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1.1. Определение инвестиционного проекта.
1.2.Чистая приведенная стоимость и внутренняя норма рентабельности.


Чистая приведенная стоимость (NPV) инвестиционного проекта – это сумма всех текущих (дисконтированных) стоимостей денежных потоков, которые возникнут от реализации данного проекта. 


При расчете NPV проект рассматривается отдельно, обособленно от любой другой деятельности компании. В целом, деятельность любой компании можно представить как набор независимых (отдельных друг от друга) проектов.


Если NPV оказывается положительной величиной, то такой проект целесообразно реализовывать. Если NPV оказывается равной нулю, то с точки зрения инвестора безразлично исполнять проект или нет. Если NPV оказывается отрицательной величиной, то такой проект реализовывать не нужно. Пример расчета показателя NPV приводится в дополнительном материале 6.1.


Внутренняя норма рентабельности (IRR) – это такая ставка дисконтирования, при которой сумма текущих стоимостей всех будущих денежных притоков и оттоков денежных средств от реализации проекта равна нулю.


Внутренняя норма рентабельности может рассчитываться только при условии, что потоки денежных средств во все будущие периоды времени неотрицательны. В противном случае получить однозначный ответ о величине внутренней нормы рентабельности невозможно.
1.3. Определение ставки дисконтирования.

Определение ставки дисконтирования является одной из наиболее важных проблем, связанных принятием инвестиционных решений. Она представляет значительную и теоретическую, и практическую важность. Это связано с тем, что от выбора размера ставки дисконтирования значительно зависит текущая стоимость будущих приведенных потоков денежных средств, генерируемых объектом оценки. 

Всегда существует опасность того, что исходя из субъективных соображений аналитик применит не адекватную ставку дисконтирования, что приведет в итоге к искажению информации и принятию неправильных стратегических решений пользователями данных о стоимости компании. 

В теоретическом плане аналитик должен не только выбрать правильный способ определения ставки дисконтирования, но и предъявить заинтересованным сторонам убедительные доводы собственной правоты. Особенно важно это при проведении оценки стоимости компании для совершения операции по слиянию/поглощению. В таком случае каждая из сторон (покупатель и продавец компании) могут подозревать, что размер ставки дисконтирования выбран в интересах их контрагента и в ущерб их собственных интересов. Особенно важна аргументированность выбора ставки дисконтирования в работе в странах типа России, характеризующихся высоким уровнем коррупции и низким этическим уровнем бизнеса.

Напомним, что оценка инвестиционных проектов связана с анализом большого числа рисков, присущих бизнесу в настоящее время и способных возникнуть в будущем. Учет рисков на практике является одним из ключевых моментов любой деятельности. В рамках классического инвестиционного анализа влияние рисков на итоговое значение стоимости может учитываться двумя способами:

· внесение соответствующих уровню риска корректировок в прогнозные значения потоков денежных средств;

· внесение соответствующих уровню риска корректировок в размер ставки дисконтирования, используемой для приведения стоимости будущих потоков к текущему значению.

Выбор ставки дисконтирования является основным способом учета всех видов риска, сопровождающих ведение бизнеса и перспективы развития оцениваемой корпорации. Это позволяет более точно учесть влияние рисков на значение чистой приведенной стоимости, чем корректировки прогнозных значений потоков денежных средств. 

Принципиально важным является тот факт, что необходимо оценивать риски на протяжении всех лет, в течение которых функционирует анализируемый проект
.

Стандартная закономерность, описывающая соотношение срока проекта и соответствующей доходности, приводится в таблице ниже. Обычно, чем больше срок, тем выше неопределенность, связанная с перспективами реализации проекта. По этой причине больший срок соответствует большей доходности. При таком подходе необходимо для анализа проектов с большим сроком при прочих равных условиях выбирать  большую ставку дисконтирования. 

В качестве примера стандартного соотношения срок-доходность можно рассмотреть динамику изменения доходности
 по американским государственным облигациям в зависимости от срока до погашения.

Таб. 6.1.

Доходность к погашению государственных облигаций США.

Выпуск
Купон
Дата погашения
Доходность к погашению (на 01.02.00)
Доходность к погашению (на 20.03.00)
Доходность к погашению (на 28.12.00)

3MB T-BILL
0
15 июня 2000
5,71%
5,90%
-

6MB T-BILL
0
14 сентября 2000
5,96%
6,16%
-

1YB T-BILL
0
1 марта 2001
6,25%
6,22%
5,79%

2YB T-BILL
6,5
28 февраля 2002
6,60%
6,53%
5,41%

5YB T-NOTE
6
15 ноября 2004
6,66%
6,48%
5,05%

10YB T-NOTE
7
15 февраля 2010
6,64%
6,21%
5,14%

30YB T-NOTE
6,25
15 мая 2030
6,45%
6,01%
5,45%

(Источник: «Ведомости», №№  от 02.02.00, от 21.03.00, от 29.12.00 )

Максимальная доходность 01.02.00 была по облигациям со сроком до погашения 5 лет, 20.03.00 – со сроком до погашения 2 года. Данное положение является нетипичным для промышленно развитых стран. Оно объясняется тем, что велики риски, связанные с началом кризиса на фондовых рынках США в ближайшие 1-2 года. Для целей оценки инвестиционных проектов основной интерес представляет доходность к погашению со сроком 10 лет, так как этот срок совпадает с величиной горизонта планирования чистого потока денежных средств. Для этого срока существенных различий в доходности по сравнению с доходностью сроков 2 и 5 лет не наблюдается.

Однако возникают существенные проблемы при выборе ставки дисконтирования для стран, имеющих иной характер зависимости доходности от срока до погашения. В качестве примера можно обратиться к еврооблигациям правительства Российской Федерации.

Таб. 6.2.

Доходность к погашению еврооблигаций России.

Выпуск
Купон
Дата погашения
Доходность к погашению (на 01.02.00)
Доходность к погашению (на 20.03.00)
Доходность к погашению (на 28.12.00)

GLB-01,USD
9,25
27 ноября 2001
22,66%
15,04%
12,395%

GLB-03,USD
11,75
10 июня 2003
21,06%
15,81%
15,287%

GLB-05,USD
8,75
24 июля 2005
19,94%
15,57%
16,381%

GLB-07,USD
10,00
26 июня 2007
19,07%
15,70%
16,958%

GLB-18,USD
11,00
24 июля 2018
17,85%
15,61%
16,964%

GLB-28,USD
12,75
24 июня 2028 
17,59%
14,99%
15,95%

(Источник: «Ведомости», №№ от 02.02.00, от 21.03.00, от 29.12.00)
Устойчивая зависимость срок-доходности на протяжении 1999-начала 2000г. свидетельстует о том, что доходность по выпускам, имеющим маленький срок до погашения стабильно выше, чем по сериям еврооблигаций РФ с погашением через 15-20 лет. Это подтверждает тот факт, что большая часть инвесторов, совершающих операции с отечественными финансовыми активами, оценивают риски инвестиций в России в ближайшие 2-3 года как более высокие, чем риски инвестирования на срок 15-20 лет. 

С другой стороны, рассматриваемое значение соотношения срок-доходность может свидетельствовать о том, что с российскими облигациями, погашаемыми через 10 и более лет, совершается так мало сделок, что получаемые данные не репрезентативны по причине не соответствия данного рынка основным параметрам эффективного рынка. Однако, реальные данные об итогах торгов облигациями РФ не подтверждает данной гипотезы. 

Следовательно, основное объяснение стабильно аномального соотношения срок до погашения  и доходности до погашения еврооблигаций России заключается в том, что инвесторы ожидают благоприятных изменений в отношении рисков инвестиций в отечественные долговые обязательства. В подобной ситуации владение долгосрочными облигациями способно обеспечить значительно более высокую спекулятивную общую доходность по сделке
.

В такой ситуации возникает проблема – как учитывать при определении ставки дисконтирования аномальное соотношения риск-доходность и нужно ли вообще это делать. 

При анализе данных, приведенных в таблице 6.2. «Доходность к погашению еврооблигаций России», становится актуальной еще одна, более важная, чем аномальный характер зависимости срок-доходность, проблема. Она заключается к крайней нестабильности показателя доходность к погашению. Так, 1 февраля 2000г. данный показатель имел значения в диапазоне от 17,59% до 22,66% годовых, а спустя всего лишь полтора месяца (20 марта 2000г.) он находился в пределах от 14,99% до 15,81%.
Столь значительная волатильность не позволяет полноценно использовать показатель доходности к погашению еврооблигаций России при определении ставки дисконтирования, изменение ставки дисконтирования даже на 1% годовых приводит к значительному отклонению показателя стоимости. Невозможно дать рациональное объяснение значительной волатильности доходности к погашению. 

Динамика ее изменения в основном может объясняться влиянием спекулятивных причин (изменение в политической ситуации, динамика мировых цен на нефть, переговоры между делегацией правительства России и клубами кредиторов и др.)
. Таким образом, срочность периода прогнозирования денежных потоков, необходимая для использования при расчете стоимости компаний в России, значительно превышает срочность факторов, которые оказывают влияние на изменение в доходности к погашению еврооблигаций. Следовательно, применение данного показателя для расчета ставки дисконтирования в России может привести к значительному искажению реальной картины.

В завершение обзора можно отметить, что доходность к погашению еврооблигаций является наименее спекулятивным показателем по сравнению с аналогичными показателями других российских инструментов финансового рынка.  

1.4. Методы расчета ставки дисконтирования.

Независимо от способа определения ставки дисконтирования необходимо точно и аккуратно применять полученное значение. В силу этого проблема выбора ставки дисконтирования из технологической финансовой проблемы превращается в один из центральных ключевых моментов всей работы, связанной с оценкой и управлением проектом. Существует следующие основные методы расчета ставки дисконтирования.






Рис. 6.2. Основные методы расчета ставки дисконтирования

При невозможности корректно определить ставку дисконтирования существует подход, позволяющий при анализе обойтись без ставки дисконтирования. Вместо этого можно рассчитать показатель внутренней нормы рентабельности компании. При принятии инвестиционного решения его необходимо сравнивать с затратами на привлечение капитала. Модель оценки долгосрочных активов и модель арбитражного ценообразования были рассмотрены в теме 5. Метод средневзвешенных затрат на капитал будет рассматриваться в теме 7.


Далее разберем то, как используется метод кумулятивного построения. Он является наиболее субъективным и применяется в тех ситуациях, когда более точные модели использовать невозможно из-за нехватки исходных данных. В России он является одним из наиболее распространенных способов определения ставки дисконтирования.

Если прогнозируемый поток денежных средств рассчитывается на реальной основе, т.е. очищенной от инфляционной составляющей, то ставка дисконтирования также должна представлять собой реальное, а не номинальное значение. Данные о размере инфляции рассчитываются статистическими органами и Центральным Банком страны, регулярно публикуются. Их использование при расчете стоимости компании не представляет никаких дополнительных сложностей для аналитиков. 

1.5. Метод кумулятивного построения.

Нахождение ставки дисконтирования по методу кумулятивного построения состоит из трех основных этапов.




Рис. 6.3. Этапы кумулятивного построения ставки дисконтирования

Рассмотрим последовательно три основных этапа определения ставки дисконтирования методом кумулятивного построения.

1. Определение ставки безрисковых инвестиций.

Если рассматривать операции в России для резидента, то никакие ограничения на операции с капиталом вводиться не должны, которые могли бы распространяться на инвесторов-нерезидентов в силу возможных ограничений на свободное движение капиталов.

Если предполагаемые инвестиции в России рассматривать как долгосрочные, а чаще всего речь идет о долгосрочных покупках, то для нахождения ставки безрисковых инвестиций можно обратиться на рынок валютных облигаций правительства России (eurobonds). Доходность к погашению по валютным еврооблигациям в настоящий момент подвержена серьезной волатильности и изменяется в пределах от 16% до 12% годовых.  

Данная корректировка ставки дисконтирования уже содержит в себе страновой риск.  С другой стороны, инвестор, согласно своим предпочтениям, может счесть необходимым внести дополнительные поправки в расчет ставки дисконтирования.  Тогда премию за страновой риск необходимо будет разделить на несколько составляющих.  Если покупатель не является резидентом страны оцениваемого проекта, то его деятельность может быть сопряжена с дополнительными рисками, которые включают:

· риск, связанный с конвертированием иностранной валюты;

· потерю активов вследствие эскпроприации или национализации;

· ограничительные меры по отношению к движению капитала;

· для России отдельно следует отметить регулирования потоков капиталов в оффшоры, так как значительная часть иностранных инвестиций в нашу страну «приходит» именно из оффшоров;
· регулирование цен и другие меры запретительного или ограничительного характера.

Иностранный инвестор может учесть повышенный риск, связанный с вложением в данное предприятие, разными способами, основными из которых являются уменьшение величины потока денежных средств, сокращение срока окупаемости проекта, увеличение ставки дисконтирования. 

Обычная практика в проектов в том, что местный инвестор оценивает риск операции как более низкий, чем иностранный, следовательно местный инвестор применяет более низкую ставку дисконтирования и получает более высокое значение стоимости, чем то, которое готов заплатить иностранный инвестор.

На протяжении последних двух лет в России можно наблюдать проявление подобной тенденции. Иностранные инвесторы применяют значительно более высокие показатели ставок дисконтирования, получают более низкие значения чистой приведенной стоимости. Как следствие, с осени 1998г. наблюдается процесс значительной активизации отечественных инвесторов в области местных бизнесов, а иностранные инвесторы в основном заняты выходом из российских проектов или занимают пассивную, выжидательную позицию.

Проблема состоит в том, что после серии кризисов в странах с развивающейся экономикой инвесторы стали в значительно большей степени избегать принятия любых высоко рисковых проектов. 

Отметим наиболее известные кризисы последних 10лет: 

· 1994г. – кризис в Мексике, 

· 1997г. кризис в странах Юго-Восточной Азии (Таиланд, Индонезия, Малазия и др.),

· 1998г. – кризис в России, Бразилии, 

· конец 1998 - начало 1999гг. – кризис в Украине, Чехии и других странах Восточной Европы, 

· 1999г. – кризис в Пакистане, Перу. 

· конец 2000 – начало 2001 кризис в Турции

Это далеко не исчерпывающий список, но даже он предоставляет возможность увидеть, почему инвесторы стали избегать любых операций в странах с развивающейся экономикой. Компенсировать это невозможно путем простого повышения доходности по проектам, предлагающимся для иностранных инвесторов, так как изменились нормативные доли вложений основными институциональными инвесторами в разные географические зоны и виды активов. 

Доля России как страны-получателя всех видов инвестиций (и прямых, и портфельных) значительно уменьшилась в настоящее время по сравнению с 1997-первой половиной 1998гг. Уменьшившийся поток инвестиций в стране приводит к естественному увеличению ставки дисконтирования как платы за привлечение прямых инвестиций в акционерные капиталы отечественных компаний.

2. Премия за инвестиции в акции.

Как показывают рыночные исследования, инвесторы при вложении в акции компаний требуют определенной премии по сравнению с вложениями в долговые обязательства компаний или государства. Существует общий подход, заключающийся в том, что наименее рискованным вложением в каждой стране являются инвестиции в покупку государственных ценных бумаг. Акции являются более рискованным вложением по целому ряду причин. Рассмотрим основные из них:

· акции являются корпоративными ценными бумагами, следовательно более рискованными, чем государственные долги, по причине различий в регулировании, вероятности национализации и т.д.,

· акции более рискованны, чем облигации одного и того же эмитента,

· акции в большей степени зависят от особенностей одной (или нескольких) отраслей, в которых ведет бизнес компания-эмитент. Государственные ценные бумаги избавлены от рисков отдельных отраслей.

Величина премии рассчитывается как разность между средним уровнем дивидендной доходности и доходностью облигаций (в США в качестве ориентира берется доходность по государственным долговым обязательствам Treasury bills или по десятилетним Treasury bonds).  

При всей внешней простоте показателя премия за инвестиции в акции, его расчет является сложным и неоднозначным мероприятием. Соответствующие расчеты никогда аналитик не проводит самостоятельно. Он использует данные, уже подготовленные специалистами статистиками, историками, макроэкономистами. Как и все вопросы, относящиеся к определению ставки дисконтирования, премия за акции привлекает внимание своей значимостью большого числа специалистов.

Последние 30 лет в США идут ожесточенные дискуссии о способе расчета премии за инвестиции в акции. У разных исследователей в зависимости от выбранного способа определения средней величины и периодов для анализа исторических данных получаемые значения данного показателя различаются на 1,5-2% годовых (и это при том условии, что учетная ставка ФРС США последние 2 года изменяется в диапозоне от 5,75% до 6,75% годовых). Это приводит к тому, что итоговое значение различаться на 30% в зависимости от того, какой способ расчета премии за инвестиции в акции выбрал аналитик, производящий оценку. 

У высших менеджеров компаний возникает дополнительный соблазн избрать другую, более низкую премию за инвестиции в акции и за счет этого отчитаться перед акционерами об увеличении стоимости их компании, получить дополнительный личный доход
 и т.д. Хотя на самом деле они не предпринимали никаких рациональных действий для повышения стоимости «их» компании. Эта проблема сходной с проблемой выбора способа амортизации имущества при расчета показателя чистой прибыли. Если руководство заинтересовано в увеличении чистой прибыли за отчетный период, то оно может изменить правила учетной политики в компании (выбрать способ амортизации, который позволит перенести основной объем амортизационных отчислений из отчетного периода на будущие). Таким образом, не нарушая никаких норм регулирования, высшие менеджеры могут корректировать значения необходимые им показателей в нужном направлении. Обычно это касается стоимости компании, чистой прибыли, темпов роста продаж. 

Следовательно, высшие менеджеры, корректируя стоимость компаний с помощью изменения показателя премия за инвестиции в акции, могут создать «бумажные» результаты, которые будут существовать только в виде расчетов. Бороться с этой проблемой можно одним способам – акционеры не должны доверять менеджерам компаний в их отчетах и должны всячески стремиться к тому, чтобы перепроверить полученные данные.

На рынках, где основной категорией инвесторов являются инстуциональные инвесторы, решить проблему неадекватности расчетов стоимости компаний, значительно легче, чем в тех странах, где основной группой инвесторов являются частные инвесторы. Это объясняется тем, что институциональные инвесторы, оперируя потоками в сотни миллионов долларов могут сравнительно легко проводить собственные аналогичные исследования. Рынками, где преобладают институциональные инвесторы, являются, например США и Великобритания. Значительная часть исследований в области оценки стоимости компаний в этих странах финансируется за счет в и интересах институциональных инвесторов
.

Исследования размера премии за инвестиции в акции, проводившиеся в 1980-90гг. в США, свидетельствуют о постепенном понижении показателя премии, как уже отмечалось, в среднем премия за инвестиции в акции уменьшилась на 1,5-2% годовых. В качестве иллюстрации можно обратиться к результатам двух исследований, опубликованным на русском языке. Первое из них проводилось в 1989г., а второе – в 1994г. 

Оба расчета проводили сотрудники одной и той же компании McKinsey, что исключает вероятность методологических или других случайных расхождений. В двух случаях в качестве безрисковой ставки рассматривалась номинальная доходность к погашению казначейских обязательств США, в качестве инвестиций в акции – динамика изменений одного и того же фондового индекса – S&P 500, значение которого рассчитывается по ценам на Нью-Йоркской фондовой бирже на акции 500 крупнейших компаний США. Все значения указываются в процентах годовых.

Таб. 6.3.

Средние значения доходности казначейских векселей, правительственных облигаций, корпоративных облигаций и обыкновенных акций в 1926-1988гг
.

Портфели
Среднегодовая норма доходности (номинальная)
Среднегодовая норма доходности (реальная)
Средняя премия за риск (дополнительная доходность по сравнению с казначейскими векселями)

Казначейские векселя
3,6%
0,5%
0

Правительственные облигации
4,7%
1,7%
1,1%

Корпоративные облигации
5,3%
2,4%
1,7%

Обыкновенные акции
12,1%
8,8%
8,5%

(Источник: Ibbotson Associaties, Inc. Stock, Bonds, Bills,and Inflation 1989 Yearbook. Ibbotson Associaties, Chicago, 1989)

Таб. 6.4.

Премия за риск инвестиций в акции
.

Премия за риск, основанная на 
1926-1993гг.
1962-1993гг.

Среднеарифметической доходности
6,9%
4,2%

Среднегеометрической доходности
5,0%
3,6%

(Источник: Ibbotson Associaties, Inc. Stock, Bonds, Bills,and Inflation 1994 Yearbook. Ibbotson Associaties, Chicago, 1994)

Во второй половине 1990-ых годов в США обычно принимают премию за риск инвестиций в акции равной 6-6,3% годовых. Десять лет назад при оценке стоимости компаний данный показатель принимался равным 7,5-8% годовых. Можно отметить две основные причины постепенного понижения премии за риск в акции:

1. Использование более полных статистических данных о динамике акций на протяжении всего 20 века и применение более сложных методов (процедура среднеарифметического взвешивания заменяется на среднегеометрическое) анализа позволяет получить значительно более точные значения. При решении данной проблемы уточнение результатов приводит к понижению размера премии.

2. Во второй половине 20 века премия за инвестиции в акции оказывается в среднем ниже, чем в первой половине. Компании постепенно научились лучше управлять собственными рисками. С другой стороны, обоснование портфельного подхода и применение на практике принципов диверсификации активов существенно снижает уровень рисков, связанный с инвестированием в акции.

Аналогичная ситуация с определением размера премии за инвестиции в акции складывается на европейском рынке. Для иллюстрации можно обратиться к статье Ф. Коггана “Акции – призер XX века», опубликованной 27 декабря 1999г. в газете “Ведомости”. В этой статье сравниваются данные наиболее известного и авторитетного исследования, проведенного компанией Barclays Capital относительно английского рынка, и результаты расчетов, проведенных в 1999г. совместно сотрудниками Лондонской школы бизнеса и банка ABN-Amro. Общий вывод, к которому пришли в настоящее время: размер премии за инвестиции в акции на английском рынке традиционно был завышен, в настоящее время необходима корректировка используемых значений в сторону понижения. Это позволит более точно оценивать проекты английских компаний, используя показатель чистой приведенной стоимости.  

Россию можно отнести к странам с преобладанием частных инвесторов, при этом уровень подготовки значительной части отечественных инвесторов таков, что позволяет высшим менеджерам корректировать основные показатели деятельности компании, при возникновении соответствующей необходимости. Поэтому следует очень внимательно подходить к любым расчетам проектов в России. 

Здесь возникает существенная проблема, так как сообщаемая информация адресована самому широкому кругу инвесторов, наименее подготовленных, к тому же обычно подробных комментариев относительно методологии и стандартов проведенной оценки, и в частности выбора премии за риск инвестиций в акции, не публикуется. Государственные органы контролируют только предоставление заведомо недостоверной информации о деятельности компании, однако в данном случае речь идет о предоставлении руководством компании или по его поручению данных по оценке стоимости бизнеса, которые могут привести к принятию неправильных решений и возникновению неоправданных убытков и лиц, получивших подобные сведения. 

С другой стороны, компании, занимающие активные позиции на финансовом рынке, официально в числе приоритетов своей деятельности указывают поддержку вторичного рынка акций. Со стороны руководства публикация сведений о стоимости компании является одним из способов поддержки рынка своих акций.

Основным средством избежания описанного конфликта интересов является максимальная информационная открытость процедуры оценки стоимости и соблюдение стандартов оценки, как национальных, так и международных. Для России описанный выше конфликт интересов не является в настоящее время серьезной проблемой, так как он может касаться только корпораций, чьи акции являются достаточно ликвидными. На рынке акций для обозначения используется понятие «голубые фишки», в системе внебиржевой торговли РТС существует деление на акции РТС-1 (наиболее ликвидные) и РТС-2 (все остальные). 

В России в настоящее время затруднительна точная оценка премия за инвестиции в акции в виду становления рынка ценных бумаг, его неликвидности и  информационной закрытости большинства компаний. К тому же традиционно на отечественном рынке акций основным источником доходов для инвесторов является изменение курсовой стоимости ценных бумаг, а не выплаты дивидендов со стороны компаний-эмитентов. Оценивать премию за инвестиции в акции в такой ситуации не представляет особого смысла, так как в размере этой премии основной причиной ее изменения будут краткосрочные, спекулятивные факторы.

3. Дополнительные корректировки.

Существует стандартный набор вопросов, ответ на которые влияет на дополнительные корректировки ставки дисконтирования. 







Рис. 6.4. Стандартные корректировки в расчете ставки дисконтирования

Необходимо делать корректировку на размер компании. Как показывает практика, инвесторы желают получать доход от вложений в мелкие и средние предприятия больший, нежели при вложениях в крупные компании.  Таким образом, в ставке диконтирования необходимо учесть премию на вложения в малые компании.  Как показывает анализ, проведенный консалтинговой компанией Ibbotson Associates, премия для малых компаний, - 10% самых малых компаний, котирующихся на фондовой бирже США, - составляла 5.2% в начале 1990-х годов.

Столь высокий размер премии обуславливается, в первую очередь, значительной опасностью потери потребителей из-за потенциального входа в отрасль других более крупных конкурентов. В последние 5 лет также стал влиять фактор новой (пятой на протяжении 20 века в США) волны активности в области слияний/поглощений компаний. В условиях резкого усиления концентрации бизнеса позиции небольших компаний стали еще более уязвимыми. В частности, они не могут производить сравнимые по масштабу рекламные акции, осуществлять широкое использование нововведений и т.д. Все это в свою очередь не позволяет им конкурировать с более крупными организациями на рынке и самое главное, увеличивает риски их будущей деятельности.

Во-вторых, необходимо сделать корректировку на риск отрасли.  Аналитик принимает решение о величине премии на основе экономического анализа. Особое внимание стоит уделить государственной политике в данной области: поддержка государства в виде субсидий и субвенций, протекционистский режим, тарифные и нетарифные ограничения импорта, особенности налогообложения в данном секторе и т.д.

В-третьих, обычно делается поправка на финансовый риск, которому подвержена компания.  Премия, которую инвестор считает обоснованной заложить в ставку дисконтирования, рассчитывается на основе известных финансовых коэффициентов, таких как:

· отношение собственного и заемного капитала;

· коэффициенты ликвидности;

· прибыльность активов;

· прибыльность собственного капитала ;

· прибыльность продаж 

В-четвертых, ставка дисконтирования должна быть скорректирована на степень диверсификации компании: продаваемые товары, рынки сбыта, наличие сети поставщиков, потребители.  

В-пятых, соответствующие корректировки необходимо сделать исходя из уровня  ретроспективной прибыли.  Если, например, имеется информация о деятельности компании только за последние год или два, что затрудняет прогнозирование, то необходимо дополнительно учесть премию на качество информации и прогноза. 

В-шестых, для целей оценки компаний на основе финансовой модели (которая будет рассмотрена ниже) являющейся неинфляционной по своей сути (т.е. оперирующей с реальными значениями, а не номинальными), необходимо сделать корректировку на средний темп инфляции той страны, национальная единица которой используется в экономических расчетах по проекту.  Исторически сложилось, что большинство расчетов, особенно в России, производятся в долларах США.  Таким образом, для того, чтобы привести ряд величин чистого потока денежных средств за рассматриваемый период к настоящему времени, необходимо использовать реальную ставку дисконтирования, т.е. из полученного ранее значения ставки дисконтирования необходимо вычесть средний темп инфляции, составляющий порядка 3.2% (если идет речь о долларах США).

1.6. Ставка дисконтирования в России.

Основная причина незначительного потока инвестиций в российскую экономику - высокие инвестиционные риски, существенно превышающие аналогичные показатели в других регионах.  В государстве отсутствует стабильная экономико-правовая среда, уровень налогообложения чрезвычайно высок, процветает коррупция, отсутствуют действенные гарантии для долгосрочных инвестиций.  Вследствие этого внутренняя норма рентабельности (IRR), используемая иностранными инвесторами, превышает 25-28 процентов в номинальном выражении. Следующая таблица показывает преобладающее настроение среди западных инвесторов касательно минимального уровня ставки дисконтирования для России в сравнении с США и Западной Европой:

Таб. 6.5. 

Структура ставки дисконтирования для различных стран

(процентный вклад каждого из факторов в совокупное значение)

Основные факторы
Семидневные казначейские векселя США
США
Западная Европа
Россия

Политический риск
-
-
1%
3% и более

Изменение обменного курса национальной валюты
-
-
2%
4% и более

Географический риск
-
-
2%
3% и более

Коммерческий риск
-
4%-5%
4%-5%
6% и более

Финансовый риск
-
2%-3%
2%-3%
3% и более

Инвестиционный риск
-
2%-3%
2%-3%
3% и более

Долговременная инфляция
3%-4%
3%-4%
3%-4%
3% и более

Фактическая норма прибыли
3%-4%
3%-4%
3%-4%
3%-4%

ИТОГО :
6%-8%
14%-19%
19%-24%
28% и более

Примечание: фактическая норма прибыли принимается равной 3-4% для всех рынков


Необходимо отметить, что в данной таблице приводятся наиболее консервативные оценки рисков. Как следствие, ставка дисконтирования для каждой из географических зон приобретает максимально возможное значение. Особенность восприятия риска инвесторами состоит в настоящее время в том, что в средне и долгосрочной перспективе инвесторы ожидают понижения рисков в странах Западной Европы (использование единой валюты, уменьшение политических рисков и т.д.), неизменного уровня рисков в США и России. С октября 1997г. эксперты активно ожидают кризиса в США, что не позволяет понижаться оценочным значениям рисков несмотря на отличное текущее состояние основных макропоказателей развития американской экономики.

Резюме
Чистая приведенная стоимость (NPV) инвестиционного проекта – это сумма всех текущих (дисконтированных) стоимостей денежных потоков, которые возникнут от реализации данного проекта. 

Внутренняя норма рентабельности (IRR) – это такая ставка дисконтирования, при которой сумма текущих стоимостей всех будущих денежных притоков и оттоков денежных средств от реализации проекта равна нулю.

· При принятии инвестиционного решения его необходимо сравнивать с затратами на привлечение капитала. Основные способы определения ставки дисконтирования:

· Модель оценки долгосрочных активов

· Модель арбитражного ценообразования

· Метод средневзвешенных затрат на капитал (будет рассматриваться в теме 7)

· Метод кумулятивного построения.


Подробно рассмотрено, как используется метод кумулятивного построения. Он является наиболее субъективным и применяется в тех ситуациях, когда более точные модели использовать невозможно из-за нехватки исходных данных. В России он является одним из наиболее распространенных способов определения ставки дисконтирования.
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Основные методы расчета ставки дисконтирования





Метод кумулятивного построения (Build-up Approach)








Метод средневзвешенных затрат на капитал (WACC)








Модель оценки долгосрочных активов (CAPM)








Модель арбитражного ценообразования (Arbitrage pricing)








Внутренняя норма рентабельности (Internal Rate of Return)

















Стандартные корректировки 


в расчете 


ставки дисконтирования





Корректировки по оцениваемой компании и проекту.








Премия за инвестиции в акции.








Корректировка на размер компании





Определение ставки безрисковых инвестиций.








Этапы кумулятивного построения ставки дисконтирования








Корректировка на риск отрасли





Поправка на финансовый риск





Корректировка на степень диверсификации компании





Корректировка на уровень  ретроспективной прибыли





Корректировка на средний темп инфляции





Одним из ключевых элементов финансового менеджмента является принятие инвестиционных решений. В классическом подходе основное внимание акцентируется на анализе двух показателей: чистой приведенной стоимости и внутренней нормы рентабельности.


В основе проведения расчетов, связанных с принятием инвестиционных решений, лежит изучение будущих потоков денежных средств, которые возникнут при реализации проекта. Другим важным аспектом проблемы является подбор ставки дисконтирования, которая бы точно отражала все риски, присущие проекту.


Основное внимание в этой теме уделяется анализу способов определения ставки дисконтирования.


В дополнительном материале 6.1. разбирается пример расчета основных показателей инвестиционного анализа.








� С точки зрения выбора ставки дисконтирования не имеет принципиального значения поток денежных средств от какого вида активов рассматривается при анализе. Под термином «проект» могут объединяться такие активы, как  ценные бумаги, арендные отношения, инвестиционные проекты, отдельные виды бизнесов, акционерная компания как набор определенных обязательств и активов и другие аналогичные активы.


� Доходность к погашению (yield to maturity). Она рассчитывается из уравнения, в котором текущая рыночная стоимость приравнивается к величине дисконтированного потока денежных средств от владения облигацией (купонные платежи и номинал при погашении). Ставка дисконтирования в данном уравнении является неизвестной переменной, она называется доходностью к погашению. 


� Проблема влияния настроений инвесторов на показатель доходности к погашению облигаций подробно проанализирована в книге К. Рэй «Рынок облигаций. Торговля и управление рисками», стр. 292-324. 


� Все инвестиции, связанные с Россией, оцениваются международными рейтинговыми агенствами как спекулятивные (рейтинги соответственно BB- и ниже). Активы и заемщики, имеющие столь низкие рейтинги (и кредитные, и инвестисионные) являются очень рискованными. Изменение ситуации у заемщиков  данной категории отличается крайней нестабильностью и непредсказуемостью.


� В большинстве американских корпораций существует правило, что высшие менеджеры получают специальные бонусы в случае прироста стоимости управляемой ими компании. Обычно это делается с помощью специальных программ по распространению среди менеджеров опционов call на акции самой компании. Эта мера является вполне логичной с точки зрения акционеров, так как заставляет менеджеров направлять основные усилия на достижение необходимых собственникам результатов.


� В качестве примера можно отметить исследование Barclays Capital, которое считается наиболее значительным обзором изменения премии за инвестиции в акции в Великобритании в течение 20 века. 


� Данный расчет приводится по книге: Брейли Р., Майерс С. «Принципы корпоративных финансов», стр. 140. При расчете значений доходности использовались среднеарифметическиие значения.


� Данный расчет приводится по книге: Коупленд Т., Коллер Т., Муррин Д. «Стоимость компаний: оценка и управление»,стр 285.





Финансовый менеджмент


