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По оöенке «The World FactBook», эконоìика
России быстро растет, и в 2011 ã. она заниìаëа øес-
тое ìесто в ìире. График выру÷ки крупных и среä-
них орãанизаöий за 1998—2010 ãã. по äанныì Рос-
стата [1] привеäен на рис. 1. Среäнеãоäовой рост
выру÷ки в текущих öенах составëяет 23,2 %. Саëü-
äированный финансовый резуëüтат в 1999—2010 ãã.
рос с теìпоì 19,4 %.

Какой показатеëü сëеäует выбиратü äëя форìи-
рования проãраìì развития?

Руковоäство российских коìпаний в ка÷естве
основной öеëи, как правиëо, называет «прибыëü».
Но прибыëü — краткосро÷ный показатеëü, поэто-
ìу выãëяäит не о÷енü поäхоäящиì äëя öеëей раз-
вития. Преäпо÷титеëüная öеëü — увеëи÷ение капи-

таëизаöии (стоиìости бизнеса)1. Метоäы рас÷ета
капитаëизаöии заìетно сëожнее рас÷ета прибыëи,
боëüøе факторов, которые сëеäует приниìатü во
вниìание. Буäеì употребëятü äва понятия: «стои-
ìостü бизнеса» в öеëоì и «капитаëизаöия» — сто-
иìостü акöионерноãо капитаëа:

Капитализация = Стоимость бизнеса — Долги.

Как правиëо, рассìатриваþтся три ìетоäа к
оöенке стоиìости:

— затратный (÷истые активы);

— ìуëüтипëикаторы (анаëоãи);

— äохоäный, по äисконтированныì äенежныì
потокаì.

Итоãовый резуëüтат поëу÷аþт среäневзвеøен-
ныì рас÷етоì по отäеëüныì ìетоäаì. В российс-
кой оöено÷ной практике пробëеìе соãëасования
резуëüтатов и выбора весов уäеëяется äостато÷но
серüезное вниìание. Наприìер, в у÷ебнике [2] ав-
торы рекоìенäуþт провоäитü взвеøивание резуëü-
татов, основываясü на ìетоäах ìатеìати÷ескоãо и
субъективноãо поäхоäов. Но изëожение конкрет-
ных проöеäур такоãо взвеøивания в у÷ебнике от-
сутствует. Некоторыìи автораìи äëя соãëасования
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1
 Может рассìатриватüся как äëя коìпании в öеëоì, так и

как боãатство акöионеров. Дëя öеëей äанной статüи существен-
на переориентаöия с прибыëи на стоиìостü.

Рис. 1. Динамика выручки крупных и средних организаций:
 — выру÷ка от проäажи товаров, усëуã; ---- — экспонен-

öиаëüный тренä ∼ e0,2318x
♦
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оöенок рекоìенäуется ìетоä анаëиза иерархий,
преäëоженный Т. Саати. На выбор весов ìожет
существенно повëиятü стаäия жизненноãо öикëа:
äëя коìпаний на старте äеятеëüности с ожиäае-
ìыì бурныì ростоì оöенка по вëоженныì затра-
таì ìожет бытü некорректна; äëя коìпаний-раз-
работ÷иков новых техноëоãий анаëоãов ìожет и
не бытü. В настоящей статüе äаëее в приìере рас-
÷ета весовые коэффиöиенты выбраны равныìи,
так как преäприятие нахоäится на этапе зреëости,
а основное вниìание уäеëяется форìированиþ
ìероприятий по управëениþ параìетраìи бизнеса.

В совреìенноì инфорìаöионноì обществе
заìетно возрастаþт скорости операöий, коììу-
никаöий, принятия реøений, поэтоìу роëü экс-
пресс-ìетоäов увеëи÷ивается. Они преäоставëяþт
возìожностü принятия реøений оäновреìенно с
их выработкой.

1. ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ×ÈÑÒÛÌÈ ÀÊÒÈÂÀÌÈ

Оöенка ÷истых активов провоäится по форìуëе
Чистые Активы = СкоррАктивы — СкоррДолги, ãäе
СкоррАктивы — Активы, уìенüøенные на заäоë-
женностü у÷реäитеëей по взносаì и собственные
акöии, выкупëенные у акöионеров, СкоррДолги —
äоëãи, уìенüøенные на äохоäы буäущих периоäов
и резервы преäстоящих расхоäов.

Возìожны сëеäуþщие управëяþщие возäей-
ствия:

— увеëи÷ение накопëенной нераспреäеëенной
прибыëи (в ÷астности, необхоäиìо увеëи÷итü при-
быëü и не увеëи÷иватü äивиäенäы, направëяя при-
быëü на развитие);

— приìенение ìетоäов бухãаëтерской у÷етной
поëитики, несписание затрат и «ìертвых» активов,
ìанипуëирование от÷етностüþ.

2. ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÎÖÅÍÊÎÉ ÏÎ ÀÍÀËÎÃÀÌ

Оöенка капитаëизаöии по анаëоãаì, как прави-
ëо, провоäится по форìуëе Стоимость бизнеса =
= Мультипликатор•Базовый показатель, ãäе базо-
вый показатеëü — выбранный показатеëü äëя рас-
÷ета стоиìости, ìуëüтипëикатор — среäнее по от-
ноøениþ факти÷еской стоиìости äруãих коìпа-
ний к их базовыì показатеëяì. В ка÷естве базовых
показатеëей, как правиëо, выбираþтся финансо-
вые показатеëи (выру÷ка, показатеëü EBITDA,
÷истая прибыëü) иëи натураëüные (запасы поëез-
ных ископаеìых, ìощности произвоäства).

Возìожны сëеäуþщие управëяþщие возäей-
ствия:

— увеëи÷ение базовоãо показатеëя;

— выбор анаëоãов (по отрасëи, по принаäëеж-
ности к развитой и иëи развиваþщейся эконоìи-
ке, по фазе жизненноãо öикëа коìпании);

— выбор вреìени рас÷ета ìуëüтипëикатора (на-
приìер, на пике фонäовоãо рынка).

3. ÝÊÑÏÐÅÑÑ-ÌÎÄÅËÜ ÎÖÅÍÊÈ ÑÒÎÈÌÎÑÒÈ
ÏÎ ÄÈÑÊÎÍÒÈÐÎÂÀÍÍÛÌ ÄÅÍÅÆÍÛÌ ÏÎÒÎÊÀÌ

Установëено [3], ÷то наибоëее высокуþ корре-
ëяöиþ с рыно÷ной стоиìостüþ бизнеса показыва-
ет ìетоä äисконтирования äенежных потоков.

При провеäении оöенки наибоëее распростра-
нен сëеäуþщий поäхоä:

1) вреìя рас÷ета разбивается на äва периоäа:
проãнозный и постпроãнозный;

2) в проãнозноì периоäе строится проãноз äе-
нежных потоков в явноì виäе;

3) в постпроãнозноì периоäе испоëüзуется преä-
поëожение о фиксированной скорости роста äе-
нежноãо потока g в те÷ение всеãо периоäа.

Рас÷етная форìуëа оöенки стоиìости иìеет
виä:

EV = EV1 + EV2 =

=  + ,

ãäе EV — стоиìостü бизнеса, CF — äенежные по-
токи, r — ставка äисконтирования, t — инäекс вре-
ìени, N — äëитеëüностü проãнозноãо периоäа, EV

1

и EV
2
 — стоиìостü бизнеса в проãнозный и пост-

проãнозный периоäы соответственно.

Сфорìируеì проãноз äвижения äенежных
среäств косвенныì ìетоäоì на базе инфорìаöии
финансовой от÷етности [4] äëя оöенки стоиìости:

CF = S(1 – k
С
) – k

A
ΔS,

ãäе S — объеì проäаж, k
C
 — уäеëüные поëные за-

траты, k
A
 — срок обора÷иваеìости ÷истых активов.

Обозна÷ая k
S
 = ΔS/S — теìп роста объеìов про-

äаж, k
CF

 = (1 – k
С
 – k

S
k
A
), поëу÷аеì

CF = S(1 – k
С
 – k

S
k
A
) = Sk

CF
. (1)

Поäставëяя в форìуëу äëя EV
1
 äенежный по-

ток (1), поëу÷аеì

EV
1
 =  = .

t 1=

N

∑
CFt

1 r+( )t
------------------

t N 1+=

∞

∑
CFt

1 r+( )t
------------------

t 1=

N

∑
CFt

1 r+( )t
------------------

t 1=

N

∑
StkCF t,
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При постоянных параìетрах k
С
, k

S
, k

A
 стои-

ìостü EV
1
 — это суììа ãеоìетри÷еской проãрессии

EV
1
 =  = S

0
 =

= k
CF

S
0

,

ãäе S0 — объеì проäаж в на÷аëüный ãоä.

Стоиìостü бизнеса в постпроãнозный периоä
при r > g

EV
2
 =  =  =

= S0(1 + k
S
) .

Такиì образоì, экспресс-ìоäеëü оöенки стои-
ìости [5] в анаëити÷ескоì виäе при постоянстве
параìетров систеìы выражается форìуëой:

EV = S
0
(1 + k

S
) =

=  –

– . (2)

Зäесü уìестно привести сëова акаäеìика РАН
А.Е. Шейнäëина: «Вообще ìое ëи÷ное ìнение:
ëþбые проãнозы никакой öенности не иìеþт. То
естü то, ÷то ìы сей÷ас оöениваеì, к 2030 ãоäу, не
буäет реаëизовано. Ни оäин проãноз, а я äержаë в
своих руках все проãнозы развития энерãетики за
посëеäние сеìüäесят ëет, не реаëизоваëся. Но про-
ãноз нужен äëя пониìания öеëи, куäа наäо напра-
витü сеãоäня уäар» [6].

4. ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÎÖÅÍÊÎÉ
ÏÎ ÄÈÑÊÎÍÒÈÐÎÂÀÍÍÛÌ ÄÅÍÅÆÍÛÌ ÏÎÒÎÊÀÌ:

ÔÎÐÌÈÐÎÂÀÍÈÅ ÏÐÎÃÐÀÌÌÛ
ÈÍÍÎÂÀÖÈÎÍÍÛÕ ÐÀÁÎÒ

Экспресс-ìоäеëü оöенки стоиìости (2) позво-
ëяет руковоäству преäприятия выäеëитü наибоëее
существенные параìетры вëияния на оöенку биз-
неса и в оперативноì режиìе (в те÷ение 1—2 äней)
выработатü ìероприятия по развитиþ, обеспе÷и-
ваþщие äостижение этих параìетров:

— теìп роста выру÷ки k
S
 (опреäеëяет рост ор-

ãанизаöии);

— уäеëüные затраты k
C
 (опреäеëяþт прибыëü);

— äоëя прибыëи на потребëение γ (äивиäенä-
ная поëитика);

— срок обора÷иваеìости ÷истых активов k
A
, ко-

торый скëаäывается из срока обора÷иваеìости
собственноãо оборотноãо капитаëа k

WС
 (характе-

ристики инвестиöий в оборотные активы) и фон-
äоотäа÷и k

FA
 (характеристики инвестиöий в основ-

ные фонäы);
— ставка äисконтирования r (у÷итывает риски).
Моäеëüные иссëеäования позвоëяþт выäеëитü

основные направëения жеëатеëüных изìенений.
Но вопрос практи÷еской реаëизуеìости за÷астуþ
остается открытыì. В российской ëитературе не
о÷енü ìноãо ìатериаëов по повыøениþ внутрен-
ней эффективности преäприятий. Приìеры конк-
ретноãо виäа пере÷ня ìероприятий привеäены в
книãах и статüях, описываþщих опыт развития ус-
пеøных российских преäприятий [7—9]. Простыì
и эффективныì ìетоäоì отбора ìероприятий сëу-
жит ìетоä «затраты — эффективностü».

Испоëüзуеì опреäеëения: новшество — это то,
÷то не äеëаëосü в äанноì контексте (на конкрет-
ноì преäприятии, у конкретной ãруппы ëþäей, на
конкретной территории); инновация — это резуль-
тативное (äаþщее вкëаä в äостижение öеëи) нов-
øество.

Поä проãраììой инноваöионноãо развития
(ПИР) буäеì пониìатü коìпëекс ìероприятий,
новых äëя äанной орãанизаöии и позвоëяþщих
зна÷итеëüно увеëи÷итü öеëевой показатеëü.

Поиск и ãенераöия ìероприятий — важнейøий
этап форìирования ПИР. Исто÷ников ìероприя-
тий нескоëüко:

— сессии стратеãи÷ескоãо пëанирования (посëе
выäеëения приоритетных направëений активная
÷астü коëëектива орãанизаöии в режиìе ìозãовоãо
øтурìа форìирует преäëожения по ìероприяти-
яì; посëе äоработки и отсева преäëожений — это
саìый эффективный способ ãенераöии ìер);

— резуëüтаты ìаркетинãовых иссëеäований;
— пëаны техни÷ескоãо развития;
— изу÷ение опыта конкурентов;
— äруãие форìы работы (бережëивое произ-

воäство, изобретатеëüство).
Привеäеì пере÷енü рассìатриваеìых ìеро-

приятий2.
� Увеëи÷ение финансовоãо резуëüтата и äенеж-

ноãо потока:
— увеëи÷ение проäаж (критерий — äопоëни-

теëüная (ìаржинаëüная) прибыëü);

t 1=

N

∑
CFt

1 r+( )t
------------------

t 1=

N

∑
1 kS+( )tkCF t,

1 r+( )t
----------------------------------

1 kS+

r kS–
--------------- 1

1 kS+

1 r+
---------------⎝ ⎠

⎛ ⎞
N

–⎝ ⎠
⎛ ⎞

t N 1+=

∞

∑
CFt

1 r+( )t
------------------

j 1=

∞

∑
CFN 1+ 1 g+( ) j 1–

1 r+( )N 1 r+( ) j
--------------------------------------------

1 kC– gkA–

r g–
------------------------------

1 kS+

1 r+
---------------⎝ ⎠

⎛ ⎞
N

⎝
⎜
⎛ 1 kS+

1 r+
---------------⎝ ⎠

⎛ ⎞
N kS g–( ) 1 kC– rkA–( )

r g–( ) kS r–( )
-------------------------------------------------------

1 kC– kSkA–

kS r–
----------------------------------

⎠
⎟
⎞

2
 Данный пере÷енü сëужит äëя конкретизаöии факторов

вëияния на öеëевой показатеëü — оöенку стоиìости, но не пре-
тенäует на поëноту.
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— сокращение техноëоãи÷еских затрат;
— уìенüøение öен на закупки;
— сокращение накëаäных затрат;
— сокращение финансово-произвоäственноãо

öикëа;
— оптиìизаöия инвестиöионной проãраììы;
— оптиìизаöия ассортиìента.

� Уìенüøение ставки äисконтирования и рисков:
— разработка стратеãии развития коìпании и

опреäеëение öеëей развития;
— созäание поäразäеëения стратеãи÷ескоãо

развития;
— поäãотовка конöепöии управëения рискаìи;
— поäãотовка поëожения о коìитете Совета

äиректоров по ауäиту;
— поäãотовка финансовой от÷етности в соот-

ветствии с ìежäунароäныìи станäартаìи;
— поäãотовка поëожения о раскрытии инфор-

ìаöии;
— поäãотовка поëожения об инсайäерской ин-

форìаöии;
— поäãотовка поëожения о бëаãотворитеëüно-

сти;
— поäãотовка коäекса корпоративной этики;
— работа по выявëениþ и анаëизу рисков.

� Обеспе÷иваþщие ìеры, äаþщие косвенный ре-
зуëüтат:
— разработка проãраìì стратеãи÷ескоãо разви-

тия, опреäеëение öеëей развития;
— развитие ìаркетинãа и кëиентоориентиро-

ванности;
— разработка систеìы управëения финансаìи,

бþäжетирования;
— оптиìизаöия бизнес-проöессов;
— автоìатизаöия, развитие инфорìаöионных

техноëоãий;
— повыøение ответственности, перехоä на хо-

зяйственнуþ саìостоятеëüностü;
— форìирование раöионаëüной орãанизаöи-

онной структуры;
— öеëевая коìанäная поäãотовка каäров, каä-

ровая поëитика;
— разработка систеìы ìотиваöии на коне÷ный

резуëüтат;
— äоработка систеìы сопровожäения иннова-

öионноãо развития;
— повыøение эффективности работы äефи-

öитных кваëифиöированных каäров;
— выбор выãоäноãо ассортиìента профиëüной

проäукöии;
— внеäрение управëен÷еских, орãанизаöион-

ных и проäуктовых инноваöий.
Дëя разработки и реаëизаöии коìпëекса инно-

ваöионных проектов на преäприятии, как прави-
ëо, созäается отäеë активноãо развития. Друãие

возìожные названия: проектный офис, öентр ак-
тивноãо развития, отäеë стратеãи÷ескоãо развития.
Состав отäеëа небоëüøой — 2—3 ÷еë. Но принöи-
пиаëüно важно, ÷тобы руковоäитеëü отäеëа быë
авторитетныì ÷еëовекоì, так как реøатü необхо-
äиìо нестанäартные ìежфункöионаëüные заäа÷и.

Дëя реаëизаöии ìероприятий форìируется вре-

ìенная öеëевая ãруппа3 (ВЦГ). Чисëенностü ãруп-
пы — äо 3—6 ÷еë., как правиëо, разнофункöио-
наëüных спеöиаëистов. Веäü иìенно на стыке
разëи÷ных функöионаëüных сëужб проявëяþтся
основные неäоработки.

Работа ВЦГ реãуëируется Поëожениеì о ВЦГ,
Поëожениеì о ìотиваöии ВЦГ, приказаìи äирек-
тора преäприятия. Приказоì опреäеëяется техни-
÷еское заäание на работу ãруппы и поряäок ìоти-
ваöии.

Опыт авторов показывает, ÷то в работе ãруппы
о÷енü важное зна÷ение иìеет сопровожäение со
стороны консуëüтантов и отäеëа развития. Реøа-
þтся вопросы и фасиëитаöии (ускорения) работ,
снятия аäìинистративных барüеров, выäеëения
бþäжета на работу ãруппы, экспертной поìощи в
техни÷еских, эконоìи÷еских, правовых вопросах.

В отäеëе развития форìируется база äанных по
коìпëексу преäëоженных и принятых ìероприя-
тий. Функöия ìониторинãа резуëüтатов и рас÷ета
факти÷ескоãо эффекта не всеãäа реаëизуется (так
как ìероприятия за÷астуþ проäоëжаþтся ãоä-äва,
резуëüтаты появëяþтся ÷ерез ãоä).

6. ÏÐÈÌÅÐ: ÐÀÇÐÀÁÎÒÊÀ ÏÐÎÃÐÀÌÌÛ
ÈÍÍÎÂÀÖÈÎÍÍÎÃÎ ÐÀÇÂÈÒÈß ÄÎÌÎÄÅÄÎÂÑÊÎÃÎ 

ÎÏÛÒÍÎÃÎ ÌÀØÈÍÎÑÒÐÎÈÒÅËÜÍÎÃÎ ÇÀÂÎÄÀ

Привеäеì приìер разработки ПИР на оäноì из типо-
вых среäних преäприятий России. Доìоäеäовский опыт-
ный ìаøиностроитеëüный завоä образован в 2004 ã. на
произвоäственной базе Доìоäеäовскоãо фиëиаëа «Спеö-
сетüстроя». Основной потребитеëü проäукöии — нефте-
ãазовая отрасëü. Максиìаëüно äостиãнутый ãоäовой обо-
рот 214 ìëн. руб. Чисëенностü персонаëа — 140 ÷еë.

В ноябре — äекабре 2011 ã. на преäприятии быë про-
веäен анаëиз финансовоãо состояния и сëоживøихся
тенäенöий. Основной вывоä: паäение выру÷ки и инно-
ваöионноãо потенöиаëа изìенений. Быëа разработана
ПИР преäприятия, в которой:

— неприеìëеì инерöионный вариант развития (со-
хранение сëоживøейся тенäенöии) — хрони÷еская убы-
то÷ностü, снижение выру÷ки, неравноìерностü заãрузки
произвоäства основной проäукöией, теì боëее, ÷то в ус-
ëовиях на÷инаþщейся второй воëны финансовоãо кри-
зиса это ãрозит преäприятиþ банкротствоì;

3 На оäноì преäприятии ее назваëи «øтурìовой бриãаäой».
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— необхоäиì поиск резуëüтативных нестанäартных
(инноваöионных) среäств и реøений;

— необхоäиìа реаëизаöия преäëоженноãо коìпëекса
инноваöионных проектов, в тоì ÷исëе äиверсифика-
öии, инноваöий в управëении, в проäуктах и усëуãах, в
техноëоãиях произвоäства и оборуäовании и äр.;

— необхоäиìо соверøенствование ìеханизìов взаи-
ìоäействия с хоëäинãоì, повыøаþщее конкурентоспо-
собностü и прибыëü и снижаþщее риски.

Анаëиз потенöиаëа показаë, ÷то преäприятие ìожет
за äва ãоäа в äва раза увеëи÷итü выру÷ку и ìаржинаëü-
нуþ прибыëü (МП) в три раза (рис. 2). На этой основе
разработан инноваöионный сöенарий развития преä-
приятия.

Гëавные (приоритетные) направëения изìенений в
2012—2013 ãã.:

— увеëи÷ение выпуска основной проäукöии (заказы
хоëäинãа) путеì повыøения эффективности работы
иìеþщихся каäров и ìощностей, в первуþ о÷ереäü, бëа-

ãоäаря испоëüзованиþ низкозатратных и быстрореаëи-
зуеìых инноваöий в управëении;

— провеäение ìаркетинãовоãо и ìаржинаëüноãо
(проäуктовоãо) анаëиза äëя опреäеëения профиëüной
проäукöии завоäа, потребëяеìой отрасëяìи и преäпри-
ятияìи, растущиìи и в усëовиях кризиса;

— орãанизаöия поëноöенной второй сìены äëя про-
извоäства проäукöии на свобоäный рынок, ÷то позвоëит
в совокупности с заказаìи хоëäинãа устранитü переãруз-
ку произвоäства и уãрозу срыва сроков выпуска основ-
ной проäукöии, а также произвоäитü высокорентабеëü-
нуþ äопоëнитеëüнуþ профиëüнуþ проäукöиþ;

— существенное снижение рисков и кратное повы-
øение рентабеëüности путеì äиверсификаöии по виäаì
профиëüной проäукöии и усëуã äëя растущих рынков и
иìпортозаìещения и по заказ÷икаì, на÷иная с крупных
преäприятий, растущих в усëовиях кризиса;

— созäание эффективной сëужбы управëения персо-
наëоì, обеспе÷иваþщей своевреìенное обеспе÷ение
роста преäприятия необхоäиìыìи кваëифиöирован-
ныìи каäраìи и приìенение совреìенных техноëоãий
(ìотиваöия на резуëüтат, коìанäная работа и äр.);

— соверøенствование и разработка (совìестно с уп-
равëяþщей коìпанией хоëäинãа) ìеханизìов взаиìо-
äействия «хоëäинã — преäприятие» (вкëþ÷ая äеëеãиро-
вание ÷асти поëноìо÷ий), существенно повыøаþщих
конкурентоспособностü и прибыëüностü.

На рис. 2 показан резуëüтат по портфеëþ ìеропри-
ятий нарастаþщиì итоãоì посëе их ранжирования по
ìетоäу «затраты — эффективностü», т. е. сëеäуþщее по
эффективности ìероприятие откëаäывается на ãрафике
от конöа преäыäущеãо. По оси абсöисс откëаäываþтся
суììарные вëожения (затраты на реаëизаöиþ ìеропри-
ятий), отнорìированные на разìер ìаржинаëüной при-
быëи. По оси орäинат откëаäывается отнорìированный
суììарный прирост ìаржинаëüной прибыëи (эффект).

Рис. 2. Оценка потенциала развития методом «затраты — эф-
фективность»

Таблица 1

Îöåíêè êàïèòàëèçàöèè ïðè ðàçëè÷íûõ ñöåíàðèÿõ

Метоä рас÷ет стоиìости Инерöионный вариант Вариант ПИР Вес ìетоäа

Среäневзвеøенная оöенка –104 201 —

Чистые активы + äооöенка активов 140 182 1/3

В тоì ÷исëе:

оöенка по ìуëüтипëикатораì –185 –77 1/3

ìуëüтипëикатор по выру÷ке –43 –15 1/9

ìуëüтипëикатор параìетра EBITDA –178 –79 1/9

ìуëüтипëикатор по ÷истой прибыëи –335 –128 1/9

Дисконтированные äенежные потоки –267 495 1/3

В тоì ÷исëе:

проãнозная стоиìостü прибыëи –41 170 —

проãнозная стоиìостü инвестиöий 0 65 —

постпроãнозная стоиìостü прибыëи –27 444 —

постпроãнозная стоиìостü инвестиöий –2 12 —

Денежные среäства — äоëãи –197 –197 —
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Суììарный эффект по всеì ìероприятияì показывает
потенöиаë по äостижениþ öеëи (ìаксиìаëüно возìож-
ное изìенение).

Ожиäаеìый резуëüтат от реаëизаöии преäëоженных
ìероприятий позвоëяþт оöенитü зна÷ения параìетров,
необхоäиìых äëя оöенки стоиìости при реаëизаöии
ПИР по сравнениþ с инерöионныì сöенариеì:

— среäнеãоäовые теìпы роста объеìа проäаж — 18 %;

— сокращение затрат — 5 %;

— сокращение срока обора÷иваеìости — 20 %;

— вëожения во внеоборотные среäства — 5 %;

— ставка äисконтирования — 18 % (снижение на 2 %).

В табë. 1 преäставëены оöенки капитаëизаöии, по-
ëу÷енные разëи÷ныìи ìетоäаìи.

Виäно, ÷то оöенки капитаëизаöии о÷енü разнятся
при разëи÷ных ìетоäах. Оöенка по ÷истыì активаì (без
äооöенки основных среäств) и ìуëüтипëикатораì äает
отриöатеëüный резуëüтат из-за накопëенных убытков и
äоëãов.

Опираясü на эти ìетоäы, ìожно сäеëатü вывоä о бан-
кротноì состоянии преäприятия и отказатüся от еãо раз-
вития. Форìирование инноваöионноãо развития позво-
ëяет преëоìитü неãативнуþ тенäенöиþ при резкоì из-
ìенении äенежных потоков.

Оäниì из ìетоäов выäеëения наибоëее существен-
ных факторов закëþ÷ается в анаëизе ÷увствитеëüности
(анаëоã ÷астной произвоäной по параìетру), которая оп-
реäеëяет возìожное изìенение öеëевоãо показатеëя —
капитаëизаöии. Анаëиз «÷то-есëи...» провоäится в со÷е-
тании рас÷ета ÷увствитеëüности и оöенок возìожноãо
изìенения параìетров. Рас÷ет (табë. 2) показывает, ÷то
наибоëее важно увеëи÷ение объеìа проäаж и сокраще-
ние затрат. Дëя äанноãо преäприятия это резуëüтат
«низкоãо» старта.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Приìенение ìетоäов оöенки по ÷истыì акти-
ваì и ìуëüтипëикатораì «поäтаëкивает» преäпри-
ятия к ìанипуëированиþ от÷етностüþ. Оöенка
äисконтированных äенежных потоков способству-
ет коìпëексноìу развитиþ орãанизаöии.

Основные факторы вëияния на стоиìостü биз-
неса: рост выру÷ки, сокращение затрат, оптиìиза-

öия инвестиöий в оборотные и внеоборотные ак-
тивы и снижение рисков.

Экспресс-ìоäеëü оöенки стоиìости бизнеса
позвоëяет упроститü öеëенаправëенное форìиро-
вание проãраììы инноваöионноãо развития преä-
приятия.
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Таблица 2

Àíàëèç íàèáîëåå ñóùåñòâåííûõ ôàêòîðîâ óñïåõà

Показатеëü изìенения
Изìене-
ние, 1 %

Изìенение 
капитаëиза-

öии, ìëн руб.

Цеëевое 
зна÷ение, 

%

Поëное изìене-
ние капитаëиза-
öии, ìëн руб.

Теìп роста проäаж 1 4,4 18 109,1

Сокращение уäеëüных затрат –1 11,9 –5 55,6

Сокращение срока обора÷иваеìости оборотных активов –1 1,3 –20 19,4

Уìенüøение ставки äисконтирования (факторы риска) –1 –1,4 18 –3,1

Коìпëексный сöенарий – 17,9 – 304,7
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