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ДОХОДНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ БИЗНЕСА

Ведущим методом в рамках доходного подхода является метод дисконтированных денежных потоков. Данный метод является основой для построения финансовой модели, необходимой для понимания , как формируется стоимость бизнеса и на основе каких факторов можно ею управлять.  
Данный метод основан на предположении, что стоимость предприятия зависит от будущих выгод (в частности, от величины денежного потока), которые извлечет из этого предприятия его владелец или инвестор.

Эти будущие денежные потоки затем дисконтируются (приводятся к  текущей стоимости) с использованием ставки дисконта, которая соответствует требуемой инвестором ставке дохода.

Расчеты ожидаемой инвестором ставки дохода основываются на анализе риска инвестирования в данное предприятие, а также риска, связанного с получением ожидаемого будущего дохода.
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ДИСКОНТИРОВАННЫХ

ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ

Прогнозный период Остаточный период

Дата

оценки

Денежные потоки

100 150 200

Остаточная

стоимость

800

80

120

150

650

1000


Будущее предприятия делится на 2 периода:

· ПРОГНОЗНЫЙ – период, на который прогнозируются денежные потоки для оцениваемого предприятия; обычно составляет от 3 до 5 лет.

· ОСТАТОЧНЫЙ ПЕРИОД – период за пределами прогнозного; продолжительность его обычно не ограничивается.

ЭТАПЫ РАСЧЕТА СТОИМОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ ПО МЕТОДУ ДИСКОНТИРОВАННЫХ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ

1. Выбрать вид денежного потока.

2. Сделать анализ и подготовить прогноз выручки.

3. Сделать анализ и подготовить прогноз расходов.

4. Сделать анализ и подготовить прогноз инвестиций.

5. Рассчитать денежный поток для каждого года.

6. Определить ставку дисконта.

7. Рассчитать остаточную стоимость.

8. Рассчитать текущую стоимость денежных потоков, остаточной стоимости, а также их сумму.

9. Внести заключительные поправки.
Этап 1 . Выбор  вида  денежного потока
Денежный поток – это остаток денежных средств на расчетном счете предприятия за определенный период (форма №4 приложения к бухгалтерскому балансу). Этому соответствует прямой метод определения денежного потока 
Денежный поток – это сумма, доступная для возмещения вложенного капитала или реинвестирования. Этому определению соответствует косвенный метод определения денежного потока
В оценке бизнеса денежный поток рассчитывается обычно косвенным методом.

Схема денежного потока:

ПРИБЫЛЬ

       +

АМОРТИЗАЦИЯ

       +

УВЕЛИЧЕНИЕ ДОЛГОСРОЧНОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТИ

       -

ПРИРОСТ СОБСТВЕННОГО ОБОРОТНОГО КАПИТАЛА

       - 

КАПИТАЛЬНЫЕ ВЛОЖЕНИЯ

         -

СНИЖЕНИЕ ДОЛГОСРОЧНОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТИ

В оценке бизнеса выделяют следующие виды денежного потока:

· реальный (очищенный от инфляции);

· номинальный (с учетом инфляционных ожиданий)
· и т.д.
В зависимости от вида выбранного денежного потока рассчитывается соответствующая ставка дисконта.

Этап 2. Анализ и прогноз выручки.

При этом следует учитывать:

· прогноз конъюнктуры рынка выпускаемой продукции;

· имеющиеся производственные мощности;

· последствия капитальных вложений;

· инфляционные ожидания;

· долгосрочные темпы прироста доходов в остаточный период и т.д.

Этап 3. Анализ и прогноз расходов.

При этом следует учитывать:

· тенденции прошлых лет;

· инфляционные ожидания;

· соотношение постоянных и переменных издержек;

· величину износа не только нынешних, но и будущих активов (прирост и выбытие) и т.д.

Этап 4. Анализ и прогноз инвестиций.

· составляется план капитальных вложений на прогнозный период;

· уточняется потребность в долгосрочных займах и график возврата долгосрочной задолженности 
· определяется потребность в собственном оборотном капитале, а также величина его ежегодного прироста.
  Этап 5. Расчет денежных потоков.

На основании ранее сделанных расчетов определяется величина денежного потока на каждый год прогнозного периода.

Этап 6. Определение ставки дисконта.

СТАВКА ДИСКОНТА – это ставка дохода, используемая для пересчета денежных потоков, которые будут возникать в будущем, к текущей стоимости.
Это также требуемая инвесторами ставка дохода по альтернативным инвестициям, характеризуемым равным уровнем риска с оцениваемым предприятием.

Существуют несколько методов определения ставки дисконта в соответствии с выбранным видом денежного потока.

· МОДЕЛЬ ОЦЕНКИ КАПИТАЛЬНЫХ АКТИВОВ (метод САРМ) – метод, используемый при определении ставки дисконта для собственного капитала.

Ставка дисконта определяется по формуле:

R = Rf + b (Rm – Rf), где

R – ожидаемая инвестором ставка дохода (на собственный капитал),

Rf – безрисковая ставка дохода,

 b – мера систематического риска,

Rm – среднерыночная ставка дохода,

(Rm – Rf) – рыночная премия.
· КУМУЛЯТИВНЫЙ МЕТОД также используется при определении ставки дисконта для собственного капитала. При этом ставка дисконта определяется путем суммирования отдельных факторов риска (S1, S2,…..,Sn):

· безрисковая ставка дохода;

· рыночная премия за риск инвестирования в акции;

· премия за инвестирование в малую компанию;

· отраслевой риск;

· финансовый риск компании;

· товарная и территориальная диверсификация;

· диверсификация клиентуры;

· риск операционной деятельности компании;

· страновой риск.

Таким образом, используется формула:

R = Rf  + (Rm – Rf) + S1 + S2 + ….+ Sn 

Этап 7. Определение остаточной стоимости

ОСТАТОЧНАЯ СТОИМОСТЬ – включает стоимость денежных потоков за все периоды, которые остаются за рамками прогнозного периода.

Остаточная стоимость оценивается по одному из следующих методов:

· модель Гордона;

· метод стоимости чистых активов;

· метод ликвидационной стоимости (если предприятие будет ликвидировано).

Чаще всего для определения остаточной стоимости используется модель Гордона. Условием для ее применения является   наличие  ожидаемых долгосрочных темпов прироста денежных потоков.

Расчет ведется по формуле:

          ДПп *  (1 + d)                                    

V =     -----------, где

               R – d                                       

V – остаточная стоимость предприятия,

ДПп – денежный поток последнего прогнозного года,

R – ставка дисконта,

d – долгосрочные темпы прироста денежных потоков.

Этап 8. Расчет текущей стоимости денежных потоков, остаточной стоимости и их суммы (остаточная стоимость дисконтируется на продолжительность прогнозного периода).

Этап 9. Внесение заключительных поправок.

К стоимости действующего предприятия, определенной с помощью методов доходного и рыночного подходов добавляется стоимость нефункционирующих активов (неиспользуемых объектов недвижимости, в том числе и социального назначения, а также бездействующих мощностей).

Кроме того, предварительная стоимость предприятия корректируется с учетом избытка или недостатка собственных оборотных средств.


