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САФ БИБММ ИГУ,  г. Иркутск

МЕТОДЫ ОЦЕНКИ: ОТ  BASIC LEVEL К INTERMEDIATE
Все мы давно привыкли к проверенной временем классической методике оценки называемой DCF - discounting cash flow model. Суть ее заключается в несложном определении свободных денежных потоков, выявлении терминальной стоимости проекта и последующим дисконтированием полученных результатов согласно ставке дисконта. Действительно, за последние 30 лет методика доказала свою простоту, дешевизну и безотказность работы. С ее помощью делались экономические обоснования практически всех бизнес-процессов: от расширения производства и переоснащения оборудования до крупных слияний и поглощений. Несмотря на некоторые недостатки никто не пытается доказать нецелесообразность этой методики: ее логика доступна и понятна, а методы расчетов на программном уровне доведены до совершенства. 

Тем не менее, одним из ключевых параметров DCF является ставка дисконта. Определений этому параметру дано бесчисленное множество: и собственная безрисковая доходность, и скорость обесценивания денег, и минимальный уровень желаемой доходности. Смысл всех определений сводится к тому, что, определяя ставку дисконта, мы определяем для себя стоимость капитала. Именно средневзвешенная стоимость капитала (WACC) используется каждой организацией при экономическом обосновании тех или иных бизнес изменений.

Казалось бы, невозможно изобрести велосипед второй раз и что-то добавить в связку DCF-WACC. Однако, существует более гибкая методика, имеющая под собой DCF-модель, в то же время, уходящая от использования стоимости капитала как ключевой компоненты. Имя этой методики Adjusted Present Value (APV) и, по мнению некоторых специалистов, именно это методика в скором времени потеснит знакомую нам WACC-модель. 

Сущность метода APV заключается в том, что он учитывает так называемые «сторонние финансовые последствия» проекта (side effects). Схематично, структура APV следующая:
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Для того чтобы понять принцип работы метода APV и его преимущества перед WACC рассмотрим пример. Итак, корпорация «А» решает приобрести компанию «Б», укрепив тем самым свои позиции на рынке. Для того, чтобы компания «Б» работала эффективнее, в корпорация намерена рационализировать производство, отдав некоторые части производства на аутсорсинг; продать некоторые активы «Б», добиться ежегодного 5% роста продаж компании, и т.д.

Для оценки APV нам необходимо вычислить стоимость компании «Б» если бы корпорация «А» приобретала ее за собственный счет. По сути, нам нужно рассчитать NPV, опираясь на ставку дисконтирования применяемой компанией в подобных ситуациях. Соответственно, опираясь на прогнозируемые уровни продаж, затрат, изменение структуры активов и пассивов мы рассчитываем прогнозируемые чистые потоки:

	STEP 1: Perfomance Forecast
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	Pro Forma Income Statement
	
	
	
	
	
	

	
	Year 0
	Year 1
	Year 2
	Year 3
	Year 4
	Year 5

	EBIT
	
	31.55 
	41.42 
	51.57 
	55.74 
	58.52 

	Interest
	 
	30.06 
	26.50 
	24.76 
	23.25 
	21.99 

	EBT
	
	1.49 
	14.92 
	26.81 
	32.49 
	36.53 

	Taxes (@34%)
	 
	0.51 
	5.07 
	9.12 
	11.05 
	12.42 

	Net Income
	 
	0.99 
	9.85 
	17.70 
	21.44 
	24.11 

	Supplemental Data
	Year 0
	Year 1
	Year 2
	Year 3
	Year 4
	Year 5

	Depreciation
	
	29.89 
	18.77 
	15.99 
	16.82 
	17.65 

	Capital Expenditures
	
	14.87 
	14.04 
	14.46 
	15.99 
	18.21 

	∆ Net Working Capital
	
	(17.10)
	2.64 
	5.70 
	7.37 
	8.48 

	∆ Other assets
	
	(12.51)
	(9.59)
	(4.73)
	0.00 
	0.00 

	
	
	
	
	
	
	

	Pro Forma Balance Sheet
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Assets
	Year 0
	Year 1
	Year 2
	Year 3
	Year 4
	Year 5

	Net Working Capital
	83.40 
	66.30 
	68.94 
	74.64 
	82.01 
	90.49 

	Net Fixed Assests
	307.19 
	292.32 
	287.59 
	285.92 
	285.09 
	285.65 

	Other Assets
	36.14 
	23.63 
	14.04 
	9.31 
	9.31 
	9.31 

	Total Assets
	426.73 
	382.25 
	370.57 
	369.88 
	376.41 
	385.45 

	Liabilities and Equity
	
	
	
	
	
	

	Revolver @ 7.5%
	18.07 
	0.28 
	6.67 
	16.26 
	29.05 
	27.80 

	Bank Loan @ 8.0%
	111.20 
	83.40 
	55.60 
	27.80 
	0.00 
	0.00 

	Subordinated debt @ 9.5%
	208.50 
	208.50 
	208.50 
	208.50 
	208.50 
	0.00 

	Long-term debentures @ 9.0%
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	194.60 

	Total Debt
	337.77 
	292.18 
	270.77 
	252.56 
	237.55 
	222.40 

	Equity
	88.96 
	89.93 
	99.80 
	117.46 
	138.86 
	162.91 

	Total Liabilities
	426.73 
	382.11 
	370.57 
	370.02 
	376.41 
	385.31 

	
	Year 0
	Year 1
	Year 2
	Year 3
	Year 4
	Year 5

	Supplemental Data
	
	
	
	
	
	

	Interest Paid
	
	30.06 
	26.50 
	24.76 
	23.25 
	21.99 

	
	
	
	
	
	
	

	Base-Case Cash Flows
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	Year 0
	Year 1
	Year 2
	Year 3
	Year 4
	Year 5

	EBIT
	
	31.55 
	41.42 
	51.57 
	55.74 
	58.52 

	(Taxes@34%)
	 
	10.73 
	14.08 
	17.53 
	18.95 
	19.90 

	=EBIT(1-t)
	
	20.82 
	27.34 
	34.04 
	36.79 
	38.62 

	Depreciation
	 
	29.89 
	18.77 
	15.99 
	16.82 
	17.65 

	Operating Cash Flows
	
	50.71 
	46.10 
	50.02 
	53.61 
	56.28 

	(∆ Net Working Capital)
	
	17.10 
	(2.64)
	(5.70)
	(7.37)
	(8.48)

	(Capital expenditures)
	
	(14.87)
	(14.04)
	(14.46)
	(15.99)
	(18.21)

	(∆ Other assets)
	 
	12.51 
	9.59 
	4.73 
	0.00 
	0.00 

	Free Cash Flows
	 
	65.44 
	39.01 
	34.59 
	30.25 
	29.59 


На данном этапе нас интересует NPV именно с учетом того, что структура финансирования проекта основанная на собственные средствах корпорации: без привлечения сторонних финансовых ресурсов. Как и в случае со знакомым WACC мы должны продисконтировать денежные потоки.  Что мы используем в качестве ставки дисконта в данном случае? В данном случае мы опираемся на стоимость собственного капитала; т.е. на тот уровень приемлемой акционерами корпорации доходности. Корпорация определила ставку дисконтирования в 13.5%. 
	STEP 2: Discount Base-Case Cash Flows
	
	
	
	
	

	.
	
	1.00 
	2.00 
	3.00 
	4.00 
	5.00 

	Base Case Value:
	Year 0
	Year 1
	Year 2
	Year 3
	Year 4
	Year 5

	Free Cash Flows
	0.00 
	65.44 
	39.01 
	34.59 
	30.25 
	29.59 

	Terminal Value
	
	
	
	
	
	366.13 

	Discount Factor @ 13.5%
	 
	0.88 
	0.78 
	0.68 
	0.60 
	0.53 

	Present Values
	
	57.66 
	30.29 
	23.66 
	18.23 
	210.09 

	Base-case value
	339.92 
	 
	 
	 
	 
	 


Допуская, ежегодный рост чистых денежных потоков на 5%, можно рассчитать терминальное значение проекта и, в итоге, узнать, что принесет корпорации «А» приобретение компании «Б», если корпорация будет использовать в проекте свой собственный капитал. 

Следующим шагом в расчете APV является оценка так называемых сторонних эффектов. В данном случае, рассмотрим влияние привлеченного капитала (иными словами обязательств) на показатели проекта. Т.е. при использовании заемного капитала у нас появляются выплаты по процентам. В отличие от дивидендов, которые выплачиваются из чистой прибыли, платы по процентам позволяют сократить налог на прибыль. Именно экономия на налоге на прибыль является сторонним эффектом в данном случае:
	STEP 3: Financing Side Effect
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Interes Tax Shield
	
	
	
	
	
	

	
	
	1.00 
	2.00 
	3.00 
	4.00 
	5.00 

	
	Year 0
	Year 1
	Year 2
	Year 3
	Year 4
	Year 5

	Interest Tax Shield:
	
	10.22 
	9.01 
	8.42 
	7.91 
	7.48 

	Terminal Value of the Tax Shield
	
	
	
	
	
	170.14 

	Discount factor @ 9.5%
	
	0.91 
	0.83 
	0.76 
	0.70 
	0.64 

	Present Values
	
	9.33 
	7.51 
	6.41 
	5.50 
	112.82 

	Total Present Value, tax shield
	141.58 
	 
	 
	 
	 
	 


Схема оценки «налогового эффекта» следующая: для каждого отчетного периода мы находим разницу между суммой налога на прибыль в случае уплаты процентов по кредитам и в случае отсутствия заемного капитала в принципе. Эту же сумму можно получить, умножив размер выплат по процентам на ставку налога на прибыль.

Допуская ежегодный 5%-ый рост, так же можно оценить терминальное значение «налогового эффекта». Логично, что нас интересует настоящая стоимость эффекта (PV). Возникает вопрос: по какой ставке необходимо дисконтировать налоговою экономию? На данном этапе мнения специалистов расходятся: кто-то считает, что в данном случае лучше использовать ставку дисконта равную стоимости заемного капитала; кто-то считает, что ставка должна быть выше в связи с неопределенностью и разным уровнем риска при определении налоговых экономий. В данном случае воспользуемся существующей в компании стоимостью заемного капитала в 9.5%. Итак, мы определили какой эффект даст компании использование заемного капитала. 

Самое время подсчитать значение APV согласно формуле:

	STEP 4: Calculating APV
	

	Base-case value
	339.92 

	Total Present Value, tax shield
	141.58 

	Total APV
	481.50 


Знание численного значения APV не имеет смыла если нет понимания что входит в структуру этого значения. Т.е. возможно провести анализ этой цифры, определив, что в проекте дает дополнительную экономическую ценность. Стоит отметить, что подобный анализ удовлетворяет нуждам управленцев, которые смогу оценить доходность каждой составляющей проекта. Например:
	STEP 5: Managerial Analysis
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	BaseLine Perfomance:
	Year 0
	Year 1
	Year 2
	Year 3
	Year 4
	Year 5

	EBIT
	
	28.36 
	37.25 
	46.43 
	50.18 
	52.68 

	(Taxes@34%)
	 
	9.64 
	12.67 
	15.78 
	17.06 
	17.91 

	=EBIT(1-t)
	
	18.71 
	24.59 
	30.64 
	33.12 
	34.77 

	Depreciation
	 
	29.89 
	18.77 
	15.99 
	16.82 
	17.65 

	Operating Cash Flows
	
	48.60 
	43.35 
	46.63 
	49.94 
	52.42 

	(∆ Net Working Capital)
	
	(5.56)
	(5.56)
	(5.84)
	(7.23)
	(8.48)

	(Capital expenditures)
	 
	(14.87)
	(14.04)
	(14.46)
	(15.99)
	(18.21)

	Free Cash Flow Base line
	
	28.17 
	23.75 
	26.33 
	26.72 
	25.73 

	Terminal Value Base line
	 
	 
	 
	 
	 
	240.19 

	Discount Factor @ 13.5%
	
	0.88 
	0.78 
	0.68 
	0.60 
	0.53 

	Present Value 
	
	24.82 
	18.44 
	18.01 
	16.10 
	141.18 

	Baseline Business Value
	218.55 
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Increments: Value-Creation Initiatives
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	Year 0
	Year 1
	Year 2
	Year 3
	Year 4
	Year 5

	1. Margin improvements:
	
	
	
	
	
	

	Incremental EBIT
	
	3.20 
	4.17 
	5.14 
	5.56 
	5.84 

	(Taxes@34%)
	 
	1.09 
	1.42 
	1.75 
	1.89 
	1.98 

	Cash increment
	
	2.11 
	2.75 
	3.39 
	3.67 
	3.85 

	Incremental to terminal value
	 
	 
	 
	 
	 
	36.00 

	Present Value @ 13.5%
	
	1.86 
	2.14 
	2.32 
	2.21 
	21.16 

	Value of margin improvements
	29.69 
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	2. Net-working-capital improvements:
	
	
	
	
	

	Incremental Cash Flow
	 
	22.66 
	2.92 
	
	
	

	Present Value @ 13.5%
	
	19.96 
	2.27 
	
	
	

	Value of net-working-capital improvements
	22.23 
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	3. Asset sales
	
	
	
	
	
	

	Incremental cash flow
	 
	12.51 
	9.59 
	4.73 
	
	

	Present Value @ 13.5%
	
	11.02 
	7.45 
	3.23 
	
	

	Value of assets sales
	21.70 
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	4. Higher sleady-state growth
	
	
	
	
	
	

	Incremental terminal value
	 
	 
	 
	 
	 
	89.93 

	Value of hifher growth
	47.75 
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Sum of Baseline and Increments
	339.91 
	
	
	
	
	

	Value of interst tax shields
	141.58 
	
	
	
	
	

	Adujted Present Value
	481.49 
	
	
	
	
	


В каждом отдельном случае мы можем иметь дело с разными факторами, вызывающими дополнительную экономическую стоимость. Ценность метода APV заключается именно в его гибкости; его способности к управленческому анализу. Структура APV прозрачна и легко разбиваема с учетом управленческих запросов. 

Что же мешает производить такой анализ при использовании старого доброго WACC метода? Само название метода говорит о том, что для всего проекта мы используем средневзвешенную величину. Для проведения подобного анализа в WACC, нам потребовалось бы оценивать значение дисконта для каждого экономического драйвера. Безусловно, подобный анализ реально провести и в WACC, однако это займет гораздо больше времени и сил.

Методика APV, благодаря своей гибкости, заставит специалистов отказаться от метода основанного на средневзвешенной стоимости капитала. APV позволяет «разложить по полочкам» все экономические составляющие проекта. Основное преимущество метода – способность учитывать структуру капитала компании и экономические драйверы отдельно. Как следствие, получаемая информация более информативна, нежели при использовании WACC метода.

APV = 





NPV: Стоимость проекта, если


бы его финансирование осуществлялось за счет собственных средств (WACC-case)





+ 





NPVF: Financing Side Effects:


Tax shield


Financial distress


Issues of new securities


Subsidies and etc 








