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Введение

В условиях глобализации и на нестабильном этапе развития экономики в целом руководители и собственники компаний уделяют все больше времени и внимания вопросам эффективного управления своими компаниями.

В условиях повышения динамичности бизнеса, появления новых инструментов управления и новых технологических возможностей единственным способом для современной организации выжить на конкретном рынке является усиление и поддержание ее конкурентоспособности.

Основой конкурентоспособности является эффективное управление деятельностью предприятия. Опыт развитых стран показывает, что максимизация стоимости является не только целью, но и средством, обеспечивающим ее долгосрочное и устойчивое процветание. Процесс оценки бизнеса выявляет альтернативные подходы к управлению предприятием и определяет, какой из них обеспечивает компании максимальную эффективность, а, следовательно, и более высокую рыночную цену.

Для того чтобы принимать оптимальные управленческие  решения в области производства и сбыта, политики управления, структуры имущества и источников финансирования,  направленные на максимизацию стоимости  компании, необходимо знать точную расчетную стоимость компании.  Любой руководитель сталкивается с проблемой прове​дения оценки бизнеса. Стоимость бизнеса в конечном итоге отражает его ре​зультативность, успешность и эффективность. Качественная оценка стоимости бизнеса помогает трезво оценить перспективы компании и выбрать наиболее приемлемые пути ее развития. Грамотный руководитель может использовать анализ периодической оценки стоимости компании как один из важных критериев, характеризующих ее развитие. Все это определяет актуальность темы дипломного про​екта. 

. 

Информационной базой для анализа финансовой деятельности послужила финансовая отчетность за последние десять лет, где были собраны все конечные результаты работы предприятия по разным статьям.

1

1.1  Современное состояние теории оценки стоимости предприятия
Практика оценки бизнеса в России имеет короткую историю. Поэтому многие профессиональные оценщики (аналитики) опираются на западные методики, стандарты и традиции. В российской практике существуют три подхода  к оценке стоимости компании: доходный, сравнительный и затратный (рисунок 1).
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Рисунок 1 – Подходы и методы оценки бизнеса

Доходный подход основан на принципе ожидания, согласно которому покупатель (инвестор) приобретает бизнес с целью получения будущих выгод от его функционирования. Основная идея подхода в том, что стоимость бизнеса равна текущей стоимости всех денежных потоков, способных принести доход его собственнику. Данный подход является общим способом определения стоимости предприятия и/или его собственного капитала, в рамках которого используется один или более методов, основанных на дисконтировании ожидаемых доходов.
Рыночный (сравнительный) подход основан на определении стоимости предприятия (его собственного капитала) с использованием одного из методов, базирующихся на сравнении оцениваемого предприятия с уже проданными предприятиями – аналогами. Данный метод эффективен в случае, когда имеется активный рынок сопоставимых объектов собственности и достоверная информация о недавних продажах рассматриваемых предприятий – аналогов. Цена объекта-аналога очищается от влияния нехарактерных обстоятельств купли-продажи и приводится к дате оценки с учетом динамики цен в соответствующем секторе рынка. 

Суть затратного подхода заключается в том, что стоимость оцениваемого объекта зависит от совокупности затрат, связанных  с производством аналогичного объекта.
Следует обратить внимание на необходимость применения в оценке бизнеса всех трех подходов. Каждый подход имеет свои недостатки (таблица 3), не охватывая всех сторон деятельности предприятия, и эти недостатки  устраняет другой подход (Симионов Р. Ю. Оценка бизнеса: опыт, проблемы и направления совершенствования // Экономический анализ: теория и практика. - 2012. - № 34. - С.2-7.)

Таблица 1 – Основные преимущества и недостатки подходов оценки бизнеса

	Преимущества, недостатки
	Подход

	
	сравнительный
	доходный
	затратный

	Преимущества
	Полностью рыночный метод;

отражает нынешнюю реальную практику покупки
	Единственный метод, учитывающий будущие ожидания; учитывает рыночный аспект (дисконт рыночный); учитывает экономическое устаревание
	Основывается на реально существующих активах; особенно пригоден для некоторых видов компаний

	Недостатки
	Основан на прошлом, нет учета будущих ожиданий; необходим целый ряд поправок; труднодоступные данные 
	Трудоемкий прогноз; частично носит вероятностный характер
	Часто не учитывает стоимость НМА и гудвилл; статичен. Нет учета будущих ожиданий; не рассматривает уровни прибылей


Таким образом ,традиционные подходы к оценке бизнеса имеют ряд  недостатков, затрудняющих расчет стоимости предприятия. Например, при доходном подходе (метод дисконтирования денежных потоков) часть стоимости предприятия связана с построгнозным периодом. На практике его применение сопряжено с весомыми трудностями в прогнозировании, которые  приводят  к неточности расчетов стоимости. (Ивашковская И.В., Кукина Е. Б., Пенкина И.В. Экономическая добавленная стоимость. Концепции. Подходы. Инструменты // Корпоративные финансы. – 2010. -  № 2 (14). – С. 104-105)
Использование традиционных подходов при оценке бизнеса приводит к значительной недооценке убыточных предприятий. Данное обстоятельство обусловлено невозможностью определить или  использовать темпы роста прибыли при оценке фирм с отрицательной или чрезвычайно низкой прибылью, так как в этом случае использование темпов роста приведет прибыль еще в более отрицательную величину. (Жукова Е. П. Оценка убыточных предприятий на основе модели экономической добавленной стоимости EVA // Известия Иркутской государственной экономической академии. – 2006. - №3. – С.7)
Избежать данные недостатки позволяет концепция управления на основе экономической добавленной стоимости EVA, которая на сегодняшний день является наиболее проработанной и популярной среди многих компаний.

Экономическая добавленная стоимость (EVA) – это показатель экономической прибыли. Она рассчитывается как разница между чистой операционной прибылью после вычета налогов (NOPAT) и платы за весь инвестированный в компанию капитал.

EVA = NOPAT– WACC x CE
В относительных показателях формула преобразуется к следующему виду: 

EVA = (ROTC– WACC) x CE,

где NOPAT – прибыль после налогообложения,  скорректированная;

WACC  –  средневзвешенные затраты на капитал; 

CE – сумма инвестированного капитала, скорректированая; 

ROTC– доходность инвестированного капитала.

Одно из основных отличий EVA от других показателей эффективности, заключается в том, что она учитывает все расходы на ведение бизнеса:  фактические (явные) и альтернативные (неявные)  издержки. (Ивашковская И.В., Кукина Е. Б., Пенкина И.В. Экономическая добавленная стоимость. Концепции. Подходы. Инструменты // Корпоративные финансы. – 2010. -  № 2 (14). – С. 104-105)
Показатель EVA отличается от традиционных показателей дохода или рентабельности тем, что его расчет возможен не только при оценке инвестиционного проекта, но и при оценке деятельности компании в целом.

Показатель EVA, основанный на принципе экономической прибыли, применяется для определения стоимости и составления характеристики долгосрочной деятельности компании.

Показатель применим как индикатор качества управленческих решений, положительная величина показателя отражает увеличение стоимости компании.

В соответствии с этой концепцией механизм принятия управленческих решений основан на том, что стоимость компании увеличивается в тех случаях, когда отдача от инвестированного капитала превышает затраты компании на привлечение капитала.

Определив стоимость использования собственного капитала в каждом подразделении компании, можно эффективнее распределять его и выявлять нерентабельные хозяйственные подразделения, которые финансируются за счет прибыльных. EVA помогает менеджерам увидеть, где именно создается стоимость, и эффективно управлять денежными потоками EVA. (Черный Ю.И., Рейнгольд Е.А. Методические аспекты оценки стоимости бизнеса и стратегий развития компании // ИМУЩЕСТВЕННЫЕ ОТНОШЕНИЯ В РФ № 10 (97) 2009 , С.56)
Еще один недостаток классических подходов оценки заключается в том, что, например, модель дисконтированных денежных потоков для оценки активов справедлива только в том слу​чае, если денежные потоки, генерируемые тем или иным видом  актива, могут быть с одинаковой вероятностью  как выше, так и ниже ожидаемых. Другое дело, когда говорят об активах, которые способны  генерировать денежные потоки в том случае, если их величина будет не ниже ожидаемой. В таком случае стоимость данных активов будет повышаться с ростом неопределенности будущего, поскольку, чем выше вероятность изменения вели​чины денежных потоков, тем выше потенциал для их роста. Таким образом, для оценки стоимости таких активов, модель дисконтированных денежных потоков не подходит. Данный недостаток модели дисконтирования денежных потоков стал очевидным после развития моделей определения стоимости опциона.

 Реальный опцион — актив, обладающий двумя специфичес​кими характеристиками:

1) стоимость такого актива есть производная от стоимости других активов;

2) денежные потоки, создаваемые данным активом, обус​ловлены наступлением определенных событий.

В самом деле, существуют активы, обладающие опционными характеристиками.  Их стоимость определяется как стоимость реального опциона с помощью моделей ценообра​зования опционов.

Традиционно к таким видам активов относятся: 

- товарный патент, который обеспечивает фирме право на раз​работку продукта или торговлю им;

- земля с неразработанными запасами природных ресур​сов;

- незастроенная земля, которая может быть использована под застройку коммерческой недвижимости.

Реальный опцион обладает теми же параметрами, что и «классический»:

опционной премией, ценой исполнения,  датой исполнения.

Стоимость вышеперечисленных активов, обладающих опционными характеристиками можно определить по формуле Блэка-Шольца как сто​имость реального опциона на расширение:


где S - текущая стоимость базового актива (приведенная сто​имость ожидаемых денежных потоков от запуска проекта се​годня) (PV(CF));

К - цена исполнения опциона (стоимость инвестиций, не​обходимых для реализации проекта) (I);

t - cрок жизни опциона — период времени, оставшийся до момента его истечения (t);

r - безрисковая процентная ставка, соответствующая сроку жизни опциона (в годовом исчислении);

y - дивидендная доходность актива (стоимость отсрочки (задержки инвестиций));

σ - среднеквадрати​ческое отклонение денежных потоков по проекту (σ(CF)).

При оценке активов, обладающих опционными характерис​тиками необходимо учитывать стоимость отсрочки. Стоимость отсрочки — те упущенные доходы, которые мы не получаем (в том случае, если чистая приведенная стоимость проекта стано​вится положительной), связанные с задержкой инвестирования в проект.

Обратимся к следующему вопросу: как учесть стоимость отдельных активов с опционными характеристиками при оценке всего бизнеса в целом. При использовании затратного подхо​да для оценки стоимости компании, никаких трудностей учета стоимости реальных опционов не возникает. Это связано с тем, что затратный подход сводится к суммированию результатов, полученных при оценке отдельных видов активов компании различными методами. При оценке компании, обладающей активами с опционными характеристиками, стоимость таких активов должна определяться с помощью одной из моделей ценообразования опционов (но ни в коем случае не с помощью классических подходов) и прибавляться к стоимости прочих ак​тивов, определенной классическими методами. (Алиев Ш. И. Применение теории реальных опционов к оценке стоимости компании // Проблемы современной экономики. -  2011. - №4. -С.116-118)
Другой вопрос, если компания оценивается доходным подхо​дом, то необходимо ли к стоимости дисконтированных денежных потоков и нефункционирующих активов прибавлять стоимость активов, обладающих опционными характеристиками? Ответ на данный вопрос является утвердительным. Учет стоимости таких активов при использовании доходного подхода необходим в виду того, что приведенная стоимость денежных потоков учитывает только стоимость тех активов, которые в данный момент генери​руют доход. Формула для оценки стоимости компании доходным подходом будет выглядеть следующим образом: 


Подводя итог всему вышесказанному, можно сделать вывод о том, что, если у компании есть активы с опционными характе​ристиками, то при оценке ее стоимости не обойтись без исполь​зования теории реальных опционов. В противном случае, стои​мость таких активов и компании в целом окажется заниженной. 

Вторым направлением использования теории реальных опционов в оценке бизнеса является оценка собственного ка​питала «проблемных компаний». Здесь речь идет не об оценке отдельных активов компании, обладающих опционными харак​теристиками, а об оценке всего собственного капитала компа​нии как опциона колл. Отметим, что мы будем понимать под проблемной компанией.

Под проблемной компанией будем понимать такую компа​нию, которая имеет следующие признаки:

- низкие значения показателей финансовой устойчивости и независимости (значительный объем заемных средств по срав​нению с собственными);

- отрицательная величина чистой прибыли за последний (последние) год (года).

Чаще всего модель ценообразования опционов использует​ся для оценки стоимости «самого крайнего» варианта «проблем​ной компании», когда компания имеет отрицательную величину собственного капитала.

В соответствии с моделью «опциона на обратный выкуп компании» собственный капитал «проблемной» фирмы рас​сматривается как опцион колл, который получают собственни​ки компании при привлечении заемных средств от кредиторов компании за плату, равную стоимости привлечения заемного капитала.

Таблица 1. Использование формулы Блэка-Шольца для оцен​ки собственного капитала «проблемной» компании с помощью использования опциона «на обратный выкуп компании»
	Переменная в формуле Блэ​ка-Шольца
	Соответствующий параметр опцио​на на «обратный выкуп компании»

	S
	Рыночная стоимость активов компании на дату оценки собственного капитала

	K
	Величина обязательств компании на дату оценки 

	σ
	Среднеквадратическое отклонение стои​мости активов компании

	t
	Число лет, оставшихся до наступления мо​мента погашения обязательств


Обобщая все вышесказанное, можно сделать вывод о том, что, как и при любом другом  подходе к оценке бизнеса точ​ность результатов (значение стоимости собственного капитала компании) будет зависеть от полноты располагаемой информа​ции, а также умения применить индивидуальный подход в той или иной ситуации.

Таким образом, в современной  теории  оценки бизнеса, наряду с затратным, доходным и сравнительными подходами, появляются принципиально  новые концепции, устраняющие недостатки классических подходов и позволяющие тем самым определить стоимость бизнеса, адекватно современным условиям.  Однако следует заметить, что, как и при любом другом подходе к оценке бизнеса, точ​ность результатов будет зависеть от полноты располагаемой информа​ции, а также умения применить индивидуальный подход в той или иной ситуации.

Следует отметить, что исследования в области оценки стоимости предприятий, проводимые отечественными учеными, направлены на преодоление имеющихся ограничений используемых подходов к оценке стоимости предприятий и учет российских условий. В тоже время в рассматриваемой области остается еще много проблем, требующих решения.
1.2  Принципы концепции VBM
Развитие новых технологий и рынков привело к тому, что сегодня во всем мире эко​номический рост хозяйствующих субъектов определяется той долей продукции и оборудования, которые содержат прогрессивные знания и современные решения. 

В экономической литературе этот процесс характеризуют как переход от индустри​альной экономики XIX и XX веков к экономике, основанной на знаниях, которая будет доминировать в XXI веке. Поэтому события последних лет в мировой экономике выдвинули новые задачи менеджмента. Выделяют четыре актуальные задачи: 

- глобализация рынков;

- изменение отраслевых структур; 

- информационная революция; 

- формирование рынка покупателей (повышение требований к качеству, ассорти​менту, сервису и т. д.).

К указанным выше четырем необходимо добавить использование постоянных ин​новаций в организациях, технологиях, продуктах, управлении для поступательного развития компании и достижения установленных собственниками целевых показате​лей. В рассматриваемом вопросе это максимизация ценности (стоимости) компа​нии для акционеров.

Именно с помо​щью постоянного внедрения в компании различных инноваций: продуктовых, техно​логических, организационных или управленческих  можно максимизировать ценность (стоимость) компании для акционеров на длительном временном отрезке. Можно уви​деть, что в данном случае инновации стыкуются с максимизацией стоимости компании как ее долгосрочной цели. 

Ценностно-ориентированный менеджмент как инновация в управлении возник в 80‑е годы прошлого века в практике менеджмента корпорации General Electric. Принципы, подходы и методы, используемые данной моделью управления стоимостью компании, можно отнести к области иннова​ций в менеджменте. 

Управленческая инновация в данном случае, по мнению авторов, заключается в комплексном, комбинаторном учете взаимовлияния финансовых и не​финансовых факторов на управление организацией, направленное на максимизацию стоимости, их новой комбинации во всех указанных модулях. Управленческая концеп​ция при такой постановке вопроса позволяет использовать ее как средним и крупным организациям, так и малым предприятиям, что особенно актуально для России, где нет развитого фондового рынка.

Концепция управления стоимостью в англоязычной литературе получила назва​ние Value Based Management (VBM). Наиболее подходящий перевод данного термина: управление, нацеленное на создание стоимости, или ценностно-ориентированный ме​неджмент. Рассматри​ваемая концепция, по сути, означает, что управляют не стоимостью организации, а на​оборот, оценка стоимости является основой для управления организацией [18].

В основу данной концепции была положена цель увеличения доходов акционеров, которыми в развитых странах являются широкие слои населения. Инвестируя свои накопления в ценные бумаги, граждане обеспечивают сохранность своих сбережений, в том числе пенсионных накоплений. Доходы акционеров складываются из прироста стоимости принадлежащих им акций и выплаченных дивидендов за отчетный период.

Развитие теории концепции VBM в последние годы шло по пути определения механизмов увеличения стоимости компании, что и обеспечивает прирост доходов каждого акционера за счет увеличения стоимости принадлежащего ему пакета акции [10].

Основные постулаты VBM можно сформулировать - следующим образом:

1) максимизация стоимости компании является главной целью стратегического управления;

2) стоимость в наибольшей степени связана с денежным потоком, который генерирует компания;

3) прирост стоимости является главным критерием эффективности управ​ления.

В классическом виде модель управления стоимостью компании описана Т. Коуплендом, Т. Коллером,  Д. Муррином в виде пентаграммы, изображенной на рисунке 2.


  






Рисунок 2 – Модель управления стоимостью компании

Фактическая стоимость компании - оценка компании, основанная на методе дисконтированного денежного потока.
Потенциальная стоимость с внутренними улучшениями - финансовый ана​лиз предприятия, выявление факторов стоимости, разработка и выполнение стра​тегии увеличения стоимости.
Потенциальная стоимость с внутренними и внешними улучшениями - ис​пользование внешней реструктуризации: продажа подразделения, покупка ком​пании, слияние, создание совместного предприятия, ликвидация подразделе​ния и т. д.
Оптимальная реструктурированная стоимость — финансовая реструктуриза​ция: принятие решений в отношении уровней задолженности, увеличения собс​твенного капитала, конверсии долга в собственный капитал и т.д.
Фактическая стоимость дисконтированного денежного потока сравнивает​ся с текущей рыночной стоимостью компании. Любое расхождение между эти​ми стоимостями представляет собой разрыв восприятия.
Если текущая рыночная стоимость меньше фактической стоимости денеж​ного потока компании, то команде управления необходимо улучшить взаимо​действие с рынком, чтобы рыночная стоимость увеличивалась. Другой способ - осуществление программы выкупа акций. В противном случае отрицательный разрыв восприятия может означать, что компания представляет собой потенци​альную мишень поглощения и нуждается в устранении разрыва путем улучше​ния управления активами.
Один из способов устранения отрицательного разрыва восприятия — про​грамма внутренних улучшений, например, повышение нормы прибыли от ос​новной деятельности, ускорение роста объема продаж, сокращение требуемых оборотных средств. При наличии благоприятных стратегических и оперативных возможностей компания в состоянии реализовать свою потенциальную стои​мость как портфеля активов. Данному этапу управления стоимостью должен предшествовать анализ и выявление факторов стоимости предприятия на осно​ве анализа финансово-хозяйственной деятельности, внутреннего аудита.
Таким образом, цель менеджмента, ориентированного на стоимость, — мак​симальное сокращение разрыва между текущей и реструктурированной стоимос​тями в интересах акционеров на конкурентном рынке [23].

Стоимостный подход в управлении реализуется посредством 3-х методов: добавленной стоимости акционерного капитала (shareholder value added – SVA), экономической добавленной стоимости (economic value added – EVA), добавленной рыночной стоимости (market value added – MVA).

Показатель акционерной добавленной стоимости представляет собой прирост стоимости инвестированного капитала. Данный показатель исходит из рыночной стоимости капитала.

Методика расчета показателя акционерной добавленной стоимости (SVA) базируется на том, что рациональные инвестиции должны вызвать большее увеличение стоимости капитала компании. Разница между ростом стоимости капитала компании и произведенными инвестициями, вызвавшими этот рост, и будет увеличением стоимости акционерного капитала. Прирост стоимости акционерного капитала происходит при условии, что рентабельность новых инвестиций компании превышает средневзвешенную стоимость капитала. Данное превышение существует только в период, когда компания имеет конкурентные преимущества.

Экономическая добавленная стоимость определяется как разность между чистой операционной прибылью после налогообложения и затратами на привлечение капитала. EVA позволяет оценить реальную экономическую прибыль при требуемой ставке доходности, которую акционеры и кредиторы смогли бы получить, вложив свои средства в ценные бумаги с таким же уровнем риска [6].

Добавленная рыночная стоимость (MVA) — критерий создания стоимости, рассматривающий в качестве последней рыночную капитализацию и рыночную стоимость долгов компании.

MVA рассчитывается как разница между рыночной ценой капитала и инвестированным в компанию капиталом:

MVA = Рыночная стоимость долга + рыночная капитализация – совокупный капитал

С точки зрения теории корпоративных финансов MVA отражает дисконтированную стоимость всех настоящих и будущих инвестиций [16].

В Западной Европе и США управление стоимостью входит в систему Value Based Management — менеджмент, нацеленный на создание, управление и оценку стоимости.

В настоящее время в западных корпорациях уже не ставится под сомнение необходимость управления стоимостью бизнеса. VВМ - одна из наиболее продуктивных современных концепций управления, рассматривает увеличение стоимости бизнеса как главную цель функционирования компании.

Как показывает практика, увеличение стоимости для акционеров не противоречит долгосрочным интересам других заинтересованных сторон. Успешно действующие организации создают сравнительно больше стоимости для всех участников — потребителей, работников, государства и поставщиков капитала. Однако есть и другие причины — более концептуальные по своей сути, но не менее убедительные, по которым следует принять систему, ориентированную на стоимость для акционеров.

Во-первых, стоимость — лучшая из известных мер результатов деятельности. Во-вторых, держатели акций — единственные участники организации, которые, заботясь о максимальном повышении своего благосостояния, одновременно способствуют повышению благосостояния всех других. Данный тезис на текущий момент наиболее применим, и подтверждается практикой деятельности западных корпораций, в отличие от российской практики, где различные группы акционеров зачастую преследуют различные цели, не создающие, а уменьшающие стоимость [16].
Управление стоимостью предприятия – целенаправленное воздействие со стороны топ-менеджеров и собственников предприятия на величину стоимости предприятия, осуществляемое с целью максимизации ее величины.

В настоящее время концепция управления стоимостью принята специалистами по экономике в качестве базовой парадигмы развития бизнеса. Согласно концепции целесообразно отказаться от неэффективных бухгалтерских критериев оценки успешности функционирования компании и принять в качестве основы критерий, наиболее простой и понятный для акционеров, - добавленная стоимость.

Концепция управления стоимости базируется на нескольких принципах.

Первый принцип концепции VBM может быть выражен следующим образом. С точки зрения акционеров (инвесторов) предприятия управление им нацелено на обеспечение роста рыночной стоимости предприятия и его акций, так как такой рост позволяет акционерам (инвесторам) получать самый для них значимый по сравнению с другими формами доход от вложений в предприятие — курсовой денежный доход от перепродажи всех или части принадлежащих им акций либо курсовой неденежный доход, выражающийся в увеличении стоимости (ценности) принадлежащих акционерам чистых активов, а значит, и суммы их собственного капитала.

Стоимость предприятия, формирующаяся под влиянием принимаемых менеджерами решений, рассматривается как целевая функция управления, которая стремится к максимуму. Наличие стоимостной технологии управления становится условием эффективности работы, так как определяет четкий критерий оценки результатов деятельности — увеличение стоимости предприятия.

Второй принцип концепции VBM заключается в следующем. Стоимость предприятия определяется его дисконтированными будущими денежными потоками, и новая стоимость создается лишь тогда, когда предприятия получают такую отдачу от инвестированного капитала, которая превышает затраты на привлечение капитала. 

Именно концепция VBM предполагает, что менеджеры предприятия нацелены на действия и управленческие решения, которые увеличивают не столько текущие, либо надежно планируемые на ближайший период прибыли, сколько создают основу для получения гораздо больших и даже, возможно, четко не прогнозируемых прибылей в более отдаленном будущем, что, однако, способно резко повысить текущую стоимость предприятия.

Менеджерам предприятий необходимо знать, какова будет стоимость предприятия в случае принятия того или иного управленческого решения, влекущего серьезные последствия (изменение  организационной структуры управления, внедрение инвестиционных проектов, направленных на повышение эффективности работы предприятия комплексных мер). При рассмотрении стоимости предприятия как целевой функции управления менеджеры предприятия нацелены на долгосрочный рост стоимости.

Третий принцип основан на оценке результата компании с позиций ее альтернативных издержек - упущенной выгоды или прибылей, утраченных в альтернативных вариантах вложения капитала компании из-за ограниченности ее ресурсов. Следовательно, аналитическая модель компании предусматривает упущенную выгоду как неявный компонент расходов и учитывает  результаты деятельности компании на основе экономической, а не бухгалтерской прибыли.

Четвертый принцип свидетельствует о том, что новые капитальные вложения компании должны осуществляться только при условии, что они создают новую стоимость. При этом создают стоимость новые инвестиции только тогда, когда рентабельность вложений выше затрат на привлечение капитала [9].

Таким образом, основной целью организации и совершенствования системы управления стоимостью является повышение конкурентоспособности предприятия и обеспечение его инвестиционной привлекательности. 

Особенно большое значение имеет поиск возможностей совместного использования известных инструментов анализа и новых подходов и методов корпоративного управления в рамках концепции ценностно-ориентированного управления бизнесом, которая дает в руки менеджеров экономические инструменты, с помощью которых они могут увеличивать стоимость компании, воздействуя на факторы стоимости.

1.3  Принципы разработки финансовой стратегии предприятия на основе стоимостных показателей

Большинство отечественных экономистов определяют финансовую стратегию как генеральный план действий по обеспечению компании финансовыми ресурсами. С ее помощью решаются задачи, обеспечивающие финансовую устойчивость компании в рыночных условиях хозяйствования. Финансовая стратегия охватывает все стороны деятельности компании, в том числе оптимизацию основных и оборотных средств, распределение прибыли, безналичные расчеты, налоговую и ценовую политику, политику в области ценных бумаг и т.д. Финансовая стратегия обеспечивает соответствие финансово - экономических возможностей бизнеса условиям, сложившимся на рынке продукции, работ, услуг с учетом финансовых возможностей компании и степени влияния внутренних и внешних факторов. 
На наш взгляд, наиболее полно содержание финансовой стратегии отражает определение, данное И.А. Бланком: «Финансовая стратегия представляет собой один из важнейших видов функциональной стратегии предприятия, обеспечивающей все основные направления развития его финансовой деятельности и финансовых отношений путем формирования долгосрочных финансовых целей, выбора наиболее эффективных путей их достижения, адекватной корректировки направлений формирования и использования финансовых ресурсов при изменении условий внешней среды» [3. Бланк И.А. Финансовая стратегия предприятия. Киев: Ника-центр Эльга, 20063, с. 23].

При разработке финансовой стратегии необходимо учитывать внешние и внутренние факторы, оказывающие на нее влияние (рисунок) К таким факторам можно отнести действующий финансово-кредитный механизм, степень развитости финансового рынка в стране, а также производственные и финансовые возможности предприятия.
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Рисунок  - Факторы, влияющие на формирование стратегии предприятия

Особое внимание при разработке финансовой стратегии уделяется полноте выявления денежных доходов, мобилизации внутренних ресурсов, максимальному снижению себестоимости продукции, правильному распределению и использованию прибыли, определению потребности в оборотных средствах, рациональному использованию капитала предприятия. Финансовая стратегия разрабатывается с учетом риска неплатежей, инфляции и других непредвиденных обстоятельств. Она должна соответствовать производственным задачам и при необходимости корректироваться и изменяться. [А.А. Вотчаева. Финансовая стратегия компании: понятие и роль в финансовом менеджменте Вестник Саратовского государственного социально-экономического университета. Выпуск № 2 / 2012, с. 86-89 ]

Оценка стоимости компании - это результативный показатель функционирования бизнеса, который включает в себя финансовый, организационный и технологический анализ потенциального и реального дохода приносимого компанией и перспектив оцениваемого предприятия.

Для принятия эффективных управленческих решений собственникам и руководству предприятия часто требуется информация о стоимости бизнеса. Повышение стоимости предприятия – один из показателей роста доходов его собственников. Результаты оценки бизнеса, необходимы не только для проведения переговоров о купле-продажи – они играют существенную роль при выборе стратегии развития предприятия: в процессе стратегического планирования, где важно оценить будущие доходы компании, степень ее устойчивости и ценность имиджа; для обосновании инвестиционных проектов по приобретению и развитию бизнеса нужно иметь сведения о стоимость всей организации или части его активов. (Вечканов А.С. Теоретические подходы к исследованию факторов стоимости бизнеса // Вектор науки ТГУ. № 4(18), 2011 С. 425- 430 С. 427)
Компания может применять для решения задачи максимизации стоимости различные стратегии. Несмотря на то, что общей целью компании является максимизация стоимости бизнеса, различия в выборе механизмов создания стоимости и показателей эффективности приводят к различиям в выборе стратегий. 

Чтобы правильно выбрать нужную стратегию и оценить перспективы, следует детально ознакомиться с особенностями реализации каждой из них и оценить их влияние на стоимость компании. Тарасова Ж.Н. Влияние комбинации стратегий на создание стоимости бизнеса // 
В настоящее время оценка стоимости бизнеса и разработка стратегии развития компаний являются самостоятельными направлениями в рамках экономической деятельности, имеют различные сферы применения, собственный методический и вычислительный аппарат, но при этом имеют точки соприкосновения, когда каждая из дисциплин решает свою часть общей проблемы.

Вместе с тем для решения проблемы эффективного функционирования компаний методический аппарат оценки стоимости бизнеса и разработки стратегии развития компаний должен быть использован совместно. Эти направления деятельности не смешиваются, в их рамках решаются соответствующие задачи. Однако объединение методологий двух направлений может быть целесообразно для решения проблем поиска возможностей роста эффективности.

Следует рассмотреть более подробно характер взаимоотношения стратегии компании и оценки стоимости бизнеса. Исходное понимание взаимоотношения – относительная обособленность стратегии и оценки. Стратегия выступает как цель, целевые установки развития бизнеса и способы достижения целей. Характер стратегии определяет способы ее реализации и, соответственно, весь инструментарий менеджмента. Оценка выступает как некое объективное измерение, пользующееся характерным для него инструментарием по определенным правилам.

Подобное понимание начало меняться с осознанием существования взаимосвязи стратегии и оценки. Иначе говоря, появилось осознание того, что характер стратегических действий определяет подходы к оценке и в итоге сами значения оценки.

Оценка расширила свое значение за границы экономического измерения, о чем свидетельствует и изменение роли оценщика – приобретение им активной консультирующей роли. Поскольку стратегия влияет на инструментарий менеджмента и одновременно на оценку, просматривается определенная параллель между оценкой и инструментами менеджмента.

С точки зрения влияния качества инструмента на характер реализации стратегии оценка выступает критерием оценки качества принимаемых решений, связанных с выбором и реализацией стратегических направлений развития компании. То есть с позиций инструмента менеджмента задача оценки – выступать индикатором качества решений через измерение роста стоимости бизнеса.

Существуют два варианта планирования стратегии, которые необходимо принимать во внимание при оценке стоимости бизнеса, а именно:

1) определяются наиболее эффективные варианты функционирования компании (максимизация стоимости бизнеса) при изменяющихся внешних условиях и с учетом внутренних возможностей;

2) темп роста стоимости бизнеса на плановый период задается извне, и определяется возможность его достижения.

Первый вариант ориентирован на оперативный менеджмент и предполагает использование существующих в компании технологий развития. Второй вариант предполагает реализацию методологии стратегического менеджмента и использование новых технологий, способствующих реальному росту стоимости бизнеса. В этом случае основными будут два взаимодополняющих направления оценки стоимости бизнеса и стратегии развития компании:

1) обеспечение наиболее эффективного функционирования компании и максимальной стоимости бизнеса в каждый момент времени исходя из существующих внешних условий, внутренних возможностей, прогноза возможного изменения внутренних и внешних показателей при условии использования существующих инвестиционных проектов и способов повышения эффективности функционирования производства;

2) определение показателей новых инвестиционных проектов, обеспечивающих более эффективное функционирование компании и достижение максимальной стоимости бизнеса в каждый рассматриваемый момент времени.

Наличие двух взаимодополняющих направлений оценки стоимости бизнеса и стратегии развития компании обусловлено требованиями обеспечения ее конкурентоспособности, выживаемости. 

Целью системы управления конкурентоспособностью и стоимостью бизнеса является повышение эффективности деятельности компании. Вот почему стала востребованной разработка механизма комплексной оценки обоснованности управленческих решений. Критерием оценки решений будет увеличение конкурентоспособности компании и рост стоимости бизнеса.

Повышение конкурентоспособности компании и рост стоимости бизнеса – многофакторные процессы, которые должны удовлетворять ряду принципов, а именно:

1) объединение процессов планирования и управления конкурентоспособностью и стоимостью бизнеса в единую систему;

2) непрерывность планирования и реализации функций управления конкурентоспособностью и стоимостью бизнеса. Компания должна быть готовой к появлению на рынке конкурента, способного быстро снизить конкурентные преимущества компании, вследствие чего снизится и стоимость бизнеса. Это обуславливает необходимость непрерывного исследования состояния рынка;

3) трансформация процесса конкуренции, увеличение зависимости конкурентоспособности предприятия от умения использовать ресурсы знаний. Это вызвано активным развитием и распространением новых форм ведения бизнеса и разнообразием структур – сетевых, виртуальных, глобальных;
4) роль собственно операционной деятельности как фактора конкурентоспособности снижается (в том числе в части географической компоненты), более важными становятся организационные, финансовые, маркетинговые аспекты, коммуникации, информационное взаимодействие, логистика. 

Управление этими аспектами способствует росту стоимости бизнеса.

При построении методологии комплексной системы оценки стоимости бизнеса и выбора эффективных стратегий развития компании одновременно решаются две задачи:

1) определение наиболее эффективного варианта стратегического развития компании при заданных исходных данных;

2) определение величины оценки бизнеса при заданных исходных данных.

Комплексное решение двух указанных задач в рамках единого расчета обеспечивает реальное управление процессом роста стоимости компании.

Практическое решение этих задач может быть найдено на основе объединения методических и вычислительных возможностей менеджмента компании, менеджмента продукта, разработки инвестиционных проектов и оценки бизнеса. В основе – использование финансовой модели компании, обеспечивающей комплексное решение основных производственных проблем ее стратегического развития и оценки бизнеса:

- обеспечение наиболее эффективного решения по принятому критерию эффективности для различных вариантов развития компании;

- обеспечение максимальной величины оценки стоимости компании (величины оценки бизнеса);

- ориентация на конечные цели при определении эффективных вариантов реализации товарной продукции на конкурентных отраслевых рынках сбыта;
- учет динамики развития с использованием фактора стоимости денег во времени;

- использование в качестве критерия эффективности максимума добавленной экономической стоимости;

- обеспечение выбора наиболее эффективных инновационных проектов исходя из экономических интересов компании и возможности обеспечения их самофинансирования;

- выбор оптимальных производственных и логистических условий, структуры используемых и внедряемых технологий;

- обеспечение постоянного поддержания конкурентоспособного функционирования компании.

Использование модели комплексной оценки стоимости бизнеса и эффективных стратегий развития компании позволяет:

- создать в компании систему контроля за процессом разработки и реализации выбранного варианта стратегического развития компании исходя из максимума величины оценки бизнеса;

- построить целевую систему управления эффективным функционированием компании, впервые полностью ориентированной на реализацию эффективного функционирования компании, заключающегося в определении направлений развития компании, обеспечивающих максимизацию стоимости бизнеса и эффективное функционирование компании в меняющихся экономических условиях.

Управление стоимостью бизнеса требует проведения оценки для мониторинга стоимости в течение всего периода функционирования компании. Использование предлагаемой модели позволяет менеджменту компании обеспечить эффективное управление стоимостью бизнеса одновременно с разработкой стратегий развития компании.

Для получения замкнутого контура управления стоимостью компании необходима интеграция разрабатываемой системы с системами учета (бухгалтерского, управленческого), бюджетирования, анализа.

Предлагаемый вычислительный и методический аппараты позволяют осуществлять целевую корректировку показателей инвестиционных проектов, а также вариантов реструктуризации и организационных изменений компании с целью обоснованного принятия решений в условиях требований к росту конкурентоспособности компании. (Черный Ю.И., Рейнгольд Е.А. Методические аспекты оценки стоимости бизнеса и стратегий развития компании // ИМУЩЕСТВЕННЫЕ ОТНОШЕНИЯ В РФ № 10 (97) 2009 , С.49-60.
Для построения финансовой стратегии, основанной на стоимостных показателях  необходимо преодоление существующих трудностей:

- повсеместное внедрение на предприятиях стоимостно – ориентированного подхода. Собственникам бизнеса необходимо использовать показатель стоимости бизнеса не как цену, за которую можно продать бизнес, а как эффективный инструмент управления ростом стоимости бизнеса;
- повсеместное внедрение управленческого учета на предприятиях с целью создания условий для проведения оценки бизнеса;
- переход на международные стандарты учета, в силу того, что российские стандарты не приспособлены к классическим методам оценки стоимости бизнеса и в связи с этим имеют место отклонения в стоимостных показателях. Все это обуславливает повсеместное внедрение управленческого учета на предприятиях;
- изменение программ подготовки оценщиков. В настоящее время программы подготовки оценщиков готовят специалистов, задачей которых является определение цены бизнеса. С целью повышения эффективности функционирования бизнеса необходима подготовка оценщиков как специалистов управления стоимостью.
Таким образом, преодолев существующие трудности, менеджеры предприятия совместно со специалистами в области оценки стоимости бизнеса смогут осуществить построение эффективной финансовой стратегии функционирования предприятия на основе стоимостных показателей. Выявленные факторы стоимости будут служить индикаторами роста стоимости бизнеса, а грамотное управление данными факторами послужит критерием разработки направлений финансовой стратегии предприятия, нацеленной на дальнейший рост стоимостных показателей.
Выводы:

В соответствии с существующими стандартами оценить стоимость любого объекта собственности можно тремя способами:

– затратный подход – совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для восстановления либо замещения объекта оценки, с учетом его износа;

– сравнительный подход – совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на сравнении объекта оценки с аналогичными объектами, в отношении которых имеется информация о ценах сделок с ними;

– доходный подход – совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от объекта оценки.

Для целей управления стоимостью предприятия предпочтительным является доходный подход, позволяющий определить будущую стоимость предприятия и на основе этой стоимости принимать управленческие решения.

Однако традиционные подходы имеют ряд недостатков, затрудняющих расчет стоимости. В свою очередь, появляются принципиально  новые концепции, устраняющие недостатки классических подходов и позволяющие тем самым определить стоимость бизнеса, адекватно современным условиям. Данными подходами являются концепция управления на основе экономической добавленной стоимости EVA, а также модели определения стоимости опциона.

В настоящее время методология формирования финансовой стратегии и максимизации стоимости бизнеса на предприятии рассматриваются как два разных направления. Вместе с тем для решения проблемы эффективного функционирования компаний методический аппарат оценки стоимости бизнеса и разработки стратегии развития компаний должен быть использован совместно. Для достижения последнего необходима привязка финансовой стратегии к стоимостным показателям. 

2 
2.1 Анализ финансово – стратегических позиций предприятий промышленного сектора

Промышленность Пензенской области - это ведущая отрасль экономики, влияющая на социально-экономическое состояние региона. Предприятиями промышленного комплекса, которых более 3 тысяч, создается около 25% валового регионального продукта, на них работает свыше 90 тыс. чел. (около 23% от занятых в экономике), обеспечивая до 50% налоговых поступлений в бюджеты всех уровней.
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Рисунок  – Основные характеристики промышленности региона
В 2016 году, как и годом ранее, Пензенская область заняла лидирующие позиции по индексу промышленного производства среди регионов ПФО.

Объем отгруженных товаров собственного производства в 2016 году вырос почти на 13% (208 млрд. рублей).

Наибольшую долю в объёме промышленного производства имеют машиностроение и металлообработка и металлургия.

Машиностроительная промышленность Пензенской области представлена следующими основными предприятиями:  ОАО 

 HYPERLINK "http://www.metaprom.ru/factories/transmashholding.html" «

 HYPERLINK "http://www.metaprom.ru/factories/penzhimmash.html" Пензхиммаш», ОАО «Пензадизельмаш», ОАО «Электромеханика»,  ОАО «Завод Белинсксельмаш».

Металлургия и металлообработка региона представлены следующими предприятиями: ЗАО «Элеком»,  ООО «Станкомашстрой», ООО «Пензенский кузнечно-прессовый завод», ОАО 

 HYPERLINK "http://www.metaprom.ru/factories/transmashholding.html" «

 HYPERLINK "http://www.metaprom.ru/factories/ptpa.html" Пензатяжпромарматура».

Для достижения поставленных целей  в качестве объекта исследования были выбраны следующие предприятия: ОАО 

 HYPERLINK "http://www.metaprom.ru/factories/transmashholding.html" «

 HYPERLINK "http://www.metaprom.ru/factories/penzhimmash.html" Пензхиммаш», ОАО «Пензадизельмаш», ОАО 

 HYPERLINK "http://www.metaprom.ru/factories/transmashholding.html" «

 HYPERLINK "http://www.metaprom.ru/factories/ptpa.html" Пензатяжпромарматура».

 ОАО 

 HYPERLINK "http://www.metaprom.ru/factories/transmashholding.html" «

 HYPERLINK "http://www.metaprom.ru/factories/penzhimmash.html" Пензхиммаш» – является одним из крупнейших поставщиков уникального крупнотоннажного оборудования для добычи, транспортировки и переработки нефти и газа, обустройства нефтяных месторождений, предприятий химической и коксохимической промышленности, а также оборудования, используемого в металлургической, угольной, пищевой и других отраслях промышленности. 
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Рисунок 2 – Показатели финансово – хозяйственной деятельности ОАО «Пензхиммаш», тыс. руб.
В результате анализа  финансовых показетелей ОАО 

 HYPERLINK "http://www.metaprom.ru/factories/transmashholding.html" «

 HYPERLINK "http://www.metaprom.ru/factories/penzhimmash.html" Пензхиммаш» за промежуток 2011 – 2016 гг. наблюдаем синхронную динамику изменения выручки и чистой прибыли. Падение показателей с 2012 по 2014 года вызвано сокращением объема продаж в результате сокращения спроса на реализуемую продукцию. На падение величины чистой прибыли оказал воздействие рост величины прочих расходов, а именно в два раза выросли затраты, связанные с реализацией основных средств (до 92471 тыс.руб.), в три раза выросли внереализационные расходы (до 339414 тыс.руб.). 
Что касается величины денежного потока, то в целом наблюдаем тенденцию к его росту за анализируемый период. На конец 2016 года прирост денежного потока (на 36% относительно предыдущего года)  обусловлен реализацией части основных средст, накопленной величиной амортизационных отчислений, а так же приростом чистого оборотного капитала. 

По итогам проведенной оценки рыночная стоимость компании в рамках доходного подха составила 3 626 115 тыс. рублей (таблица)
	Показатель
	Прогнозный период
	П/п период

	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	Денежный поток (прогноз)
	598 330
	1 042 678
	502 829
	644 385
	563 690
	1 222 421

	Ставка дисконтирования
	28,12%

	Коэффициент текущей стоимости
	0,883
	0,690
	0,538
	0,420
	0,328
	0,290

	Текущая стоимость денежных потоков
	528 610
	719 011
	270 643
	270 714
	184 840
	

	Сумма текущих стоимостей денежных потоков
	1 973 819
	

	Реверсия
	
	
	
	
	
	4 347 487

	Текущая стоимость выручки от продажи
	
	
	
	
	
	1 259 475

	Рыночная стоимость собственного капитала
	
	
	
	
	
	3 233 294

	Избыток чистого оборотного капитала
	
	
	
	
	
	392 821

	Рыночная стоимость компании
	
	
	
	
	
	3 626 115


Средневзвешанная оценка соимости оцениваемого предприятия на основе трех подходов (Приложение А,Б,В) составила 3 034 291,98 тыс.руб. (таблица)
Таблица – Согласование стоимости ОАО «Пензхиммаш»

	Подход
	Величина стоимости, тыс.руб.
	Весовой коэффициент

	Метод дисконтирования CF
	3 626 115
	0,5

	Метод накопления активов
	3 878 988
	0,25

	Метод сравнения продаж
	1 005 950,45
	0,25

	Стоимость собственного капитала
	3 034 291,98


ОАО «Пензадизельмаш» (входит в «Трансмашхолдинг») – крупное, специализированное предприятие по производству дизелей и турбокомпрессоров. Завод был и остается единственным в стране предприятием, производящим дизели типа Д50 мощностью 1000-1200 лошадиных сил.
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Рисунок 2 – Показатели финансово – хозяйственной деятельности ОАО «Пензадизельмаш», тыс. руб

За исследуемый период наблюдаем колебание динамики показателя выручки от реализации, которая отчасти соответствует общему макроэкономическому развитию. Показатель чистой прибыли принимает отрицательную динамику развития, а именно наблюдается падение исследуемой величины на протяжении рассматриваемого периода. Данное обстоятельство характеризует неэфективность финансово – хозяйственной деятельности и отсутствие системы стратегического планирования на предприятии.

С другой стороны наблюдаем положительную динамику величины денежного потока на предприятии, рост которого обусловлен значительной величиной амортизационных отчислений, которая в свою очередь и обеспечивает его положительную величину.
В рамках доходного подхода стоимость оцениваемой компании на конец исследуемого периода составила 11 448 373   тыс. рублей (таблица)

	Показатель
	Прогнозный период
	П/п период

	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	Денежный поток (прогноз)
	635 534
	421 319
	526 102
	421 046
	619 757
	387 644

	Ставка дисконтирования
	27,06%

	Коэффициент текущей стоимости
	0,887
	0,698
	0,549
	0,432
	0,340
	0,302

	Текущая стоимость денежных потоков
	563 803 
	294 155 
	289 077 
	182 075 
	210 921 
	

	Сумма текущих стоимостей денежных потоков
	1 540 031 
	

	Реверсия
	
	
	
	
	
	    1 432 321   

	Текущая стоимость выручки от продажи
	
	
	
	
	
	     432 441   

	Рыночная стоимость собственного капитала
	
	
	
	
	
	   1 972 472   

	Избыток чистого оборотного капитала
	
	
	
	
	
	     218 710   

	Рыночная стоимость компании
	
	
	
	
	
	   2 191 182   


Средневзвешанная оценка соимости оцениваемого предприятия на основе трех подходов (Приложение Ж,З,И) составила 1 301 855,19   тыс.руб. (таблица)

Таблица – Согласование стоимости ОАО «Пенздизельмаш»

	Подход
	Величина стоимости, тыс.руб.
	Весовой коэффициент

	Метод дисконтирования CF
	2 191 182   
	0,5

	Метод накопления активов
	492 461
	0,25

	Метод сравнения продаж
	332 596,16
	0,25

	Стоимость собственного капитала
	1 301 855,19


 ОАО 

 HYPERLINK "http://www.metaprom.ru/factories/transmashholding.html" «

 HYPERLINK "http://www.metaprom.ru/factories/ptpa.html" Пензатяжпромарматура» – одно из крупнейших специализированных предприятий в России и СНГ, выпускающее промышленную трубопроводную арматуру, применяемую в тепловой и атомной энергетике, химической, нефтяной, газовой и других отраслях промышленности.
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Рисунок 3 – Показатели финансово – хозяйственной деятельности ОАО «ПТПА», тыс. руб.

Изучение динамики развития финансовых показателей деятельности ОАО «ПТПА» дает следующие результаты:
- наблюдается вариабельный характер выручки от реализации, обусловенный ее падением к 2014 году и стремительным ростом до конца 2016 года (на 40 % относительно предыдущего года), связанный с ростом объема продаж и расширением рынка сбыта;

- показатель величины чистой прибыли за исследуемый период имеет небольшую тенденцию к росту. На величину чистой прибыли существенное воздействие оказывает стремительно растущая величина коммерческих расходов, связанная с расширением рынка сбыта, привлечением новых покупателей, а также рост прочих расходов (с 2013 года имеющих тенденцию к росту в два раза относительно предыдущего года);
- положиетльной тенденцией на предприятии за исследуемый период является растущая величина денежного потока, обусловленная, в первую очередь, ростом выручки от реализации, как основной вид деятельности.

В рамках доходного подхода стоимость оцениваемой компании на конец исследуемого периода составила 11 448 373   тыс. рублей (таблица)
	Показатель
	Прогнозный период
	П/п период

	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	Денежный поток (прогноз)
	1 077 731 
	2 057 054 
	2 474 758 
	2 924 503 
	3 511 344 
	4 263 904 

	Ставка дисконтирования
	25,67%

	Коэффициент текущей стоимости
	0,892
	0,710
	0,565
	0,449
	0,358
	0,319

	Текущая стоимость денежных потоков
	961 371 
	1 460 119 
	1 397 775 
	1 314 373 
	1 255 746 
	

	Сумма текущих стоимостей денежных потоков
	6 389 384 
	

	Реверсия
	
	
	
	
	
	   16 609 230   

	Текущая стоимость выручки от продажи
	
	
	
	
	
	     5 298 571   

	Рыночная стоимость собственного капитала
	
	
	
	
	
	   11 687 955   

	Избыток чистого оборотного капитала
	
	
	
	
	
	-        239 582   

	Рыночная стоимость компании
	
	
	
	
	
	      11 448 373   


Средневзвешанная оценка соимости оцениваемого предприятия на основе трех подходов (Приложение Г,Д,Е) составила 7 618 102,20   тыс.руб. (таблица)

Таблица – Согласование стоимости ОАО «Пензатжпромарматура»

	Подход
	Величина стоимости, тыс.руб.
	Весовой коэффициент

	Метод дисконтирования CF
	11 448 373
	0,5

	Метод накопления активов
	5 995 927
	0,25

	Метод сравнения продаж
	1 579 736,79
	0,25

	Стоимость собственного капитала
	  7 618 102,20   


В целом, можно отметить, что динамика показателей финансово – хозяйственной деятельности рассматриваемых предприятий коррелируется с общей макроэкономической динамикой, обуславливающей спад объемов реализации к 2014 году (период кризиса) и тенденцию к росту на конец 2016 года.

2.2 Анализ ключевых факторов, влияющих на стоимость промышленных предприятий Пензенской области

Для принятия эффективных управленческих решений собственникам и руководству предприятия часто требуется информация о стоимости бизнеса. Повышение стоимости предприятия – одно из показателей роста доходов его собственников. Результаты оценки бизнеса, необходимы не только для проведения переговоров о купле-продажи – они играют существенную роль при выборе стратегии развития предприятия: в процессе стратегического планирования важно оценить будущие доходы компании, степень ее устойчивости и ценность имиджа; для обоснования инвестиционных проектов по приобретению и развитию бизнеса нужно иметь сведения о стоимость всей организации или части его активов.

Факторы стоимости необходимо рассматривать в комплексе, так как повышение цены на продукцию, может существенно увеличить прибыль и рентабельность, но только если не повлечет за собой потерю значительной доли рынка сбыта. Выявление ключевых факторов стоимости — это трудоемкий процесс, требующий значительного количества времени, где увязка факторов стоимости с прогнозными решениями позволяет сформировать «дерево» факторов стоимости, которое в свою очередь повысит скорость и эффективность принятия правильных решений.

Возникает необходимость анализировать различные сценарии развития бизнеса, чтобы выявить взаимосвязь и взаимозависимость между факторами стоимости. Факторы стоимости и прогнозирование бизнеса придают управлению стоимостью гибкость, так как все эти элементы составляют стоимостное мышление, без которого невозможно подлинное управление стоимостью, где особое внимание при прогнозировании следует уделять тем допущениям, в рамках которых производиться оценка, логическому суждению о результатах полученного прогноза, рассматривать значительное количество вариаций прогноза, оценивать чувствительность сделанного прогноза (Вечканов А.С. Теоретические подходы к исследованию факторов стоимости бизнеса // Вектор науки тольяттинского государственного университета, 2011 -  № 4 - С. 17-18.)
В настоящее время функционирование предприятий невозвожно без учета стоимостных показателей, так как стоимость является важнейшим показателем конкурентоспособности, позволяющим выстроить эффективную систему управления предприятием, адаптированную к изменениям рыночной конъюнктуры.

Главенствующим фактором, воздействующим на стоимость промышленных предприятий Пензенской области является выручка от основной деятельности, формирующая денежные потоки и  оказывающая при этом прямое влияние на стоимость предприятия.

Рассмотрим влияние данного фактора касательно исследуемых в работе предприятий. Ключевой проблемой в формировании денежных потоков рассматриваемых предприятий является наращение выручки, которое может быть осуществлено путем повышения цен на производимую продукцию. Однако такое повышение может негативно отразиться на спросе производимой ими  продукции, ухудшив при этом конкурентоспособное положение предприятий в отрасли. 
Таким образом, с целью наращения выручки от основных видов деятельности имеет место диверсификация видов деятельности, которая будет соответствовать современным запросам рынка, укрепив при этом конкурентоспособность предприятия и, расширив долю рынка. 

Касательно одного из исследуемых предприятий, а именно ОАО «ПТПА» для  целей увеличения объемов выручки должно иметь место освоение новых видов продукции. 
Таким образом, одним из ключевых факторов, влияющих на стоимость ОАО «ПТПА»,  является производство новых видов продукции, которое будет способствовать соответствию требованиям рынка и укреплению конкурентных позиций на отраслевом рынке региона и страны.

Еще одним фактором, влияющим на стоимость промышленных предприятий Пензенской области, является структура заемного капитала. Проблемой на рассматриваемых предприятиях является финансовая зависимость от внешних источников финансирования. В структуре заемных средств предприятий (ОАО «ПТПА» и ОАО  «Пензадизельмаш») наблюдается весомая доля краткосрочных обязательств, причем существует тенденция к их росту за анализируемый период. Обратная ситуация наблюдается относительно долгосрочных заемных средств.
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Рисунок 3 - Динамика заемных средств ОАО ПТПА, тыс. рублей

[image: image8.png]4500 000,00
4000 000,00
3500 000,00
3000 000,00
2500 000,00
2000 000,00
1500 000,00
1000 000,00

500 000,00

0,00

2011 2012 2013 2014 2015 2016

= KpaTKocpo4Hble 3C

[lonrocpoyHbie 3C





Рисунок 4 - Динамика заемных средств ОАО Пензхиммаш, тыс. рублей

[image: image9.png]340000
335000
330000
325000
320000
315000
310000
305000
300 000
295000
290 000

T T T T
2011 2012 2013 2014 2015

2016

KpaTkocpouHble 3C

[lonrocpoyHbie 3C





Рисунок 5 - Динамика заемных средств ОАО Пензадизельмаш, тыс. рублей

Краткосрочные обязательства  требуют частых выплат денежных средств, что снижает ликвидность предприятия и затрудняет процесс планирования денежных потоков. 

Для  поддержания ликвидности (что в свою очередь положительно отразится на ставке дисконтирования денежных потоков и обусловит прирост стоимости предприятий) и стабилизации денежных потоков необходимо изменить финансовую структуру предприятия с целью реструктуризации краткосрочной задолженности в долгосрочную (для которой характерны относительно стабильные выплаты согласно фиксированному графику погашения). 
Изменение структуры капитала наблюдается на предприятии ОАО «Пензадизельмаш». До 2016 года предприятием для финансирования текущей деятельности привлекались только краткосрочные заимствования, привлечение долгосрочных  заемных средств предприятием не осуществлялось.  В 2016 году наблюдаем резкое изменение структуры источников финансирования, а именно возникновение долгосрочной задолженности и отсутствие краткосрочной. Также следует отметить прирост денежного потока в данном периоде, что, возможно, стало последствием изменения структуры капитала рассматриваемого предприятия. 
Небольшие изменения в структуре капитала также можем наблюдать и на ОАО «ПТПА», где на конец 2016 года предприятие увеличивает долю долгосрочных обязательств, снижая при этом долю краткосрочных.
Еще одной проблемой на предприятиях является волатильность рентабельности, которая  обусловлена резкими скачками прибыли и убытков за исследуемый период. С целью снижения рисков колеблемости рентабельности (и как следствие снижения ставки дисконтирования) необходимо достичь стабилизации финансовых показателей.

Данная проблема может быть решена за счет:

- наличия стабильной клиентской базы (возможно изменение маркетинговой политики в области сбыта); 

- возможно изменение системы ценообразования;

- пересмотр поставщиков и условий работы с ними с целью стабилизации расходов, 

- более глубокий анализ структуры и динамики затрат с целью выявления «больных» статей, 

- выравнивание учетной политики, (необходимо установить взаимосвязь между объемами производства и продаж с расходами предприятия и привязать их друг к другу),

 - внедрение современных и прогрессивных систем менеджмента (система сбалансированных показателей, управление по результатам, система KPI).

2.3 Процедура стратегического планирования и анализ взаимосвязи стратегических финансовых показателей со стоимость промышленных предприятий
Проблема эффективного функционирования была и остается актуальной. Эффективность деятельности напрямую зависит от принимаемых управленческих решений, особенно при выборе стратегических направлений бизнеса.

При принятии управленческих решений, в том числе инвестиционного характера, востребованы навыки стратегического мышления и опыт стратегического планирования,а также обширный научный и методический аппарат.

Управление стоимостью бизнеса – новое направление в управлении отечественными предприятиями, появление которого обусловлено переходом к использованию рыночных механизмов управления.

Важнейшим фактором успешного развития компаний в долгосрочной перспективе явится наличие стратегической цели развития бизнеса, а также регулярная актуализация цели, что необходимо в условиях особо подвижной рыночной среды. Система управления при этом должна обеспечивать возможность как разработки, так и корректировки целей бизнеса.
Проанализируем наличие и осуществление стратегического планирования на рассматриваемых нами предприятиязх.

Что касаемо предприятия ОАО «Пензадизельмаш», то здесь наблюдаем разнонаправленный характер динамики денежных потоков и чистой прибыли.
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Рисунок 7 - Динамика финансовых показателей ОАО «Пензадизельмаш», тыс. руб. 

В данном случае рост денежного потока обеспечивает величина накопленной амортизации за рассматриваемый период. Данное обстоятельство может быть обусловлено наличием внутренних операционных проблем на предприятии и отсутствием системы стратегического планирования.
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Рисунок 7 - Динамика финансовых показателей ОАО «ПТПА», тыс. руб. 

На ОАО «ПТПА» потоки денежных средств коррелируют с прибылью, поэтому имеет место говорить о наличии на предприятии стратегического планирования. Слабая корреляция прибыли и денежного потока говорит о том, что система стратегического планирования основана не на стоимостных показателях, не используется система стоимостно – ориентированного менеджмента.
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Динамика финансовых показателей ОАО «Пензхиммаш» , тыс. руб.

На предприятии ОАО «Пензхиммаш» потоки денежных средств и величина прибыли имеют вариативный характер, обуславливающий вариацию значений, что в свою очередь говорит об отсутствии системы планирования привязанной к стоимостным показателям, не существует идикаторов, основанных на стоимостных параметрах. Таким образом, на предприятии отсутствует система долгосрочного стратегического планирования.
Также следует отметить, что, если и есть на предприятии финансовая стратегия, то она основана на долговой политике. На рассматриваемых нами предприятиях данная стратегия проявила себя как транформация краткосрочной политики заимствования в долгосрочную, возможно связанная с выбором более дешевого источника финансирования. Однако только реализация только данного напрвления не позволяет макисмизировать стоимость бизнеса.

Выводы:

На основе анализа финансово – стратегических позиций предприятий промышленности Пензенской области – ОАО «Пензхиммаш», ОАО «Пенздизельмаш», ОАО «Пензатяжпромарматура» выявлено, что финансовое положение рассматриваемых компаний носит неустойчивый характер, обусловленный вариабельностью результирущих показателей финансово – хозяйственной деятельности. 
В ходе изучения финансовой стратегии данных предприятий было установлено, что стратегии предприятий охарактеризовываюся долговой политикой и выбором более дешевых источников финансирования, и, в свою очередь, не увязаны со стоимостными показателя, что не обеспечивает предприятиям максимизацию стоимости бизнеса.

Фактор стоимости — это переменный показатель, влияющий на стоимость компании, однако, для того чтобы факторами стоимости можно было управлять, необходимо установить их иерархию, определить, какой из них оказывает наибольшее воздействие на стоимость, и распределить обязанности по центрам ответственности, возложив ответственность за этот параметр на руководителей подразделений.

В ходе анализа были выделены следующие факторы, оказывающие существенное  влияние на изменение стоимости исследуемых предприятий: выручка от реализации, затраты (дебиторская задолженность), риски оцениваемого бизнеса (отраженные в ставке дисконтирования), структура заемных источников финансирования.

3. Разработкафинансовой стратегии с учетом драйверов стоимости бизнеса

3.1 Методика коректировки финансовой стратегии, ориентированной на максимизацию стоимости бизнеса

Для достижения цели, поставленной в данной работе, нами были рассмотрены три предприятия промышленности Пензенской области – ОАО «Пензтяжпромарматура», ОАО «Пензхиммаш», ОАО «Пензадизельмаш».

В результате проведенного ранее анализа были получены следующие показатели стоимости оцениваемых предприятий (таблица)
	Предприятие
	Стоимость собственного капитала, тыс.руб.

	ОАО «Пензхиммаш»
	3 034 291,98

	ОАО «Пенздизельмаш»
	1 301 855,19

	ОАО «Пензтяжпромарматура»
	7 618 102,20


Также в ходе исследования были выявлены ключевые факторы влияния на стоимость данных предприятия, среди которых выручка от основной деятельности, структура заемного капитала, уровень кредиторской и дебиторской задолженности, риски, присущие данному бизнесу (формирующие ставку дисконтирвания). 
В процессе изучения процедуры стратегического планирования исследуемых предприятий было выявлено, что финансовая стратегия данных предприятий сводится к долговой политике, направленной на трансформацию краткосрочной политики в долгосрочную и наоборот и на выбор более дешевого способа заимствования. Данная стратегия в силу отсутствия привязки к стоимстным показателям в свою очередь не позволяет максимизировать стоимость бизнеса.

Таким образом, на предприятиях промышленного сектора Пензенской области  существует потребность в разработке стратегии, привязанной к максимизации стоимости. С целью удовлетворения данной потребности нами предложена следующая методика корректировки финансовой стратегии (рисунок)
    Рисунок 
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1 этап – расчет стоимости по факту на основе полученной информации (фактическая рыночная стоимость предприятия на основе трех подходов – доходного, затратного, сравнительного)
2 этап выявление узких мест. 

На данном этапе выявляются факторы стоимости (выручка, затраты, баланс прочих доходов и расходов, ставка/риски, корреляция между параметрами).

 Для выявления факторов, оказывающих наибольшее воздействие на стоимость предприятия имеет место построение матрицы парных корреляций, где зависимым факторов будет выступать стоимость предприятия. 

На основе полученной матрицы, принимаем решение о выборе параметров, которые имеют сильную связь с зависимой переменной и в тоже время динамика которых представляет собой риск снижения денежного потока.
3 этап – анализ возможностей корректировки выявленных параметров  с целью максимизации стоимости предприятия (речь идет о процедуре внедрения в практику стратегического планирования предприятий методов, привязанных к стоимости).

Ветка А – вариация параметров, формирующих денежный поток (выручка, цена, объемы продаж, структура продаж)

Ветка Б – вариация/ корректировка ставки дисконтирования (выравниваение риска финансвой структуры, сглаживание внешних рисков). С целью сглаживания риска финансовой структуры необходимо выравнивание коэффициентов ликвидности, стабилизация денежного потока, снижение рисков рентабельности и прогнозируемости. Внешние риски, среди которых – изменение уровня процентных ставок, уровень инфляции, курс валют, экономический рост, уровень барьера входа в отрасль, доля рынка, в свою очередь, трудно прогнозируются и поддаются контролю.
Ветка В – корректировка способов расчета параметров (применительно к выручке это может быть  отказ от кассового метода с переходом к методу по отгрузке; пересмотр системы налогообложения и способов прогноза (расчетный, линейный, скользящих средних, логарифмический).  Тем самым, чем  выше точность способа прогнозирования, тем больше падает показатель достоверности регрессии по чистой прибыли, снижая тем самым ставку дисконтирования.  Повышение точности прогноза возможно достичь путем увеличения ретроспективного интервала. Расчет прогноза тем точнее, чем большая сходимость выявляется в вариантах расчета.
3.2 Прогнозирование стоимостных индикаторов с учетом выбранной методики корректировки финансовой стратегии

Трудремкость  расчетов не позволяет проанализировать применение выбранной методики на всех рассматриваемых предприятиях промышленного сектора, поэтому дальнейший расчет (апробация методики) будет продолжен на основе данных по одному из крупнейших предприятий промышленности Пензенской области ОАО «Пензтяжпромарматура».

Для этого предприятия строится матрица парных корреляций (таблица)

	
	Стоимость
	Выручка
	Дебиторская

задолженн.
	Кредиторская

задолженн.
	Ктл
	Рентаб ск

	Стоимость
	1
	
	
	
	
	

	Выручка
	-0,22297
	1
	
	
	
	

	Дебиторская

задолженн
	-0,42852
	0,78501
	1
	
	
	

	Кредиторская

задолженн.
	0,07204
	0,68266
	0,538881
	1
	
	

	Ктл
	-0,25315
	0,22237
	0,459688
	-0,23815
	1
	

	Рентаб ск
	-0,00909
	-0,33107
	-0,29236
	-0,29779
	0,257952
	1


На основе полученной корреляции параметров наблюдаем связь зависимой переменной (стоимости) с выручкой, дебиторской задолженностью, коэффициентом текущей ликвидности. Рассмотрим динамику данных показателей за период 2000 – 2016гг. (рисунок)
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Рисунок -  Динамика показателя дебиторской задолженнсоти, тыс. руб.

Дебиторская задолженность за рассматриваемый период носит вариабельный характер и в целом имеет тенденцию к росту. На конец 2016 года рост данного показателя составил 47 % относительно предыдущего года. Рост дебиторской задолженности оказывает негативное влияние на формирование денежного потока, вызывая отток денежных средст. Поэтому необходима корректировка и выравнивание данного показателя с целью стабилизации денежного потока и как следствие прироста стоимости предприятия.
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Рисунок -  Динамика выручки, тыс. руб.

Что касается динамики выручки от основного вида деятельности, то за анализируемый период наблюдается тенденция к росту данного показателя, что, в целом, положительно влияет на денежный поток, так как является его основным формирующим фактором. Однако наблюдаются периоды падения величины данного показателя, которые негативно сказались на формировании денежного потока. Также за анализируемый период темп роста выручки имел небольшое значение (среднее значение темпа роста за период с 2000 – 2016 гг. составило 20%). Все это обуславливает необходимость исследования данного показателя с целью недопущения падения его величины и увеличения темпов его роста для максимизации стоимости оцениваемого предприятия.
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Рисунок -  Динамика коэффициента текущей ликвидности, тыс. руб.

Коэффициент текущей ликвидности за рассматриваемый период носит весьма вариабельный характер. Наблюдается периоды резкого роста, сменяющиеся падением величины показателя. В целом рост коэффициента текущей ликвидности обуславливает отток денежных средств (так как в нашем случае рост показателя вызван либо ростом величины текущих активов (запасов), либо падением величины кредиторской задолженности). С целью стабилизации денежного потока необходимо выравнивание данного показателя.
С целью коректировки, а именно наращения выручки,  предприятие может прибегнуть к различным методам, среди которых увеличение цены, рост объема производства, изменение структуры производства. 

 Рост цены, как было обусловлено ранее, может привести к падению спроса на реализуемую продукцию и к потере постоянного покупателя.

Проанализировав сегодняшнюю ситуацию на рынке трубопроводной арматуры, выяснилось, что существует потребность в комплектации задвижек электроприводами и редукторами заводом – изготовителем, тем самым осуществляя полный цикл производства. В технологическом процессе  ОАО «ПТПА» не налажено серийное производство редукторов и электроприводов, что влечет за собой риск падения спроса на выпускаемую продукцию.

В настоящее время большой прорыв в области рынка трубопроводной арматуры совершили интеллектуальные приводы, устанавливаемые на регулирующих клапанах, задвижках, шаровых кранах и другой запорно-регулирующей арматуре и имеющие высокий уровень автоматизации.

Интеллектуальные приводы располагают доказанным опытом в применении новых технологий для автоматизации работы клапанов, задвижек с целью улучшения их эксплуатационных характеристик и привнесения новых функций.

Производство таких приводов на ОАО «ПТПА» будет соответствовать современным запросам рынка и  позволит предприятию укрепить свое конкурентное преимущество.

Возможно, также производство приводов отдельно от задвижек. В этом случае производимая ранее продукция (клапаны, задвижки, краны) должна по конструкции соответствовать новым приводам. С этой целью будет необходима модернизация выпускаемой продукции.
На основе проведенного анализа рынка трубопроводной арматуры на ОАО «ПТПА» имеет место оснащение существующей продукции (задвижек, клапанов, кранов) интеллектуальными приводами, что будет способствовать росту объема реализации (вместе с ростом цен), что в свою очередь приведет к росту денежных потоков предприятия.
[image: image16.png]@ Hauanenan crpana Mozill % | [H] A0 MITRA" % | §] cioyerypa npowssoactea cac % | [E] Unpopuauormeii wewop: Messtaxnponapuaryps, 04 % | + =] @

+  Astomamusieckn

B CTaH

@By

Koanare 2ampes
CTane

HpaHLI LBpoR e
CTaniee

rpuBoH





В структуре производимой продукции  ОАО «ПТПА» 6% занимают приводы, которые могут быть переконструированы по новым технологиям, соответствующие интеллектуальным приводам нового поколения. Таким образом, ввод модернизированной единицы продукции приведет к росту выручки на 5,6% (6/106) ,что повлечет за собой рост затрат пропорционально росту выручке. Внедрение новой единицы продаж приведет к росту стоимости предприятия на 
Таким образом, запуск производства интеллектуальных приводов на ОАО «ПТПА» дает предприятию следующие преимущества:

- в результате производства интеллектуальных приводов предприятие обретает новую товарную линию, то есть осуществляется процесс диверсификации  производства, что в свою очередь снижает риски ведения бизнеса и обуславливает снижение ставки дисконтирования и рост стоимости компании;

- параллельно изготовлению интеллектуальных приводов на предприятии будет осуществляться процесс модернизации ранее выпускаемой продукции с целью их конструкторского соответствия;

- в связи со сложившейся тенденцией на рынке трубопроводной арматуры,  предприятие имеет возможность наращивать свои конкурентные преимущества, предоставляя рынку товар, пользующийся спросом, тем самым, генерируя поток выручки от реализации, что приведет к приросту денежных потоков и как следствие росту стоимости компании.

С целью  корректировки оттоков имеет место сокращение величины дебиторской задолженности, которая имеет тенденцию к росту на протяжении анализируемого периода. 

Сокращение дебиторской задолженности, с одной стороны, увеличит денежный поток, так как предусматривает возврат задолженности покупателей предприятию. С другой стороны, жесткие меры, применяемые для возврата задолженности от покупателей, могут негативно сказаться на клиентской базе, вызвав отток покупателей.
Для анализа влияния величины дебиторской задолженности на поток выручки построим уравнение регрессии, где зависимой переменной будет выручка.
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Рисунок  - 

Получаем следующее уравнение регрессии :

Вр = 682,01*х0,608

Далее рассмотрим внедрение принципов стратегического планирования на основе стоимости за счет корректировки ставки. 
Как было выявлено ранее на ОАО «ПТПА» существует проблема волатильности коэффициента текущей ликвидности, который в свою очередь оказывает влияние на риск финансовой структуры, формирующий ставку дисконтирования.
Для выравнивания риска финансовой структуры (а именно коэффициента ликвидности) имеет место изменение структуры  задолженности. С этой целью предлагаем три пути изменеия структуры структуры баланса:
1. реструктуризация источников финансирования, а именно сокращение краткосрочной задолженности и привлечение долгосрочной. Данная мера позволит снизить риск финансовой структуры, однако в долгосрочной перспективе рост долгосрочной задолженности будет сопровождаться ростом процентных выплат предприятием.
В рамках  внедрения данного мероприятия, сокращение краткосрочных займов на 20%, сопровождаемое ростом долгосрочных займов на ту же величину (вместе с ростом процентных выплат в перспективе) привело бы к снижению коэффициента текущей ликвидности на 0,21, что обусловило бы снижение ставки дисконтирования на 0,16 и рост стоимости на 264 962 тыс. рублей. 
Расчет стоимости в результате выравнивания коэффициента ликвидности приведен в таблице 
	Показатель
	 
	Прогнозный период
	П/п период

	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	Выручка от реализации
	6733636
	8 091 289 
	9 823 945 
	11 884 077 
	14 285 579 
	16 714 602 
	19 755 636 

	Себестоимость реализации
	5409231
	6 410 607 
	7 803 718 
	9 437 746 
	11 368 165 
	13 197 778 
	15 369 722 

	Прибыль от реализации
	1324405
	1 680 681 
	2 020 227 
	2 446 331 
	2 917 414 
	3 516 824 
	4 385 914 

	Баланс прочих доходов / расходов
	-1158031
	-919 797 
	-1 131 164 
	-1 474 205 
	-1 842 556 
	-2 253 583 
	-2 813 996 

	Прибыль до налогообложения
	166374
	760 885 
	889 063 
	972 126 
	1 074 859 
	1 263 241 
	1 571 918 

	Налог на прибыль (нагрузка)
	61 162
	-141 412 
	-196 691 
	-238 975 
	-295 173 
	-380 723 
	-327 574 

	Чистая прибыль (расчетная)
	105212
	902 296 
	1 085 753 
	1 211 101 
	1 370 032 
	1 643 964 
	1 899 492 

	Чистая прибыль (лин.тренд)
	105212
	122 451 
	124 874 
	127 296 
	129 719 
	132 141 
	134 563 

	Чистая прибыль (скольз.средний темп роста)
	105212
	-15 979 
	3 165 
	-1 163 
	512 
	-255 
	134 

	Чистая прибыль (средний)
	105212
	229 354 
	264 736 
	286 520 
	314 903 
	362 046 
	406 313 

	Первоначальная стоимость ОС
	3429696
	3 951 268 
	4 556 355 
	5 287 492 
	6 175 972 
	7 266 360 
	8 595 632 

	прирост ОС (абсолютн)
	90142
	611 714 
	605 086 
	731 137 
	888 480 
	1 090 388 
	1 329 271 

	Среднегодовая первоначальная стоимость
	3384625
	3 645 411 
	4 253 811 
	4 921 923 
	5 731 732 
	6 721 166 
	7 930 996 

	Амортизационные отчисления
	2566607
	2 147 747 
	2 517 967 
	2 932 127 
	3 434 692 
	4 049 741 
	4 801 871 

	Долгосрочная задолженность
	1200123
	1 069 157 
	1 420 665 
	1 912 322 
	2 608 960 
	3 609 398 
	5 066 313 

	Прирост долгосрочной задолженности
	385 423 
	-130 966 
	351 508 
	491 657 
	696 638 
	1 000 438 
	1 456 914 

	Чистый оборотный капитал
	 1 605 502   
	2 171 608 
	2 638 493 
	3 127 878 
	3 729 224 
	4 478 679 
	5 441 697 

	Прирост чистого оборотного капитала
	542740
	566 106 
	466 884 
	489 385 
	601 347 
	749 455 
	963 017 

	Денежный поток (прогноз)
	2 424 360 
	1 068 315 
	2 062 239 
	2 489 781 
	2 956 406 
	3 572 381 
	4 372 810 

	Ставка дисконтирования
	 
	25,51%

	Коэффициент текущей стоимости
	 
	0,893
	0,711
	0,567
	0,451
	0,360
	0,321

	Текущая стоимость денежных потоков
	 
	953 576 
	1 466 585 
	1 410 722 
	1 334 616 
	1 284 879 
	 

	Сумма текущих стоимостей денежных потоко
	6 450 377 
	 

	Реверсия
	
	
	
	
	
	      17 139 688   

	Текущая стоимость выручки от продажи
	 
	 
	 
	 
	 
	        5 502 540   

	Рыночная стоимость собственного капитала
	 
	 
	 
	 
	 
	      11 952 918   

	Избыток чистого оборотного капитала
	
	
	
	
	 
	-         239 582   

	Рыночная стоимость компании
	 
	 
	 
	 
	 
	      11 713 335   


2. погашение кредиторской задолженности и возврат дебиторской задолженности. Реализация данного мероприятия позволит выровнять риск ликвидности, не изменяя при этом величину денежного потока.
Погашение кредиторской задолженности вызовет отток денежных средст, который будет компенсирован величиной денежных средств в результате возврата дебиторской задолженности.

Структура дебиторской задолженности в разрезе основных дебиторов представлена на рисунке.
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Рисунок – Структура дебиторской задолженности, %

С целью снижения дебиторской задолженности предприятию необходимо пересмотреть кредитную политику, а именно:

-  осуществить анализ дебиторов с целью определения наиболее важных из них, которые засуживают повышенного контроля, поскольку здесь усилия будут оправданными (применять систему АВС – анализа дебиторской задолженности), 

- отказаться от части скидок при продаже продукции, не предоставлять отсрочки платежей,

- рассмотреть целесообразность страхования суммы дебиторской задолженности (в случае, если высоки риски невозврата данной суммы),

–   осуществлять продажу дебиторской задолженности в случае, если компания – должник уклоняется от выполнения принятых на себя финансовых обязательств или близка к стадии ликвидации (в этом случае руководству необходимо оценить собственные затраты в случае самостоятельного взыскания долга с затратами, возникающими при продаже дебиторской задолженности).

С целью сокращения затрат, связанных с реализацией дебиторской задолженности на ОАО «ПТПА»,  функцию поиска покупателей дебиторской задолженности, а также осуществление непосредственно ее продажи  можно вменить ПТПА – Финанс, осуществляющему привлечение заемных средств. Продажа дебиторской задолженности повысит денежные потоки на предприятии, что обусловит прирост стоимости бизнеса. 

В результате реализации предложенных мероприятий сокращение кредиторской задолженности на 10 %, сопровождаемое сокращением дебиторской задолженности привело бы к росту коэффициента ликвидности на 0,09, в свою очередь, это приведет к сокращению ставки дисконтирования на 0,08 и росту стоимости на 47780 тыс. рублей. Расчет стоимости приведен в таблице
	показатель
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	Денежный поток (прогноз)
	2 474 627 
	1 077 731 
	2 057 054 
	2 474 758 
	2 924 503 
	3 511 344 
	4 263 904 

	Ставка дисконтирования
	
	25,59%

	Коэффициент текущей стоимости
	0,892
	0,711
	0,566
	0,451
	0,359
	0,320

	Текущая стоимость денежных потоков
	961 704 
	1 461 635 
	1 400 194 
	1 317 558 
	1 259 660 
	 

	Сумма текущих стоимостей денежных потоков
	6 400 752 
	 

	Реверсия
	
	
	
	
	
	      16 665 638   

	Текущая стоимость выручки от продажи
	 
	 
	 
	 
	 
	        5 334 983   

	Рыночная стоимость собственного капитала
	 
	 
	 
	 
	 
	      11 735 735   

	Избыток чистого оборотного капитала
	
	
	
	
	 
	-        239 582   

	Рыночная стоимость компании
	 
	 
	 
	 
	 
	      11 496 153   


3. частичная реструктуризация задолженности, сопровождаемая погашением кредиторской задолженности за счет возврата дебиторской

Третий способ выравнивания риска финансовой структуры предполагает совмещение двух ранее рассмотренных.

Таким образом, сокращение величины кредиторской задолженности на 10 % (за счет возврата дебиторской задолженности на ту же величину) вместе с реструктуризацией краткосрочной задолженности в долгосрочную (сокращение краткосрочных займов на 20% и рост долгосрочных на ту же величину) привело бы к росту коэффициента ликвидности на 0,26, в свою очередь, это приведет к сокращению ставки дисконтирования на 0,08 и росту стоимости на 293168 тыс. рублей. Расчет стоимости приведен в таблице

	
	 
	Прогнозный период
	П/п период

	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	
	21
	22
	23
	24
	25
	26
	27

	Выручка от реализации
	6733636
	8 091 289 
	9 823 945 
	11 884 077 
	14 285 579 
	16 714 602 
	19 755 636 

	Себестоимость реализации
	5409231
	6 410 607 
	7 803 718 
	9 437 746 
	11 368 165 
	13 197 778 
	15 369 722 

	Прибыль от реализации
	1324405
	1 680 681 
	2 020 227 
	2 446 331 
	2 917 414 
	3 516 824 
	4 385 914 

	Баланс прочих доходов / расходов
	-1158031
	-919 797 
	-1 131 164 
	-1 474 205 
	-1 842 556 
	-2 253 583 
	-2 813 996 

	Прибыль до налогообложения
	166374
	760 885 
	889 063 
	972 126 
	1 074 859 
	1 263 241 
	1 571 918 

	Налог на прибыль (нагрузка)
	61 162
	-141 412 
	-196 691 
	-238 975 
	-295 173 
	-380 723 
	-327 574 

	Чистая прибыль (расчетная)
	105212
	902 296 
	1 085 753 
	1 211 101 
	1 370 032 
	1 643 964 
	1 899 492 

	Чистая прибыль (лин.тренд)
	105212
	122 451 
	124 874 
	127 296 
	129 719 
	132 141 
	134 563 

	Чистая прибыль (скольз.средний темп роста)
	105212
	-15 979 
	3 165 
	-1 163 
	512 
	-255 
	134 

	Чистая прибыль (средний)
	105212
	229 354 
	264 736 
	286 520 
	314 903 
	362 046 
	406 313 

	Первоначальная стоимость ОС
	3429696
	3 951 268 
	4 556 355 
	5 287 492 
	6 175 972 
	7 266 360 
	8 595 632 

	прирост ОС (абсолютн)
	90142
	611 714 
	605 086 
	731 137 
	888 480 
	1 090 388 
	1 329 271 

	прирост ОС (процент)
	2,70%
	15,2%
	15,3%
	16,0%
	16,8%
	17,7%
	18,3%

	Среднегодовая первоначальная стоимость
	3384625
	3 645 411 
	4 253 811 
	4 921 923 
	5 731 732 
	6 721 166 
	7 930 996 

	Амортизационные отчисления
	2566607
	2 147 747 
	2 517 967 
	2 932 127 
	3 434 692 
	4 049 741 
	4 801 871 

	Долгосрочная задолженность
	1200123
	1 069 157 
	1 420 665 
	1 912 322 
	2 608 960 
	3 609 398 
	5 066 313 

	Прирост долгосрочной задолженности
	385 423 
	-130 966 
	351 508 
	491 657 
	696 638 
	1 000 438 
	1 456 914 

	Чистый оборотный капитал
	   1 605 502   
	2 171 608 
	2 638 493 
	3 127 878 
	3 729 224 
	4 478 679 
	5 441 697 

	Прирост чистого оборотного капитала
	542740
	566 106 
	466 884 
	489 385 
	601 347 
	749 455 
	963 017 

	Денежный поток (прогноз)
	2 424 360 
	1 068 315 
	2 062 239 
	2 489 781 
	2 956 406 
	3 572 381 
	4 372 810 

	Ставка дисконтирования
	 
	25,46%

	Коэффициент текущей стоимости
	 
	0,893
	0,712
	0,567
	0,452
	0,360
	0,322

	Текущая стоимость денежных потоков
	 
	953 764 
	1 467 454 
	1 412 116 
	1 336 463 
	1 287 165 
	 

	Сумма текущих стоимостей денежных потоков
	6 456 963 
	 

	Реверсия
	
	
	
	
	
	      17 173 066   

	Текущая стоимость выручки от продажи
	 
	 
	 
	 
	 
	        5 524 160   

	Рыночная стоимость собственного капитала
	 
	 
	 
	 
	 
	      11 981 123   

	Избыток чистого оборотного капитала
	
	
	
	
	 
	-          239 582   

	Рыночная стоимость компании
	 
	 
	 
	 
	 
	      11 741 541   


Сравниваем приращение ставки за счет разных веток изменений. И говрим, что наши компании более чувствительны к изменению там тра ля-ля, поэтоу более предпочтительным будет такой вариант корректировки стоимости.

Корректировка методов прогнозирования. Несколько вариантов прогнозирования – линейный метод, метод скользящей средней, логарифмический. Рассматриваем вариант расчета как есть, а потом от этого уходим к логарифмическому и смотрим что произойдет с ДП. Если в результате смены метода расчета прирост стоимости юудет самый большой, то значит и эта ветка будет предпочтительнее. Но в этой ветке высока доля субъективизма (мы берем те методы, которые нам выгодны). Но в целом компания будет прогнозировать не метод прогнозирования, а способ учета операций (способ учета амортизации, запасов), у нас недостаток данных.
А теоретически можно пойти в обратную сторону: мы хотим стоимость акции напр-р, увеличить в два раза, для этого там цену нужно увеличить в два раза,объем продаж в три раза, тут задаются целевые ориентиры (KPI). Ставится задачами перед разными службами и вперед, ребята)
На сегодняшний день в Пензенской области у производящих предприятий существует проблема, связанная со снижением объемов денежных потоков и как следствие прибыли, не стало исключением и ОАО «ПТПА».

Снижение доходов становится следствием повышения финансовой зависимости предприятия от внешних источников финансирования и возникновением проблем, связанных с погашением имеющихся обязательств. 

В этом случае решением  может стать  изменение характера заимствования. В настоящее время на ОАО «ПТПА» не рассматривается политика облигационного заимствования, которая может являться альтернативой решения имеющейся проблемы. Сложность в данном случае может возникнуть в области размещения облигационного займа.

Для ОАО «ПТПА» данная проблема может быть разрешена по средствам государственной поддержки. В случае выхода ОАО «ПТПА» на государственную поддержку может быть достигнуто решение проблем с реструктуризацией крупных долгов, в том числе в ОАО Сбербанк России.

К тому же облигационные займы не предполагают выплат по основному долгу, а обязательство наступает только в выплате постоянной купонной ставки.
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Текущая рыночная стоимость





Текущий разрыв восприятия





Максимальные возможности создания стоимости





1





Фактическая стоимость компании
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Стратегические и оперативные возможности
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Потенциальная стоимость с учетом внутренних и внешних улучшений
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