Доходный подход к оценке стоимости компании
Основные формулы и понятия:

Метод дисконтирования денежных потоков
Определение денежного потока
	Чистая прибыль после уплаты 
процентов и налогов
+
Амортизационные начисления
-
Прирост собственного оборотного капитала (+ снижение)
-
Капитальные вложения 
(+ изъятие вложений)
=
Бездолговой денежный поток 
(денежный поток для всего
 инвестированного капитала)


	Чистая прибыль после уплаты 
процентов и налогов
+
Амортизационные начисления
-
Прирост собственного оборотного капитала (+ снижение)
-
Капитальные вложения 
(+ изъятие вложений)
+
Увеличение долгосрочной
 задолженности (- уменьшение)
=
Денежный поток 
для собственного капитала



Определение стоимости бизнеса:
V =  +  + … +  +  ,
где V – стоимость бизнеса;
ДПi – денежный поток за период i;
r – ставка дисконтирования;
Vост – остаточная стоимость бизнеса (стоимость бизнеса в постпрогнозный период);
i = 1, …, t – количество периодов.

Модель Гордона для определения стоимости в постпрогнозный период:


где ДПt+1 – денежный поток за первый год постпрогнозного периода;
q – долгосрочные темпы роста.
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Модель оценки капитальных активов (САРМ) для определения ставки дисконта:

,
где rf – безрисковая ставка дохода
β – коэффициент бета;
rm – среднерыночная ставка дохода;
S1 – риск, связанный с особенностями деятельности компании;
S2 – риск, связанный с размером компании;
C – страновой риск.

Модель кумулятивного построения для определения ставки дисконта:

,
где r1 – риск, связанный с управлением компанией;
r2 – риск, связанный со структурой капитала;
r3 – риск, связанный с диверсификацией продукции и территории продаж;
r4 – риск, связанный с диверсификацией клиентуры;
r5 – риск, связанный с прогнозируемостью и стабильностью доходов компании.

Модель средневзвешенной стоимости капитала для определения ставки дисконта:


,
где WACC – средневзвешенная стоимость капитала;
De – стоимость собственного капитала компании;
We – доля собственного капитала компании;
Dd – стоимость привлеченных заемных средств компании;
Wd – доля заемного капитала;
t – ставка налогообложения на прибыль.

[bookmark: 807]Формула Фишера (для выражения нормы безрискового дохода с рубля инвестиций через реальную ставку безрискового дохода):

,
где rp – реальная ставка;
rр – номинальная ставка;
i – индекс инфляции.

Метод капитализации дохода


,
где Д – доход компании;
К – коэффициент капитализации.

Сравнительный подход к оценке стоимости компании
Основные формулы и понятия:

Метод компании аналога (метод рынка капитала) – основан на ценах, сформированных на открытом фондовом рынке. Базой для сравнения служит цена на единичную акцию акционерных обществ открытого типа.
Метод сделок (метод продаж) ориентирован на цены приобретения предприятия в целом, либо на контрольный пакет.
Метод отраслевых коэффициентов (метод отраслевых соотношений) основан на специальных формулах или ценовых показателях, используемых в отдельных отраслях. Они выводятся на основе данных о продажах компаний в этих отраслях.
Основные этапы оценки компании методами компании аналога и сделок.
1. Сбор необходимой информации.
2. Составление списка предприятий аналогов.
3. Финансовый анализ и сопоставление.
4. Расчет рыночных мультипликаторов.
5. Выбор величины мультипликатора, который целесообразно применить к оцениваемой компании.
6. Определение итоговой величины стоимости.
7. Внесение итоговых поправок.
Критерии отбора предприятий-аналогов.
1. Отраслевое сходство.
2. Сходная продукция.
3. Уровень диверсификации производства.
4. Характер взаимозаменяемости производимых продуктов.
5. Зависимость от одних и тех же факторов внешней среды.
6. Размер компании.
7. Динамика прибыли.
8. Способность выплачивать дивиденды.
9. Соотношение собственных и заемных средств.
Направления финансового анализа.
Цель: соотнесение основных показателей деятельности оцениваемой компании с предприятиями аналогами.
1. Структура капитала сопоставимых компаний.
2. Структура отчета о прибылях и убытках.
3. Сравнительный анализ коэффициентов.
Расчет рыночных мультипликаторов.
Мультипликатор – коэффициент, показывающий соотношение между рыночной ценой предприятия или акции и финансовой базой.
Цена акции компании аналога × количество акций = мультипликатор
Финансовая база компании аналога (Прибыль, балансовая стоимость и др.)





Мультипликатор
×
Финансовая база
оцениваемой компании
=
Стоимость
компании




Типы денежных мультипликаторов
Интервальные мультипликаторы:
· Цена / прибыль (P/E, P/EBT)
· Цена / денежный поток (P/CF)
· Цена / дивидендные выплаты 
· Цена / выручка от реализации (P/Sal)
· Цена / физический объем
Моментные мультипликаторы:
· Цена / балансовая стоимость (P/BV)
· Цена / чистая стоимость активов (P/A)










Затратный подход

Базовая формула в затратном подходе:

Собственный капитал = активы – обязательства
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