МОДЕЛИ ДОБАВЛЕННОЙ СТОИМОСТИ

В практике западных компаний сформировалось семейство моделей, применяемых для анализа экономической прибыли и на этой основе – создания стоимости компании. Часть моделей основана на упрощенном подходе, опирается исключительно на данные финансовой отчетности и не предполагает внесения каких бы то ни было поправок к этим данным. Другая часть моделей предусматривает новые подходы к трактовке капитала компании. 
В процессе управления стоимостью компании применимы следующие основные показатели стоимости:
· экономическая добавленная стоимость (Economic Value Added, EVA);
· рыночная добавленная стоимость (Market Value Added, MVA);
· акционерная добавленная стоимость (Shareholder Value Added, SVA);
 добавленная стоимость потока денежных средств (Cash Value Added,CVA).

Экономическая добавленная стоимость как форма 
экономической прибыли 

Одним из наиболее распространенных показателей является экономическая добавленная стоимость (EVA, Economic Value Added).
Экономическая добавленная стоимость (EVA) представляет собой прибыль предприятия от обычной деятельности за вычетом налогов, уменьшенная на величину платы за весь инвестированный в предприятие капитал.
Показатель применяется для оценки эффективности деятельности предприятия с позиции его собственников, которые считают, что деятельность предприятия имеет для них положительный результат в случае, если предприятию удалось заработать больше, чем составляет доходность альтернативных вложений. Этим объясняется тот факт, что при расчете EVA из суммы прибыли вычитается не только плата за пользование заемными средствами, но и собственным капиталом. Можно утверждать, что такой подход в большей степени является экономическим, нежели бухгалтерским.
Экономическая добавленная стоимость рассчитывается по формуле:


EVA = NOPAT - Capital = NOPAT - WACC × CE,          (18)
где EVA (Economic Value Added) – экономическая добавленная стоимость;
NOPAT (Net Operating Profit After Tax) – чистая прибыль, полученная после уплаты налога на прибыль и за вычетом суммы процентов, уплаченных за пользование заемным капиталом. То есть это чистая прибыль по данным финансовой отчетности (по Отчету о финансовых результатах) с учетом необходимых корректировок;
Capital (Cost Of Capital) – совокупная стоимость капитала компании (состоит из собственного и заемного капитала, измеряется в абсолютных единицах);
WACC (Weight Average Cost Of Capital) – средневзвешенная стоимость капитала (измеряется в относительных величинах – в %), это стоимость совокупного капитала (собственного и заемного);
CE (Capital Employed) – инвестированный капитал. Представляет собой капитал, определяемый с учетом стоимости ресурсов, не включенных в баланс. Рассчитывается путем коррекции данных финансовой отчетности.
Стоимость инвестированного капитала (CE) рассчитывается по формуле:

CE=TA - NP,                                                     (19)
где TA (Total Assets) – совокупные активы (по балансу);
NP (Non Percent Liabilities) – беспроцентные текущие обязательства (по балансу), то есть кредиторская задолженность поставщикам, бюджету, полученные авансы, прочая кредиторская задолженность.

Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) рассчитывается по формуле:

WACC = Ks × Ws + Kd × Wd × (1 - T),                        (20)
где Ks – стоимость собственного капитала (%);
Ws – доля собственного капитала (в %) – по балансу;
Kd – стоимость заемного капитала (%);
Wd – доля заемного капитала (в %) – по балансу;
T – ставка налога на прибыль (в %).

Стоимость собственного капитала (Ks) рассчитывается по методу CAPM:

Ks = R + b × (Rm - R) + x + y + f,                         (21)
где R – безрисковая ставка доходности (%);
Rm – средняя доходность акций на фондовом рынке (%);
b – коэффициент «бета», измеряющий уровень рисков;
x – премия за риски, связанные с недостаточной платежеспособностью (%);
y – премия за риски закрытой компании, связанные с недоступностью информации о финансовом состоянии и решениях менеджмента (%);
f – премия за страновой риск (%).

Стоимость заемного капитала (Kd) рассчитывается по формуле:

Kd= r× (1 – T),                                            (22)
где r – годовая процентная ставка за пользование заемным капиталом,
Т – ставка налога на прибыль.

Из формулы экономической добавленной стоимости можно вывести относительный показатель «Доходность инвестированного капитала» (Return on Capital Employed, ROCE).Экономический смысл данного показателя заключается в том, что экономическая добавленная стоимость (EVA) возникает в компании в том случае, если за данный период времени удалось заработать доходность инвестированного капитала (ROCE) выше, чем норма доходности инвестора (WACC).
Инвесторы (собственники, акционеры) не будут считать себя удовлетворенными, если доходность их капитала, заработанная в компании, не достигла установленной ими барьерной ставки доходности.
Этот принцип формирования стоимости компании выражается в показателе экономической добавленной стоимости (EVA):

EVA = Spread × CE = ( ROCE - WACC ) × CE             (23)

где Spread – спрэд доходности (разница) между доходностью инвестированного капитала и средневзвешенной стоимостью капитала. Спрэд представляет собой экономическую добавленную стоимость в относительном выражении (в %).

Spread= ROCE – WACC

Если Spreаd положительный, то компанией заработана доходность, превышающая доходность, требуемую инвесторами. В этом случае доходность капитала, вложенного в компанию, выше альтернативной доходности для инвестора, ведь все альтернативы оценены и учтены в показателе средневзвешенных затрат на капитал (WACC). Следовательно, конечный результат – возникновение экономической добавленной стоимости означает прирост стоимости капитала за данный период.
ROCE (Return on Capital Employed) – доходность инвестированного капитала:
ROCE = NOPAT / CE
Сущность EVA проявляется в том, что этот показатель отражает прибавление стоимости к рыночной стоимости предприятия и оценку эффективности деятельности предприятия через определение того, как это предприятие оценивается рынком.
Рыночная стоимость предприятия = чистые активы (по балансовой стоимости) + EVA будущих периодов, приведенная к настоящему моменту времени
Значение EVA определяет поведение собственников предприятия по отношению к инвестированию в данное предприятие:
1. EVA=0, т.е. WACC= ROI и рыночная стоимость предприятия равна балансовой стоимости чистых активов. В этом случае рыночный выигрыш собственника при вложении в данное предприятие равен нулю, поэтому он равно выигрывает, продолжая операции в данном предприятии или вкладывая средства в банковские депозиты.
2. EVA>0 означает прирост рыночной стоимости предприятия над балансовой стоимостью чистых активов, что стимулирует собственников к дальнейшему вложению средств в предприятие.
3. EVA<0 ведет к уменьшению рыночной стоимости предприятия. В этом случае собственники теряют вложенный в предприятие капитал за счет потери альтернативной доходности.

Рыночная добавленная стоимость

Рыночная добавленная стоимость – один из инструментов системы финансового управления организацией, применяется для инвестиционной оценки стоимости организации. Рыночная добавленная стоимость (Market Value Added, MVА) – это финансовый показатель, показывающий разницу между рыночной стоимостью организации и стоимостью инвестированного в нее капитала.
Иначе говоря, это сумма всех инвестиционных требований к компании; рыночная стоимость заемных средств и рыночная стоимость акционерного капитала.
Главная цель большинства фирм – максимально увеличивать благосостояние акционеров – и ее достижение позволяет гарантировать, что ограниченные финансовые ресурсы распределяются эффективно с общеэкономической точки зрения. Благосостояние акционеров максимально увеличивается при увеличении разницы между рыночной стоимостью акций фирмы и балансовой стоимостью собственного капитала, предоставленного акционерами. Эта разница называется рыночной добавленной стоимостью (Market Value Added, MVА).

MVA = Market value (Рыночная стоимость) - Invested capital 
(Инвестированный капитал)
или
	MVA = Рыночная стоимость акций - Балансовая стоимость собственного капитала = Количество акций × Цена акции –
- Балансовая стоимость собственного капитала,
	(24)



Чем выше MVA, тем лучше. Высокий показатель MVA означает, что компания создала существенную ценность для акционеров. MVA эквивалентна приведенной стоимости (present value) всех ожидаемых в будущем составляющих добавленной экономической стоимости. Отрицательный показатель MVA означает, что ценность действий и инвестиционных решений менеджмента ниже, чем ценность капитала, инвестированного в компанию рынками капитала. Это означает, что ценность была разрушена.
Целью фирмы должна быть максимизация MVA. Максимизация ценности фирмы не должна быть целью, в виду того что этого можно легко достигнуть, произведя инвестиции капитала в еще большем объеме.

Модель акционерной добавленной стоимости

Акционерная добавленная стоимость (Shareholder Value Added, SVA) появился в развитии показателя экономической добавленной стоимости (EVA) и, в отличии от него, основан не на бухгалтерской балансовой оценке инвестированного капитала, а на оценке его рыночной стоимости.
Расчет акционерной добавленной стоимости (SVA) основан на допущении о том, что для нормального развития компании необходимы инвестиции, вложение которых должно привести к еще большему увеличению стоимости компании. Тогда добавленная акционерная стоимость может быть определена как разница между ростом стоимости капитала компании и вызвавшими этот рост инвестициями.
Формула для расчета выглядит следующим образом:

SVA=ICi – ICi-1,                                          (26)
где SVA – добавленная акционерная стоимость;
ICi , ICi-1 – размер инвестиционного капитала на конец и начало рассматриваемого года.

	[image: Расчет инвестиционного капитала формула]
	(27)


где ICi – величина инвестированного капитала на начало i-того периода;
r – ставка дисконтирования;
CFj – денежный поток j-го периода;
TVi – остаточная стоимость компании на конец i-го года.
	[image: Формула расчета денежного потока за период]
	(28)


где CFj – денежный поток j-того периода (года);
Sj-1 – выручка в предыдущем году;
Тs– темп прироста выручки в течение года;
NI/S – рентабельность продаж (Чистая прибыль / Выручка, Net Income / Sales);
h – процентная ставка налога на прибыль;
(КВj– АОj) – чистые капитальные вложения (стратегические инвестиции) за j-й год;
ΔCOKj – рост собственного оборотного капитала в течение j-го года.

Значение SVA может быть применено для оценки бизнеса в следующей формуле:
	[image: Модель оценки стоимости бизнеса]
	(29)


где IC0 – рыночная стоимость инвестированного капитала в начале периода (IC0 = NI0 / r);
SVAi – добавленная акционерная стоимость компании за i-й  период (год).

Показатель SVA применяется для крупных компаний, имеющих акционерный капитал. Задачей стратегического управления компанией является повышение добавочной стоимости акционерного капитала, т.е. создание приращения при ROIC > WACC. Для этого процесс управления организуется так, чтобы тактический (линейных менеджеров), операционный уровень (персонала) был сфокусирован на создания приращения капитала. Это стимулируется различными премиями менеджерам и рабочим за выполнение требований и целей.

Модель добавленного потока денежных средств компании 

Модель добавленной стоимости потока денежных средств (Cash Value Added,CVA) была разработана в 1996 году шведскими финансовыми консультантами Е. Оттосоном и Ф. Вейссенриедером. Суть данного метода состоит в разности между чистым денежным потоком компании и затратами равными стоимости иностранного капитала. Способ расчета данного показателя совпадает с расчетом по методу EVA. Единственным различием будет замена скорректированной операционной прибыли на денежный поток от операционной прибыли.
Формула для расчета CVA: 

CVA = adjNOCF - WACC×IC                              (30) 
где adjNOCF – чистый денежный поток от операционной деятельности, за минусом налогов; 
IC – инвестиции в капитал; 
WACC – средневзвешенные затраты на капитал.






Таблица – Сравнительные характеристики моделей управления стоимостью компании

	[bookmark: _GoBack]Методы 
оценки 
стоимости
 компании
	Параметры
 расчета
	Применение
	Преимущества
	Недостатки

	Экономическая добавленная стоимость (EVA)
	Рассчитывается на основе баланса 
компании 
и используется для 
краткосрочного прогнозирования
	Может применять для компании 
любого размера 
и отрасли как для стратегического управления так 
и для оценки
 инвестиционной привлекательности. Для расчета 
необходим ряд корректировок
	Прост в расчете 
и применении для оценки размера
 привлеченного 
капитала для 
достижения 
целевых уровней стоимости. 
Применяется для создания системы мотивации 
персонала 
и линейных 
менеджеров 
компании 
в создании 
добавленной
 стоимости
	Необходимость корректировок
Не отражаются будущие 
денежные 
поступления и инвестиции в компанию 
в создании 
стоимости
Сложность 
в сравнении 
между собой 
компаний 
по EVA

	Акционерная 
добавленная стоимость (SVA)
	Рассчитывается на базе денежных
 потоков и показателей баланса. 
Применяется для прогнозирования на 5-7 лет.
	Применяется в крупных 
компаниях
 в стадии зрелости. Входит 
в правительственные методики оценки 
	Позволяет оценить 
эффективность инвестиций 
в создании 
добавленной стоимости
Преимущества 
использования 
	Сложность 
оценки будущих денежных 
потоков искажает значение SVA

	
	
	 эффективности предприятий
	SVA по отношению к CF 
заключаются в том, что можно оценить эффективность инвестиций в создании стоимости 
компании
	

	Добавленная стоимость 
денежного 
потока (CVA)
	Может быть 
рассчитан 
на любой период.
Использует как денежные потоки от операционной деятельности так стоимость 
инвестиционного капитала 
из баланса
	Применяется как альтернатива 
методу EVA,
 где чистая 
операционная 
прибыль (в модели EVA) заменяется на скорректированный денежный поток 
от операционной прибыли
	Прост в использовании на практике
Коэффициент не связан
 с бухгалтерскими 
показателям
	Необходимость применения
 корректировок при расчете 
не стабильно 
поступающего денежного 
потока 
от операционной прибыли
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