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Стоимостная оценка компаний в настоящий момент в России связана с существенной проблемой, причина которой кроется в том, что последние несколько лет экономика нашей страны переживает очередной кризис, осложненный введением санкций. На фоне возрастающей нестабильности экономических и политических процессов значение неопределенности, как фактора среды, в которой функционируют компании, увеличивается.
Кризисы являются неотъемлемой чертой современной рыночной экономики. Оценочная деятельность сильно подвержена влиянию экономической нестабильности, что проявляется во многих ее аспектах. 
Во-первых, в период кризиса, как правило, точность отчетов об оценке значительно снижается. Связано это может быть с неверным определением факторов, влияющих на стоимость бизнеса, с невозможностью компаний эффективно подстроиться к меняющимся условиям экономической среды, а также с общим обесцениванием активов предприятия.
Во-вторых, оценщики в период кризиса сталкиваются с усложнением самого процесса оценки стоимости бизнеса. На это во многом влияет неадаптированность классических подходов и методов оценки к российским условиям. К тому же оценщики сталкиваются с отсутствием точных способов учета всех рисков (финансовых и нефинансовых) в ставке дисконтирования и низкой взаимосвязью рисков со стоимостью предприятия.
В-третьих, отсутствие практических рекомендаций для оценки в условиях экономической нестабильности и санкций приводят к тому, что многие оценщики не осуществляют различные поправки к стоимости, например на кризис, санкции. Игнорирование руководством компаний влияния макроэкономических факторов на стоимость бизнеса в кризис приводит к тому, что растет риск финансовой несостоятельности компании.
Показатель стоимости бизнеса является важным фактором для инвесторов при решении вопроса о вложении средств в конкретную организацию. Однако, в период кризиса оценщики сталкиваются со многими трудностями, и, следовательно, показатель стоимости компаний перестает быть адекватным. В связи с этим не подвергается оспариванию вопрос актуальности и значимости изучения влияния экономического кризиса на стоимость бизнеса российских компаний и эффективность классических методов оценки. При этом нельзя обойти стороной исследование возможных путей повышения точности оценки бизнеса во время кризиса.
В последние годы появилось большое количество научных работ, посвященных современному состоянию оценочной деятельности, в целом, и проблемам оценки стоимости различных видов имущества, в частности. Однако теме взаимодействия экономического кризиса на изменение стоимости российских компаний уделено не так много внимания. 
В качестве основных источников для написания данной работы использовалась нормативно-правовая база, например, федеральные стандарты, касающиеся оценки стоимости различных видов имущества.
В работах российских и зарубежных авторов затрагиваются многие аспекты, имеющие большое значение для целей исследования. Осмысление научной категории «оценка стоимости бизнеса», освещение истории развития методологии оценки проводится в работах А. И. Артеменкова, Г. И. Микерина. Основные методы оценки стоимости изучены в трудах В. М. Рутгайзера, А. Г. Грязновой, Н. А. Бухарина. В работах российских ученых С. В. Валдайцева, А. С.Волкова, В. В. Григорьева, И. В. Ивашковской, И. А. Никоновой, рассматриваются финансовые аспекты управления стоимостью компании. Методика оценки многопрофильных компаний и зарубежных подразделений отражена в публикациях Тома Коупленда, Джека Муррина.
Особое внимание было уделено изучению различных научных трудов профессора Финансового университета при правительстве М. В. Ершова, где исследуется развитие российского финансового рынка, факторов на него влияющих и периодичность развития экономики в целом. В числе работ, посвященных особенностям стоимостной оценки в условиях экономических санкций, изучены труды таких авторов, как Ф. Джумелли, Р. Пайпа, С. Ю. Богатырева, М. Войлошникова. 
Следует отметить, что, хотя многие работы и раскрывают некоторые аспекты влияния экономической нестабильности на трансформацию стоимости российских компаний, однако рекомендаций по повышению точности оценки в период кризиса в большинстве работ обнаружено не было.
Целью данной работы является исследование влияния экономического кризиса на трансформацию стоимости российских компаний.
Реализация данной цели предполагает постановку и решение следующих задач:
· рассмотреть основные подходы и методы оценки стоимости бизнеса; 
· выявить специфику формирования оценки рыночной стоимости компании в современной российской экономике;
· выделить факторы экономического кризиса и санкций, влияющие на финансовый рынок России и капитализацию отечественных компаний;
· провести эмпирический анализ факторов и характера трансформации стоимости на российском финансовом рынке; 
· определить основные меры для компаний по преодолению негативных последствий кризиса и оптимизации стоимости бизнеса; 
· предложить пути совершенствования оценки стоимости бизнеса в условиях кризиса (на примере золотодобывающей компании).
Объектом исследования выступает стоимость российских компаний, изменяющаяся под воздействием экономического кризиса и санкций.
Предметом исследования являются факторы, влияющие на формирование стоимости бизнеса в период кризиса и пути совершенствования процесса оценки стоимости (на примере золотодобывающего предприятия) в период нестабильности экономики.
При написании работы использовались следующие методы экономического исследования: 
· абстрактно-логический – при постановке цели и задач исследования; 
· сравнительный анализ – при анализе основных подходов к оценке и данных о капитализации российских компаний;
· индуктивный и дедуктивный методы – при выявлении основных факторов, влияющих на финансовый рынок России и капитализацию компаний, а также определении способов совершенствования оценки стоимости бизнеса в условиях экономической нестабильности.
Научная новизна исследования состоит в предложении учитывать как финансовые, так и нефинансовые риски в ставке дисконтирования при расчете оценки стоимости бизнеса. Также в целях повышения точности результатов оценки предлагается вводить поправку на фактор кризиса.
Практическая значимость исследования состоит в возможности внедрения предложенных корректировок и теоретических выводов в работе профессиональных оценщиков, в корпоративном управлении при разработке стратегии, а также в возможности прогнозирования финансовых параметров объекта оценки в зависимости от макроэкономических условий.
Результаты ВКР апробированы в 2015 г. II Всероссийской научной конференции «Общество в эпоху перемен: современные тенденции развития» (г. Новосибирск); на Международной научно-практической конференции «Актуальные проблемы и тенденции развития современной экономики» (г. Самара); в 2016 г. на Международной научно-практической конференции «Начало в науке» (г. Уфа), на Международной научно-практической конференции «Перспективы развития предприятий в условиях инновационной направленности экономики» (г. Пенза); в 2017 г. в XVII международной научно-практической конференции «Междисциплинарные исследования» (г. Новосибирск), также статья «Влияние санкций на эффективность классических методов стоимостной оценки» опубликована в журнале «Известия высших учебных заведений. Поволжский регион. Экономические науки» (г. Пенза, 2017 г.). По теме диссертации опубликовано 6 статей, общим объемом 1 п. л.
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Понятие «стоимость» является одной из фундаментальных экономических категорий. Ее исследованием в разное время занимались такие видные ученые, как Аристотель, А. Смит, Д. Рикардо, Т. Мальтус, К. Маркс, А. Маршалл, В. Парето. Все они внесли неоценимый вклад в развитие как экономической науки в целом, так и теории стоимости в частности.
«Стоимость» является широко исследованной категорией и в настоящее время находит важное прикладное использование во многих направлениях экономики, в частности, в оценочной деятельности, где она определяется как стоимость имущества, отражая его экономическую ценность [23, с. 364].
Оценочная деятельность выделилась в самостоятельную область экономики в 30-е гг. ХХ века в Соединенных Штатах Америки, и в дальнейшем ее развитие происходило в рамках Института оценки и Американского общества оценщиков. В трудах этих американских организаций под стоимостью понимается денежный эквивалент, который покупатель готов обменять на какой-либо предмет или объект.
В России необходимость объективной оценки стоимости предприятий и других форм бизнеса возникла после распада СССР, когда наша страна перешла на рыночный путь развития в экономике. Знание реальной стоимости предприятия необходимо при покупке/продаже предприятия, слиянии/поглощении компаний, ликвидации/банкротстве, аренде/залоге активов фирмы, выпуске предприятием разного рода ценных бумаг, переоценке фондов и др. В проведении оценочных работ могут быть заинтересованы различные стороны: от государственных структур до частных лиц (контрольно-ревизионные органы, страховые компании, налоговые фирмы, инвесторы и т. п.).
Поскольку в данной работе ставится вопрос о стоимости компаний, необходимо определить особенности предприятия как объекта оценки. Предприятие представляет собой организационно-экономическую форму бизнеса, первоочередной целью которой является получение прибыли. Владелец бизнеса имеет право распоряжаться им: продать, заложить, застраховать, завещать. Таким образом, бизнес становится объектом сделки, иными словами товаром со всеми присущими ему свойствами. Каждый товар имеет свою стоимость, поэтому предприятие становится предметом оценки. 
Предприятие, как предмет оценки может выступать в двух формах: как фирма и как имущественный комплекс. В первом случае предприятие рассматривается как юридическое лицо со всеми его обязательствами и осуществляющимися проектами. Во втором – производится оценка пакета имущества и прав собственности предприятия на его «бизнес-линии» [22, с. 16], т. е. имущество, позволяющее выпускать определенную продукцию без обременения существующими обязательствами. 
Согласно наиболее полному определению стоимость предприятия в оценочной деятельности представляет собой расчетную денежную величину в конкретный момент времени, определенную аналитиком на основе активов, прогнозируемых доходов и аналогичных продаж. Поскольку стоимость не является жестко установленной величиной, то она выступает как ориентир для определения цены предприятия, под которой выступает денежное выражение стоимости предприятия в условиях спроса и предложения [52]. Качественная рыночная оценка стоимости бизнеса определяет не просто стоимость имущества компании, а учитывает ее экономический имидж, положение предприятия на рынке, фактор времени, риски, уровень конкуренции.
Как правило, в зависимости от цели проведения оценки определяются различные виды оценочной стоимости. На наш взгляд, целесообразно выделить и рассмотреть виды стоимости предприятия. Классификация видов стоимости компании представлена в таблице 1.

Таблица 1 – Классификация видов стоимости предприятия [15, с. 23]
	Виды стоимости предприятия

	Оценочные виды
	Виды стоимости, не являющиеся предметом оценки

	Рыночная стоимость;
	Страховая стоимость;
	Балансовая стоимость;

	Внутренняя (фундаментальная) стоимость;
	Налогооблагаемая стоимость:
	Номинальная стоимость;

	Инвестиционная стоимость;
	Ликвидационная стоимость
	Иные виды стоимости.



Наиболее широко распространенным видом стоимости является рыночная стоимость. В соответствии с ФЗ «Об оценочной деятельности в РФ» от 29.07.98 г. № 135-ФЗ, под рыночной стоимостью объекта оценки понимается наиболее вероятная цена, по которой объект оценки может быть отчужден на открытом рынке, при этом выполняются следующие условия:
1. одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана принимать исполнение; 
1. стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих интересах; 
1. объект оценки представлен на открытый рынок в форме публичной оферты , типичной для аналогичных объектов оценки; 
1. цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки и принуждения к совершению сделки не было; 
1. платеж за объект оценки выражен в денежной форме [1].
В то же время рыночная стоимость согласно Международному стандарту оценки №1 (МСО-1) есть расчетная величина – денежная сумма, за которую имущество должно переходить из рук в руки на дату оценки между добровольным покупателем и добровольным продавцом в результате коммерческой сделки после адекватного маркетинга; при этом полагается, что каждая из сторон действовала компетентно и без принуждения [52, с. 25].
В результате обобщения всех определений рыночной стоимости, принятых в международной практике оценки и нормативными актами РФ, можно сказать, что чаще всего под рыночной стоимостью понимают наиболее вероятную цену, выраженную в денежном эквиваленте, по которой объект оценки перейдет на дату оценки от продавца к покупателю при соблюдении условий справедливой сделки. 
Широко распространенной также является расчет инвестиционной стоимости, предполагающей оценку стоимости компании для конкретного инвестора в зависимости от его индивидуальных требований. Величины рыночной и инвестиционной стоимостей не совпадают, поскольку расчет рыночной стоимости не предполагает существование определенного лица.
Если величина инвестиционной стоимости зависит от того, насколько выбранные характеристики оценки объекта соответствуют целям конкретного инвестора, то величина другого вида стоимости – внутренней – зависит от того, каким образом эти характеристики трактуются аналитиком [40, с. 146]. В международной практике, зачастую, используется термин «фундаментальная стоимость». Внутренняя стоимость – это внутренне присущая стоимость, рассчитанная в ходе фундаментального анализа.
В зависимости от целей и назначения оценки может возникать необходимость в расчете специальных видов стоимости (налогооблагаемой, страховой, ликвидационной и др.), каждый из которых представляет собой стоимость, откорректированную на определенные поправки, определяемые конкретными нормативными положениями.
Ликвидационная стоимость представляет собой прямую противоположность стоимости действующего предприятия. Данный вид стоимости предполагает чистую сумму, которую собственник может получить от раздельной распродажи активов фирмы в процессе ее ликвидации. Также при расчете ликвидационной стоимости учитываются расходы, связанные с ликвидацией предприятия. Отметим, что ликвидационная стоимость предприятия обычно меньше суммы выручки от распродажи его активов.
При различных условиях функционирования предприятия руководство компании должно ориентироваться на максимальное удовлетворение потребностей лиц его составляющих и взаимодействующих с ним. Тогда успех в данном направлении приведет к увеличению стоимости предприятия.
Исследование экономических основ деятельности компании, ее места и роли в социально-экономической системе на основе опыта зарубежных и отечественных экспертов-оценщиков позволяет выделить методологические принципы оценки стоимости предприятия, являющиеся теоретической базой техники оценочной деятельности. Эти принципы базируются на законах и понятиях микроэкономики и вытекают непосредственно из них. Принципы оценки призваны выявить и объяснить причины, влияющие на стоимость оцениваемого объекта. 
Одна из возможных классификаций принципов оценки стоимости бизнеса, основанная на таком признаке, как источник влияния на стоимость, представлена в работах отечественных исследователей А. Ю. Харитонова и А. В. Пластинина. В зависимости от примененного признака, принципы оценки стоимости предприятия подразделяются на несколько групп, которые представлены в таблице 2.

Таблица 2 – Принципы оценки стоимости предприятия [52, с. 31]
	1. Принципы пользователя предприятия
	2. Принципы, связанные с внешней рыночной средой
	3. Принципы, связанные с эксплуатацией предприятия как единого имущественного комплекса

	Полезность;
Замещение;
Ожидание (предвидение).
	Зависимость;
Соответствие;
Прогрессия, регрессия,;
Предложение и спрос;
Конкуренция;
Изменение.
	Остаточная продуктивность;
Предельная производительность;
Сбалансированность;
Оптимальный размер (масштаб);
Вклад;
Разделение и соединение.

	4. Принцип наилучшего и наиболее эффективного использования имущественного комплекса предприятия



Рассмотрим выделенные группы принципов. Среди первой группы, принципов пользователя фирмы, принцип полезности можно назвать центральным, отражающий в наибольшей степени ценностные ориентиры собственников компании. Предприятие обладает стоимостью, если оно может быть полезным потенциальному владельцу. Принцип замещения предполагает, что информированный покупатель не заплатит за предприятие больше, чем наименьшая цена за другое предприятие с такой же степенью полезности. Из принципа полезности вытекает принцип ожидания, т.е. определение текущей стоимости или других выгод, которые могут быть получены в будущем от владения данной фирмой.
Третья группа принципов связана с влиянием внешней рыночной среды на стоимость предприятия. К примеру, принцип зависимости проявляется в том, что внешняя среда фирмы оказывает влияние на стоимость и объем привлекаемых факторов производства, что в конечном итоге отражается на стоимости компании. Принцип регрессии имеет место, когда фирма характеризуется большим количеством не используемых активов. Прогрессия наблюдается, когда окружающая фирму обстановка, например, обеспечивающая более свободные условия функционирования способствуют увеличению стоимости бизнеса. Согласно принципу изменения оценка стоимости фирмы всегда производится на конкретную дату. 
Принципы оценки с третьей группы связанны с влиянием текущей деятельности фирмы на ее стоимость. Так, например, согласно принципу остаточной продуктивности при оценке должен учитываться доход, остающийся в распоряжении фирмы после покрытия всех обязательств. Согласно принципу вклада при оценке включение дополнительного актива в систему предприятия целесообразно, если получаемый прирост стоимости компании больше затрат на приобретение этого актива. 
К последней группе принципов относится принцип наиболее эффективного использования. Именно этот принцип является ведущим в оценке, поскольку считается наиболее полным. Он заключается в комплексном рассмотрении факторов, влияющих на стоимость фирмы. 
Мы разделяем точку зрения А. О. Бианкиной и  В. И. Ореховым, которые предлагают в своих работах расширить классические принципы оценки дополнительными принципами, приведенными на рисунке 1. Видится, что дополнение позволит придать традиционно декларируемым принципам оценки стоимости большей системности и завершенности. 
Актуализации результатов расчетов
Корректности исходных данных
Целевой направленности
Многокритериальности
Системности
Адекватности
Оптимальности
Достоверности
Принцип
Аналогии
Верифицируемости








Рисунок 1 – Дополнительно рекомендуемые принципы оценки стоимости бизнеса [15, с. 30]

Следование принципам, представленным на рисунке 1, позволит сделать результаты оценочной деятельности более точными и адекватными, отвечающими требованиям действительности. Например, необходимость внесения корректировок в расчеты в случае обновления статистических данных по объекту объясняется принципом актуализации.
Стоит отметить, что при оценке целесообразно использовать многокритериальный подход при выборе наилучшего результата решения по оценке стоимости в случае выполнения расчетов с помощью различных методов [40, с. 247]. Этому отвечает принцип многокритериальности. Причем из альтернативных вариантов оценки бизнеса должен выбираться такой вариант, при котором возможна наиболее полная реализация функциональных возможностей предприятия как имущественного комплекса, что следует из принципа оптимальности. 
Перечисленные принципы в обобщенном виде универсальны и применимы к оценке всех видов имущества. Их содержание может меняться в зависимости от параметров объекта оценки и условий его деятельности.
Таким образом, можно сделать вывод, что понятие «стоимость» является широко исследованной категорией в экономической науке. Выделяют следующие виды стоимости: внутреннюю, ликвидационную, инвестиционную, рыночную и т.д. В настоящее время данная категория находит важное прикладное использование во многих направлениях экономики, в том числе в оценочной деятельности. Под стоимостью компании понимают расчетную денежную величину в конкретный момент времени, определенную аналитиком на основе активов, прогнозируемых доходов и аналогичных продаж. Выявить и объяснить причины, влияющие на стоимость оцениваемого объекта призваны принципы оценки. Только с переходом России на рыночный путь развития в экономике возникла необходимость в объективной оценке стоимости всех видов имущества. 
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Оценка стоимости компаний по праву считается важнейшей и труднейшей среди других оценки других видов имущества. Кроме временных и условных нормативов и стандартов результаты такого вида оценки определяются также еще мощнейшим информационным и иным воздействием заинтересованных лиц на участников сделок.
Очень часто многие владельцы бизнеса, особенно в России, настолько поглощены лишь развитием своих компаний, что порой не имеют ни малейшего представления о том, сколько стоит их бизнес в действительности. С оценкой бизнеса такие предприниматели сталкиваются, как правило, если возникает необходимость продажи своей компании.
Среди факторов, определяющих стоимость бизнеса выделяют: 
· степень контроля над бизнесом и степенью ликвидности активов;
· рыночная конъюнктура и ликвидность бизнеса; 
· будущие выгоды от владения оцениваемым бизнесом; 
· затраты на создание аналогичных предприятий; 
· риск получения доходов [28, с. 44].
Каждый из вышеуказанных факторов в большей или меньшей степени влияет на стоимость компании. Кроме того, стоимость предприятия реагирует на любые ограничения, которые имеет бизнес. Например, если государство ограничивает цены на продукцию предприятия, то стоимость такого бизнеса будет ниже, чем в случае отсутствия таких ограничений.
В отечественной науке используются заимствованные из западной практики три основных подхода к оценке стоимости бизнеса: доходный, затратный (на основе активов), сравнительный [40, с. 246]. Каждый из них характеризуется достоинствами, недостатками и имеет конкретную сферу наилучшего применения. Рассмотрим каждый из этих подходов подробнее.
Доходный подход представляет собой процедуру оценки стоимости, исходящую из принципа непосредственной связи стоимости бизнеса компании с текущей стоимостью его будущих доходов [33, c. 56]. Рассматриваемый подход можно еще определить, как совокупность методов оценки стоимости объекта, основанных на определении ожидаемых доходов от использования объекта оценки. Прежде всего, это метод дисконтированных денежных потоков (ДДП) и метод капитализации дохода.
В основе метода ДДП лежит предположение, что сумма, которую готов уплатить потенциальный владелец за бизнес, определяется на основе прогноза денежных потоков, которые он рассчитывает получить от компании в будущем. При применении данного метода всю будущую деятельность оцениваемого предприятия условно разбивают на два периода: прогнозный и постпрогнозный. Прогнозируемые денежные потоки до определенного момента времени (5-6 лет) и денежные потоки в постпрогнозный бесконечно длинный период приводятся к текущей стоимости на дату проведения оценки путем дисконтирования по ставке, отражающей риск, связанный с поступлением денежных потоков [49, с. 27]. Согласно данному алгоритму и формируется текущая стоимость компании.
Расчет стоимости компании, с помощью метода ДДП производится по следующей формуле:

                      ,                           (1)
где PV – текущая стоимость компании;
      CF – денежный поток;
      FV – стоимость активов в постпрогнозный период;
      R – ставка дисконтирования;
      n– количество лет прогнозирования [23, c. 128].
При использовании метода ДДП можно получить наиболее убедительные результаты, когда оценщик имеет возможность обосновано прогнозировать денежные потоки в будущем на ближайшие 5-10 лет. Многими экспертами считается, что достоверный прогноз в оценке должен быть таким, чтобы доля остаточной стоимости бизнеса в его общей стоимости не превышала примерно 20 %. Погрешность выше при расчете остаточной стоимости бизнеса, чем при дисконтированной стоимости, поэтому высокая доля остаточной стоимости в стоимости бизнеса может привести к существенным искажениям итога [13, с. 22].
В целом можно отметить, что метод дисконтирования денежных потоков чаще всего применяется для компаний, которые находятся на стадии роста или развития, т.е. это относительно молодые компании.
Второй метод доходного подхода – метод капитализации дохода – наоборот, применяется чаще всего для оценки компаний, находящихся на стадии зрелости. Данный метод предполагает, что доходы компании являются постоянными и поступают бесконечно долго. Если предполагается, что будущие доходы будут нестабильны по годам прогнозного периода, то оценку проводят с использованием метода ДДП.
Согласно методу капитализации рыночная стоимость бизнеса определяется по формуле 2, т.е. отношением чистого дохода бизнеса за год к коэффициенту капитализации. 
                                             ,                                                 (2)
где V – стоимость компании;
      Net profit – чистая прибыль (доход);
      R – ставка капитализации [23, c. 131].
Метод капитализации дохода является разумной альтернативой методу дисконтирования при выполнении хотя бы одного из указанных условий: 
· в случаях отсутствия предпосылок к неравномерному изменению в будущем денежных потоков, генерируемых оцениваемым бизнесом; 
· в случае экспресс-оценки, не требующей высокой точности расчетов; 
· в случае отсутствия информации для проведения точного прогноза денежных потоков компании. 
Если нет необходимости покупки или продажи фирмы, если не существует развитого рынка данного бизнеса, когда соображения извлечения дохода не являются базой для инвестиций (больницы, правительственные здания), оценка может проводиться с помощью затратного подхода. Под затратным подходом понимается оценка компании либо методом чистых активов, либо методом ликвидационной стоимости. Оценка на основе метода анализа активов применима для компаний специального назначения, материалоемких и фондоемких производств, а также в целях страхования.
По методу чистых активов стоимость компании равна разнице между обоснованной рыночной стоимостью активов компании и текущей стоимостью всех его обязательств. Данный метод используется, когда:
· компания обладает значительными материальными активами;
· ожидается, что компания останется действующим предприятием;
· компания является холдинговой или инвестиционной;
· невозможно оценить прибыли или денежные потоки компании;
· значительную часть активов составляют финансовые активы.
Метод ликвидационной стоимости в затратном подходе используют при оценке компании, которой грозит банкротство при низких доходах. При этом учитываются затраты на ликвидацию компании, а также скидки на необходимость и срочность продажи. Также эксперт прибегает к затратному подходу, когда активы вполне прибыльной исследуемой компании будут задействованы в качестве обеспечения привлекаемых кредитов. 
Вес затратного подхода обычно минимален при выборе независимым оценщиком финальной стоимости из стоимостей, полученных по всем трем подходам к оценке. Причиной некоторого игнорирования затратного подхода оценщиком является значительная трудоемкость оценки основных средств. 
И, наконец, третий – сравнительный подход определения рыночной стоимости, применяемый при существовании рынка бизнеса схожего с оцениваемым. В отличие от затратного сравнительный подход основывается на рыночной информации и учитывает действия потенциальных продавцов и покупателей. Подход применяется в ситуациях, когда:
· Имеется необходимое количество близких по показателям сопоставимых компаний и достаточная финансовая информация по ним;
· В мультипликаторах знаменатель является достаточно большой положительной величиной [50, c. 29].
При сравнительном подходе используются методы, показанные на рисунке 2. B России, в основном, из трех методов подхода используются два: метод компаний-аналогов и метод сделок. При этом метод отраслевых коэффициентов, позволяющий рассчитывать ориентировочную стоимость бизнеса по формулам, выведенным на основе отраслевой статистики, практически не используется.
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Метод отраслевых коэффициентов




Рисунок 2  – Методы сравнительного подхода [15, c. 58]

Рассмотрим методы, широко используемые в нашей стране. Метод рынка капитала основан на анализе рыночных цен акций аналогичных предприятий. В свою очередь метод сделок ориентирован на цены приобретения компании целиком либо контрольного пакета его акций. Так как цены аналогов являются скорректированными на результаты переговоров рыночных контрагентов, то этот метод определяет псевдорыночную стоимость акции из контрольного пакета. 
При использовании сравнительного подхода оценщик обязательно должен иметь доступ ко всем условиям сделок и конфиденциальной информации. Источники информации зарубежных и отечественных практиков значительно отличаются. Например, оценщики из зарубежных компаний обычно используют такие базы, как Factset Mergerstat LLC, Mergermarket, Zephyr. Между тем отечественные оценщики чаще используют базы данных профессиональных журналов, агентства AK&M «Рынок слияний и поглощений», информацию о торгах на биржах, систему раскрытия информации котирующихся компаний СКРИН, информационно-аналитическую систему «Бизнес ИнфоРесурс» и др. [50, c. 30].
Особенностью сравнительного подхода к оценке бизнеса является ориентация итоговой величины стоимости, с одной стороны, на рыночные цены купли-продажи акций, принадлежащих сходным компаниям, а с другой – на фактически достигнутые компаниями финансовые результаты.
Итак, каждый из рассмотренных трех подходов (доходный, затратный, и сравнительный) предполагает использование нескольких методов расчета стоимости. Каждому из них присущи как преимущества, так и недостатки, обобщенные в таблице 3, на основе которой можно сказать, что наиболее приемлемым для оценки бизнеса представляется доходный подход, однако в некоторых случаях другие подходы являются более эффективными. В связи с этим часто результаты, полученные при использовании одного из подходов, проверяются с помощью других подходов. Затем, как правило, оценщики придают определенные веса каждому подходом и таким образом формируется итоговая величина стоимостной оценки.

Таблица 3 – Преимущества и недостатки основных подходов к оценке бизнеса [47, c. 61]
	Подход
	Преимущества
	Недостатки

	Доходный подход
	1. Простота в расчетах;
2. Учитывает прогнозный доход компании;
3. Позволяет более реально оценивать стоимость компании;
4. Учитывает конкретный и ограниченный период времени.
	1. Большая вероятность неточности прогнозов;
2. Отсутствует объективность в выборе ставки капитализации;
3. Оценка требует много времени и носит прогнозный характер.

	Затратный подход
	1. Простота в расчетах;
2. Использование точной информации о состоянии активов компании;
3. Подтверждение расчетных данных официальными документами, находящимися в свободном доступе.
	1. Стоимость компании, полученную данным подходом необходимо систематически пересчитывать из-за обновления информации во внешней среде;
2. Оценка активов компании может не соответствовать реальной рыночной стоимости.

	Сравнительный подход
	1. Результаты оценки приближены к реальным, если информация получена от компаний аналогов;
2. Используются методы математического моделирования и методов статистики.
	1. Требует вложений крупных денежных средств;
2. Не эффективен при отсутствии информации о купле-продаже компаний-аналогов;
3. Не учитывается прогнозная прибыль..



Обычно полученные тремя подходами стоимости имеют очень большой разброс. Поэтому выбор весов каждого подхода в формировании конечной стоимости коренным образом влияет на итоговую величину. К сожалению, только в немногих случаях можно обосновать такой выбор, например, приданию веса доходному подходу примерно равному нулю и примерно единице затратному подходу – в случае банкротства компании.
В отчетах российских оценщиков по оценке прибыльного промышленного предприятия доходному подходу, как правило, придается вес 70%, сравнительному 20%, затратному – 10 %. Также существует мнение, предложенное руководителем оценочно-консультационной компании ООО «Оценка крупных предприятий»Тришиным В. Н. для придания единообразия отчетам об оценке о возможности использования для взвешивания подходов расчета стоимости компаний «золотого сечения», под которым понимают деление отрезка на части в таком соотношении, при котором большая часть так относится к меньшей, как весь отрезок к большей [50, с. 33]. Эту пропорцию принято обозначать греческой буквой φ, и она приблизительно равна 1,6180339887… . Если обозначить A = 1/ φ , B =1/ φ ^3, а C = B =1/ φ ^4, то A + B + C =1, где A ≈ 0,6180, B ≈ 0,2361, С ≈ 0,1459.
Причем, порядок выбора подходов и их методов для большинства российских промышленных компаний должен быть, по мнению Тришина В.Н., таков: сравнительный с коэффициентом А, затем затратный с коэффициентом В и, наконец, доходный с коэффициентом С [49, с. 18]. Для некоторых компаний порядок выбора подходов и их методов может быть естественно другим. Например, для новых компаний – это доходный, затратный, сравнительный, для малоприбыльных – затратный, сравнительный, доходный и т.п.
Таким образом, возникновение таких процессов как приватизация, банкротство или слияние компаний, развитие системы выдачи кредитов коммерческими банками под залог имущества формируют потребность в проведении работ по оценке стоимости бизнеса. На стоимость компании оказывают влияние различные факторы, среди которых рыночная конъюнктура, риск получения доходов, ликвидность бизнеса и др. Также стоит отметить, что в отечественной науке существует три основных подхода расчета оценочной стоимости: доходный, затратный и сравнительный. Каждый из этих подходов имеет свои достоинства и недостатки. Обычно полученные тремя подходами стоимости имеют очень большой разброс. В связи с чем часто результаты, полученные при использовании одного из подходов, проверяются с помощью других подходов. Для формирования более объективной конечной стоимости нередко проводят взвешивание подходов расчета стоимости компаний, например на основе «золотого сечения».

[bookmark: _Toc484970876]1.3 Специфика формирования оценки рыночной стоимости фирмы в современной российской экономике

Российское государство имеет богатую историю оценочной деятельности, официальной датой основания которой в нашей стране считается 1893 год, ознаменованный выходом «Высочайше утвержденных Правил оценки недвижимых имуществ». Между тем первые упоминания об этом виде деятельности датируются XV веком [33, с. 180], когда была распространена и развивалась оценка земельной собственности. 
Преобразования в экономике страны и рост кредитно-денежных отношений в конце ХIХ века способствовали развитию оценочной деятельности в России, которая, как и многие другие процессы, свойственные рыночной экономике, прекратились в связи с переходом к плановой экономике. После 1917 г. некоторая часть оценки преобразовалась в функции Бюро Технической Инвентаризации и земельного кадастра.
Возвращение оценочной деятельности в Россию было всецело связано с возвращением страны к рынку. Приблизительно с 1993 г. начала организовываться первая профессиональная организация в области оценки – Российское общество оценщиков. В настоящее время функционируют такие общественные организации, как Национальная Лига субъектов оценочной деятельности, Российская Коллегия Оценщиков, Московское общество оценщиков [40, с. 247].
Также сейчас развиваются саморегулируемые организации  оценщиков (СРО) – некоммерческие организации, которые, как правило, включены в государственный реестр с целью регулирования и контроля оценочной деятельности. Важные направления деятельности СРО оценщиков: 
· Проведение экспертизы оценочных работ и совершенствование системы контроля качества работы членов СРО; 
· Формирование системы информирования заказчиков оценочных услуг о состоянии рынка оценки; 
· Разработка системы справочной информации по различным параметрам, используемым при оценке стоимости [1]. 
Востребованность оценки стоимости в настоящее время предъявляет растущие требования к качеству работы оценщика. Качество результатов оценки зависит от методологии, которой пользуются оценщики в своей профессиональной деятельности. Методология стоимостной оценки в России в 1990-ых годах возникла под влиянием американской школы. В целом в мире около 80 % набора знаний по профессиональной оценке (статьи, книги, стандарты и отчеты) базируются на американской традиции [34, с. 88].
В России в настоящее время оценщики в своей деятельности в основном пользуются тремя подходами, речь о которых шла в предыдущем параграфе, наиболее популярный из которых – доходный подход [3]. Метод ДДП данного подхода во все мире признан наиболее теоретически обоснованным методом оценки стоимости действующей компании. В странах с развитой рыночной экономикой при оценке крупных и средних предприятий этот метод применяется в 80-90 % случаев. Метод ДДП единственный из методов оценки, основанный на прогнозах будущего развития рынка. Для оценки мелких предприятий используется метод капитализации. Еще в ХIХ веке в России преобладал метод оценки по доходности, и современный доходный подход можно в какой-то мере назвать традиционно российским подходом.
Сравнительный подход эксперты чаще всего применяют при оценке оборудования. Это связано, прежде всего, с тем, что этот подход предоставляет наиболее объективные результаты, поскольку исходные данные для расчетов в большинстве случаев доступны оценщику [5].
Для практической оценки стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности специалисты применяют затратный и доходный подходы [6]. При условии возможности получения доходов от использования НМА применяют, как правило, доходный подход. Затратный подход используется для целей инвентаризации, балансового учета, определения минимальной цены интеллектуальной собственности, ниже которой сделка для владельца нематериального актива невыгодна. 
При оценке недвижимости в зависимости от ситуации применяется один из трех основных подходов. В случае если имеется информация о ценах на аналоги оцениваемого объекта, то целесообразно применять сравнительный подход. Главная предпосылка для использования расчета стоимости недвижимости при помощи доходного подхода – это сдача объекта недвижимости в аренду. Затратный подход основан на: подсчете затрат на воспроизводство зданий и сооружений, являющихся объектом оценки, с учётом всех видов износа и предпринимательской прибыли [2].
При оценке недвижимости для целей залога, также могут применяться все три подхода. Данный вид оценки проводится с тем, чтобы определить состав имущества, который требуется для обеспечения заемной суммы. В таблице 4 указаны общие принципы, относящиеся к каждому из подходов.

Таблица 4 – Принципы применения стоимостных подходов при оценке недвижимости для целей залога [4]
	Доходный подход
	Затратный подход
	Сравнительный подход

	Определяется потенциальный доход, который способен приносить предмет залога. Затем он корректируется на величину возможных рисков.
	Определяется сумма, необходимая для воспроизводства предмета залога с учетом его морального и физического износа.
	Подразумевает сравнение основных характеристик предмета залога с объектами, отчуждаемыми в настоящее время на открытом рынке. 



Независимая оценка залога – весьма востребованная услуга, как в реалиях современного бизнеса, так и частной жизни. Оценка для банка позволяет избежать разногласий между этим учреждением и получателем кредита уже при оформлении отношений и в дальнейшем при возникновении спорных моментов по погашению кредита за счет залогового имущества.
Применение оценщиками каждого из подходов для оценки различных видов имущества регулируется Федеральными стандартами оценки №1 – 11. Кроме того, сформирована система государственного регулирования оценочной деятельности, которая основана на Федеральном законе «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» от 29.07.1998 № 135-ФЗ. Данный закон содержит стандарты оценки и методические рекомендации, контроль за соблюдением оценщиками своих профессиональных требований и условий, требования к образованию специалистов. Таким образом, за двадцатипятилетнюю историю существования современной России в оценочной деятельности был накоплен немалый опыт. 
В своей профессиональной деятельности российские оценщики обязаны придерживаться российских Федеральных стандартов оценки (ФСО). Тем не менее, российское оценочное сообщество неоднократно признавало, что утвержденный перечень стандартов недостаточен для регулирования и развития профессии, отчасти поэтому для отдельных целей оценки используют другие общепринятыеруководства: международные (МСО), американские, европейские и британские стандарты оценки.
Российские и зарубежные стандарты имеют схожие подходы, методы и процедуры проведения оценки. Однако при более детальном рассмотрении обнаруживаются различия в глубине и детализации описаний и расчетов при проведении оценки. Несмотря на то, что законодательство об оценочной деятельности меняется, система российской стандартизации не соответствует требованиям международных стандартов оценки и не в полной мере решает проблемы оценки в нашей стране
Многие российские оценщики уверены, что отечественные ФСО носят рамочный характер и не отражают того законодательного многообразия, с которым сталкивается оценщик в реальной практике. Именно поэтому многие эксперты считают целесообразным приблизить федеральные стандарты оценки к международным. В российских стандартах ограничено число видов стоимости и прописаны только рыночная, ликвидационная, инвестиционная и кадастровая. МСО предусматривают также: стоимость с ограниченным рынком, потребительскую, специализированную, облагаемую, страховочную стоимости, стоимость действующего предприятия. Однако даже в определении одного вида стоимости (например, рыночной) в МСО и ФСО есть различия, приведенные в таблице 5.

Таблица 5 – Сравнение определения рыночной стоимости в ФСО и МСО [13, c. 23]
	Рыночная стоимость
	МСО
	ФСО

	Определение
	Расчетная денежная сумма, за которую состоялся бы обмен актива на дату оценки между покупателем и продавцом в результате коммерческой сделки.
	наиболее вероятная цена, по которой объект оценки может быть отчужден на дату оценки на открытом рынке в условиях конкуренции.

	Характер определения
	Определение «с позиции сделки»
	Определение с «позиции широкого (идеального) рынка». 

	Границы применимости
	Подходит ко всем активам, которые могут участвовать в обороте.
	Исключает многие слаболиквидные активы из границ своей применимости

	Результат применения
	Стоимость будет учитывать реальные (наиболее вероятные) обстоятельства обмена.
	Цель состоит в определении стоимости достижимой на открытом рынке.



ФСО гораздо уже международных стандартов, и многие вещи и понятия там не освещены. В частности, в ФСО отсутствуют понятия: «агрегация», «ценность», «специфические факторы», «ликвидность» «вынужденная продажа», «база оценки», «транзакционные издержки», «проблемные и незавершенные объекты», «справедливая стоимости» и др. [57]. Итак, можно сказать, что многие положения ФСО требуют дополнения, детализации и расшифровки. Оценщики отмечают, что, зная только текст ФСО, нельзя квалифицированно заниматься оценочной деятельностью, поскольку ее практика гораздо глубже и шире. 
До сих пор оценщики для разных целей оценки используют различные методы и подходы, во многих странах действуют свои стандарты оценки – все это приводит к несогласованности экспертов в своих действиях. Отчасти поэтому оценка стоимости на теоретическом уровне представляется как множество разобщенных и независимых приемов, а именно: в рамках рыночного, доходного и затратного подходов применяются различные методики оценки стоимости всего бизнеса целиком. Неслучайно в среде оценщиков давно витает идея создания некой общей интегрированной теории оценки стоимости бизнеса, которую предложил Кристофер Мерсер.
Согласно Интегрированной теории Мерсера в основе реального ценообразования лежит метод дисконтирования будущих доходов, а сравнительный и доходный подходы – это две стороны одного и того же процесса, различающиеся тем, что в случае сравнительного подхода денежные потоки компании и ставка дисконтирования определяются консенсусом множества рыночных участников, в то время как в доходном подходе эти параметры определяются на мнении эксперта [12, c. 9].
Интегрированная теория, ставя во главе доходный подход, приводит к выводу, что ценообразование лучше осуществлять с помощью модели Гордона, содержащей лишь три переменные (см. формулу 3):
                                            V = CF / (R-G),                                            (3)
где V– приведенная стоимость;
      CF – денежный поток;
      R – ставка дисконтирования;
      G – устойчивый темп роста денежного потока [47, c. 60].
Модель Гордона представляет собой частный случай метода ДДП, основанного на допущении о стабильном единообразном изменении денежных потоков в бесконечном будущем периоде
Новшество, вносимое интегрированной теорией в оценку стоимости бизнеса, заключается также в том, что концепция различает два вида стоимости: стоимость предприятия в целом и стоимость для акционера [12, c. 8]. В целом, интегрированная теория является понятной и простой, а ее принципы оценки емкими и универсальными, поэтому можно ожидать, что будущее теории стоимостной оценки именно за этой концепцией.
Несмотря на несовершенство российских стандартов оценки, действительность заставляет компании отходить в своих системах оперативного управления от традиционных финансовых показателей (рентабельность) на показатели стоимости. Считается, что в новых условиях реализация методологии стоимостно-ориентированного управления поможет компаниям успешно развиваться в долгосрочной перспективе.
Согласно менеджменту, основанному на управлении стоимостью компании (VBM-менеджмент (Value Based Management)) одним из главных критериев успешности деятельности фирмы является достижение возможно большей рыночной добавленной стоимости компании. Эффект от внедрения данного подхода к управлению может быть весьма значительным. Согласно исследованиям в различных отраслях эффект улучшения конечных результатов составляет от 25-40 % (торговля, страхование) до 100-200% (банковское дело, строительство). Несмотря на большие преимущества от использования стоимостно-ориентированного управления на российских предприятиях VBM-менеджмент используется мало, так как существуют определенные барьеры в нашей стране по его внедрению (см. таблицу 6).

Таблица 6 – Причины, препятствующие внедрению концепции VBM-менеджмента на российских предприятиях [34, с. 91] 
	Барьеры для внедрения  концепции VBM-менеджмента

	Управленческий
	Человеческий
	Ресурсный
	Коммуникационный

	1. Отсутствие процессов оценки стоимости;
2. Отсутствие инструментов управления стоимостью – 25 % фирм..
	1. Отсутствуют компетенции у персонала;
2. Только 18,6 % менеджеров имеют зар. плату в зависимости от вклада в стоимость.
	1. Большинство организаций привязывают бюджеты к стратегии;
2. Только 41,5 % компаний исследуют факторы стоимости.
	1. Отсутствие накопленной статистики и информационной базы;
2. Непрозрачность и несовершенство рынка.



Концепция VBM-менеджмента на данный момент разработана в основном для открытых акционерных обществ, имеющих обращение собственных ценных бумаг на фондовом рынке и широкий круг акционеров. Применение стоимостно-ориентированного подхода в управлении в непубличных компаниях невозможно в существующем виде, что сдерживает развитие и широкое использование этой концепции в России [17, с. 101].
Преимущественно с 2000-х гг. новый подход в управлении на основе стоимости стали использовать крупные российские компании, которые хотели соответствовать требованиям западного инвестора. Так, компании ООО «Вимм-Билль-Данн» внедрение концепции VBM-менеджмента помогло разместить свои акции на Нью-Йоркской фондовой бирже. К использованию этой методологии начинают приступать и крупные компании с государственным капиталом, такие как ПАО «НК «Роснефть», ПАО «Сбербанк», ОАО «Российские железные дороги» и др.
Востребованность оценки стоимости предъявляет растущие требования к качеству работы оценщиков. Открытость сведений об условиях совершения сделок, несомненно, благотворно скажутся на качестве оценки.
Таким образом, оценочная деятельность в России имеет довольно богатую историю. В настоящее время в нашей стране действуют Федеральный закон и Федеральные стандарты оценки, регламентирующие деятельность оценщиков. Однако российские стандарты оценки отличаются от международных, и отчасти в связи с этим некоторые эксперты поддерживают идею внедрения интегрированной теории оценки стоимости.
Выводы: С переходом России на рыночный путь развития в экономике возникла необходимость в объективной оценке стоимости всех видов имущества. В российской оценочной науке существует три основных подхода расчета стоимости: доходный, затратный и сравнительный, имеющие свои методы. Установлено, что для формирования более объективной конечной стоимости необходимо проводить взвешивание подходов расчета стоимости компаний, например на основе «золотого сечения». К сегодняшнему моменту оценка стоимости стала необходимым инструментом в арсенале современных российских бизнесменов, финансистов, менеджеров. Выявлено, что все больше российских компаний (ПАО «НК «Роснефть», ПАО «Сбербанк», ОАО «РЖД») стало использовать стоимостно-ориентированный подход в управлении.
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[bookmark: _Toc484970878]2.1 Проблема определения понятия «кризис» в экономической теории и типология кризисов по причинам возникновения и факторам развития

Кризисы являются непременным элементом цикличной динамики, поэтому многие авторы неоднократно обращались к их рассмотрению. Среди всех теорий кризиса следует особо выделить подход А. А. Богданова, в котором теория кризиса представлена как часть общей теории систем. Многие идеи, предложенные А. А. Богдановым, послужили основой современных теорий систем, управления и кризиса.
Кризис – это достаточно емкое понятие, в котором проявляются скрытые конфликты и диспропорции. Кризис есть не что иное, как нарушение прежнего равновесия и переход к новому. Поэтому кризисом можно назвать ситуацию, когда: в результате функционирования имеет место ущерб; невозможно продолжение функционирования в рамках прежней модели; неотлагательно требуется принятие решения; появляется шанс на обновление [53, c. 309]. Одновременно кризис это и самая болезненная, хаотичная, полная сюрпризов и неожиданности фаза цикла. Все это позволяет рассматривать кризис как некую категорию. Именно поэтому кризис имеет много уровней и трактовок, представленных в таблице 7.
Согласно данным таблицы слово «кризис» нашло свое первоначальное применение во врачебной практике. Было это еще во времена Гиппократа. Только в XIX веке данное понятие перешло в экономику. «Классическое» экономическое определение кризиса, сформировавшееся в то время, означало не желаемую и драматическую фазу в капиталистической экономической системе, характеризующейся колебаниями и негативными явлениями, а позднее стало означать одну из фаз экономического цикла.

Таблица 7 – Эволюция понятия «кризис» [14, c. 6]
	Период
	Определение термина
	Область применения
	Характеристика

	До XVII в.
	Фаза развития  болезни
	Медицина
	Перелом в течение болезни, сопровождающийся усилением интенсивности недуга, переходом в другую болезнь или смертью.

	XVII– XVIII вв.
	Напряженная ситуация, требующая немедленного решения
	Процессы, происходящие в обществе.
	Термин стал применяться по отношению к военным и политическим кризисам, при этом использовалось значение кризиса, взятое из медицины

	Конец XIX – первая половина XX в.
	Одна из фаз воспроизводственного цикла: оживление, подъем, депрессия, кризис 
	Макроэкономика
	С одной стороны, термин «кризис» употребляется в сугубо негативном значении. С другой стороны, этот термин рассматривается как «конструирующая фаза цикла»
Исследователи: К. Маркс, Н.Д. Кондратьев, Й. Шумпетер, и др.

	Вторая половина XX в.
	Экономический кризис
	Макроэкономика
	Фаза воспроизводственного цикла

	
	Кризис в системе
	Теория систем
	Смена организационных форм комплекса

	
	Кризис предприятия
	Микроэкономика
	Негативный процесс ведущий, к банкротству; конфликтная ситуация.



Еще в 1867 году Карл Маркс в своем главном труде по политической экономии «Капитал. Критика политической экономии» не только доказал неизбежность кризисных ситуаций на макроэкономическом уровне, но и обосновал циклический характер развития отдельного предприятия. К. Маркс также показал, что кризис несет в себе не только негативное влияние на предприятие, но также и некую стимулирующую функцию, подталкивающую предпринимателя к развитию своего производства на качественно новом уровне [13, с. 19]. Тем самым немецкий экономист впервые отметил двоякую природу кризиса.
В целях исследования понятия «кризис» были проанализированы трактовки данного термина различными авторами ХХ века (Р. Акофф, О. Богданов, Е. Коротков, В. Сомбарт, Р. Генон, А. Виннер и М. Каан), которые приведены в таблице 8.

Таблица 8 – Трактовка понятия «кризис» различными авторами
	Автор
	Определение

	Р. Акофф
	Кризис – это изменение тенденций жизнедеятельности системы, т.е. нарушение ее стойкости, существенным образом ее обновляющее

	О. Богданов
	Кризис – это изменение организационных форм комплекса, завершение, или перелом в процессе его развития, имеющее характер борьбы.

	Е. Коротков

	Кризис – это критическое обострение противоречий в социально-экономической системе (организации), которая угрожает ее жизнестойкости в окружающей среде.

	В. Сомбарт
	Кризис – это экономическое негативное явление, при котором возникает опасность для экономической действительности.

	Р. Генон
	Кризис – это критическая ситуация, при которой система дальше не может развиваться, поскольку она исчерпала ресурсы и смысл существования.

	А. Виннер, М. Каан
	Кризис – это переломный момент в развивающейся смене событий и действий, при этом последствия такой ситуации носят тяжелый характер для будущего задействованных в нем участников.


Источник: составлено автором

Благодаря проведенному анализу существующих определений понятия «кризис» стало возможным выделить три основных подхода к трактовке данного термина. Современная интерпретация понятия «кризис» включает в себя следующие определения:
· экстремальное состояние, имеющее два выхода: переход на новый более совершенный уровень или прекращение состояния в данном качестве;
· этап жизненного цикла организации или переломное состояние какого-либо процесса, социального института или общества в целом;
· острый недостаток чего-либо [37, c. 169].
Кризисы являются неотъемлемой чертой современной рыночной экономики. Как правило, через определенные промежутки времени нормальный ход воспроизводства национального продукта прерывается кризисом. Выделим основные черты экономического кризиса:
· Перепроизводство товаров по сравнению с платежеспособным спросом на них;
· Резкое падение цен вследствие превышения предложения;
· Сокращение размеров производства, сопровождающееся массовым банкротством предприятий;
· Рост безработицы и падение заработной платы;
· Потрясение кредитной системы [53, c. 318].
Для экономики характерна цикличность, то есть экономической конъюнктуре присущи повторяющиеся экономический спад (рецессии, депрессии) и подъем (оживлении экономики). Кризис является динамичным явлением в общественной системе. В связи с этим он характеризуется неожиданностью и, как правило, затяжным характером, хотя общество в целом ожидает, что кризис не продлится долго. 
Циклы носят периодический, но, обычно, нерегулярный характер. Обычно выделяют четыре основных вида экономических циклов: краткосрочные циклы Китчина (2–3 года), среднесрочные циклы Жюгляра (6–13 лет), циклы Кузнеца (15–20 лет) и длинные волны Кондратьева (50–60 лет). В циклах деловой активности выделяют следующие фазы: пик, спад, дно и подъем.
Отметим ряд этапов, которые в своем развитии проходит кризис:
· Латентный период – накапливаются противоречия преобладающей системы, но еще не сильно заметны;
· Период обвала – резко обостряются все противоречия устаревшего цикла, это период противоборства старого цикла с укрепившимся новым;
· Период депрессии – прежняя и новая система на некоторое время уравновешиваются по силе и назревают предпосылки для выхода из кризиса;
· Период выхода из кризиса, оживления – быстрое вытеснение и разложение отживших элементов системы и стремительного утверждения новой системы [48, c. 39].
Ни один кризис не похож на предшествовавшие ему кризисы. Не смотря на это существует набор признаков, позволяющий их классифицировать по различным признакам (см. таблицу 9). Отметим, что с точки зрения структуры экономики, различают кредитно-финансовый, аграрный, промышленный кризисы и др.

Таблица 9 – Классификация экономических кризисов [19, c. 273-275]
	Признак
	Вид кризиса

	1. По масштабу нарушения равновесия
	1.1 Глобальный кризис;

	
	1.2 Региональный кризис;

	
	1.3 Национальный кризис;

	
	1.4 Локальный кризис.

	2. По причинам возникновения
	2.1 Экзогенный (внешний) кризис, генерируемый внешними факторами;

	
	2.2 Эндогенный (внутренний) кризис, генерируемый внутренними факторами;

	
	2.3 Комбинированный кризис 

	3. По охвату отраслей национальной экономики
	3.1 Частичный (локальный) кризис

	
	3.2 Отраслевой кризис: кредитно-финансовый, промышленный, аграрный;

	
	3.3 Межотраслевой (структурный) кризис: энергетический, продовольственный, сырьевой; 

	4. Регулярность нарушения равновесия экономики
	4.1 Регулярный (закономерный) кризис;

	
	4.2 Нерегулярный (случайный) кризис;

	
	4.3 Промежуточный кризис

	5. По стратегическим последствиям
	5.1 Прогрессивный (кризис роста);

	
	5.2 Регрессивный (кризис распада).



Для оценочной деятельности наибольший интерес представляет именно финансовый кризис, поэтому рассмотрим его подробнее. По мнению Я. М. Миркина, финансовый кризис – это кризис, который системно охватывает финансовые рынки и институты финансового сектора, международные финансы, кредит и денежное обращение, государственные, муниципальные и корпоративные финансы [20, с. 37]. Данный вид экономического кризиса представляет собой значительное расстройство государственной финансовой системы, сопровождаемое инфляцией, неустойчивостью курсов ценных бумаг, проявляющееся в резком несоответствии бюджетных доходов и расходов, несоответствии денежной массы в обращении требованиям закона денежного обращения, нестабильности и падении валютного курса национальной валюты.
Финансовые кризисы, в свою очередь, бывают денежно-кредитными (банковскими), валютными и биржевыми. К основным факторами, являющимся причинами возникновения финансовых кризисов, относятся распространение системного риска на банки, обрушение курса национальной денежной единицы, рост инфляции, повышение банковского процента, а также падение капитализации и рыночной стоимости долговой массы. 
Профессор В. А. Цветков выделяет также дополнительные причины финансовых кризисов: «эффект толпы» и «финансовый рычаг» [53, c. 337]. Последний из них позволяет вести бизнес, который в случае недостатка заемных средств схлопывается автоматически. Эффект толпы связан с действиями спекулянтов, массово продающих или покупающих активы и тем самым провоцирующих спекулятивный бум.
Как правило, каждый кризис имеет свои причины возникновения, последствия особенности и меры его преодоления. Сравнительная характеристика основных финансовых кризисов, произошедших в России за последние 18 лет, представлена в таблице 10. 

Таблица 10 – Характеристика основных финансовых кризисов современной России
	Характеристики
	1998 год
	2008 год
	С 2014 г. 

	Причины
	1. Переход от социалистической к капиталистической формации;
2. Большая сумма государственного долга (в т. ч по облигациям);
3. Низкие мировые цены на сырье.
	1. Накопленные деформации структуры экономики;
2. Высокая зависимость от экспорта природных ресурсов;
3. Слабая конкурентоспособность несырьевых секторов экономики.
	1. Экономика страны не преодолела до конца последствия кризиса 2008 г.;
2. Внутренний структурный кризис в стране, 
3. Внешняя политика (присоединение Крыма к России).

	Последствия
	Дефолт, резкое ухудшение уровня жизни населения 
	Падение производства, рост безработицы, снижение доходов населения, вывоз капитала за границу.
	Введений странами Запада санкций против России, введение РФ ответных санкций, 

	Меры
	Введение антикризисных планов, для улучшения ситуации в финансовом секторе и отдельных отраслях экономики. 
	Центробанк отменил фиксированные границы коридора для его курса к бивалютной корзине; адресное перечисление средств кризисным предприятиям.
	Поддержка государством импортозамещения и экспорта несырьевых товаров, содействие развитию малого и среднего бизнеса.

	Особенности
	Данный кризис носил транформационный характер, и был одним из первых в истории современной России. 
	Международный кризис, показана необходимость диверсификации экономики. 
	Ярко выраженный политический характер, снижение цен на нефть


Источник: составлено автором

Можно сказать, что современный этап экономического развития России обусловил формирование новых, специфических условий функционирования экономических субъектов, которые характеризуются высоким уровнем неустойчивости и неопределенности. 
Таким образом, понятие «кризис» первоначально применялось во времена античности в медицине. Только в XIX веке данный термин стал использоваться в экономике. Многие авторы по-своему трактуют данное понятие: как недостаток чего-либо, этап жизненного цикла предприятия и как социально-экономическое явление. В работе приведена классификация экономических кризисов по различным параметрам. Автором больший упор сделан на рассмотрение финансового кризиса как разновидности экономического кризиса, поскольку с точки зрения оценочной деятельности именно он представляет наибольший интерес. Также в исследовании приведена сравнительная характеристика основных финансовых кризисов, произошедших в России за последние два десятка лет.

[bookmark: _Toc484970879]2.2 Факторы экономического кризиса и санкций, влияющие на финансовый рынок России и капитализацию российских компаний

В условиях рыночного хозяйства невозможно представить развитую экономику без эффективного финансового рынка. Он включает в себя денежный рынок и рынок капиталов. Под денежным рынком понимается рынок краткосрочных кредитных операций, который подразделяется на рынок ценных бумаг и рынок средне- и долгосрочных банковских кредитов. 
В период экономической нестабильности наибольшему воздействию подвергается финансовый сектор. Изменения на финансовых рынках и в экономике в целом отражаются на результатах деятельности компаний, в частности, на стоимости организаций. Показатель стоимости бизнеса является важным фактором для инвесторов при решении вопроса о вложении средств в конкретную организацию. Однако, в период экономической нестабильности становится трудно учесть все риски, в связи с чем показатель стоимости перестает удовлетворять требованиям адекватности. В свою очередь, на состояние финансового рынка России оказывают влияние как внутренние, так и внешние факторы, представленные в  таблице 11.

Таблица 11 – Факторы, влияющие на финансовый рынок [23, с. 41]
	Система факторов

	Внутренние факторы
	Внешние факторы

	1. Темп роста ВВП;
	1. Сальдо торгового баланса РФ; 

	2. Уровень монетизации экономики;
	2. Уровень международных резервов РФ; 

	3. Динамика промышленного производства;
	3. Конъюнктура товарных рынков;

	4. Инвестиции в основной капитал;
	4. Индекс реального эффективного курса рубля;

	5. Результаты денежно-кредитной политики и бюджетно-налоговой политик;
	5. Состояние других мировых финансовых рынков;

	6. Индекс потребительских цен;
	6. Динамика международных индексов, например, S&P 500, индекса DAX;

	7. Ставка рефинансирования ЦБ РФ.
	7. Уровень мировых цен на энергоресурсы.



Более сильное влияние оказывают внешние факторы, в частности, внешнеэкономические, к которым относятся:
– индекс реального эффективного курса рубля к другим валютам;
– уровень международных резервов РФ;
– сальдо торгового баланса РФ.
Так в чем же кроется существенность влияния внешнеэкономических факторов на финансовый рынок России? Во-первых, цены на нефть нестабильны, так к январю 2016 г. они опустились до 31-33 долл./баррель (Urals), то есть практически до минимального в сегодняшний кризис уровня. Снижение цен на нефть и газ в мировой экономике может привести к резкому снижению доходов и прибыли, а также капитализации, кредитных рейтингов, т.е. к ухудшению финансовых возможностей ведущих российских экспортноориентированных энергосырьевых корпораций.
Во-вторых, резко ухудшилась обстановка в Китае – фондовый рынок сжался почти на четверть, пересматриваются перспективы роста экономики, китайские монетарные власти вынуждены ослаблять национальную валюту. 
В-третьих, как страны Запада, так и Россия продлили и расширили санкции в отношении друг друга [32, с. 2].
Как правило, когда ситуация в мировой политике обостряется и отношения между странами заходят в тупик, руководство государств может перейти к использованию мощнейшего инструмента воздействия на международную позицию страны – экономическим санкциям. Государство, на которое налагаются санкции, зачастую сталкивается с ограничением импорта и экспорта товаров и инвестиций. Почти всегда результатами этих ограничений являются стагнация экономического роста и спад экономики. 
В международном праве понятие «санкции» впервые возникло в 1920 г. вместе с Уставом Лиги Наций. Хочется отметить, что само понятие «санкция» несет в себе взаимоисключающие значения. С одной стороны, санкция – это запрет, т.е. запретительные меры, отказ от прежнего формата отношений, чаще всего в наказание за какое-либо деяние. С другой стороны, это разрешение, т.е. одобрение каких-либо чьих-то действий, утверждение высшей инстанцией [29, с. 35].
На наш взгляд, наиболее полное определение понятия «санкции» дано А. Г. Грязновой, согласно которому «финансовые санкции – это меры принуждения, выраженные в денежной форме, применяемые к участникам процесса контроля в результате неисполнения или ненадлежащего исполнения ими своих прав и обязанностей» [23, с. 85].
Санкции принимают различные формы, но, как правило, они направлены против государства в целом, поскольку нарушают внешнеэкономические связи финансового сектора. Подобные запреты и ограничения в сфере торговли и экономических взаимоотношений для нашей страны применялись и раньше. На протяжении всего XX в. наша страна сталкивалась с санкциями, перечень и характеристика которых приведены в таблице 12. Самые первые санкции против СССР были введены в 1925 г. и получили название «Золотая блокада». 

Таблица 12 – Введение санкций против России в ХХ веке [29, с. 36]
	Год введения
	Причины введения запрета
	Действие распространяется на
	Итоги

	1925 г.
Золотая блокада
	После революции и Гражданской войны СССР требовалось большое количество оборудования и научных технологий, которые планировалось покупать за рубежом
	Страны Запада во главе с США перестали принимать золото в качестве оплаты за продаваемое оборудование и требовали от России расплачиваться нефтью, зерном, лесом.
	Голод, полная блокада всех товаров из СССР

	1949 г. Технологическая блокада
	США разработали стратегию контролируемого технологического отставания
	Товары и технологии, которые запрещены были к экспорту
	Замедление развития СССР 

	1974 г. Поправка Джексона-Вэника
	Препятствие товарообороту между СССР и США 
	Были введены дополнительные дискриминационные тарифы и сборы на товары, поставляемые из СССР
	Экономические потери стран СССР и США

	1980 г. Бойкот Олимпийских игр
	Некоторые страны Европы и США из-за ведения войны на территории Афганистана
	Бойкот в принятии участия в летних Олимпийских играх в Москве
	Товарозамещение в СССР

	1981 г. Блокада строительства газопровода
	США проявило желание подорвать советскую внешнюю торговлю
	Была прекращена поставка материалов для строительства советского экспортного газопровода Уренгой-ПомарыУжгород
	Привлечение дополнительных ресурсов в СССР

	1983 г. 
Санкции из-за сбитого Boeing
	Сбитый СССР самолет Boeing-747 авиакомпании «KoreanAir»
	США полностью блокировало воздушное сообщение с СССР
	Санкции были сняты через два месяца

	1998 г. Научный «чёрный список»
	Из-за подозрений в поставках технологий Ирану
	США наложили ограничения на ряд российских научных компаний
	Отмена санкций в 2010 г.



Последние санкции против России были введены в 2014 г. странами Евросоюза, США и др. государствами в связи с присоединением Крыма к России и конфликтом на востоке Украины. Причина введения санкций носит чисто политический характер, однако цели состоят в попытке ослабления российской экономики и курса рубля, а также в изменении политики России.
Многие эксперты сходятся во мнении, что сейчас российская экономика переживает очередной финансовый кризис. Санкции делают обстановку еще более острой. Финансовый кризис определяется Я. М. Миркиной как кризис, который системно охватывает финансовые рынки и институты финансового сектора, международные финансы, кредит и денежное обращение, государственные, муниципальные и корпоративные финансы [19, с. 273].
Некоторые из аналитиков считают, что текущий финансовый кризис вызван введением санкций. Однако отметим, что мировой экономический кризис 2009 г. имел затянувшийся характер в России. К 2014 г. экономика нашей страны еще полностью не вышла на докризисный уровень 2007 г., а санкции лишь ухудшили ситуацию и обострили финансовый кризис. Это и является особенностью современного финансового кризиса в нашей стране
Кроме того, у финансовых кризисов отмечается своя особая периодичность – 6-8 лет (см. рисунок 3), не совпадающая с очередностью известных циклов Китчина, Кондратьева и др. 

[image: ]
Рисунок 3 – «Цикличность» провалов (динамика Индекса S&P 500, %) [27, с. 10]

Следовательно, текущий финансовый кризис не является неожиданным, и его наступление было вполне закономерным. Получается, что эти кризисы, будучи нечетко связаны с реальной экономикой, все равно имеют свою жесткую периодичность. Это дает возможность предположить либо свою собственную периодизацию циклов в финансовой сфере, либо их искусственный рукотворный характер, при котором они провоцируются для решения системных задач (передел сфер влияния, собственности и др.).
Финансовый кризис включает следующие явления:
· значительное падение валютных курсов;
· резкое повышение процентных ставок;
· массовое изъятие банками своих депозитов, ограничение и прекращение выдач наличности со счетов (банковский кризис);
· разрушение нормальной системы расчетов между компаниями посредством финансовых инструментов (расчетный кризис);
· долговой кризис.
Не смотря на характерную для финансовых кризисов периодичность, причины, вызвавшие эти кризисы могут быть различны. Хронология финансовых кризисов в Соединенных Штатах Америки и в Великобритании с перечнем причин, послуживших их началу, приведена в таблице 13.

Таблица 13 – Хронология финансовых кризисов в США и Великобритании 1939-2002 гг. [53, с. 338]
	Пик
	Дно
	Изменение цен на акции, %
	Основные причины

	
	
	Номинальная
	Дефлированная
	

	США

	1939
	1942
	-28,1
	-38,8
	Вторая мировая война

	1946
	1949
	-10,8
	-27,1
	Послевоенное падение

	1968
	1970
	-15,7
	-24,4
	Распад Бреттон-Вудской системы

	1972
	1975
	-24,1
	-38,7
	Нефтяной шок

	1976
	1979
	1,0
	-20,9
	Нефтяной шок

	2000
	2002
	-27,7
	-30,8
	Бум информационных технологий

	Великобритания

	1944
	1947
	-29,2
	-29,8
	Вторая мировая война

	1948
	1949
	-32,3
	-34,0
	Послевоенное падение

	1968
	1970
	-18,9
	-27,8
	Распад Бреттон-Вудской системы

	1971
	1974
	-69,3
	-76,6
	Нефтяной шок

	1975
	1976
	-19,1
	-30,8
	Кризис фунта стерлингов

	1980
	1982
	-11,4
	-27,0
	Революция Маргарет Тэтчер

	2000
	2002
	-24,8
	-26,7
	Бум информационных технологий



Следовательно, причинами способствующими возникновению финансовых кризисов, могут быть войны, нефтяные шоки, жилищные бумы, денежно-кредитная политика, политическая деятельность.
Текущий финансовый кризис в России и санкции повлияли на многие сферы деятельности, в том числе на стоимость компаний и их капитализацию. Эксперты отмечают, что снижение капитализации российских компаний во время кризиса происходит значительными темпами и в больших масштабах, что хорошо показано на рисунке 4.

[image: ]
Рисунок 4 – Капитализация 200 крупнейших российских компаний в 1997-2015 гг. [41, с. 109]

Рассмотрим отдельно изменение капитализации нескольких ведущих российских компаний различных отраслей в кризис (см. таблицу 14).

Таблица 14 – Изменение капитализации ведущих российских компаний, млрд долл. США
	Название компании
	Отрасль
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	Изменение в 2009 г. относительно 2007 г., %
	2013 г.
	2014 г.
	2015 г.
	Изменение в 2015 г. относительно 2013 г, %

	ПАО «Газпром»
	Нефтяная и газовая промышленность
	244,4
	236,2
	122,1
	-50,0 %
	94,1
	85,2
	87,1
	-7,4 %

	ПАО «Сбербанк России»
	Банки
	81,3
	51,1
	32,9
	-59,5 %
	58,1
	43,1
	39,9
	-31,3 %

	ГМК «Норильский никель»
	Цветная металлургия
	42,1
	37,6
	20,4
	-51,5 %
	20,9
	31,2
	39,2
	+187,6 %

	ПАО «Полюс Золото»
	Промышленность драг. металлов и алмазов
	7,6
	6,1
	7,1
	-6,6%
	5,2
	2,6
	8,9
	+171,2 %

	ПАО «Ростелеком»
	Телекоммуникации и связь
	7,2
	8,3
	3,8
	-47,2 %
	8,8
	7,1
	5,8
	-34,1 %


Источник: составлено автором

Анализируя данные таблицы 14, можно прийти к выводу, что кризис 2009 г. оказал большее негативное воздействие на капитализацию российских компаний всех отраслей российской экономики, по сравнению с текущим финансовым кризисом. Однако говорить о каких-то результатах воздействия санкций 2014 г. рано, поскольку они еще не отменены, и негативные тенденции продолжают сохраняться в ряде отраслей. Стоит заметить, что некоторые предприятия (ГМК «Норильский никель» и ПАО «Полюс золото») наоборот, повысили свою капитализацию за последние 2-3 года. Скорее всего это связано с девальвацией рубля, поскольку доходы этих компаний номинированы в долларах, в то время как большинство расходов – в рублях. Следовательно, ослабление рубля для таких предприятий выгодно.
Во время экономической нестабильности происходит рост внешнего долга страны, девальвация национальной валюты, а золотовалютные резервы, наоборот, сокращаются, поскольку направляются на нейтрализацию негативных последствий в экономике. Все это отрицательно отражается на финансовом рынке. Динамика внешнего долга РФ, международных резервов РФ и курса руб./долл. США с 2005 г. по 2016 г. приведена в таблице 15.
 
Таблица 15 – Динамика внешнего долга России, международных резервов РФ и курса руб./долл. США с 2005 г. по 2016 г. [41, с. 108]
	Год
	Внешний долг всего на конец года, млрд долл. США
	Международные резервы всего на конец года, млрд долл. США
	Курс руб./долл. США

	2005
	257,156
	182
	28,56

	2006
	313,176
	304
	26,73

	2007
	463,915
	479
	25,6494

	2008
	480,541
	426
	24,5769

	2009
	467,245
	439
	31,8397

	2010
	488,94
	479
	30,8669

	2011
	538,884
	499
	28,9278

	2012
	636,421
	538
	32,5669

	2013
	728,864
	510
	33,2474

	2014
	731,204
	429
	37,97

	2015
	599,901
	366
	60,3458

	2016
	518,418
	378
	57,9371



Согласно данным периодического обзора Национального исследовательского университета «Высшая школа экономики» (НИУ ВШЭ) экономический кризис в России может перейти в новую тяжелую стадию. Если к концу первого полугодия 2015 года экономические показатели страны улучшались, то сейчас ситуация развернулась в обратную сторону. Отрицательно влияет на состояние финансового рынка России, как одно из следствий экономического кризиса и санкций, падение курса рубля. Падение курса рубля в ЦБ РФ связывают с падением цен на нефть.
В таблице 16 предложены три возможных сценария развития событий для финансового рынка и экономики РФ в целом в условиях нестабильности, вызванной санкциями. 

Таблица 16 – Сценарии развития ситуации на российском финансовом рынке в контексте санкций [45, с. 95]
	Последствия для финансового сектора и экономики в целом
	Снижение напряженности
	Увязание
	Взрыв

	
	1. Российские компании вновь получают доступ к международным кредитам;
2. Возобновление прямых иностранных инвестиций. 
	1. В банковском секторе России усугубляется кризис;
2. Продолжается бегство капиталов;
3.Потребность в новых гос. инвестициях в Крым
	1. Резкое увеличение бегства капитала, дестабилизация финансовой системы;
2. ЦБ РФ вводит ограничения конвертируемости рубля



Первый сценарий («снижение напряженности») предполагает прекращение дипломатического конфликта между Российской Федерацией и Украиной, Россией и западными странами – с другой. Второй сценарий («увязание») основан на сохранении сегодняшней ситуации. Третий сценарий («взрыв») предполагает ухудшение ситуации, усиление боевых действий и последующее ужесточение санкций со стороны Запада.
Таким образом, на капитализацию компаний и их стоимость наибольшее влияние оказывают макроэкономические факторы. Негативно на стоимость бизнеса воздействуют различные экономические нестабильности, вызванные финансовым кризисом, санкциями. Последние санкции против России были введены странами Запада в 2014 г. Действие ограничений в экономике сказалось на результатах деятельности компаний, снижении капитализации предприятий, падении их стоимости. Однако ключевым моментом в повышении точности оценки предприятий может служить стабилизация экономической ситуации, т.е. снятие санкций, что становится теоретически возможным в случае изменения курса внешней политики другими странами относительно России.

[bookmark: _Toc484970880]2.3 Эмпирический анализ факторов и характера трансформации стоимости на российском финансовом рынке

Текущий кризис сказался на многих финансовых показателях, в частности, негативно отразился на динамике мировых цен. Масштабный провал мировых цен в период нестабильности в значительной мере тормозит рост мировой торговли. На рисунке 5 представлена динамика мировых цен на золото, нефть Brent, алюминий, пшеницу, платину в сравнении с индексом ММВБ. Сопоставимый провал цен наблюдался в кризис 2008 г.
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Рисунок 5 – Динамика мировых цен на золото, нефть Brent, алюминий, пшеницу, платину в сравнении с индексом ММВБ [63]

Поскольку в состав фондового индекса ММВБ входят наиболее торгуемые акции 50 российских компаний, то можно говорить о некоторой взаимосвязи стоимости отечественных компаний и мировых цен товаров, отмеченных на графике. Так между мировыми ценами на нефть, драгоценные и цветные металлы, пшеницу и т.п. и стоимостью бизнеса существует прямая взаимосвязь. Среди указанных товаров негативная тенденция наблюдается в настоящее время на цены на энергоносители (в т.ч. нефть), что отрицательно сказывается на стоимость нефтедобывающих компаний. 
Торможение мировой экономики, которое становится все более заметным, сопровождается ростом неопределенности на мировом фондовом рынке и нестабильностью валютных курсов. Подобные негативные тренды не могут не отразиться на национальных финансовых рынках. Не исключением стал и российский финансовый рынок. При развитии подобных тенденций, как правило, повышаются риски, влияющие на рост ставок доходности, рост цены капитала. В итоге, стоимость акций компаний на фондовом рынке снижается, а значит уменьшается капитализация компаний.
В предыдущем параграфе уже было рассмотрено как кризис 2009 года и текущий финансовый кризис повлияли на капитализацию российских компаний. Поскольку капитализация компаний неразрывно связана со стоимостью их акций, то целесообразно будет проанализировать изменение рыночной стоимости акций на протяжении последнего десятилетия.
Для анализа динамики стоимости акций были выбраны акции шести крупнейших российских компаний: ПАО «НК «Роснефть», ПАО «Газпром», ПАО «Сбербанк России», ПАО «ГМК «Норильский никель», ПАО «Полюс Золото» и ПАО «Банк ВТБ» (см. таблицу 17). Как мы видим, кризис 2009 и 2014 гг. негативно сказался на стоимости акций российских компаний, участвующих в выборке. Крупнейшие компании одной отрасли имеют разный по масштабам «провал» в ценах на акции в текущем финансовом кризисе, хотя в 2009 г. котировки акции падали почти одинаково. Возможно, это свидетельствует о том, что руководство некоторых компаний извлекло для себя уроки кризиса 2008-2009 гг. и выстроило эффективную систему управления в период экономической нестабильности.

Таблица 17 – Динамика акций российских компаний за 2007-2017 гг.
	Динамика курса акций ПАО Газпром (руб., MOEX)
	Динамика курса акций ОАО НК Роснефть (руб., MOEX)

	

	


	Динамика курса акций ОАО Сбербанк России (руб., MOEX)
	Динамика курса акций ОАО Банк ВТБ (руб., MOEX))

	

	


	Динамика курса акций ПАО «Полюс Золото» (руб., MOEX)
	Динамика курса акций ОАО ГМК Норильский никель (руб., MOEX

	

	



Источник: составлено автором по [8]

Анализируя динамику акций ПАО «НК «Роснефть» и ПАО «Газпром», увидим, что Роснефть гораздо лучше справляется с текущим кризисом, и экономическая нестабильность практически не сказывается на общем росте цена акций этой компании, чего не скажешь о ПАО «Газпром». В целом, динамика акций Газпрома стабильна, но роста не наблюдается. Даже если основываться только на данных динамики акций, можно предположить, что Роснефть в отличие от Газпрома нашла более действенные рычаги для преодоления негативных тенденций в экономике. Это подтверждается тем, что по итогам 2016 г. согласно рейтингу журнала «Эксперт» компания Роснефть стала первой среди 600 крупнейших компаний России.
Аналогичная ситуация наблюдается и у двух крупнейших российских банков – ПАО «Сбербанк России» и ПАО «Банк ВТБ». У Сбербанка цены на акции хоть и упали незначительно в конце 2014 г., однако на протяжении всего 2016 г. активно росли, чего не скажешь о ВТБ. Тем не менее ВТБ удалось избежать падения акций в 2014 г. и даже вырасти в цене до докризисного уровня 2014 г., однако рост акций, вскоре стабилизировавшийся, не такой значительный как у акций Сбербанка.
Что же касается двух других компаний, участвующих в выборке, – золотодобывающая компания ПАО «Полюс Золото» и горно-металлургическая компания ПАО «ГМК «Норильский никель» – то можно отметить, что кризис 2009 года отразился на динамике цен акций этих компаний также негативно как и на динамике цен акций всех других участников фондового рынка в тот период. Однако текущий финансовый кризис сказался на них весьма специфичным образом, поскольку мало повлиял на цены их акций. Отметим, что текущий финансовый кризис характеризуется девальвацией рубля. Поскольку доходы этих компаний номинированы в долларах, в то время как большинство расходов – в рублях, то, следовательно, ослабление рубля для таких предприятий выгодно [42, с. 65]. Благодаря выгодным стечениям обстоятельств для предприятий этих отраслей ПАО «ГМК «Норильский никель» и ПАО «Полюс золото» смогли повысить свою капитализацию и значительно вырасти в ценах на акции. 
В условиях экономической нестабильности наблюдается трансформация стоимости бизнеса, что подразумевает изменение набора и структуры факторов (драйверов) стоимости, смещение ожиданий инвесторов. Следовательно, традиционные подходы оценки стоимости бизнеса подвергаются корректировке. Например, более актуален в использовании становится доходный подход, так как на первый план выходят операционные факторы денежного потока, факторы сокращения (экономии) издержек. 
По мере того как в современных кризисных условиях подходы и методы оценочной деятельности усложняются, прогресс в современных технологиях (информатизация, виртуализация экономики, технологии блок-чейн, бигдата, криптоэкономика и криптовалюты) позволяет сделать сам процесс оценки значительно проще. Использование новых программных продуктов сокращает трудоемкость, данные собираются оценщиком преимущественно в сети Интернет, да и сам бизнес постепенно уходит в глобальную сеть. Таким образом расчет стоимости автоматизируется. В этих условиях актуализируется оценка и защита нематериальных активов и интеллектуальной собственности. Особенно вырастает значимость НМА и ОИС для компании в период экономического кризиса, поскольку именно их наличие позволяет компании не потерять сильно в стоимости своего бизнеса. 
Тем не менее, многие российские компании сильно теряют в своей стоимости в период кризиса. Например, капитализация крупнейших российских компаний в период кризиса ликвидности 2008 г. упала приблизительно в пять раз, а в период «кризиса доверия» 2014 г. – более чем в 2. На наш взгляд, видится целесообразным подробнее проанализировать причины, повлиявшие на снижение стоимости российских компаний и цен их акций, в период кризиса 2008-2009 гг. и в текущий финансовый кризис.
Началом мирового экономического кризиса 2008 г. считается кризис ипотечного и фондового рынка США, по масштабам сопоставимый с периодом Великой депрессии 1930-х гг. Падение американского фондового рынка было одним из самых глубоких за всю историю (см. рисунок 6).
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Рисунок 6 – Динамика индекса Dow Jones в 1930-2016 гг. (темпы прироста) [39, с. 21]

На американском фондовом рынке индекс Dow Jones упал на 2,2 %. Standard & Poor's – на 2,51%. Nasdaq Composite – на 2,45%. Специалисты связывают возникновение кризиса с рядом факторов: общей цикличностью экономического развития; перегревом кредитного рынка; высокими ценами на сырьевые товары (в том числе, нефть); перегревом фондового рынка.
Предшественником финансового кризиса 2008 года был ипотечный кризис в США, который в начале 2007 года затронул высокорисковые ипотечные кредиты. Ипотечный кризис в США спровоцировал в сентябре 2008 года кризис ликвидности мировых банков: банки прекратили выдачу кредитов. Вскоре кризис перекинулся на реальную экономику, началась рецессия, спад производства.
На фоне глобализации кризис распространился на многие страны мира, в том числе и Россию. Экономическая ситуация характеризовалась большим объемом внешних корпоративных заимствований на фоне снижения государственного долга и увеличением золотовалютного резерва до третьего в мире. За сентябрь-ноябрь 2008 г. капитализация российских компаний снизилась на три четверти, а золотовалютные резервы сократились на 25 %. Кризис снизил доверие населения к банкам и привел к оттоку вкладов.
Ситуацию усугубляло то, что в предкризисные годы акцент в финансировании российской экономике был перенесен с внутренних источников на внешние. Это привело к росту корпоративного внешнего долга (см. таблицу 18). Как следствие, устойчиво ухудшалась чистая международная инвестиционная позиция кредитных организаций, отражающая разницу между иностранными активами и обязательствами.

Таблица 18 – Корпоративный внешний долг в экономике РФ и чистая международная инвестиционная позиция, млрд долл.
	Показатель
	2004 г
	2005 г
	2007 г
	1.07.2008 г
	2014 г
	2016 г

	Корпоративный внешний долг в экономике РФ
	108
	175
	417
	488
	651
	474

	Чистая международная инвестиционная позиция банковского сектора РФ
	-11
	-21
	-118
	-126
	49,5
	45

	Чистая международная инвестиционная позиция:
а) Нефинансовых предприятий РФ
	-117
	-202
	-513
	 -538
	-173
	-167

	б) России
	-26
	-49
	-127
	-148
	310
	227


Источник: составлено автором по [24], [62]

Еще один момент, который впоследствии негативно отразился на стоимости российских компаний это то, что в предкризисные годы осуществлялся масштабный приток в страну внешних финансовых ресурсов. Не только внешний долг корпоративного сектора и страны в целом влияет на стоимость российских компаний. Большое воздействие на капитализацию компаний оказывает величина международных резервов государства. Как видно из рисунка 7 между стоимостью компаний и параметрами внешнего долга, величиной международных резервов наблюдается корреляция.


Рисунок 7 – Взаимосвязь капитализации 200 российских компаний с величиной внешнего долга и международных резервов [61]

Также финансовый кризис спровоцировал падение цен на нефть, что «больно ударило» по российской экономике, известной своей сырьевой экспортоориентированностью, и по стоимости отечественных компаний. Основной причиной обвала цен на нефть явилось снижение потребления в США из-за ипотечного кризиса. Сначала в апреле 2008 г. был достигнут исторический максимум стоимости нефти на уровне 147 долл./барр. Однако затем последовало резкое снижение: в октябре цена барреля упала до 61 долл., а в ноябре снизилась еще на 10 долл. Параллельно с ростом цен на нефть наблюдалось увеличение цены золота. 
Также одним из факторов, оказавших негативное влияние на стоимости компаний в России и способствовавших развитию кризиса 2008 г. в стране стали проблемы во внешней политике РФ. Разногласия с Европой по деятельности совместных энергетических компаний и неоднозначная реакция на августовский грузино-осетинский конфликт. Итог – отток иностранного капитала и падение объемов экспорта газа и нефти.
Тем не менее, благодаря проведению антикризисных мероприятий, в России удалось преодолеть кризис 2008 г. Однако первопричины кризиса (накопленный масштаб долгов, состояние на рынке ипотеки, низкий уровень сбережений и т.д.) не исчезли. Отмечаемый после 2009 г. рост на фондовом рынке оказался временной тенденцией, за которой последовал в 2014 г. второй, еще более глубокий провал рынка. 
Так же как и в 2008 г.причинами финансового кризиса 2014 г. и, соответственно, причинами падения стоимости компаний в России стали проблемы во внешней политике. Уровень макроэкономической неопределенности в 2014 году сильно вырос. Геополитический кризис на Украине, военные действия на территории соседнего государства значительно усилили политические риски и привели к настоящим экономическим шокам – последствиям применения экономических санкций ЕС и США. Санкции против России касались следующего:
· Части российских граждан был запрещен въезд и пребывание на территории США и стран Европы;
· Активы ресурсных компаний-гигантов были заморожены;
· Были введены запреты на ввоз с территории этих стран в Россию оружия, товаров двойного назначения, прекращено военное сотрудничество;
· Части европейских компаний было «рекомендовано» прекратить финансирование инвестиционных проектов, реализуемых в РФ;
· Россия была исключена из состава Большой восьмерки и Парламента Ассамблеи Совета Европы, с ней прекратили сотрудничество ОЭСР, Парламентская Ассамблея НАТО.
Как и в 2008 г. наблюдалось падение цен на нефть (см. рисунок 8), что неминуемо сказалось стоимости бизнеса российских предприятий. Экономика России характеризуется высокой долей  (до 70 %) топливно-энергетических товаров в экспорте страны.


Рисунок 8 – Взаимосвязь капитализация 200 российских компаний и динамики цен на нефть Brent, долл./барр. [61]

Падения цен на нефть в два раза в 2014 г. сделало экономическую рецессию в России и валютный кризис неизбежными. Причем, в январе 2016 г. цена за 1 баррель опустилась до рекордного уровня – 32,13 долл.
Следующий фактор, повлиявший на трансформацию стоимости российских компаний – это волатильность курса рубля. Украинский кризис и введение санкций Западом, а также меры, которыми Россия ответила США и Европе, сказались на положении национальной валюты нашей страны. Курс денежной единицы – явление многогранное, учитывающее сразу несколько факторов, носящих как внутригосударственный, так и международный характер: доверие иностранных агентов, стабильность экономики внутри страны, меры Центрального Банка по поддержанию курса и прочие.
После перехода российской национальной валюты к режиму свободного плавания рубля осенью 2014 г. в российской экономике стал наблюдаться высокий уровень волатильности курса рубля, в целом негативно повлиявшим на стоимость отечественных компаний (см. рисунок 9). 

Рисунок 9 – Взаимосвязь стоимости отечественных компаний с курсом рубля к доллару США [61]

Отметим, что обесценивание рубля началось еще до введения режима свободного плавания, а именно вследствие падения цен на нефть. При этом удешевление рубля было более масштабным, чем у валют других стран нефтеэкспортеров (см. рисунок 10). В свою очередь, это вызвало повышение неопределенности и привело к росту волатильности на российской валюты.
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Рисунок 10 – Курсы валют ряда стран нефтеэкспортеров (1.01.2014=100) [26, c. 484]

По справедливым оценкам Президента России В. В. Путина, события на валютном рынке «не связаны с фундаментальными экономическими причинами и факторами» [59]. Курс рубля, рассчитанный на основе паритета покупательной способности (ППС), недооценен в несколько раз. Так, в частности, по оценкам ОЭСР и Всемирного банка по курсу, рассчитанному на основе ППС, 1 доллар должен стоить 19-23 рубля. Отметим, сейчас наша страна фактически вернулась к тому же уровню недооценки рубля, что наблюдался в период кризиса 1998 г. (см. таблицу 19).

Таблица 19 – Уровень недооценки рубля к доллару США (в разах) [26, c. 488]  
	Год
	1990
	1991
	1992
	1995
	1998
	2004
	2007
	2010
	2014 (дек.)
	2015 (дек.)
	2016 (дек.)

	Отношение курс/ППС
	38,2
	50,2
	13,0
	1,8
	2,9
	2,5
	1,8
	1,7
	2,8
	3,7
	3,3



Негативные тренды наблюдаются также на мировых фондовых рынках. Их неустойчивость и неуверенность участников рынка привела к тому, что в первые дни торгов 2016 г. американские фондовые индексы показали самое глубокое снижение более, чем за 80 лет (см. рисунок 11). Значительное падение отмечалось и на других мировых фондовых рынках.
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Рисунок 11 – Масштабный провал индекса S&P в 2016 г. [25, c. 11]

Также отмечался существенный провал акций европейских банков. Отметим, масштабы их снижения за полтора месяца 2016 г. значительнее, чем в начале 2008-го. Укажем еще одну негативную тенденцию на мировом фондовом рынке – это схлопывание пузыря на рынке акций Китая. Для России влияние этого замедления – шок спроса на сырье. Вполне ожидаемо снижение цен на энергоносители и металлы [21, c. 2].
Итак, проанализировав основные причины, повлиявшие на трансформацию стоимости российских компаний в период кризиса 2008 г. и 2014 г., мы можем сказать, что, набор факторов, влияющих на трансформацию стоимости компаний в кризисные периоды примерно одинаков, поэтому для наглядности возможно представить влияние различных факторов на стоимость бизнеса в виде схемы (см. рисунок 12).
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Рисунок 12 – Схема влияния различных факторов на трансформацию стоимости бизнеса в периоды экономического кризиса
Источник: составлено автором

Делая вывод о характере факторов стоимости компаний в период рассмотренных двух волн кризиса, можно отметить, что кризисы 2008 г. и 2014 г. имели некоторые схожие причины (обвал цен на энергоресурсы, политические сложности). Однако, кризис 2008 г. – это, прежде всего, кризис ликвидности, вызванный кризисом ипотечного и фондового рынка США, а финансовый кризис «доверия» 2014 г. во многом носит ярко выраженный политический характер, проявившийся во введении санкций. Можно сказать, что экономические трудности носят затяжной характер, и текущий финансовый кризис – это «вторая волна» кризисных процессов.
На протяжении большей части ХХ века, когда марксизм-ленинизм был главенствующей идеологией в СССР, считалось, что циклические кризисы при капитализме, разрушающие производительные силы и отбрасывающие все общество назад, неизбежны. При этом тогда этому противопоставлялось в виде несомненного преимущества бескризисное развитие при социализме. Уже в то время становилось все очевиднее, что, во-первых, циклические кризисы в капиталистических странах теряли свою первоначальную остроту, видоизменялся сам цикл и, во-вторых, именно на время спада производства приходилась наиболее активная фаза его структурной перестройки в пользу наукоемких направлений, что позволяло делать очередной рывок [38, c. 43].
Н. Кондратьев, Й. Шумпетер, С. Кузнец являются наиболее известными исследователями экономических циклов, длящихся несколько десятилетий. Обычные кризисы на нисходящей волне «длинного цикла» усиливаются, при этом переход от одного длинного цикла к другому сопровождается кризисами, отличающимися повышенной степенью остроты и глубины по сравнению с обычными циклическими кризисами (см. рисунок 13). Сторонники теории длинных волн акцентировали внимание на необходимости инвестирования и обновления технологий в период, предшествующий повышательной волне.
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Рисунок 13 – Современные «длинные волны» [48, c. 42]
* - окончание этих периодов сопровождалось глубокими кризисами.

Рассматривая сущность экономического кризиса в США в 2007-2008 гг., А. Акаев подчеркивал, что этот кризис в сочетании со структурными факторами может объясняться совпадением начала понижательной тенденции пятой длинной волны Кондратьева и дна цикла Кузнеца. Акаев сделал справедливый вывод о том, что 2010-е гг. в мировой экономике будут нелегкой понижательной волной «длинного цикла» (см. таблицу 20). 

Таблица 20 – Фазы «большого цикла» в 2011-2033 гг. на основе теории Шумпетера-Кондратьева (прогноз от 2011 г.) [48, c. 50]
	Стадия цикла
	Понижательная
	Повышательная
	Понижательная

	Фаза цикла
Годы
	Депрессия
2011-2017
	Оживление
2018-2023
	Подъем
2024-2042
	Спад
2043-2055



Как мы видим, предложенный Акаевым в 2011 г. долгосрочный прогноз пока в известной степени оправдывается. Многие специалисты связывают затяжной характер текущего кризиса с тем, что в сейчас формируется новая система шестого технологического уклада.
Таким образом, рассмотрев две волны кризиса – 2008 г. и 2014 г., можно сделать вывод, что, несмотря на различную природу каждой волны, все они были либо спровоцированы, либо усилены воздействием различных внешних факторов. Среди таких факторов можно выделить политические причины, колебания цен на нефть, волатильность рубля. В конечном счете рост перечисленных факторов сказывается на трансформации стоимости бизнеса, поэтому руководство многих компаний обеспокоено тем, как обезопасить себя от негативных последствий кризисов.
Выводы: выявлено, что термин «кризис» стал использоваться в экономике в XIX веке. В работе больший упор сделан на рассмотрение финансового кризиса как разновидности экономического, поскольку с точки зрения оценочной деятельности именно он представляет наибольший интерес. Также в исследовании приведена сравнительная характеристика основных финансовых кризисов России за последние два десятилетия. Установлено, что на стоимость бизнеса наибольшее влияние оказывают макроэкономические факторы, например, изменение цен на нефть, прежде всего, сказывается на стоимости компаний топливно-энергетического сектора, таких как ПАО «НК «Роснефть», ПАО «Газпром» и др. валютный фактор, отражаются на стоимости экспортоориентированных компаний. 

[bookmark: _Toc484970881]Глава 3 Меры по преодолению кризиса на российском финансовом рынке и их значение для анализа оценки стоимости компаний
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На фоне возрастающей нестабильности экономических и политических процессов значение неопределенности, как фактора среды, в которой функционируют российские компании, увеличивается. Осуществление экономической деятельности и развитие бизнеса в современных условиях неопределенности невозможно без анализа мер по снижению экономических и социальных последствий кризиса в России. Бездействие по отношению к кризисным ситуациям может негативно отразиться на деятельности компании, а также на ее стоимости.
Неопределенность присуща любой рисковой ситуации и является элементом экономической нестабильности [19, c. 275]. Неопределенность с одной стороны, таит в себе риск, а с другой – открывает новые возможности, поэтому она может привести как к снижению, так и к увеличению стоимости бизнеса. Следовательно, речь идет о финансовом риске.
В общем случае риск можно определить, как количественно измеряемую возможность отклонения планируемого экономического  результата (доход, прибыль) деятельности субъекта от фактически полученного. Функциями риска являются аналитическая, инновационная (стимулирующая), регулятивная, защитная и др. Применительно к оценочной деятельности особенно большое значение, на наш взгляд, имеет аналитическая функция, поскольку при принятии решений в условиях рисковых ситуаций (например, экономического кризиса) компания всегда просчитывает несколько вариантов развития событий – оптимистичный, реалистичный, пессимистичный и др. [18, c. 28]. Также руководство средних и крупных компаний анализирует, каким образом принятие того или иного решения отразится на стоимости компании. 
На деятельность компании, как правило, оказывают влияние финансовые и нефинансовые риски [23, c. 68]. И. А. Бланк определяет финансовый риск как результат выбора руководством организации альтернативного финансового решения, направленного на достижение желаемого целевого результата финансовой деятельности при вероятности финансовых потерь в силу неопределенности условий его реализации.
Стоимость компаний, как и их капитализация, сильно подвержена воздействию финансовых рисков, возрастающих в кризисные периоды. Данная тенденция подтверждается снижением капитализации крупнейших российских компаний в кризисные 2009 и 2014 годы (см. рисунок 4).
Согласно Базельскому соглашению по капиталу нефинансовый риск – это риск появления убытков по причине существования недостатков или ошибок во внутренних процессах компании, которые могут происходить из-за независящих от компании внешних событий. 
Также на деятельность компании влияют внутренние и внешние рискообразующие факторы. На наш взгляд, в период кризиса в целом в экономике велика роль именно внешних рискообразующих факторов, существующих вне компании, нежели внутренних, т. к. внешние риски слабо диверсифицируемы. Воздействие политических и социально-экономических факторов мы можем наблюдать сейчас в нашей стране. 
В свете постоянно меняющихся политических и экономических условий, а тем более в период глубокого кризиса любой компании требуется грамотное использование системы риск-менеджмента. Это может помочь организации эффективно управлять своими ресурсами, что в итоге благоприятно скажется и на стоимости бизнеса владельцев. Внедрение системы управления рисками позволяет руководству компании:
· своевременно выявлять угрозы, влияющие на стратегию фирмы; 
· повысить прозрачность корпоративного управления;
· защитить организацию от неблагоприятных рыночных колебаний и осуществить оптимизацию расходов.
В условиях экономического кризиса первоочередной задачей является управление финансовыми рисками, для которого характерны принципы: 
1. Управляемость, т.е. принимаются только те риски, которые поддаются нейтрализации;
2. Сопоставимость уровня финансовых рисков с уровнем доходности сделки, а уровня предпринимаемых рисков с возможностями предприятия;
3. Эффективность управления рисками. Затраты на нейтрализацию риска должны быть ниже уровня возможных потерь и доходов [1, с. 6].
Прежде, чем внедрять систему управления рисками, необходимо разработать стратегию управления риском. Выделяет четыре этапа процесса управления финансовыми рисками, представленные в таблице 21.

Таблица 21 – Этапы процесса управления финансовым риском в организации [18, c.30]
	Этапы
	Виды
	Пример
	Влияние на стоимость

	1. Выявление факторов, влияющих на образование рисков
	Внутренние факторы
	1. Отраслевая принадлежность,
2. Зависимость от импорта, 
3. Валюта заемного капитала
	Количество и характер выявленных рисков влияет на значение ставки дисконтирования.

	
	Внешние факторы

	1. Снижение курса национальной валюты,
2. Изменение уровня процентных ставок;
3. Рост тарифов;
	

	2. Оценка и анализ рисков
	Качественная оценка и анализ
	1. Историко-ассоциативный;
2. Экспертный;
3. Многовариантные прогнозы;
4. Анализ уместности затрат;
	При кумулятивном методе построения ставки дисконтирования определяются значение безрисковой ставки доходности и суммарных рисков, влияющих на величину денежных потоков и, в итоге, на значение стоимости.

	
	Количественная оценка и анализ
	1. Комплексная оценка с учетов доходности;
2. Индивидуальная оценка уровня риска;
3. Оценка формы распределения вероятностей;
	

	3. Выбор приемов управления рисками
	Снижение
	1.Избежание;
2. Лимитирование
	Снижение уровня различных видов рисков положительно сказывается на стоимости бизнеса.

	
	Сохранение 
	Локализация
	

	
	Передача риска 
	1. Диверсификация;
2. Трансферт;
3. Хеджирование;
4. Страхование.
	

	Оценка результатов управления рисками
	План/Факт анализ
	Определение роста стоимости бизнеса



Как показано в таблице 21 на первом этапе процесса управления финансовыми рисками стоит задача в выявлении факторов, влияющих на образование рисков, в определении видов рисков, присущих данной организации и разработке подходов к их количественной оценке: какие методы должны использоваться, на каких данных будут основываться расчеты и т.д. 
Для более эффективного управления реестр рисков может быть дополнен уровнем толерантности и уровнем приемлемого риска (риск-аппетит) в отношении каждого ключевого риска. При этом компаниям следует иметь в виду, что совокупность уровней толерантности не должна превышать значение риск-аппетита компании. Незнание порога рисков, который компания способна выдержать в случае наступления негативных событий, чревато тем, что это может привести к непрогнозируемым денежным потерям.
На втором этапе «Оценка и анализ рисков» осуществляется качественная оценка рисков, т. е. выявляются возможные области риска, вероятные выгоды или потери, которые могут наступить при принятии решения, содержащего риск; затем проводится количественная оценка.
После этого на третьем этапе выбирается оптимальное решение по управлению рисками. На последнем этапе проводится оценка результатов управления рисками. 
Рассмотренные этапы процесса управления финансовыми рисками направлены на устранение негативных последствий риска и нахождение оптимального соотношения доходность – риск. Процесс управления рисками характерен не только для управления финансовыми рисками, но и для других видов риска. Проведение данных мероприятий должно помочь компании сделать оптимальный выбор при осуществлении своей деятельности и достичь поставленных целей.
Основными причинами внедрения системы управления рисками на российских компаниях являются достижение стратегических целей и увеличение стоимости предприятий. В современной России, даже в условиях кризиса, управление рисками пока развито мало, начало было положено в страховой и банковской сферах.
Таким образом, стоимость бизнеса и риски тесно связаны между собой. Снижение уровня рисков за счет грамотного управления ими, положительно сказывается на деятельности компании и приводит к росту ее стоимости.
В качестве примера успешного внедрения риск-менеджмента и концепции VBM можно привести один из самых крупнейших отечественных банков ПАО «Сбербанк России». Этому банку, основанному в 1841 г., принадлежит огромная доля на рынке вкладов, и он является главным кредитором российской экономики [30, c. 11]. 
Сбербанк рассматривает управление рисками как важное конкурентное преимущество и стратегическое направление своей деятельности. В ПАО «Сбербанк» ежегодно проводится процедура идентификации и оценки существенности рисков. Существенными признаются те виды рисков, по которым Банк устанавливает нормативы для кредитных/банковских групп и (или) которые учитываются при расчете необходимого регулярного капитала кредитных организаций. В 2016 г. среди существенных рисков Группы ПАО «Сбербанк» были выделены следующие риски:
· кредитный (кредитный риск миграции, остаточный и трансфертные риски, риск национальных экономик и др.);
· рыночный (фондовый, валютный, процентный риски, риск потерь из-за изменений стоимости недвижимого имущества и пр.);
· операционный;
· риск ликвидности (риски физической и нормативной ликвидности);
· прочие риски (налоговый, стратегический, регуляторный, репутационный риски, бизнес-риск).
Управление рисками ПАО «Сбербанк» осуществляется на четырех уровнях, представленных в таблице 22.

Таблица 22 – Система управления рисками в ПАО «Сбербанк» [30, c. 14]
	Уровень управления
	Полномочия и ответственность

	1. Наблюдательный совет
Банка
	Утверждает стратегию управления рисками и капиталом Группы;
Устанавливает аппетит к риску и целевые уровни риска;
Контролирует соблюдение лимитов аппетита к риску и достижение целевых уровней риска;
Оценивает эффективность системы управления рисками и достаточностью капитала.


	2. Правление Банка, Комитет Банка по рискам Группы.
	Управляют совокупным риском Группы;
Организуют процессы управления рисками и достаточностью капитала;
Определяют состав выделенных групп рисков, назначают комитеты по управлению ими.


	3. Комитеты Банка по управлению отдельными видами рисков.
	Управляют отдельными видами рисков в рамках ограничений и требований, установленных на 1-м и 2-м уровне управления.

	4. Коллегиальные органы и структурные подразделения Банка. 
	Управляют отдельными видами рисков в Банке и участниках Группы в рамках требований и ограничений, установленных на уровнях управления.



В 2015 г. Наблюдательному совету Банка были переданы полномочия по утверждению стратегии управления рисками и капиталом, аппетита к риску и целевых уровней риска.
В текущий финансовый кризис основными рисками в Сбербанке были признаны кредитный риск и риск ликвидности. Благодаря системе риск-менеджмента Банку удалось нейтрализовать негативное проявление данных рисков. В связи с ухудшением экономической ситуации в стране и ростом макроэкономических рисков, начиная с 2014 г., банком реализованы следующие мероприятия:
· Ужесточены требования к условиям предоставления и порядку принятия решений о предоставлении кредитов/кредитных карт.
· С октября 2014 г. приостановлено кредитование микробизнеса и малого бизнеса в иностранной валюте.
· Введены ограничения на кредитование предприятий наиболее рисковых отраслей [56].
Эффективно выстроенная и отлаженная система управления кредитными рискам позволила Сбербанку не только выглядеть значительно лучше сектора по качеству кредитного портфеля, но и увеличить этот разрыв в течение 2014 г., как по корпоративным, так и по розничным клиентам. Кроме этого улучшились показатели покрытия кредитных рисков (см. таблицу 23).

Таблица 23 – Показатели покрытия кредитных рисков ПАО «Сбербанк» [30]
	Показатели покрытия
	2014
	2015

	Отношение созданных резервов к кредитному портфелю клиентов всего, %
	5,0
	5,1

	Уровень покрытия резервами просроченной задолженности, раз
	2,22
	2,56



Управление ликвидностью в Банке с 2014 г. во многом определяется конъюнктурой финансовых рынков в связи со сложившейся макроэкономической ситуацией, осложнениями на Украине, введением санкций против России, обесценением рубля и прочими факторами. Несмотря на нестабильность финансовых рынков, Сбербанк максимально использует имеющиеся возможности по организации заимствований валюты на долговых рынках и рынках капитала:
· В феврале 2014 г. банк осуществил размещение субординированных облигаций (1 млрд долл. США) с возможностью погашения при согласии Банка России через 5 лет. Размещение позволило привлечь долгосрочное фондирование и улучшить показатель достаточности капитала.
· В июне 2014 г. Сбербанк провел дебютный выпуск еврооблигаций объемом 1 млрд евро.
Благодаря своевременной идентификации рисков и грамотно организованных мероприятий по их нейтрализации (обеспечение гибкой процентной политики, высокой диверсификации пассивной базы и низкой зависимости от внешних привлечений) Сбербанк сохранил достаточный объем рублевой и валютной ликвидности на протяжении всего года. Банку удалось сократить объем краткосрочных заимствований средств Банка России, заменив их средне- и долгосрочными привлечениями, и тем самым улучшить сложившийся профиль ликвидности.
В результате проведенных мероприятий по нейтрализации финансовых рисков ПАО «Сбербанк» смог не только сохранить стоимость своего бизнеса на докризисном уровне, но и обеспечить ее рост, в то время как другие компании теряли свою стоимость. Отметим, что котировки крупнейшего банка России также росли (см. рисунок 14).

[image: ]
Рисунок 14 – Динамика курса акций ПАО «Сбербанк», руб. [63]

Итак, грамотное использование опыта работы компании в предшествующие периоды экономической нестабильности, а также верно организованные мероприятия по идентификации и нейтрализации рисков могут дать хорошие результаты в виде роста стоимости бизнеса. Увеличение стоимости возможно, как видно в примере, даже в тяжелые кризисные годы. 
Таким образом, стоимость бизнеса сильно подвержена воздействию финансовых и нефинансовых рисков, возрастающих в кризисные периоды. Использование системы риск-менеджмента может помочь организации эффективно управлять своими ресурсами, что в итоге благоприятно скажется и на стоимости компании. В работе показано, как внедрение системы управления рисками на каждом ее тапе влияет на стоимость компании. В качестве примера успешного внедрения риск-менеджмента в работе приведен ПАО «Сбербанк России», который смог благодаря верной идентификации и нейтрализации рисков не только сохранить стоимость своего бизнеса на докризисном уровне, но и обеспечить ее рост. 
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Уровень развития структуры риск-менеджмента в российских банках главным образом зависит от их размера: в крупных банках она, как правило, функционирует и совершенствуется, а в средних и, тем более, мелких, она отсутствует. Отметим, что мировой экономический кризис 2008 г. заново вдохнул жизнь в российский банковский риск-менеджмент. Банки, пережившие 2009 г. и сделавшие выводы из сложившейся ситуации, стали уделять больше внимания таким элементам риск-менеджмента как стратегическое планирование, разработке и реализации регулярного мониторинга всех основных банковских рисков.
Если банковская сфера в России стала одной из первых, где внедрялась система управления рисками, и в ней до сих пор не все банки имеют данную систему, то в целом в нашей стране картина по использованию риск-менеджмента на предприятиях выглядит не самым лучшим образом. Лишь треть из отечественных организаций имеет полноценный процесс управления рисками, начиная с идентификации рисков и заканчивая их хеджированием. 
Руководству компаний, на которых нет системы предупреждения и борьбы с рисками, приходится преодолевать тяжелые экономические ситуации, когда кризис уже фактически наступил, и видны все его проявления. Основными задачами по управлению кризисом в таком случае являются отладка бизнес-процессов, повышение производительности труда, увеличение продаж, сплочение команды. Различают три вида управления: общий менеджмент, антикризисное управление и управление кризисом [9, c.11]. Общий или регулярный менеджмент – это традиционное управление фирмой. В кризисной ситуации такие методы не применимы. Антикризисное управление отличается от обычного, так как в трудной внешней ситуации нужны другие подходы, дающие максимально быстрый результат. Управление кризисом включает как вывод компании из трудной ситуации, так и дальнейшее ее развитие. Существуют стандартные мероприятия по управлению кризисом, представленные в таблице 24.

Таблица 24 – Стандартные мероприятия по управлению кризисом на предприятии
	Вид мероприятия
	Влияние на стоимость компании

	1. Увеличение объема продаж: активный сбыт, поиск нового целевого сегмента, реализация стоковых позиций.
	Увеличивается чистая прибыль компании, ее денежные потоки, и в итоге растет ее стоимость.

	2. Поиск внутренних способов повышения производительности труда: сокращение непроизводительного времени, меньшие затраты для получения желаемого эффекта, регулирование бизнес-процессов.
	Чистая прибыль и денежные потоки увеличиваются за счет снижения себестоимости, в итоге стоимость бизнеса растет.

	3. Отладка механизмов управления фирмой на практике: регулярное проведение результативных совещаний, четкое распределение ответственности, документальное закрепление бизнес-процессов.
	Рост стоимости компании за счет снижения издержек и увеличения чистой прибыли, денежных потоков.

	4. Самодисциплина.
	Снижение рисков влияет на уменьшение ставки дисконтирования, в итоге стоимость бизнеса растет.

	5. Укрепление, сплочение и развитие команды: люди самый ценный капитал компании, проведение тренингов по сплочению команды
	


Источник: составлено автором

Во время экономического кризиса опасность может возникнуть как из ожидаемых источников, так и с неожиданных сторон. Для того чтобы преодолеть экономический кризис руководству компаний не достаточно принимать только стандартные меры. Мы уверены, что для обеспечения условий оценки, определения приоритетов и управления рисками все острее растет необходимость реагировать на опасность более современными методами. По отношению к риску в ситуации экономической нестабильности возможны следующие действия: предупреждение, снижение, компенсация ущерба, поглощение, страхование, самострахование, диверсификация, хеджирование и др.
Приемы управления рисками, приведенные в таблице 25, условно можно разделить на две группы,: приемы, направленные на снижение уровня риска и приемы, основанные на сохранении уровня риска.

Таблица 25 – Группы приемов управления рисками
	Приемы, направленные на снижение уровня риска
	Приемы, основанные на сохранении уровня риска

	1. Уменьшение размеров возможного ущерба; 
	1. Самострахование;

	2. Уменьшение вероятности наступления неблагоприятных событий риска;
	2. Локализация, трансферт;

	3. Лимитирование;
	3. Диверсификация;

	4. Избежание.
	4. Хеджирование.


Источник: составлено автором по [18, c. 36-41]

Пожалуй, самым радикальным методом управления финансовым риском, представленным в таблице 25, является его избежание, то есть отказ от деятельности, несущей данный вид риска. В итоге это ведет к потере прибыли организации. В случае инвестиционной деятельности, основанной на принятии определенного риска, использование данного приема влечет полный отказ от каких-либо вложений. Наилучшим приемом, на наш взгляд, является хеджирование. Хеджирование финансовых рисков путем осуществления соответствующих операций с производными ценными бумагами является высокоэффективным механизмом минимизации возможных финансовых рисков.
В связи с острой геополитической ситуацией в мире, российские компании все чаще сталкиваются с необходимостью хеджировать такой вид финансовых рисков, как валютные риски. Такое большое внимание к валютным рискам вызвано тем, что прибыль и стоимость большинства российских компаний завязаны на курс доллара. В первую очередь это связано с привязкой курса рубля к стоимости нефти в долларах. Чем дороже стоит нефть в долларах, тем больше поступает валюты в страну, тем выше курс рубля и тем выше покупательная способность внутри страны и наоборот. Так происходит в силу того, что российская экономика на 80 % зависит от экспорта природных ресурсов, а как известно стоимость природных ресурсов циклична. В связи с этим многие компании, особенно по добыче природных ресурсов, организации IT сферы и др., все чаще используют хеджирование валютных рисков.
Существует также вариант страхования стоимости и прибыли бизнеса компании различными стратегиями хеджирования, который дает компании полную защиту в фазу спада экономического цикла[60]. При этом компании получают возможность получать доходы даже в периоды падения цен на нефть и роста курса доллара.
Во время падения цен на нефть, стоимость почти любого бизнеса расположенного на территории России падает, как и прибыль бизнеса, номинированная в долларах. Некоторые страховые фонды предлагают захеджировать бизнес во время перехода экономического цикла в фазу спада. Такая стратегия приносит большую прибыль во время падения цен на нефть и биржевых котировок и небольшую прибыль в фазы экономического роста. Стандартное распределение риска к прибыли без использования левериджа составляет 10 % просадки к 100 % прибыли в кризисные годы, использование левериджа позволяет мультиплицировать эти показатели в 10 раз, до 100 % риска и 1000 % прибыли во времена спада нефтяных и биржевых котировок [60]. Данный вид хеджирования показал хорошие результаты в кризисные годы:1998, 2008, 2011, 2014 и 2015.
В целях хеджирования стоимости и прибыльности бизнеса можно использовать несколько вариантов: 
1. Свободные денежные средства на балансе фирмы в объёме 5-10 % бухгалтерской стоимости бизнеса, т.е. чистых активов компании. 
2. Банковский кредит или размещение облигаций в объёме 5-10 % бухгалтерской стоимости бизнеса. 
3. Дополнительная эмиссия и размещение акций по благоприятным мультипликаторам P/E > 10 и P/Bv > 1,1 в фазу экономического роста. Фактически это бесплатный и наименее рисковый вариант хеджирования стоимости бизнеса и прибыли компании.
Далее компания размещает капитал в стратегию хеджирования (см. рисунок 15). В период экономического роста, когда спрос превышает предложение, годовая прибыль компании полностью компенсирует затраты на многолетнее хеджирование и позволит в первый же год получить прибыль. Норма чистой прибыли в фазу экономического роста среднестатистической компании в России превышает 15 % к бухгалтерской стоимости компании. В первый же год компания покрывает вложения в многолетнее хеджирование бизнеса и получает прибыль > 5 %. В последующие годы хеджирование для фирмы получается бесплатное. 
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Рисунок 15 – Экономический цикл и хеджирование валютных рисков [60]

В фазу экономического спада, а также падения стоимости нефти и биржевых котировок бизнес получает компенсацию до 100 % бухгалтерской стоимости компании. Хеджирование стоимости и прибыли бизнеса компании дает возможность руководству практически полностью оградиться от последствий экономического кризиса, следовательно, выгодность и необходимость хеджирования стоимости в настоящее время высока. 
Итак, использование хеджирования позволяет компании обеспечить рост своей стоимости или ее стабилизацию. Происходит это за счет того, что с помощью хеджирования страхуются риски, благодаря чему ставка дисконтирования при оценке снижается, а, следовательно, стоимость бизнеса увеличивается (или стабилизируется).
Безусловно, рассмотренные выше приемы управления рисками помогают компаниям своевременно реагировать на различного рода опасности. Однако, для того чтобы успешно функционировать в условиях финансового кризиса, прежде всего необходимо грамотно управлять организациями. Использование правильного набора методов управления поможет справиться с новыми нестандартными задачами, постоянно возникающими в условиях экономической нестабильности[9, c. 4].
Таким образом, многие компании в кризисной экономической ситуации ошибочно акцентируют свое внимание только на оптимизации расходов предприятия, сокращении их до минимума. Такие действия хоть и дают кратковременный эффект, однако в дальнейшем ведут к сокращению операций и постепенному уходу компании с рынка. Финансовый кризис необходимо использовать как шанс для компании. В рамках антикризисного управления возможно проведение следующих мероприятий: оптимизация структуры и состава затрат, реструктуризация активов и обязательств, управление ассортиментом и ценообразованием, оптимизация организационной структуры, управление рисками и их хеджирование. 
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Рассмотрим, как кризис 2008 г. повлиял на деятельность крупнейших российских организаций на примере банковской сферы, какие выводы были сделаны руководством этих компаний и какие меры были приняты в целях снижения экономических рисков и оптимизации стоимости. Прежде всего отметим, что в связи с большими потерями, которые терпят компании в периоды спада экономического цикла, многие банки решились на оптимизацию своей деятельности с целью выхода на организационно новый уровень. Во главе этих преобразований стоит ПАО «Сбербанк».
Одно из первых преобразований, которое внедрило ПАО «Сбербанк» в рамках Стратегии развития банка на 2014-2018 гг. – это программа «Умные расходы», что представляет из себя трехлетнюю стратегическую Программу по внедрению системы управления расходами банка. Основной целью Программы является управление расходами, позволяющее обеспечить баланс поддержки бизнеса, повышения его эффективности и снижение расходов за счет их оптимизации. Эффект от внедрения программы за 2013-2015 гг. составил 105 млрд рублей дополнительных сокращений и издержек [56]. 
Второе, что сделало ПАО «Сбербанк» коснулось качественного изменения всей организационной структуры банка и всей технологической платформы. Перевод традиционной банковской платформы на новую суперсовременную платформу технологической компании, которой являются такие компании, как Amazon, Google и др., позволил банку качественно перестроить всю технологию в центре обработки данных. Оптимизация в данном направлении позволит крупнейшему коммерческому банку страны экономить с 2018 г. еще порядка 1 млрд долл. США в год [57]. Оптимизация бизнес-процессов и экономия на издержках происходит благодаря высвобождению людских ресурсов и развитию электронных сервисов. 
Ведущие российские банки развивают электронные сервисы: одни делают ставку на большие данные и машинное обучение, а другие – на создание чат-ботов и финансовых супермаркетов [31]. В связи с этим динамично развивающимися направлениями во многих банках, в т.ч. в ПАО «Сбербанк», становятся IT технологии, область цифровых продаж, анализ данных, дистанционного обслуживания, управление рисками, кибербезопасность и др. 
Стоит отметить, что сейчас некоторые банки полностью концентрируются на выполнение услуг через Интернет, не создавая сеть филиалов. Первым российским банком, полностью отказавшимся от отделений, является АО «Тинькофф банк». Все банковские операции мгновенно проводятся по телефону или через Интернет. 
Текущий финансовый кризис повлиял на работу не только кредитно-финансовых организаций, необходимость приспособления к деятельности в кризисных условиях осознало и руководство АО «Российские железные дороги». Финансовая напряженность повлияла на сокращение масштабов транспортировки АО «РЖД» металлов, кокса, лома и цемента. 
В целях противодействия экономическому кризису руководство решило направить усилия на модернизацию железнодорожной компании через реализацию различных проектов. Во-первых, участие в проекте ТЕПР («Трансевразийский пояс развития»), предполагающий создание в местах Сибири и Дальнего Востока значимых компонентов новейшего технико-промышленного и социокультурного строя, что будет способствовать усовершенствованию инфраструктуры. Во-вторых, согласно Стратегии развития новых железных дорог до 2030 г., основное строительство должно продолжиться в экономически неосвоенных районах Сибири, что повлечет за собой развитие промышленности и металлургии, а также разработку новых месторождений полезных ископаемых [12, c. 190].
Отметим, что вопреки кризису в экономике государство не планирует прекращать финансирование на модернизацию транспортного комплекса структур. Правительство страны уверено, что реализация подобных проектов поспособствует выходу нашей страны из кризиса. Главными для страны проектами признаны расширение «узких мест» в границах Московского транспортного узла, на БАМе и Транссибе, сооружение моста через Керченский пролив и постройка ЦКАД в Подмосковье. 
Финансирование некоторых проектов АО «РЖД» ведется из бюджета, а остальных – из Фонда национального благосостояния (ФНБ) [10, c. 191]. Таким образом, еще одной мерой по снижению экономических и социальных последствий кризиса в России и увеличению (сохранению) стоимости компаний является государственная поддержка.
На наш взгляд, использование государственной поддержки – это один из самых простых и действенных из доступных способов сохранения стоимости компании. В том случае, если фирма получает финансовую поддержку со стороны государства, то ставка дисконтирования, которая применяется в доходном подходе оценки стоимости, уменьшается ввиду снижения риска. Следовательно, итоговое значение стоимости компании увеличивается. В таблице 26 представлено, каким образом господдержка влияет на различные финансовые показатели: выручку, затраты, чистый оборотный капитал и др.

Таблица 26 – Влияние господдержки на факторы стоимости компании
	Стоимость компании
	Денежный поток
	Выручка
	Увеличение, обеспечиваемое ростом качества продукции, постоянными покупателями

	
	
	Затраты
	Увеличение общей суммы ввиду роста затрат на цели, на которые была выделена государственная поддержка

	
	
	Капитальные вложения
	Увеличение, поскольку растет сумма инвестиций

	
	
	Чистый оборотный капитал
	Уменьшение – обеспечиваются оптимальные условия расчетов с дебиторами и кредиторами

	
	Ставка
дисконтирования
	Уменьшение, которое обеспечивает снижение риска

	
	Темпы роста
	Увеличение – улучшаются взаимоотношения со стейкхолдерами компании, что приводит к удержанию на существующих рынках и к увеличению возможностей компании, связанных с новыми рынками. 


Источник: составлено автором

Правительство нашей страны оказывает финансовую поддержку многим компаниям, а также банкам. Одной из крупнейших российских компаний, воспользовавшихся господдержкой в период санкций, стала «Роснефть». Правительство в 2014 г. выделило средства из Фонда национального благосостояния на сумму 1,5 трлн руб. [42, с. 357]. Согласно действующим правилам 40 % ФНБ могут инвестироваться в инфраструктурные проекты, 10 % – в проекты Российского фонда прямых инвестиций, 10 % – в проекты «Росатома». Выделенная сумма господдержки позволила компании покрыть задолженность, имевшуюся по итогам первого полугодия 2014 г. Поддержка государства выражалась в том, что ФНБ выкупило новые облигации ПАО «Роснефти». Это в итоге способствовало тому, что капитализация компании в период экономической нестабильности не упала ниже уровня в кризисный период 2008-2009 гг. (см. рисунок 16). 
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Рисунок 16 – Динамика капитализации ПАО «Роснефть» 2006-2016 гг. [44]

Большие возможности могут быть получены со стороны различных фондов, например, со стороны Фонда развития промышленности (ФРП), который относительно недавно заработал и уже хорошо себя зарекомендовал. Компании могут использовать и другие меры финансовой поддержки, включая получение государственных гарантий и субсидий, использование мер стимулирования спроса, софинансирование исследований и разработок. Поддержка предпринимателей осуществляется также через механизм госзакупок и государственно-частное партнерство. Общий объем участия небольших компаний в системе госзакупок достиг 700 млрд руб., ожидается, что в 2017 г. он должен превысить 1 трлн руб. [35, с. 24].
Малый бизнес также может получить финансовую поддержку со стороны государства. К примеру, создана Корпорация по поддержке малого и среднего предпринимательства (МСП). В рамках национальной гарантийной системы МСП объем выданных гарантий и поручительств достиг 45 млрд руб., при этом объем общего кредитования МСП составляет порядка 90 млрд руб. [35, с. 20] Ставки по этим программам составляют 10-11 %, и по заявлениям Председателя Правительства РФ планируется их снижение.
Отметим, что государство сейчас также нацелено на поддержку фирм, имеющих экспортный потенциал. Причем, это не только крупные компании, но малые и средние фирмы. Разработан и начал действовать механизм скоординированной поддержки несырьевого экспорта продукции малых предприятий институтами развития: ФРП, Корпорация МСП, РФПИ, Российский экспортный центр (РЭЦ) [31, c. 110]. Благодаря таким инструментам поддержки доля малых и средних предприятий в экспорте в скором времени может вырасти до двух раз.
Итак, используя описанные в работе формы господдержки, компании могут выйти на новый уровень развития и улучшить показатели своей деятельности. Возможно, именно кризис станет тем толчком, который позволит российским компаниям повысить конкурентоспособность в долгосрочной перспективе.
Еще одним способом по сохранению стоимости компании в период экономического кризиса и снижению его негативных последствий может стать создание резервов. Развитие экономики имеет циклический характер: период спада сменяется периодом роста. Мы считаем, что создание особого стабилизационного фонда (резервов) в компании, состоящего из отчислений от полученной чистой прибыли в некризисные годы может существенно помочь руководству организации в преодолении трудностей, возникающих в период экономической нестабильности.
При создании резервов для работы в условиях финансового кризиса у руководства организаций появляется возможность в краткосрочной перспективе решать, возникающие в условиях финансового кризиса задачи. Кроме того, у компаний, появляется отличная возможность по укреплению позиций за счет поглощения более слабых конкурентов.
По назначению создаваемый стабилизационный фонд на предприятии схож с государственными золотовалютными резервами. Отчисления с чистой прибыли в компании с целью создания резервов, на наш взгляд, могут составлять 1-2 % ежемесячно. В период кризиса эти отчисления прекращаются и компании тратят накопленные резервы.
Накопленные резервы компания может использовать и для поддержания своей деловой репутации в период экономического кризиса путем реализации дивидендной политики. Как известно, основными формами дивидендных выплат в российской практике являются:
· Методика фиксированных дивидендных выплат. Соблюдается постоянство суммы дивиденда на акцию в течение длительного периода вне зависимости от динамики курса акций.
· Методика выплаты гарантированного минимума и экстра-дивидендов. Доход акционеров складывается из ежегодно получаемых фиксированных на минимальном уроне дивидендов и периодически выплачиваемых и зависящих от финансовых результатов отчетного года экстра-дивидендов [10, c. 43].
В условиях мирового финансового кризиса акционеры прежде всего заинтересованы в приобретении акций тех компаний, которые в дальнейшем будут гарантированно выплачивать дивиденды по акциям. Поэтому методика гарантированных дивидендных выплат и экстра-дивидендов в период нестабильности экономики представляется наиболее эффективной. При использовании данной методики в компании могут выплачиваться экстра-дивиденды из резервов, сформированных в благоприятные для организации годы, даже в период кризиса. Необходимость подобных действий видится в том, чтобы повысить уверенность акционеров в возможности получать дивиденды в данной компании, и предотвратить массовые продажи акций. 
Cформировавшиеся к настоящему времени подходы к распределению прибыли российских компаний таковы, что в среднем доля прибыли, направляемая на дивиденды, составляет 8,5 % и характеризуется снижением дивидендных выплат в кризисные годы. Отметим, что многие отечественные организации (более 60 %) не выплачивают дивиденды вовсе [10, с. 51]. В целом дивидендные выплаты в России ниже дивидендного выхода компаний как с развитых, так и с многих развивающихся рынков.
Из вышесказанного можно заключить, что в настоящее время во многих российских компаниях ключевым является вопрос о дивидендной политике как мотивирующем факторе привлечения заинтересованности акционеров в акциях конкретной компании, сохранения ее деловой репутации и, в конечном счете, повышения стоимости компании. Одним из эффективных способов реализации дивидендной политики, по-нашему мнению, может стать выплата экстра-дивидендов из средств накопленных резервов, что может стать решающим конкурентным преимуществом при привлечении акционеров в период кризиса.
Подводя итог, можно отметить, что руководство компаний может применять различные меры по снижению негативного воздействия экономического кризиса и повышению или стабилизации стоимости бизнеса. Однако эти меры кроме своих положительных сторон имеют и отрицательные стороны, показанные в таблице 27.

Таблица 27 – Возможные меры, проводимые в компании, по снижению негативного воздействия экономического кризиса
	Меры
	Положительные стороны
	Отрицательные стороны

	1. Внедрение системы риск-менеджмента
	Становится возможным своевременное выявление, оценка, анализ и управление рисками.
	Дополнительные затраты на внедрение системы управление рисками и обучение персонала.

	2. Хеджирование рисков
	Предотвращаются потери от колебания валютных курсов, цен на нефть.
	Платность.

	3. Оптимизация деятельности компании 
	Возможность изменения всей организационной структуры и технологической платформы (развитие электронных сервисов, IT технологий и др.)
	1. Высвобождение людских ресурсов;
2. Возможно принятие неверных управленческих решений вследствие некомпетентности руководства.

	4. Использование государственной поддержки
	1. Относительная доступность и простота получения;
2. Способствует увеличению стоимости бизнеса путем снижения ставки дисконтирования.
	Предприятия не всех отраслей могут получить государственную поддержку.

	5. Создание резервов 
	1. Рост конкурентоспособности компании в кризис;
2. Возможность усиления позиций компании за счет поглощения слабых конкурентов;
3. Резервы служат дополнительным источником средств для работы в условиях экономического кризиса.
	Отвлечение части прибыли на создание резервов и  возможность их использования иным способом.

	6.Выплата экстра-дивидендов
	1. Предотвращение массовых продаж акций компании;
2. Привлечение новых инвесторов.
	Дополнительные расходы


Источник: составлено автором
Используя описанные в работе меры по выходу из кризиса, компании могут значительно изменить организационную структуру, повысить технологический уровень и улучшить показатели своей деятельности.
Таким образом, Для руководства компаний в период экономической нестабильности становится важным сохранить стоимость бизнеса на докризисном уровне и провести ряд мероприятий, препятствующих ее падению. Одним из способов по снижению негативных последствий кризиса может стать внедрение эффективно работающей системы управления рисками. Страховая и банковская сферы стали первыми в России, где стал внедряться риск-менеджмент. Один из самых крупнейших отечественных банков, на которых успешно внедрена эта система, является ПАО «Сбербанк России». Также высокоэффективным механизмом минимизации возможных рисков может быть их хеджирование. В связи с острой геополитической ситуацией в мире, российские компании все чаще сталкиваются с необходимостью хеджировать такой вид финансовых рисков, как валютные риски, поскольку прибыль и стоимость большинства российских компаний завязаны на курс доллара. К наиболее верным способам по преодолению негативных последствий кризиса и оптимизации стоимости бизнеса можно отнести принятие управленческих решений в самой компании, касающихся оптимизации ее бизнес-процессов (развитие IT технологий, дистанционного обслуживания, электронных сервисов и др.), создание резервов в некризисные годы в качестве стабилизационного фонда, выплата экстра-дивидендов, чтобы привлечь инвесторов и предотвратить массовые продажи акций компании. Одним из стандартных и самых действенных способов сохранения и увеличения стоимости компании является использование государственной поддержки. Возможно, именно кризис станет тем толчком, который позволит российским компаниям повысить конкурентоспособность в долгосрочной перспективе.


[bookmark: _Toc484970885]3.4 Совершенствование оценки стоимости компаний в условиях экономической нестабильности (на примере золотодобывающей отрасли)

Проблема адаптации зарубежных методов оценки стоимости бизнеса к новым российским реалиям становится все более актуальной по мере нарастания негативного влияния кризиса и внешнеэкономических санкций на процесс оценки. Совершенствование методов оценки стоимости компаний в условиях экономического кризиса и действия международных экономических санкций является малоисследованной сферой в отечественной научной литературе. 
В условиях осложненных отношений с Западными странами, его крупнейшими инвесторами и биржами требуются большие капиталовложения зарубежных инвесторов в отечественные компании. Для большей обоснованности инвестиций инвесторам нужна корректная стоимостная оценка, отражающая все новые факторы финансового рынка России. Вполне вероятно, что санкции будут служить основополагающим фактором сдерживания привлечения иностранного капитала в Россию в течение долгого времени, поскольку время снятия санкций не определено. В связи с этим в сложившихся условиях необходима такая методика оценки стоимости бизнеса, которая бы соответствовала требованиям корректности, теоретической обоснованности и вызывала бы доверие инвесторов.
Отметим, что экономическая нестабильность и санкции накладывают те или иные ограничения на использование традиционных подходов при оценке бизнеса. Проблема оценки в кризис в том, что приходится производить оценку в условиях неработающих правил классической оценки. По словам оценщиков, даже в хорошие для российской экономики годы из обязательных трех подходов корректным был один или два.
Для оценки и оценщиков кризис, как и для всех, медаль о двух сторонах. Во-первых, это риски (возможные потери), во-вторых, это потенциал (вероятные плюсы). Но и с той, и с другой стороны все же нет определенности. Профессиональными оценщиками на основе итогов кризиса 2008-2009 гг. была выявлена и затем всеми признана закономерность: затратный подход (его результаты) меняется слабо, сравнительный меняется сильнее, наиболее подвижен доходный подход (см. рисунок 17).
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Рисунок 17 – Маятник экономических циклов [20, c. 37]

Проблема оценочной деятельности состоит в адекватном понимании, в какой точке находится рынок на дату оценки (кризис, стабильность или подъем) и насколько предсказуемо будущее (достоверны принятые к использованию прогнозы).
Исследование и анализ техник оценки традиционных подходов показал, что чаще всего оценку бизнеса большинство аналитиков проводят с помощью доходного подхода методом дисконтирования денежных потоков, считая его наиболее точным. Однако в кризисный период российской экономики, когда ситуация постоянно меняется, невозможно с высокой степенью достоверности прогнозировать денежные потоки. Кроме того, становится труднее рассчитать точную ставку дисконтирования и учесть в ней все финансовые риски. Более того, требуется прогноз развития компании в течение всего прогнозного периода. На практике в России при оценке бизнеса этот период может составлять 3-12 лет. Однако прогнозирование деятельности компании в нашей стране даже на 3 года является достаточно проблематичным, так как применяется много субъективных суждений. 
Оценка рыночной стоимости компаний затратным подходом – процесс очень трудоемкий. Применение затратного подхода для оценки основывается на имеющейся регулирующей базе: указах и положениях Центрального банка о расчете чистых активов, собственного капитала [7, 8]. В то же время, в рамках данного подхода отсутствуют поправки стоимости на ограничения доступа к рынку капиталов и рефинансированию.
Сравнительный подход для оценки бизнеса, как правило, применяется в целях индикативного анализа результата, полученного с помощью других подходов. При использовании сравнительного подхода в российских условиях выделяют следующие ограничения: 
1) отсутствие единой базы данных мультипликаторов по сделкам;
2) многочисленные случаи банкротства предприятий;
3) ограничения применения мультипликаторов зарубежных компаний в условиях России, связанные с отсутствием методик расчета поправок на ограниченный доступ к рынку капиталов [16, с. 30].
Оценка стоимости с помощью опционных моделей в период действия международных экономических санкций не может быть использована. Дело в том, что опционные методы требуют включения в расчеты предпосылок по волатильности и другим параметрам. В условиях кризиса данные допущения становятся по большей части экспертными, так как нельзя применять историческую статистику. 
Относительная простота и распространенность в использовании доходного подхода среди отечественных оценщиков делает его наиболее подходящим для оценки стоимости российских банков в условиях экономической нестабильности и действия санкций. Поэтому в проводимом исследовании доходный подход методом дисконтирования денежных потоков был выбран в качестве основного для разработки путей повышения его точности. При применении указанного метода в условиях кризиса в качестве наиболее подходящей модели расчета ставки дисконтирования была выбрана модель кумулятивного построения, поскольку при использовании модели оценки капитальных активов (CAPM) в условиях экономической нестабильности оценщики сталкиваются с непреодолимыми ограничениями. Для построения входящих в модель CAPM основополагающих значений параметров (коэффициента бета) невозможно корректно подобрать аналоги.
Итак, для повышения достоверности оценки рыночной стоимости с помощью доходного подхода необходимо усовершенствовать данный метод путем разработки и введения различных поправок.
Мы уверены, что определяя стоимость бизнеса в период экономической нестабильности, оценщики должны более полно учитывать риски в методике определения стоимости. Необходимо также делать поправки на кризис и санкции, если действуют внешние экономические ограничения, о чем свидетельствуют следующие факты:
· Количество стран, компаний и лиц, в отношении которых введены санкции, не уменьшается. Кроме того, происходят частые изменения в списках санкций, которые могут быть связаны с их расширением;
· Санкции остаются широко применяемой мерой политического доминирования Соединенных Штатов в мире. В начале XXI века чуть меньше половины всего населения мира (42 %) проживало в странах, которые подвергались различного рода ограничениям со стороны США. При распространении санкций на Россию этот процент увеличился [16, с. 30].
Отметим, что согласно данным исследовательской службы конгресса Соединенных Штатов, в 2014 г. эта страна поддерживала 197 различных видов международных санкций. Эти санкции могли распространяться на поставку тем или иным странам технологий, оружия, запреты на приобретение товаров, произведенных в этих странах [54].
В целях изучения сущности взаимодействия механизма оценки и функционирования санкций были рассмотрены методики оценки эффективности санкционных ограничений, разработанные за рубежом. Это поможет при разработке инструментария внесения стоимостных поправок на санкции для привязки их к формальным процедурам, связанных с механизмом санкций. 
Один из наиболее известных на сегодняшний день механизмов оценки эффективности санкций разработал Франческо Джумелли. Его методика использовалась для оценки акций Европейского Союза. Согласно данной методике санкции в зависимости от выполняемых ими функций подразделяются на следующие виды на :
1) санкции, направленные на принуждение объекта поменять свое поведение в определенном направлении;
2) сдерживающие санкции направлены на ограничение возможностей объекта санкций, чтобы препятствовать достижению им своих целей;
3) сигнализирующие санкции нацелены на донесение какого-то сообщения до внутренней и мировой общественности [55].
Согласно методике автора один и тот же санкционный случай может одновременно относиться ко всем трем видам санкций, выделенных Ф. Джумелли, и выполнять все их функции с различной интенсивностью в различные временные периоды. В соответствии с методикой оценки эффективности санкций при внесении поправок при расчете стоимости компании, соответственно, различают три уровня и три меры глубины воздействия санкций на объект оценки. Это зависит от категории, в которую попадает оцениваемый объект или его регион.
Среди других зарубежных исследований, который предоставляют формализованную базу для разработки механизма санкционных поправок при оценке стоимости бизнеса, представляет интерес работа экспертов Института мировой экономики Петерсона «Переосмысление экономических санкций» [54]. Коллектив авторов исследовал эффективность применения санкций за два десятилетия на примере 204 санкционных случаях и пришел к выводу, что санкции были успешны, по крайней мере частично, только в трети из случаев их применения. По мнению ученых Института мировой экономики Петерсона, вероятность успеха зависит от цели санкций.
Ученые Института установили, что при введении санкций, цель которых заключается в достижении определенных уступок  успех достигался примерно в половине случаев. Данная методика может являться индикативной для использования поправок «в глубину», т. е. чем шире и важнее применяемые санкции, тем больше должна быть поправка.
Другой зарубежный исследователь – Роберт Пайп – в своих научных работах пользуется другой методологией и параметрами определения успешности введения экономических ограничений [55]. Вывод, к которому пришел Пайп, не противоречит исследованиям других авторов и заключается в том, что в большинстве случаев эффективность санкций очень мала. Автор выяснил, что только в 5 % случаев применение санкций было успешно. 
Российские исследователи С.Ю. Богатырев и С. С. Добрынин подробно изучали зарубежные методики оценки эффективности санкций на поправки стоимости оцениваемого банка, подвергшегося санкциям. Результаты их исследования в данном направлении приведены в таблице 28.

Таблица 28 – Обоснование внесение поправок при оценке стоимости бизнеса концепциями оценки эффективности санкций [16, с. 32]
	Авторы методики оценки санкций
	Использование при внесении корректировок в определенную стоимость банка

	Франческо Джумелли

	Выделяется три уровня санкционного давления и происходит градация скидок по увеличению по мере усугубления положения объекта санкций

	Институт мировой экономики Петерсона
	Применение модели для индикации серьезности последствий санкций и восприимчивости к ним объекта санкций

	Роберт Пайп
	Обоснование отсутствия внесения поправок в стоимость объекта оценки



При оценке рыночной стоимости доходным подходом можно рекомендовать вносить поправку на санкции и кризис (i), учитывая ее при расчете коэффициента дисконтирования (1/(1+i+i). Данная поправка приближенно соответствует различию показателей инфляции в условиях кризиса ( ) и до кризиса (i), следовательно, i =  – i. 
Рассмотрим несколько способов определения поправки i, которые для наглядности приведены в таблице 29.

Таблица 29 – Практические приемы определения поправки i для коэффициента дисконтирования
	Способ определения поправки i
	Пример

	1. Исходя из данных о различии значений показателя инфляции по сравнению с докризисным значением
	Например, по данным об инфляции в 2015 г. (12,9%) и в 2013 г. (6,5%) поправка составляет i12,9 - 6,5 = 6,4 %=0,064; в 2016 г. уровень инфляции составил 5,4%, тогда поправка составляет i5,4-6,5= -1,1%= -0,011.

	2. На основе изменения валютного курса 
	С учетом различия валютного курса ВК в условиях кризиса и до кризиса (например, 32 руб./долл. США), поправка для коэффициента дисконтирования составляет i * (ВК/32 – 1). По данным о валютном курсе в мае 2017 г. (56,9896 руб./долл) поправка составляет i 0,05*(56,9896/32 – 1) = 0,039 = 3,9 %.

	3. С учетом зависимости валютного курса от стоимости барреля нефти PO (Price Oil, руб./долл. США)
	Поправку для коэффициента дисконтирования можно представить в форме: i * (1 – PO/110). Для 2017 года данная поправка составит i 0,05*(1 – 51/110) = 0,027= 2,7 %.


Источник: составлено автором по материалам [20]

Выбор одного из рекомендованных методов поправки для коэффициента дисконтирования, приведенных в таблице 29, следует проводить на основе анализа макроэкономических показателей.
Также мы считаем, что при оценке стоимости бизнеса доходным подходом с использованием метода дисконтирования денежных потоков необходимо полнее учитывать риски при расчете ставки дисконтирования. Так как мы уже обозначили, что для расчета этой ставки наиболее целесообразно использовать метод кумулятивного построения, то мы предлагаем учитывать в ней не только финансовые, как это делает большинство оценщиков, но и нефинансовые риски. Отметим, что до написания настоящей работы подобное не предлагалось в отечественной оценочной практике. Обозначенные действия будут способствовать повышению достоверности результатов оценки.
Как известно, ставка дисконтирования представляет собой требуемую ставку дохода по имеющимся вариантам инвестиций с сопоставимым уровнем риска на дату оценки. Согласно методу кумулятивного построения ставка дисконтирования рассчитывается как сумма безрисковой ставки и суммарных рисков (4):
                                                 ,                                          (4)
где i – ставка дисконтирования;
Rf – ставка по облигациям федерального займа или по депозитам;
∑Ri – суммарные риски.
Суммарные риски включают, как правило, около 10 рисков, присущих компании, среди них макроэкономические риски, риск размера компании, риск ухудшения финансового состояния, риск рентабельности и прогнозируемости и др. Чем полнее будут учтены риски в ставке дисконтирования, тем более точно будет рассчитана стоимость бизнеса. Причем, при определении рисков их максимальное значение () не должно превышать 5 %.
На наш взгляд, в период экономической нестабильности, кризиса в экономике в целом велика роль именно внешних рискообразующих факторов, существующих вне компании, нежели внутренних факторов, т.е. тех, которые возникают в процессе деятельности компании. К внешним факторам относят: политические, научно-технические, социально-экономические факторы. 
Воздействие политических и социально-экономических факторов мы можем наблюдать сейчас в нашей стране. Многие эксперты считают, что текущий финансовый кризис в отечественной экономике вызван санкциями стран Евросоюза, США и др.государств против РФ в связи с присоединением Крыма к России и конфликтом на востоке Украины. В результате можно увидеть, как политика остро воздействует на экономику. В сложившейся ситуации количество рисков, воздействующих на предприятия резко возросло, следовательно, повышается необходимость наиболее полного учета финансовых и нефинансовых рисков при оценке стоимости.
Рассмотрим подробнее финансовые и нефинансовые риски, которые оказывают влияние на деятельность российских компаний. Как уже было отмечено в предыдущем параграфе, финансовый риск представляется, как опасность наступления денежных потерь, вытекающая из специфики тех или иных хозяйственных операций или экономической нестабильности, в условиях которой эти операции совершаются [46, c. 17]. К этому виду рисков, в свою очередь, относятся операционные и бизнес-риски.
Следует отметить, что отечественные и зарубежные авторы по-разному определяют понятие «финансовый риск». Так, например, западные авторы [55, c.336] связывают возникновение финансовых рисков с привлечением заемного капитала для финансирования деятельности компании, в то время как в нашей стране к ним относят все риски, связанные с финансовой деятельностью компании, даже если она не использует заемного капитала (например, валютный риск). Для финансовых рисков характерны все признаки категории «риск», в то же время, их особенности обуславливают их виды и сферы возникновения, как это показано в таблице 30. 

Таблица 30 – Виды финансового риска по различным аспектам [18, c.27]
	Аспект
	Вид финансового риска
	Сфера возникновения
	Пример риска

	Результат 
	Катастрофические
	Все аспекты деятельности компаний
	Банкротство

	
	Допустимый
	
	Страховой риск, снижение эффективности

	Источник
	Систематические 
	Изменения конъюнктуры рынка
	Процентный, валютный

	
	Несистематические
	Внутренняя среда отдельного субъекта экономики 
	Кредитный, депозитный

	Условия (сфера)
	Покупная способность денег
	Финансовая и операционная деятельность
	Ценовой ликвидности 

	
	Вложение капитала
	Инвестиционная деятельность 
	Портфельный, риск инвестиционного проекта



Во многом на характер рисков, оказывающих воздействие на фирму, влияет сфера, в которой оперирует компания. К примеру, в банковской сфере самые большие потери связанны с кредитными и рыночными рисками. Для клиринговых организаций наиболее существенными являются риск банкротства контрагента. Компании реального сектора экономики подвержены специфическим рискам, обусловленными их отраслевой принадлежностью и особенностями производственного процесса.
К группе нефинансовых рисков относят операционные и бизнес-риски. Как было отмечено ранее нефинансовый риск – это риск появления убытков по причине существования недостатков или ошибок во внутренних процессах компании, которые могут быть обусловлены сбоями в работе информационных систем или из-за внешних событий. 
Под операционным риском понимается риск убытка в результате ошибочных внутренних процессов, систем, внешних событий или действий сотрудников. К данной группе риска относят риск персонала, риск процесса, риск систем, риски внешней среды. 
В свою очередь, бизнес-риск является возможностью непредвиденных потерь от форсмажорных обстоятельств, в случае изменений в законодательной базе. Риски события могут быть представлены юридическими, бухгалтерскими и налоговыми рисками, рисками репутации.
Изучая характеристики финансовых и нефинансовых рисков, можно придти к выводу, что между ними существуют различия (см. таблицу 31).

Таблица 31 – Различия финансовых и нефинансовых рисков
	Категории сравнения
	Финансовые риски
	Нефинансовые риски

	1. Причина возникновения риска
	Неопределенность результата финансовых операций;
	Сбои внутренних процессов, информационных систем;

	2. Источник изменений в компании
	Изменения в источниках
капитала;
	Неопределенность изменений в структуре активов;

	3. Трактовка 
	Трактуются как макроэкономические риски, на которые нельзя влиять 
	Объединяют в себе остальные виды рисков (операционный риск, бизнес-риск)


Источник: составлено автором
Итак, необходимость учета как финансовых, так и нефинансовых рисков подтверждается не только тем, что причины возникновения этих рисков различны, но также и тем, что данные риски порождают разные изменения в компании.
Проанализируем, как учет нефинансовых рисков влияет на стоимость бизнеса. Рассчитаем стоимость золотодобывающей компании Публичное акционерное общество «Бурятзолото» доходным подходом с помощью метода ДДП стандартным способом, а затем учтем нефинансовые риски, и посмотрим, как это отразится на рыночной стоимости оцениваемого объекта.
В качестве объекта оценки в рамках настоящей работы было выбрано золотодобывающее предприятие – ПАО «Бурятзолото». Оно является крупнейшим производителем золота в республике Бурятия. Предприятие было создано в 1991 г., а с 2008 г. входит в состав международной золотодобывающей компании Nordgold.
Финансовое положение данного предприятия таково, что баланс ПАО «Бурятзолото» (таблица А.1) ликвиден, структура имущества и источников финансирования удовлетворительная, для компании характерен низкий инвестиционный риск. Организация рентабельна, наблюдается относительная стабилизация финансовых показателей, увеличение оборачиваемости активов и задолженности. Для ПАО «Бурятзолото» характерна консервативная структура формирования структуры капитала, где преобладают собственные средства (90 %), причем компании не имеет ни краткосрочных ни долгосрочных кредитов и займов, отсюда можно предположить, что увеличения задолженности в будущем не предвидится.
При использовании доходного подхода к оценке бизнеса, основанного на применении метода дисконтирования денежных потоков учитываются риски, воздействующие на предприятие. Рассчитаем ставку дисконтирования методом кумулятивного построения для компании ПАО «Бурятзолото» (см. таблицу 32).

Таблица 32 – Расчет ставки дисконтирования
	[bookmark: _Toc483827997]Составные компоненты
	Значение

	[bookmark: _Toc483827998]Эффективная доходность ОФЗ к погашению, % 
	9,43 [62]

	[bookmark: _Toc483827999]Ставки по рублевым депозитам на 1 год, %
	11,12 [62]

	[bookmark: _Toc483828000]Безрисковая ставка  rf, %:
	10,28

	[bookmark: _Toc483828001]Макроэкономические риски, %
	[bookmark: _Toc483828002]5,5

	[bookmark: _Toc483828003]Риск размера компании, %
	[bookmark: _Toc483828004]0

	[bookmark: _Toc483828005]Риск рентабельности и прогнозируемости, %
	[bookmark: _Toc483828006]2,5

	[bookmark: _Toc483828007]Дополнительные риски финансового и инвестиционного характера, %
	[bookmark: _Toc483828008]0,25

	[bookmark: _Toc483828009]Итого ставка дисконтирования, %
	[bookmark: _Toc483828010]18,13



[bookmark: _Toc483828011]В качестве безрисковой ставки дисконтирования принималось среднее значение годовой рублевой ставки по депозитам и эффективной доходности ОФЗ к погашению по данным ЦБ РФ. Прогнозирование денежного потока осуществлялось на основе значений чистой прибыли. Всего было рассчитано 3 варианта чистой прибыли в 2017-2022 гг.: расчетным, логарифмическим способом, на основе линейного тренда. В наиболее вероятном варианте чистая прибыль была принята как среднее значение расчетов тремя перечисленными методами.
[bookmark: _Toc483828012]Проведем расчет денежного потока ретроспективного периода компании ПАО «Бурятзолото» (см. табл. 33). На основе данных Приложения А были рассчитаны прогнозные значения денежных потоков в 2017-2022 гг., построение которых приведено в Приложении Б.

Таблица 33 – Расчет денежного потока ретроспективного периода, тыс. руб.
	Показатель 
	Год

	
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	Выручка от реализации
	6 188 320
	5 628 084
	4 332 459
	5 345 004
	8 965 547

	Себестоимость реализации
	3 812 188
	3 776 800
	3 979 665
	3 704 617
	6 331 457

	Прибыль от реализации
	2376132
	1851284
	352794
	1640387
	2634090

	Баланс прочих доходов / расходов
	557819
	11825
	14908
	2095974
	1519756

	Прибыль до налогообложения
	2 933 951
	1 863 109
	367 702
	3 736 361
	4 153 846

	Чистая прибыль 
	2414841
	1551241
	227817
	2984406
	3319229

	Чистый оборотный капитал
	4 706 672
	5 440 099
	6 782 927
	9 538 309
	13621735

	доля в выручке
	0,761
	0,967
	1,566
	1,785
	1,519

	Прирост чистого оборотного капитала
	
	733 427
	1 342 828
	2 755 382
	4 083 426

	Денежный поток
	3 540 128
	2 010 186
	262 318
	3 083 491
	3 018 386



Далее рассчитаем рыночную стоимость рассматриваемой компании стандартным способом с помощью доходного подхода (см. табл. 34).

[bookmark: _Toc483828013]Таблица 34 – Расчет стоимости ПАО «Бурятзолото» без учета нефинансовых рисков, тыс. руб.
	Показатель
	Год
	Постпрогн.

	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	Денежный поток
	6 285 046
	2 969 076
	1 217 697
	1 390 968
	3 433 957
	1 000 288

	Ставка дисконтирования, %
	18,13
	18,13
	18,13
	18,13
	18,13
	18,13

	Текущая стоимость ДП 
	5 782 791
	2 312 643
	802 943
	776 463
	1 622 769
	–

	Текущая стоимость выручки от продажи фирмы
	–
	11 841 409

	Стоимость компании
	24 932 239



В случае расчетов по наиболее вероятному варианту стоимость акции равна 3548 руб., т.е. акции данной компании являются недооцененными, поскольку их текущая стоимость на ММВБ составляет 1175 руб. за 1 шт.
Теперь рассчитаем стоимость компании ПАО «Бурятзолото» доходным подходом, но учитывая нефинансовые риски. В модели оценки при расчете ставки дисконтирования мы предлагаем дополнительно учитывать следующие нефинансовые риски:
· Научно-технические риски – невысокий уровень внедрения инновационных технологий в производство;
· Природные риски (климатическая зона, в которой работает предприятие) – Республика Бурятия расположена в центре Азии, что обуславливает различные условия хозяйствования и пребывания в регионе;
· Недостаточное комплексное изучение ресурсного потенциала территории, которое компания стремится преодолеть постоянно проводя геолого-разведывательные работы.
· Дефицит минерально-сырьевой базы россыпного золота;
· Расположение месторождений в труднодоступных территориях;
· Обеспеченность компании доказанными резервами. Объем доказанных резервов компании составляет 0,4 млн. унций, достаточных для поддержания текущего уровня производства лишь на ближайшие 3 года;
· Содержание металла в руде – находится на высоком уровне и составляет порядка 8-9 гр. на тонну;
· Возможное падение цен на золото. Цены на золото снижаются на протяжении нескольких лет. В 2015 г. средняя цена реализации золота ПАО «Бурятзолото» упала на 8 % в годовом выражении, до 1161 долл. за унцию;
· Отдаленность региона от центрального офиса управляющей компании NordGold, расположенный в Москве (расстояние более 5500 км);
· Сквозное технологическое извлечение. На протяжении ряда лет коэффициент извлечения составлял около 93 %.
Оценим нефинансовые риски фирмы экспертным способом (табл. 35).

Таблица 35 – Нефинансовые риски ПАО «Бурятзолото»
	Вид и наименование риска
	Балл риска

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Риски, связанные с деятельностью фирмы

	Обеспеченность компании доказанными резервами
	
	
	
	
	
	
	
	
	1
	

	Сквозное технологическое извлечение
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Недостаточная изученность ресурсного потенциала территории
	
	
	
	
	1
	
	
	
	
	

	Научно-технические риски
	
	
	
	1
	
	
	
	
	
	

	Риски, не связанные с деятельностью фирмы

	Природные риски
	
	
	1
	
	
	
	
	
	
	

	Дефицит минерально-сырьевой базы рассыпного золота
	
	
	
	
	
	
	
	1
	
	

	Расположение месторождений в труднодоступных территориях
	
	
	
	
	
	1
	
	
	
	

	Возможное падение цен на золото
	
	
	
	
	
	1
	
	
	
	

	Содержание металла в руде
	
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	Отдаленность региона от центрального аппарата управления
	
	
	
	
	
	
	
	
	1
	

	Количество наблюдений
	1
	1
	1
	1
	1
	2
	0
	1
	2
	0

	Взвешенный итог
	1
	2
	3
	4
	5
	12
	0
	8
	18
	0

	Сумма
	53

	Количество факторов
	10

	Средневзвешенное значение
	5,3 %



В таблице мы сгруппировали все нефинансовые риски на две группы: на риски, связанные и не связанные с деятельностью компании. При учете данных рисков (5,3 %) ставка дисконтирования увеличивается, и ее значение составляет уже 23,43 %. Рассчитаем стоимость ПАО «Бурятзолото», учитывая нефинансовые риски (см. табл. 36).

[bookmark: _Toc483828014]Таблица 36 – Расчет стоимости ПАО «Бурятзолото» с учетом нефинансовых рисков, тыс. руб.
	Показатель
	Год
	Постпрогн.

	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	Денежный поток
	6 285 046
	2 969 076
	1 217 697
	1 390 968
	3 433 957
	1 000 288

	Ставка дисконтирования, %
	23,43
	23,43
	23,43
	23,43
	23,43
	23,43

	Текущая стоимость ДП, 
	5 657 269
	2 165 293
	719 501
	665 896
	1 331 928
	–

	Текущая стоимость выручки от продажи фирмы
	–
	3 892 022

	Стоимость компании
	16 225 130



В случае расчетов данным способом стоимость акции равна 2 309 руб. Таким образом, рыночная стоимость компании с учетом нефинансовых рисков (16 225 130 тыс. руб.) ниже стоимости бизнеса, рассчитанной стандартным способом (24 932 239 тыс. руб.) на 8 707 109 тыс. руб. или на 35 %. Можно заключить, что оценка стоимости с учетом нефинансовых рисков полнее отражает условия, в которых оперирует фирма и качество деятельности самой компании.
Более того, если принимать во внимание экономическую конъюнктуру, т.е. учитывать действие кризиса и внешних экономических санкций, а именно факторов, определенных в таблице 29, то ставка дисконтирования увеличится и составит уже 28,93 %. Тогда рыночная стоимость ПАО «Бурятзолото» будет рассчитываться иначе (см. табл. 37).

[bookmark: _Toc483828015]Таблица 37 – Расчет стоимости ПАО «Бурятзолото» с учетом нефинансовых рисков и поправки на санкции и кризис, тыс. руб.
	Показатель
	Год
	Постпрогн.

	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	Денежный поток
	6 285 046
	2 969 076
	1 217 697
	1 390 968
	3 433 957
	1 000 288

	Ставка дисконтирования, %
	28,93
	28,93
	28,93
	28,93
	28,93
	28,93

	Текущая стоимость ДП, 
	5 535 283
	2 028 223
	645 203
	571 659
	1 094 656
	–

	Текущая стоимость выручки от продажи фирмы
	–
	1 940 363

	Стоимость компании
	13 608 609



В случае расчетов по данному варианту стоимость акции равна 1937 руб. Таким образом, рыночная стоимость компании ПАО «Бурятзолото» с учетом нефинансовых рисков и поправкой на кризис (13 608 609 тыс. руб.) ниже стоимости бизнеса, рассчитанной стандартным способом (24 932 239 тыс. руб.) на 11 323 630 тыс. руб. или на 45,4 %.
Таким образом, с помощью уточнения механизма обоснования оценки стоимости бизнеса методом дисконтирования денежных потоков мы получили более точное значение рыночной стоимости золотодобывающей компании ПАО «Бурятзолото». Это доказывает приближение расчетных значений одной стоимости акции к их текущей рыночной стоимости на бирже. Стоимость одной акции ПАО «Бурятзолото» на Московской бирже согласно данным Приложения В постоянно колеблется и в среднем составляет 1175 руб., а ее расчетное значение с помощью уточненной методики оценки равно 1937 руб., вместо 3548 руб. без введения корректировок. Следовательно, недооценка стоимости акций компании в таком случае сокращается с 3,02 до 1,6 раза. Можно сказать, что чем полнее оценщик учитывает риски в ставке дисконтирования в процессе расчетов, тем он получает более точное значение стоимости бизнеса. 
Практическая значимость усовершенствованного способа оценки стоимости бизнеса с помощью доходного подхода методом ДДП для работы в российской действительности в условиях экономического кризиса и санкций состоит в том, что такая модель оценки стоимости может использоваться для управления стоимостью компании и для оценки альтернативных стратегических сценариев ее развития. Эта модель позволяет прогнозировать финансовые параметры оцениваемого объекта в зависимости от заданных стратегических направлений и макроэкономических условий и включать их в стоимостную оценку.
Усовершенствованная модель оценки стоимости компании, таким образом, выполняет следующие практически значимые функции и имеет нижеописанные преимущества:
1) получает ключевую роль в процессе стратегического планирования и разработки стратегии развития компании;
2) разработана с учетом диагностики текущего состояния предприятия, текущего и прогнозного состояния рынка и возможностей самой фирмы;
3) позволяет провести анализ влияния стратегических решений на стоимость бизнеса.
Условиями успешного использования усовершенствованной модели оценки стоимости бизнеса в практической деятельности являются:
1) модель оценки стоимости бизнеса усовершенствованным методом требует постоянного поддержания модели в актуальном состоянии и обновление исторических баз данных на основании фактических результатов деятельности компании;
2) регулярное обновление прогнозов макроэкономики, финансового секторов и отрасли, санкционных режимов, а также стратегий отдельных направлений бизнеса компании по мере их утверждения и реализации.
Вместе с тем отметим, что повышению точности отчетов об оценке способствовала бы возможность получения оценщиками более качественной исходной информации. Проблема своевременности, достоверности и адекватности информации о ценах реальных сделок становится все более острой. Неразрешенность проблемы недоступности ценовой информации для оценщиков – коренное отличие российской оценки от зарубежной.
Таким образом, в последнее время все больше падает роль традиционных подходов и методов оценки, в связи с чем становится необходимым их совершенствование. Например, повысить эффективность использования метода дисконтирования денежных потоков доходного подхода можно с помощью более полного учета рисков в ставке дисконтирования за счет включения в нее не только финансовых, но и нефинансовых рисков. Результаты расчетов с помощью учета в доходном подходе нефинансовых рисков, а также фактора кризиса и санкций дают более точную оценку потерь от кризиса или от введения экономических ограничений. Они будут очень полезны, чтобы, например, обосновать обращение за государственной поддержкой или льготами, как это в 2014 г. сделало руководство нефтяной компании ПАО «НК «Роснефть», несмотря на благоприятную конъюнктуру ее рынка. С учетом сложной экономической ситуации такое обращение очень вероятно. Руководство компаний с этой моделью получают инструмент обоснования таких обращений.
Выводы: стоимость бизнеса сильно подвержена воздействию финансовых и нефинансовых рисков, возрастающих в кризисные периоды. Преодолеть негативные последствия кризиса и провести оптимизацию стоимости бизнеса можно используя системы риск-менеджмента, оптимизируя бизнес-процессы компании, используя государственную поддержку, создавая резервы в некризисные годы в качестве стабилизационного фонда, выплачивая экстра-дивиденды. Установлено, что повысить эффективность применеия доходного подхода на основе концепции денежных потоков можно с помощью более полного учета рисков в ставке дисконтирования за счет включения в нее нефинансовых рисков. Даны рекомендации для учета влияния значимых факторов экономической среды при оценке стоимости в условиях кризиса путем введения соответствующих поправок в коэффициент дисконтирования.
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Проблема адаптации зарубежных методов оценки различных видов имущества к типичным российским условиям, приобретает все большую значимость, особенно в период экономического кризиса и на фоне действия санкций западных стран. От результатов оценки и отражения наиболее точной оценочной стоимости зависит успешность привлечения новых инвесторов, и, как следствие, дальнейшее функционирование всей компании. Обобщение результатов проведенной работы позволяет сделать следующие выводы:
1. Рассмотрены основные подходы и методы оценки стоимости бизнеса. В отечественной оценочной науке существует три основных подхода оценки стоимости: доходный, затратный и сравнительный, имеющие свои методы. Каждому из подходов присущи свои достоинства и недостатки. Обычно полученные тремя подходами стоимости имеют очень большой разброс. Для более объективного формирования конечной стоимости нередко проводят взвешивание подходов расчета стоимости компаний, например на основе «золотого сечения». Установлено, что в отчетах российских оценщиков при оценке бизнеса доходному подходу, как правило, придается вес 70 %, сравнительному 20 %, затратному – 10 %.
2. Выявлена специфика формирования оценки рыночной стоимости компаний в современной российской экономике. Несмотря на богатую историю оценочной деятельности в России, федеральные стандарты оценки нашей страны сильно отличаются от международных, и отчасти в связи с этим сейчас многие российские эксперты поддерживают идею использования интегрированной теории оценки стоимости, которая бы использовалась всеми оценщиками. Сегодня оценка стоимости стала необходимым инструментом в арсенале современных российских бизнесменов, финансистов, менеджеров, в частности установлено, что руководство многих крупных российских компаний, таких как ПАО «НК «Роснефть», ПАО «Сбербанк», ОАО «Российские железные дороги», ООО «Вимм-Билль-Данн» и др. стало применять стоимостно-ориентированный подход в управлении. Также определено, что большое влияние на оценку оказывает кризис, а также экономические ограничения в виде санкций, введенные против России.
3. Выделены факторы экономического кризиса и санкций, влияющие на финансовый рынок России и капитализацию отечественных компаний. Действие кризиса и ограничений в экономике сказывается на результатах деятельности компаний, падении их стоимости и снижении капитализации. Выявлено, что в период политической и экономической нестабильности велико влияние макроэкономических факторов, отражающихся на стоимости бизнеса. Среди них можно выделить внешнеполитические факторы (военные конфликты, политические разногласия), внешнеэкономические факторы (санкции, «заморозка» контрактов), рост мировых цен на энергоресурсы, внутренний кризис в стране, рост цены внешних займов и т.д.
4. Проведен эмпирический анализ факторов и характера трансформации стоимости на российском финансовом рынке. Установлено, что возникновение внешнеполитических факторов влечет за собой действие различных экономических ограничений. В свою очередь, негативные внешние факторы (политические и экономические) неминуемо приводят к общему ухудшению экономической конъюнктуры внутри страны, в т.ч. провоцируют возникновение внутреннего кризиса. В итоге снижаются потоки доходов, растут риски, и, следовательно, это все приводит к трансформации стоимости компаний, в основном к ее снижению. Однако действие тех же самых факторов может приводить, наоборот, к увеличению стоимости бизнеса. В основном это касается тех отраслей, развитие которых поддерживает государство (сельское хозяйство, животноводство), и которым выгоден рост курса рубля по отношению к иностранной валюте (золотодобывающая, горно-металлургическая).
5. Определены основные меры для компаний по преодолению негативных последствий кризиса и оптимизации стоимости бизнеса. Одним из таких способов может стать внедрение эффективно работающей системы управления рисками, которая уже успешно применяется в ПАО «Сбербанк России». Также эффективным механизмом минимизации возможных рисков может быть их хеджирование. Установлено, что наиболее верными способами преодоления негативных последствий экономической нестабильности являются принятие управленческих решений в самой компании, касающихся оптимизации ее бизнес-процессов (развитие IT технологий, дистанционного обслуживания, электронных сервисов и др.), создание резервов в некризисные годы в качестве стабилизационного фонда, выплата экстра-дивидендов, чтобы привлечь инвесторов и предотвратить массовые продажи акций компании. Также одним из стандартных и самых действенных способов стабилизации и увеличения стоимости компании является использование государственной поддержки. 
6. Предложены пути совершенствования методики оценки стоимости компаний в условиях экономической нестабильности (на примере золотодобывающего предприятия), на основе концепции денежных потоков. В проводимом исследовании доходный подход методом дисконтирования денежных потоков был выбран в качестве основного для разработки путей повышения его точности. Установлено, что повысить его точность можно путем учета не только финансовых рисков при расчете ставки дисконтирования, но и нефинансовых, которые имеют определяющее значение в период кризиса и действия санкций. На примере оценки стоимости ПАО «Бурятзолото» были определены следующие нефинансовые риски, характерные для данной компании: дефицит минерально-сырьевой базы россыпного золота; природные риски, обеспеченность компании доказанными резервами; содержание металла в руде, сквозное технологическое извлечение. Повысить точность доходного подхода можно также с помощью введения санкционных поправок при определении коэффициента дисконтирования. Однако ключевым моментом в повышении точности оценки предприятий может служить стабилизация экономической ситуации, т.е. снятие санкций, что становится теоретически возможным в случае изменения внешнеполитического курса странами Запада относительно России.
7. Уточнение механизма обоснования оценки стоимости бизнеса методом дисконтирования денежных потоков заключается в учете нефинансовых рисков, оцененных экспертным способом, и введении поправок на кризис и санкции, учитывающих изменения валютных курсов, цен на нефть и инфляцию. В данном исследовании нефинансовые риски были подобраны для золотодобывающей компании. Отметим, что для предприятий других отраслей набор нефинансовых рисков будет иным. Установлено, что используя уточненную методику оценки на основе концепции денежных потоков, оценщик получает более точное значение стоимости бизнеса и расчетную цену одной акции компании. Недооценка стоимости акций компании в таком случае существенно сокращается. 
В заключении следует отметить, что экономический кризис оказывает в большинстве случаев негативное воздействие на трансформацию стоимости отечественных предприятий, что подтверждалось значительным падением капитализации российских компаний в рассмотренные кризисные периоды 2008-2009 г. и 2014 г. В такие периоды экономической нестабильности стоимость бизнеса нередко бывает занижена по причине несовершенства классических подходов и методов оценки стоимости бизнеса. Предложенные в работе способы усовершенствования доходного подхода путем учета нефинансовых рисков и введения санкционных поправок в коэффициент дисконтирования позволят профессиональным оценщикам получать более точные результаты оценки, отвечающие реальности. Значимость введения в процесс оценки рекомендаций заключается также и в том, что экономика имеет циклический характер развития, на смену подъема всегда приходит спад, а методика расчета стоимости бизнеса, учитывающая наиболее полно все факторы и риски, необходима всегда. 
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Ретроспективные данные бухгалтерской отчетности компании ПАО «Бурятзолото»

Таблица А.1 – Ретроспективные данные бухгалтерского баланса
	АКТИВ
	На 31декабря 2012 г.
	На 31декабря 2013 г.
	На 31декабря 2014 г.
	На 31декабря 2015 г.
	На 31декабря 2016 г.

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	
	
	
	
	

	Нематериальные активы
	
	
	
	
	229

	Результаты исследований и разработок
	
	
	
	
	0

	Нематериальные поисковые активы
	20126
	53467
	95630
	164150
	216866

	Материальные поисковые активы
	
	
	
	
	

	Основные средства
	1032662
	1141578
	1413344
	1650834
	815403

	в т.ч. основные средства
	
	848249
	1020072
	1114908
	523518

	незавершённое строительство
	
	293329
	393272
	535926
	291885

	Доходные вложения в материальные ценности
	
	
	
	224101
	112257

	Финансовые вложения
	973362
	1682817
	269457
	77
	77

	в т.ч. инвестиции в другие организации
	
	77
	77
	77
	77

	прочие финансовые вложения
	
	1682740
	269380
	0
	0

	Отложенные налоговые активы
	2895
	12942
	40701
	39999
	164506

	Прочие внеоборотные активы
	11466
	4292
	2607
	211919
	288316

	Итого по разделу I
	2043511
	2895096
	1821739
	2291080
	1597654

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	
	
	
	
	

	Запасы
	808968
	1025101
	1122713
	1399617
	992811

	Налог на добавленную стоимость по приобретённым ценностям
	14491
	14080
	83073
	79647
	84796

	Дебиторская задолженность
	637541
	1114525
	355398
	197197
	207632

	в т.ч. покупатели и заказчики
	
	18642
	
	
	0

	авансы выданные
	
	447171
	164415
	46628
	55628

	прочие дебиторы
	
	150569
	190983
	648712
	152004

	Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)
	3061599
	3582529
	5184324
	2034386
	7674905

	Денежные средства и денежные эквиваленты
	1129049
	120192
	571887
	6843246
	6065876

	Прочие оборотные активы
	1880
	2385
	1285
	1593
	1673

	Итого по разделу II
	5653528
	5858812
	7318680
	10555686
	14827693

	БАЛАНС
	7697039
	8753908
	9140419
	12846766
	16425347





Продолжение Приложения А

Продолжение таблицы А.1
	ПАССИВ
	На 31декабря 2012 г.
	На 31декабря 2013 г.
	На 31декабря 2014 г.
	На 31декабря 2015 г.
	На 31декабря 2016 г.

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	186
	186
	186
	186
	186

	Уставный капитал (складочный капитал, уставный фонд, вклады товарищей)
	
	
	
	
	

	Собственные акции, выкупленные у акционеров
	
	
	
	
	

	Переоценка внеоборотных активов
	116153
	15583
	115317
	115017
	114546

	Добавочный капитал (без переоценки)
	161348
	161348
	131348
	161348
	161348

	Резервный капитал
	47
	47
	47
	47
	47

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	6422565
	7975295
	8203380
	11188085
	14507785

	Итого по разделу III
	6700299
	8252459
	8480278
	11464683
	14783912

	IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	0
	0
	0
	0
	0

	Заемные средства
	
	
	
	
	

	Отложенные налоговые обязательства
	49884
	82736
	124388
	280596
	77615

	Резервы под условные обязательства
	
	
	
	
	302565

	Прочие обязательства
	
	
	
	84110
	55297

	Итого по разделу IV
	49884
	82736
	124388
	364706
	435477

	V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	
	
	
	
	

	Заемные средства
	
	
	
	
	

	Кредиторская задолженность
	880655
	347262
	327096
	751960
	980653

	в т.ч. поставщики и подрядчики
	
	197743
	167712
	316328
	368396

	авансы полученные
	
	59
	23
	650
	652

	налоги и сборы
	
	41599
	40848
	264939
	441560

	взносы во внебюджетные фонды
	
	28837
	37546
	58005
	67160

	персонал
	
	75802
	74571
	88930
	77162

	учредители (выплата дохода)
	
	0
	0
	0
	0

	прочие кредиторы
	
	3222
	6396
	23108
	25723

	Доходы будущих периодов
	
	0
	0
	0
	0

	Оценочные обязательства
	66201
	71451
	208657
	265417
	225305

	Прочие краткосрочные обязательства
	
	0
	
	
	

	Итого по разделу V
	946856
	418713
	535753
	1017377
	1205958

	БАЛАНС
	7697039
	8753908
	9140419
	12846766
	16425347





Продолжение Приложения А


Таблица А.2 – Отчет о финансовых результатах ПАО «Бурятзолото»

	Наименование показателя
	За 2012 г.
	За 2013 г.
	За 2014 г.
	За 2015 г.
	За 2016 г.

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Выручка
	6 188 320
	5 628 084
	4 332 459
	5 345 004
	8 965 547

	Себестоимость продаж
	3 812 188
	3 776 800
	3 979 665
	3 704 617
	6 331 457

	Валовая прибыль (убыток)
	2 376 132
	1 851 284
	352 794
	1 640 387
	2 634 090

	Коммерческие расходы
	
	
	
	
	

	Управленческие расходы
	-189 621
	-223 339
	-240 478
	-501 960
	-361 312

	Прибыль (убыток) от продаж
	2 186 511
	1 627 945
	112 316
	1 138 427
	2 272 778

	Доходы от участия в других организациях
	
	
	
	
	

	Проценты к получению
	154 858
	292 183
	321 658
	234 349
	314 442

	Проценты к уплате
	
	-1 044
	-1 613
	-6 340
	-4 471

	Прочие доходы
	862 234
	238 779
	244 184
	2 889 007
	2 169 497

	Прочие расходы
	-269 652
	-294 754
	-308 843
	-519 082
	-598 400

	Прибыль (убыток) до налогообложения
	2 933 951
	1 863 109
	367 702
	3 736 361
	4 153 846

	Текущий налог на прибыль
	-491 188
	-271 638
	-68 429
	-599 166
	-1164 554

	в т. ч. постоянные налоговые обязательства (активы)
	-4 429
	4 446
	8 325
	4 683
	3 848

	Изменение отложенных налоговых обязательств
	-20 790
	-26 550
	-41 652
	-156 208
	202 981

	Изменение отложенных налоговых активов
	-1 107
	3 166
	27 759
	3 419
	126 956

	Прочее в т.ч.
	-6 025
	-16 846
	-57 563
	
	

	изменение в отчётном периоде  отложенных налоговых активов за прошлые периоды
	
	
	
	-4121
	-2449

	изменение в отчётном периоде отложенных налоговых обязательств за прошлые периоды
	
	
	
	
	

	Пени и штрафы по налогу на прибыль
	
	
	
	
	

	Налог на прибыль прошлых лет (+ прибыль/- убыток)
	
	
	
	4121
	2449

	Перераспределение налога на прибыль внутри КГН
	
	
	
	
	

	Чистая прибыль (убыток)
	2 414 841
	1 551 241
	227 817
	2 984 406
	3 319 229
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[bookmark: _Toc484970889]Приложение Б

Прогноз денежных потоков компании ПАО «Бурятзолото»

Таблица Б.1 – Построение прогнозных значений денежных потоков, тыс.руб.
	Показатель
	Ретроспективный период
	Прогнозный период
	П/п пост.

	
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	Выручка о реализации
	6 188 320
	5 628 084
	4 332 459
	5 345 004
	8 965 547
	10 288 733
	12 419 683
	16 349 834
	21 861 835
	27 372 519
	34 987 265

	        темп прироста выручки
	
	-9,1%
	-23,0%
	23,4%
	67,7%
	14,8%
	20,7%
	31,6%
	33,7%
	25,2%
	27,8%

	Себестоимость реализации 
	3 812 188
	3 776 800
	3 979 665
	3 704 617
	6 331 457
	7 418 094
	9 215 212
	12 363 233
	15 821 160
	19 976 642
	25 699 127

	        доля в выручке
	61,6%
	67,1%
	91,9%
	69,3%
	70,6%
	72,1%
	74,2%
	75,6%
	72,4%
	73,0%
	73,5%

	Прибыль от реализации
	2 376 132
	1 851 284
	352 794
	1 640 387
	2 634 090
	2 870 639
	3 204 471
	3 986 601
	6 040 675
	7 395 877
	9 288 137

	Баланс прочих доходов / расходов
	557 819
	11 825
	14 908
	2 095 974
	1 519 756
	1 352 619
	1 735 417
	2 734 627
	4 372 814
	4 423 320
	5 598 466

	        доля в выручке
	9,0%
	0,2%
	0,3%
	39,2%
	17,0%
	13,1%
	14,0%
	16,7%
	20,0%
	16,2%
	16,0%

	Прибыль до налогообложения
	2 933 951
	1 863 109
	367 702
	3 736 361
	4 153 846
	4 223 258
	4 939 888
	6 721 228
	10 413 489
	11 819 197
	14 886 604

	Налог на прибыль (нагрузка)
	519 110
	311 868
	139 885
	751 955
	834 617
	951 866
	1 161 257
	1 670 997
	2 314 416
	2 676 474
	3 447 089

	Чистая прибыль (расчетная)
	2 414 841
	1 551 241
	227 817
	2 984 406
	3 319 229
	3 271 392
	3 778 631
	5 050 231
	8 099 073
	9 142 723
	11 439 515

	Чистая прибыль (лин. тренд)
	2 414 841
	1 551 241
	227 817
	2 984 406
	3 319 229
	3 072 089
	3 396 283
	3 720 477
	4 044 671
	4 368 866
	4 693 060

	Чистая прибыль (лог. тренд)
	2 414 841
	1 551 241
	227 817
	2 984 406
	3 319 229
	3 549 789
	3 550 020
	3 550 252
	3 550 483
	3 550 714
	3 550 944

	Чистая прибыль (средний)
	2 414 841
	1 551 241
	227 817
	2 984 406
	3 319 229
	3 284 575
	3 562 499
	3 913 732
	4 638 040
	5 028 150
	5 627 116

	Первоначальная стоимость ОС
	3 344 789
	3 591 586
	3 972 274
	4 299 977
	5 083 423
	5 648 287
	6 328 635
	7 113 807
	8 070 321
	9 059 130
	10 194 921

	       прирост ОС (абсолютный)
	
	246 797
	380 688
	327 703
	783 446
	564 864
	680 348
	785 172
	956 514
	988 809
	1 135 792

	Среднегодовая первонач. стоимость
	
	3 468 188
	3 781 930
	4 136 126
	4 691 700
	5 365 855
	5 988 461
	6 721 221
	7 592 064
	8 564 725
	9 627 026

	Амортизационные отчисления
	1 125 287
	1 439 169
	1 758 017
	3 182 170
	4 566 029
	3 517 833
	4 286 266
	5 232 344
	5 927 590
	6 274 930
	7 238 668

	Долгосрочная задолженность
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Прирост долгосрочной задолженности
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Чистый оборотный капитал (ЧОК)
	4 706 672
	5 440 099
	6 782 927
	9 538 309
	13 621 735
	13 574 233
	17 773 574
	24 916 781
	33 134 929
	40 015 243
	50 744 947

	       доля в выручке
	76,1%
	96,7%
	156,6%
	178,5%
	151,9%
	131,9%
	143,1%
	152,4%
	151,6%
	146,2%
	145,0%

	Прирост ЧОК
	
	733 427
	1 342 828
	2 755 382
	4 083 426
	-47 502
	4 199 341
	7 143 207
	8 218 148
	6 880 314
	10 729 704

	Денежный поток (прогноз)
	3 540 128
	2 010 186
	262 318
	3 083 491
	3 018 386
	6 285 046
	2 969 076
	1 217 697
	1 390 968
	3 433 957
	1 000 288



[bookmark: _Toc484970890]Приложение В

Котировка акций компании ПАО «Бурятзолото» на Московской бирже

Таблица В.1 – Динамика курса акций компании ПАО «Бурятзолото» на Московской бирже MOEX (тикер BRZL), руб. [61]

[image: ]
Примечание – Текущая стоимость акции компании составляет 1175 руб.
К200	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	160.57520000000005	30.200099999999889	30.200099999999889	64.509969999999996	62.534300000000023	105.45150000000012	189.02880000000007	237.01360999999972	412.82249999999965	832.71559999999943	1052.9017000000001	975.12	565.66	732.31	928.97	742.64	689.42	619.67840000000353	712.16980000000024	498.54930000000002	Внешний долг	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	182.8	188.4	178.2	160	146.30000000000001	152.30000000000001	186	213.45400000000001	257.15600000000001	313.17599999999999	463.91499999999894	480.541	467.245	488.94	538.88400000000001	636.42099999999948	728.86399999999946	731.20399999999995	599.5	518.70000000000005	Международные резервы	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	17.783999999999889	12.223000000000001	12.456000000000024	27.971999999999987	36.622000000000163	47.793000000000013	76.938000000000002	124.54100000000012	182.23999999999998	303.73200000000003	478.762	426.28099999999893	439.45	479.37900000000002	498.64900000000375	537.61800000000005	509.59500000000003	428.59	368.399	377.74099999999999	
млрд.долл.
К200	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	160.57520000000005	30.200099999999889	30.200099999999889	64.509969999999996	62.534300000000023	105.45150000000012	189.02880000000007	237.01360999999972	412.82249999999965	832.71559999999943	1052.9017000000001	975.12	565.66	732.31	928.97	742.64	689.42	619.67840000000353	712.16980000000024	498.54930000000002	Нефть	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	28.194815024844672	18.489741973898589	25.565509783448789	39.22128851937515	32.713821213149046	32.967965647295998	37.137862807895104	48.011940206458441	66.167051049777427	76.588542964099688	82.749477651092391	107.06455044814933	68.133413672707277	86.408046039875984	117.22941806963667	115.28009377085716	110.55223028377506	99.063454462575066	52.386758893280494	45.87	млрд.долл.
долл./барр.
К200	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	160.57520000000005	30.200099999999889	30.200099999999889	64.509969999999996	62.534300000000023	105.45150000000012	189.02880000000007	237.01360999999972	412.82249999999965	832.71559999999943	1052.9017000000001	975.12	565.66	732.31	928.97	742.64	689.42	619.67840000000353	712.16980000000024	498.54930000000002	Курс ₽/$	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	5.83	24.810000000000031	24.810000000000031	27.75	28.12	31.567299999999989	30.503599999999889	29.2591	28.56	26.73	25.6494	24.576899999999988	31.839700000000001	30.866900000000001	28.927800000000001	32.566900000000011	33.247400000000006	37.97	60.345800000000004	67.051199999999994	млрд.долл.
руб./долл.
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