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АКТУАЛЬНЫЙ  ВЗГЛЯД НА ОЦЕНКУ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА

Окончание  активной стадии мирового экономического кризиса, связанное, прежде всего, с обесцениванием финансовых активов, создало возможность для специалистов в области финансового менеджмента, и, прежде всего оценщиков, актуализировать существующие оценочные подходы к оценке бизнеса.

Никто из серьезных специалистов не ставит под сомнение наработанные методы в оценке, в том числе и, прежде всего, оценке бизнеса, однако для вынесения более объективных суждений, безусловно, необходимо вносить новые корректировки и использовать новые приемы.

Происходит в некотором смысле «возврат в прошлое», точнее восстановление цепочки создания стоимости на основе реальных финансовых коэффициентов, отражающих основные финансовые и не финансовые показатели бизнеса. Высказывается обоснованная гипотеза о том, что рыночная стоимость бизнеса,  есть результат, прежде всего, управленческих усилий, и в последнюю очередь связан с «объективным» ростом стоимости ключевых активов  бизнеса.

Тезис - «управление, ориентированное на повышение рыночной стоимости» -  с точки зрения оценки приобретает новое звучание – соответствие эффективного управления наиболее эффективному использованию активов. Акцент  в оценке переносится на жесткую связь логической цепочки создания стоимости, и, как окончание этой цепочки – рыночной стоимости бизнеса. Однако новация заключается в том, что работа теперь будет происходить не с абсолютными, а именно относительными показателями. Центральным элементом анализа является понятие «темп роста», как отношение численного значения показателя в текущий момент времени t, к его значению в предыдущий момент времени t-1. 

Таким образом, появляется возможность оперировать безразмерными величинами, которые имеют различную абсолютную суть. Совершенно некорректно проводить, например, прямое сравнение выручки от реализации в денежном выражении, с ее данными в натуральных величинах, а так же, например, с численностью рабочих. Использование же относительных показателей позволяет их анализировать совместно.

Новацией, по мнению автора, к формированию и оценке рыночной стоимости бизнеса, является соответствие логической упорядочиваемости  относительных показателей бизнеса. И сопоставление это упорядоченности   с эталонной логической упорядочивающей цепочкой. 

С точки зрения оценки, эталонная взаимосвязь относительных показателей – темпов роста –  соответствует оценочному понятию «наиболее эффективного использования актива». Рассогласование между эталонной логической цепочкой и построенной логической упорядочивающей цепочкой оцениваемого бизнеса дает оценщику инструмент введения корректировок. Такой подход позволяет обосновывать дополнительные скидки (надбавки)  к полученному значению стоимости бизнеса, которая была рассчитана с использованием  стандартных подходов, например DCF. Кроме того, анализ рассогласованности наглядно демонстрирует собственнику «узкие» места его бизнеса, показывает незадействованный резерв увеличения стоимости его предприятия.

Основой формирования эталонной логической упорядочивающей  цепочки для создания стоимости, практически в любом виде бизнесе,  используется известное  «золотое» правило финансового менеджмента: «Темп роста прибыли должен быть больше темпа роста выручки, последний должен быть больше темпа роста активов…» [1].

 Эту упорядочивающую цепь логических умозаключений можно дополнить и другими относительными показателями бизнеса. Вполне очевидно, что для устойчивого развития бизнеса, темп роста  прибыли действительно должен быть больше не только темпа роста выручки в денежном выражении, но и больше темпа роста выручки в натуральных показателях. Кроме того, темп роста себестоимости продукции должен быть меньше темпа роста выручки в денежном выражении, а так же все вышеуказанные показатели должны быть больше темпов роста инфляции. И в любом случае, все  темпы роста должны быть, безусловно, выше единицы.

Конкретные виды бизнеса в определенной степени вносят свои коррективы  в ее наполнение. Но для подавляющего большинства видов бизнеса показанная выше логическая цепочка упорядоченности основных показателей бизнеса будет иметь именно такой вид.

Продуктивность такого подхода заключается в том, что сравнение с эталонной логической цепочкой можно выполнять не только для отдельно взятого бизнеса, но и для отрасли или под отрасли в целом. 

Математическая модель всего вышесказанного достаточно проста. Представленная выше «золотая» формула может быть представлена как упорядочивающая цепь логических умозаключений. Зададим данное упорядочивание темпов роста для эталонной матрицы в  табличной форме по следующему правилу: 
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- элемент матрицы эталонного упорядочения; 
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- номера показателей, i — номер строки, j – номер столбца; 
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- эталонные темпы роста показателей [image: image6.png]


.   [2]
Элементами  эталонной матрицы будут темпы роста следующих показателей: Чистая Прибыль (ЧП), Валовая Прибыль (П), Выручка от реализации (ВР), Совокупные Активы (СА), Коммерческие расходы (расходы на сбыт + расходы административные + прочие расходы) (КР), Зарплата Персонала (ЗП), Дивиденды Акционерам (Д), Инфляция (И)

На основе вышеприведенного «золотого» правила запишем упорядоченную логическую цепочку для эталонной матрицы на основе указанных элементов.

ЧП >  П > ВР  > СА  > КР  > ЗП >1>  И                         (2)

Д > 1

В вербальной формулировке выражение (2) описывается следующим образом: «Темп роста чистой прибыли больше чем темп роста валовой прибыли, который соответственно больше, чем темп роста совокупных активов. Темп роста совокупных активов больше чем тем роста коммерческих расходов, которые в свою очередь больше темпа роста заработной платы. Все темпы роста больше, чем единица  и больше инфляции. Темп роста дивиденда больше единицы» Темп роста Т рассчитывается достаточной просто: Т = T (i) t / T (i) t-1       I – это исследуемый параметр, например выручка от реализации, или чистая прибыль. Например, выручка от реализации в 2008 году составила 1 млн.грн., в 2009 году составила 1,1 млн. грн., Темп роста выручки будет равен Т = 1,1 / 1 = 1,1 – но уже безразмерной величины, что, как уже было сказано выше, дает возможность сравнивать различные показатели.

С точки зрения оценки, выражение (2) соответствует сущности требования о наиболее эффективном использовании имущества, в данном случае под словом «имущество» следует понимать целостный имущественный комплекс предприятия выпускающего определенную продукцию (оказывающее услуги). Стоимость бизнеса – это действительно и, прежде всего,  результат управления этим бизнесом. Так называемый «естественный рост» в минимальной степени оказывает влияние на рыночную стоимость бизнеса, поскольку в большей степени это не «естественный рост», а спекулятивная игра на том или ином рынке. В Украине эта ситуация наглядно проявилась на рынке коммерческой недвижимости.

На основании выражения (1) и (2) можно построить соответствующую эталонную матрицу

	Эталонная матрица
	> эталон
	ЗП
	СА
	ВР
	П
	ЧП
	Д
	КР
	И
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	-1
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	-1
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	0
	1
	1
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	1
	1
	1
	1
	1
	-1
	0
	1
	1

	ЧП
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1

	Д
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1

	КР
	1
	-1
	-1
	-1
	-1
	-1
	0
	1
	1

	И
	1
	-1
	-1
	-1
	-1
	-1
	-1
	-1
	1


 На основе выражения (2) эталонная матрица заполняется следующим образом: по диагонали стоят единицы, при пересечении по строке, например, «ВР» (выручка от реализации) с «СА» (совокупными активами) стоит единица, что означает, что показатель темпа роста выручки от реализации больше, чем темп роста совокупных активов. А, например, на пересечении того же элемента строки «ВР» и элемента «ЧП» стоит значение «-1», что соответствует логически упорядочивающему выражению (2), которое требует, что бы темп роста чистой прибыли был больше темпа роста выручки от реализации. Строка и столбец с наименованием «эталон» соответствует требованию выражения (2) и правилу построения матрицы (1) о том, что все темпы роста должны быть больше единицы.

Таким образом, эталонная матрица и, соответственно матрица управления исследуемого бизнеса – это симметричная диагональная матрица. По главной диагонали, которой находятся единицы, а левая и правая часть симметричны. Например, если на пересечении строки показателя темпа роста, «П» ( валовая прибыль) и столбца «СА» (совокупные активы) стоит единица, то в обратном порядке, строка – это «СА», а столбец – это «П» на пересечении будет находится «- 1». Что  соответствует логическому упорядочивающему правилу (2), которое можно описать словами так: «Если темп роста валовой прибыли должен быть больше темпа роста совокупных активов, - это правда, если нет – ложь»

В продолжение статьи автором будет выполнен анализ рассогласования эталонной матрицы формирования стоимости, показанной выше, и матрицы управления 10 предприятий молочной отрасли Украины. Для расчета были использованы официальные данные финансовой отчетности указанных предприятий  за период 1999- 2009 годы, рассчитаны средние темпы роста основных финансовых показателей, входящих в матрицу управления, и взяты средние данные за указанный временной период. 

Расчет матрицы рассогласования, то есть отличия матрицы реальных предприятий от эталонной матрицы позволила выделить группу как успешных, с точки зрения управления и формирования стоимости, а так же группу аутсайдеров. Наиболее важным моментом, с точки зрения автора, являлась очевидная статистическая связь между динамикой  коэффициент рассогласования  управления стоимостью  и динамикой чистых активов этих двух групп предприятий.

Продолжение следует….
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