтирования;
g – долгосрочные темпы роста денежного потока.
Условия применения модели Гордона:
- темпы роста дохода не могут превышать ставку дисконта;
- темпы роста дохода должны иметь стабильность;
- капитальные вклады в постпрогнозном периоде должны быть равны амортизационным отчислениям;
- темпы повышения дохода умеренные (не более 2–3 %), так как высокие темпы роста недопустимы без
дополнительных инвестиций.
Установление стоимости в постпрогнозный период базируется на том, что бизнес может давать доход и по



окончанию прогнозного периода.

18. Заключительные поправки и выведение стоимости бизнеса в рамках метода дисконтирования денежных
потоков

Необходимо акцентировать внимание, что в оценке бизнеса такой способ используется очень редко из-за
воздействия значительных колебаний величины прибыли или денежных потоков по годам, которые
характерны для большинства оцениваемых предприятий.
С целью полной оценки существующего предприятия допустимо не только применять доходный подход,
который базируется на дисконтировании денежных потоков, но и применять рыночный (сравнительный) и
затратный подходы. Данное позволит избежать субъективность и оценить бизнес наиболее точно.
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