Тема: 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:
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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:
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где ДПt+1 – денежный поток за первый год постпрогнозного периода;

q – долгосрочные темпы роста.

Модель оценки капитальных активов (САРМ) для определения ставки дисконта:
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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:
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,
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:
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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.

Формула Фишера (для выражения нормы безрискового дохода с рубля инвестиций через реальную ставку безрискового дохода):
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где rp – реальная ставка;

rр – номинальная ставка;

i – индекс инфляции.

Метод капитализации дохода
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где Д – доход компании;

К – коэффициент капитализации.
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