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К
àïèòàë, âìåñòå ñ òðóäîâûìè è ïðèðîäíûìè ðå-
ñóðñàìè, ñ÷èòàåòñÿ îäíèì èç ôàêòîðîâ ïðîèç-
âîäñòâà è ÿâëÿåòñÿ ñòîèìîñòüþ, àâàíñèðóåìîé â

ïðîèçâîäñòâî äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè. Ïðè ýòîì ïîä êà-
ïèòàëîì ïðåäïîëàãàåòñÿ ñóììà êàïèòàëà àêöèîíåðîâ,
äîõîäà îò ýìèññèè è ïðèáûëè äî ðàñïðåäåëåíèÿ, à åãî
ðàçìåð îïðåäåëÿþò â âèäå ðàçíîñòè ìåæäó ñòîèìîñòüþ
àêòèâîâ êîìïàíèè è å¸ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ.
Åù¸ ïîä êàïèòàëîì ïðåäïîëàãàþòñÿ âñå äîëãîñðî÷íûå
èñòî÷íèêè ñðåäñòâ. Ïîìèìî ýòîãî, ïîíÿòèå "êàïèòàë" èñ-
ïîëüçóåòñÿ äëÿ îïèñàíèÿ àêòèâîâ îðãàíèçàöèè, äåëåíèÿ
èõ íà îáîðîòíûé è îñíîâíîé êàïèòàë. Åù¸ åñòü îïèñàíèå
êàïèòàëà â âèäå ñóììû ñòîèìîñòè ñðåäñòâ â ôèíàíñîâîé,
ìàòåðèàëüíîé è íåìàòåðèàëüíîé ôîðìàõ, âëîæåííûõ â
ôîðìèðîâàíèå àêòèâîâ. Â çàðóáåæíûõ ïóáëèêàöèÿõ ïîä
êàïèòàëîì ïðåäïîëàãàþòñÿ âñå èñòî÷íèêè ñðåäñòâ, êîòî-
ðûå èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ îïåðà-
öèé è àêòèâîâ, âêëþ÷àÿ äîëãîñðî÷íóþ è êðàòêîñðî÷íóþ
çàäîëæåííîñòü, îáûêíîâåííûå è ïðèâèëåãèðîâàííûå àê-
öèè [1].

Êàïèòàë îðãàíèçàöèè ôîðìèðóåòñÿ ñ ïîìîùüþ ðàç-
íûõ ôèíàíñîâûõ èñòî÷íèêîâ äîëãîñðî÷íîãî è êðàòêîñ-
ðî÷íîãî õàðàêòåðà. Ïðè ýòîì ïðèâëå÷åíèå òàêèõ èñòî÷-

íèêîâ ñâÿçàíî ñ ðàñõîäàìè, êîòîðûå íåñ¸ò îðãàíèçàöèÿ,
à ñîâîêóïíîñòü òàêèõ ðàñõîäîâ, âûðàæåííàÿ â ïðîöåíòàõ
ê çíà÷åíèþ êàïèòàëà, îïðåäåëÿåò ñòîèìîñòü (öåíó) êàïè-
òàëà êîìïàíèè.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî êîíöåïöèþ ñòîèìîñòè êàïèòàëà
îòíîñÿò ê áàçîâûì òåîðåòè÷åñêèì êîíöåïöèÿì â ôèíàí-
ñîâîì ìåíåäæìåíòå. Ïðè ýòîì ñòîèìîñòü êàïèòàëà îïðå-
äåëÿåò ñòåïåíü ðåíòàáåëüíîñòè âëîæåííîãî êàïèòàëà,
íóæíîãî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âûñîêîãî çíà÷åíèÿ ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè îðãàíèçàöèè, ìàêñèìèçàöèÿ êîòîðîé â ñóùåñ-
òâåííîé ìåðå äîñòèãàåòñÿ ñ ïîìîùüþ ìèíèìèçàöèè ñòî-
èìîñòè çàäåéñòâîâàííûõ èñòî÷íèêîâ. Êðèòåðèé ñòîèìî-
ñòè êàïèòàëà ïðèìåíÿåòñÿ â îöåíèâàíèè ýôôåêòèâíîñòè
îòäåëüíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è ïîðòôåëÿ îðãà-
íèçàöèè â öåëîì [2].

Ïðè ýòîì íà ôîðìèðîâàíèå öåíû êàïèòàëà îðãàíèçà-
öèè âîçäåéñòâóþò ðàçíûå ôàêòîðû, îñíîâíûìè èç êîòî-
ðûõ âûñòóïàþò ïîêàçàòåëè â âèäå: îáùåãî ñîñòîÿíèÿ ôè-
íàíñîâîé ñðåäû, â òîì ÷èñëå ðàçëè÷íûå ôèíàíñîâûå
ðûíêè; êîíúþíêòóðû òîâàðíîãî ðûíêà; ñðåäíåé ñòàâêè
ññóäíîãî ïðîöåíòà, ñôîðìèðîâàâøåéñÿ íà ôèíàíñîâîì
ðûíêå; äîñòóïíîñòè ðàçíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñîâîãî
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îáåñïå÷åíèÿ äëÿ îïðåäåë¸ííûõ îðãàíèçàöèé; ðåíòàáåëü-
íîñòè îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè; ñòåïåíè
îïåðàöèîííîãî ëåâåðèäæà; ñòåïåíè êîíöåíòðàöèè ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà; ñîîòíîøåíèÿ îáú¸ìîâ èíâåñòèöèîí-
íîé è îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè; óðîâíÿ ðèñêà âûïîë-
íÿåìûõ îïåðàöèé; îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè äåÿòåëüíîñòè
îðãàíèçàöèè, â òîì ÷èñëå ïðîäîëæèòåëüíîñòè îïåðàöè-
îííîãî è ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëîâ è ò.ä.

Âûÿñíåíèå ñòîèìîñòè êàïèòàëà îðãàíèçàöèè îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ â íåñêîëüêî ñòàäèé.

Íà ïåðâîé ñòàäèè ïðîèçâîäèòñÿ èäåíòèôèêàöèÿ ãëàâ-
íûõ ýëåìåíòîâ, âûñòóïàþùèõ èñòî÷íèêàìè ñîçäàíèÿ êà-
ïèòàëà êîìïàíèè; íà âòîðîì - îïðåäåëÿåòñÿ öåíà êàæäî-
ãî îòäåëüíîãî èñòî÷íèêà â îòäåëüíîñòè; íà òðåòüåì - âû-
ÿñíÿåòñÿ ñðåäíåâçâåøåííîå çíà÷åíèå öåíû êàïèòàëà íà
îñíîâå äîëè êàæäîãî ýëåìåíòà â ñîâîêóïíîé âåëè÷èíå
âëîæåííîãî êàïèòàëà; íà ÷åòâåðòîì - ïîäãîòàâëèâàþòñÿ
ðàçëè÷íûå ìåðû ïî îïòèìèçàöèè èìåþùåéñÿ ñòðóêòóðû
êàïèòàëà è ðàçðàáîòêå åãî öåëåâîé ñòðóêòóðû.

Äëÿ ðàñ÷¸òà öåíû êàïèòàëà îêàçûâàþòñÿ âàæíûìè
åãî èñòî÷íèêè â âèäå: çà¸ìíûõ ñðåäñòâ, ê êîòîðûì ìîæíî
îòíåñòè îáëèãàöèîííûå çàéìû è äîëãîñðî÷íûå ññóäû;
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ê êîòîðûì îòíîñÿò ïðèâèëåãèðî-
âàííûå è îáûêíîâåííûå àêöèè è ïðèáûëü äî ðàñïðåäåëå-
íèÿ.

Öåíà çà¸ìíîãî êàïèòàëà íàõîäèòñÿ â çàâèñèìîñòè îò
òàêèõ ôàêòîðîâ, êàê âàðèàíò çàäåéñòâîâàííîé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè (ïëàâàþùåé èëè ôèêñèðîâàííîé), ïîäãîòîâ-
ëåííàÿ ñõåìà ðàñ÷¸òà ïðîöåíòîâ è ïîãàøåíèÿ çàäîëæåí-
íîñòè äîëãîñðî÷íîãî òèïà, ïîòðåáíîñòü â ñîçäàíèè ñïå-
öèàëüíîãî ôîíäà ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè [2].

Öåíó äîëãîñðî÷íûõ áàíêîâñêèõ ññóä ñëåäóåò îïðåäå-
ëèòü ñ ó÷¸òîì íàëîãà íà ïðèáûëü, ò.ê. ïðîöåíòû çà ïîëü-
çîâàíèå áàíêîâñêèìè ññóäàìè äîáàâëÿþòñÿ â ñåáåñòîè-
ìîñòü ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè, ÷òî ñîêðàùàåò âåëè÷èíó
íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè è âåëè÷èíó íàëîãà íà ïðè-
áûëü, ïåðå÷èñëÿåìóþ îðãàíèçàöèåé. Â èòîãå âåëè÷èíà
÷èñòîé ïðèáûëè êîìïàíèè óâåëè÷èâàåòñÿ. Â ñâÿçè ñ ýòèì
öåíà äîëãîñðî÷íîé áàíêîâñêîé ññóäû (Êäñ) îêàæåòñÿ
ìåíüøå, ÷åì âåëè÷èíà ïðîöåíòîâ, âûïëà÷èâàåìûõ îðãà-
íèçàöèåé áàíêó:

Кдс = р * (1 � Т),

Ãäå р - ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ïðåäóñìîòðåííàÿ ïî äîë-
ãîñðî÷íîé áàíêîâñêîé ññóäå; Т - ñòàâêà ïî íàëîãó íà ïðè-
áûëü.

Åù¸ îäíèì êîìïîíåíòîì çà¸ìíîãî êàïèòàëà âûñòóïà-
þò îáëèãàöèè. Ïðîöåíòû, âûïëà÷èâàåìûå ïî îáëèãàöèÿì,
â ñîîòâåòñòâèè ñ ðîññèéñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì áóäóò
ñïèñûâàòüñÿ îðãàíèçàöèåé èç âåëè÷èíû ÷èñòîé ïðèáûëè.
Èòàê, ñòîèìîñòü îòäåëüíîãî îáëèãàöèîííîãî çàéìà (Êîç)

îðèåíòèðîâî÷íî ðàâíÿåòñÿ ðàçìåðó ïðîöåíòîâ, êîòîðûå
âûïëà÷èâàþòñÿ äåðæàòåëÿì ñîîòâåòñòâóþùèõ îáëèãà-
öèé, ò.å. å¸ äîõîäíîñòè (r). Êðèòåðèé îáùåé äîõîäíîñòè
îòäåëüíîé êóïîííîé îáëèãàöèè áåç êàêîé-ëèáî âîçìîæ-
íîñòè äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ (ëèáî äîõîäíîñòè ê ïîãàøå-
íèþ) îïðåäåëÿåòñÿ â âèäå îòíîøåíèÿ ñðåäíåãîäîâîé âå-
ëè÷èíû äîõîäà ê ñðåäíåé öåíå å¸ ïîêóïêè:

Коз = r =[D + (М � Р) : n]: [(М + Р) : 2],

Ãäå D - ãîäîâîé (êóïîííûé) ïðîöåíòíûé äîõîä; М - íà-
ðèöàòåëüíàÿ èëè íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü îäíîé îáëèãà-
öèè; Р - ðûíî÷íàÿ (òåêóùàÿ) öåíà îäíîé îáëèãàöèè; n -
ñðîê ïîãàøåíèÿ îäíîé îáëèãàöèè.

Ãëàâíûìè êîìïîíåíòàìè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ âûñòó-
ïàþò àêöèè (ïðèâèëåãèðîâàííûå è îáûêíîâåííûå) è ïðè-
áûëü äî ðàñïðåäåëåíèÿ. Ïðè ýòîì ñòîèìîñòü ñîâîêóïíî-
ñòè ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé ìîæíî îïðåäåëèòü ïî
óðîâíþ äèâèäåíäîâ, êîòîðûå âûïëà÷èâàþò àêöèîíåðàì
(Êà):

Ка = Д: Р,

Ãäå Д - âåëè÷èíà ãîäîâîãî äèâèäåíäà ïî àêöèÿì; Р -
òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà îäíîé àêöèè (áåç ðàñõîäîâ íà
âûïóñê).

Äèâèäåíäû ïî àêöèÿì òîæå áóäóò îáëàãàòüñÿ íàëîãîì,
â ñâÿçè ñ ýòèì íàëîãîâàÿ êîððåêòèðîâêà ïî íèì íå îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ.

Öåíà àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, ïðåäñòàâëåííîãî ïðåä-
âàðèòåëüíî, íå èçâåñòíà è íàõîäèòñÿ â çàâèñèìîñòè îò
èòîãîâ äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. Ñòîèìîñòü äàííîãî
èñòî÷íèêà áåð¸òñÿ ðàâíîé íóæíîé äëÿ èíâåñòîðà íîðìå
ïðèáûëè íà îäíó îáûêíîâåííóþ àêöèþ. Äëÿ ðàñ÷¸òà ïðè-
ìåíÿþò òðè ìåòîäèêè: 1) îöåíèâàíèÿ äîõîäíîñòè îòäåëü-
íûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (ÑÀÐÌ); 2) äèñêîíòèðîâàííîãî
ôèíàíñîâîãî ïîòîêà (îñíîâàíà íà ìîäåëè Ãîðäîíà); 3)
äîõîäíîñòè îáëèãàöèè îðãàíèçàöèè ñ ó÷¸òîì îïðåäåë¸í-
íîé ïðåìèè çà âîçìîæíûé ðèñê. Äàííûå ìåòîäèêè íå èñ-
êëþ÷àþò âîçíèêíîâåíèå íåòî÷íîñòåé è îøèáîê ïðè îïðå-
äåëåíèè ïîêàçàòåëåé, â ñâÿçè ñ ýòèì íè îäèí èç íèõ íå
ïîëó÷èòñÿ âûäåëèòü â âèäå ïðåäïî÷òèòåëüíîãî, è íà ïðàê-
òèêå ðåêîìåíäóþò èõ ïàðàëëåëüíîå èñïîëüçîâàíèå ñ
äàëüíåéøèì âûáîðîì ñàìîãî äîñòîâåðíîãî [3].

Â ñâîåé ðàáîòå ÿ ñòàíó ïîëüçîâàòüñÿ äîõîäíûì ïîä-
õîäîì, âêëþ÷àþùåì â ñåáÿ ìåòîäèêó äèñêîíòèðîâàíèÿ
ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ.

Îöåíèâàíèå áèçíåñà ñ èñïîëüçîâàíèåì äîõîäíîãî
ïîäõîäà - ýòî âûÿñíåíèå íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè ïîòåíöè-
àëüíûõ äîõîäîâ, âîçíèêàþùèõ â õîäå äåÿòåëüíîñòè áèç-
íåñà è (âîçìîæíîé) ïîñëåäóþùåé åãî ðåàëèçàöèè.

Äîõîäíûé ìåòîä ÿâëÿåòñÿ ìåòîäîì, êîòîðûé îñíîâàí
íà ñïåöèàëüíîé ïðîöåäóðå îöåíèâàíèÿ ñòîèìîñòè, èñõî-
äÿùåé èç ïðèíöèïà ïðÿìîé ñâÿçè ñòîèìîñòè îðãàíèçàöèè
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ñ íàñòîÿùåé ñòîèìîñòüþ å¸ ïîòåíöèàëüíûõ äîõîäîâ. Ïðè
ýòîì äîõîäíûé ïîäõîä èñïîëüçóåòñÿ â ñèòóàöèè, êîãäà
ïîñëå ðåàëèçàöèè îðãàíèçàöèþ íå ñîáèðàþòñÿ ëèêâèäè-
ðîâàòü.

Ýòîò ïîäõîä ïðåäóñìàòðèâàåò èñïîëüçîâàíèå äâóõ
ìåòîäîâ: ìåòîäèêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ïîòåíöèàëüíûõ ôè-
íàíñîâûõ ïîòîêîâ è ìåòîäèêè ïðÿìîé êàïèòàëèçàöèè
ïðèáûëè.

Îöåíèâàíèå áèçíåñà ñ ïîìîùüþ ìåòîäèêè äèñêîíòè-
ðîâàííûõ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ îñíîâûâàåòñÿ íà èäåå î
òîì, ÷òî âîçìîæíûé ïîêóïàòåëü íå âíåñ¸ò çà ýòîò áèçíåñ
ñóììó, áîëüøóþ ÷åì íàñòîÿùàÿ ñòîèìîñòü ïîòåíöèàëü-
íûõ äîõîäîâ îò äàííîãî áèçíåñà. Âëàäåëåö, ÷àùå âñåãî,
íå áóäåò ïðîäàâàòü ñîáñòâåííûé áèçíåñ äåøåâëå íàñòî-
ÿùåé ñòîèìîñòè ïëàíèðóåìûõ â áóäóùåì äîõîäîâ [4].

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïëàíîâîãî ïåðèîäà â ãîñóäàð-
ñòâàõ ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìîé ÷à-
ùå âñåãî ñîñòàâëÿåò 5-10 ëåò, à â ãîñóäàðñòâàõ ñ ïåðå-
õîäíîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìîé, â ðàìêàõ íåñòàáèëüíî-
ñòè, äîïóñêàåòñÿ óìåíüøåíèå ïëàíîâîãî ïåðèîäà äî 3-5
ëåò. Îáû÷íî â âèäå ïðîãíîçíîãî áåðóò ïåðèîä, äëÿùèéñÿ
äî òîé ïîðû, ïîêà òåìïû óâåëè÷åíèÿ áèçíåñà íå ñòàáèëè-
çèðóþòñÿ (îæèäàåòñÿ, ÷òî â ïîñòïëàíîâûé ïåðèîä áóäåò
ñòàáèëüíûé òåìï ðîñòà).

Îïðåäåëåíèå ôèíàíñîâîãî ïîòîêà äëÿ êàæäîãî ïëàíî-
âîãî ãîäà ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ äâóìÿ ñïîñîáàìè - ïðÿ-
ìûì è êîñâåííûì. Ïðè ýòîì êîñâåííûé ìåòîä çàêëþ÷à-
åòñÿ â àíàëèçå äâèæåíèÿ äåíåã ïî ðàçëè÷íûì íàïðàâëå-
íèÿì äåÿòåëüíîñòè ïîäëåæàùåãî îöåíêå áèçíåñà. Ñëåäó-
åò îòìåòèòü, ÷òî ïðÿìîé ìåòîä îñíîâûâàåòñÿ íà ïðîâåäå-
íèè àíàëèçà äâèæåíèÿ äåíåã ïî ðàçëè÷íûì ñòàòüÿì äî-
õîäîâ è ðàñõîäîâ, ò.å. ïî ðàçíûì áóõãàëòåðñêèì ñ÷åòàì.

Âûÿñíåíèå ñòàâêè äèñêîíòà (ñïåöèàëüíîé ïðîöåíòíîé
ñòàâêè äëÿ ïåðåñ÷¸òà êàêèõ-ëèáî áóäóùèõ äîõîäîâ â íà-
ñòîÿùóþ ñòîèìîñòü) íàõîäèòñÿ â çàâèñèìîñòè îò òîãî,
êàêîé âàðèàíò ôèíàíñîâîãî ïîòîêà ïðèìåíÿåòñÿ â âèäå
áàçû. Äëÿ ôèíàíñîâîãî ïîòîêà äëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòà-
ëà èñïîëüçóåòñÿ ñòàâêà äèñêîíòà, ðàâíÿþùàÿñÿ íåîáõî-
äèìîé äëÿ ñîáñòâåííèêà ñòàâêå îòäà÷è íà ñîáñòâåííûé
êàïèòàë; äëÿ ôèíàíñîâîãî ïîòîêà äëÿ âñåãî âëîæåííîãî
êàïèòàëà èñïîëüçóåòñÿ ñòàâêà äèñêîíòà, ðàâíÿþùàÿñÿ
ñîâîêóïíîñòè âçâåøåííûõ ñòàâîê îòäà÷è íà ñîáñòâåííûé
êàïèòàë è íà çà¸ìíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà, ãäå â âèäå âå-
ñîâ áóäóò âûñòóïàòü äîëè ñîáñòâåííûõ è çà¸ìíûõ äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ â îáùåé ñòðóêòóðå êàïèòàëà.

Îïðåäåëåíèå òåêóùèõ ñòîèìîñòåé ïîòåíöèàëüíûõ ôè-
íàíñîâûõ ïîòîêîâ è ñòîèìîñòè â ïîñòïëàíîâûé ïåðèîä
îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç ñóììèðîâàíèå òåêóùèõ ñòîèìîñ-
òåé äîõîäîâ, êîòîðûå ìîæåò ïðèíåñòè îòäåëüíûé áèçíåñ
â ïëàíîâûé ïåðèîä è íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè îòäåëüíîãî

áèçíåñà â ïîñòïëàíîâûé ïåðèîä [5].

Ìåòîäèêà ДДП ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ îöåíèâà-
íèÿ ëþáîé äåéñòâóþùåé îðãàíèçàöèè.

Îïðåäåëèì ôèíàíñîâûé ïîòîê â ÎÀÎ
"ÀÕÌÀÍÎÂÑÊÎÅ" íà ïåðèîä ñ 2016 ïî 2019 ãîäà. Â òî
æå âðåìÿ ñòàíåì ïîâûøàòü âûðó÷êó îò ïðîäàæè íà 30%,
íà îñíîâå ñðåäíåãî ðîñòà âûðó÷êè â ïåðèîä ñ 2014 ïî
2016 ãîäà. Äàííûå ïåðåíåñ¸ì â òàáë.  1.

Íà îñíîâàíèè äàííûõ òàáëèöû ìîæíî ñäåëàòü òàêèå
âûâîäû. Ïðè ðîñòå âûðó÷êè íà 30% â ïëàíîâûé ïåðèîä
âûðó÷êà îò ïðîäàæè ñòàíåò ðàâíÿòüñÿ ñîîòâåòñòâåííî
153,57 ìëí. ðóá., 199,64 ìëí. ðóá. è 259,53 ìëí. ðóá. â
2017 - 2019 ãîäàõ. Â ñëó÷àå èçìåíåíèÿ âûðó÷êè ïîâû-
ñèì ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíûì ñïîñîáîì ñåáåñòîèìîñòü,
òåì ñàìûì, â 2017 ãîäó îíà ñòàíåò ðàâíÿòüñÿ 99,14 ìëí.
ðóá., â 2018 - 128,88 ìëí. ðóá., â 2019 - 167,55 ìëí.
ðóá. Îòñþäà âûõîäèò, ïðèáûëü îò ïðîäàæè òîæå âûðàñòåò
íà 30%. Åñëè ïðåäïîëàãàòü, ÷òî âåëè÷èíà ïðî÷èõ äîõîäîâ
îêàæåòñÿ íà ïðåäûäóùåì óðîâíå, òî ïðèáûëü äî âûïëàòû
íàëîãîâ âûðàñòåò íà 27,56%, 28,09% è 28,51% â 2017-
2019 ãîäàõ è ñòàíåò ðàâíÿòüñÿ ñîîòâåòñòâåííî 58,13
ìëí. ðóá., 74,46 ìëí. ðóá. è 95,68 ìëí. ðóá. Ïîñëå âû÷èòà-
íèÿ íàëîãà ïîëó÷èòñÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü. Â 2017, ïî ïðî-
ãíîçèðóåìûì ñâåäåíèÿì, îíà âûðàñòåò íà 26% è áóäåò
ðàâíÿòüñÿ 54,64 ìëí. ðóá., â 2018 ãîäó - âûðàñòåò íà
28% è ñòàíåò ðàâíÿòüñÿ 69,99 ìëí. ðóá., â 2019 ãîäó âå-
ëè÷èíà ÷èñòîé ïðèáûëè ñòàíåò ðàâíÿòüñÿ 89,94 ìëí. ðóá.,
÷òî íà 29% áîëüøå, ÷åì â 2018 ãîäó.

Îïðåäåëèì ôèíàíñîâûé ïîòîê îðãàíèçàöèè. Îí ôîð-
ìèðóåòñÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè, àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëå-
íèé, ñîêðàùåíèÿ (ðîñòà) ñîáñòâåííîãî îáîðîòíîãî êàïè-
òàëà è ðîñòà (ñîêðàùåíèÿ) çàäîëæåííîñòè äîëãîñðî÷íîãî
òèïà. Â ýòîé îðãàíèçàöèè îòìå÷åíà òåíäåíöèÿ ðîñòà ñîá-
ñòâåííîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà â îò÷¸òíîì âðåìåííîì
ïåðèîäå, è íà îñíîâå ýòîãî ìû ïîñ÷èòàëè, ÷òî â 2017-
2019 ãîäàõ îí òîæå ñòàíåò ðàñòè, íà 10%. Ïðè ýòîì äîë-
ãîñðî÷íàÿ çàäîëæåííîñòü ñîêðàùàåòñÿ â 2014-2016
ãîäàõ, è, ñîîòâåòñòâåííî, ìîæíî ñ÷èòàòü, ÷òî â 2017-
2019 ãîäàõ âîçíèêíåò ñõîæàÿ ñèòóàöèÿ, â ñâÿçè ñ ýòèì
ìû ñîêðàòèëè å¸ íà 5%. Èòàê, ôèíàíñîâûé ïîòîê îðãàíè-
çàöèè â 2017 ãîäó áóäåò ðàâíÿòüñÿ 140,94 ìëí. ðóá., ÷òî
íà 12,47% áîëüøå, ÷åì â 2016 ãîäó. Ïðè ýòîì â 2018
ãîäó îí îêàæåòñÿ ðàâíûì 160,94 ìëí. ðóá., ÷òî íà
14,19% áîëüøå. À â 2019 ãîäó ïðåäïîëàãàåòñÿ ðîñò ôè-
íàíñîâîãî ïîòîêà íà 15,53%, îí áóäåò ðàâíÿòüñÿ 185,93
ìëí. ðóá.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè îðãàíèçàöèè, íóæíî îï-
ðåäåëèòü ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ. Îòìåòèì, ÷òî ýòà
ñòàâêà ÿâëÿåòñÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé, èñïîëüçóåìîé äëÿ
ïåðåñ÷¸òà ïîòåíöèàëüíûõ äîõîäíûõ ïîòîêîâ â åäèíîå
çíà÷åíèå íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè [6].
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Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî â îðãàíèçàöèè íåò çà¸ìíûõ ñðåäñòâ,
ýòà ñòàâêà ìîæåò áûòü îïðåäåëåíà ïî òàêîé ôîðìóëå:

Âåëè÷èíà ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ = Âåëè÷èíà ñòîè-
ìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Ïðè ýòîì ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ìîæíî
ïðåäñòàâèòü â âèäå îòíîøåíèÿ âûïëà÷åííûõ àêöèîíåðàì
äèâèäåíäîâ ê âåëè÷èíå óñòàâíîãî êàïèòàëà. Ñîîòâåò-
ñòâåííî, ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ñòàíåò ðàâíÿòüñÿ:

Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ = 4,78 млн. руб. / 80,31 млн.

руб. = 0,08. 

Èòàê, âåëè÷èíà ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ðàâíÿåòñÿ
8%.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè îðãàíèçàöèè íóæíî ïðî-
äèñêîíòèðîâàòü ôèíàíñîâûå ïîòîêè â ïëàíîâîì ïåðèîäå.

ãäå CT, - ïðèâåä¸ííàÿ ê íàñòîÿùåìó ïåðèîäó
ñòîèìîñòü îðãàíèçàöèè,

CF1,2,n - ôèíàíñîâûé ïîòîê çà ïëàíèðóåìûå ãîäà, 
r1,2,n - ñòàâêà
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Èòàê, ïðîäèñêîíòèðîâàííàÿ ïëàíîâàÿ ñòîèìîñòü îð-
ãàíèçàöèè ðàâíÿåòñÿ:

Åù¸ íàì ñëåäóåò îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü îðãàíèçàöèè
â ïîñòïëàíîâûé ïåðèîä ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå Ãîðäîíà:

ãäå, VOCT - ñòîèìîñòü îðãàíèçàöèè â ïîñòïëàíîâûé
ïåðèîä, 

CF - ôèíàíñîâûé ïîòîê çà ïîñëåäíèé ãîä ïëàíèðóå-
ìîãî ïåðèîäà, 

r - âåëè÷èíà ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ, 
g - îæèäàåìûé òåìï ðîñòà.

Ìîäåëü Ãîðäîíà - ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ îöåíèâàíèÿ ñòîè-
ìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ. Ïðè
ýòîì ìîäåëü Ãîðäîíà ñ÷èòàåòñÿ îäíèì èç âàðèàíòîâ ìî-
äåëè äèñêîíòèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ. 

Çàäà÷à îöåíêè ìîäåëè Ãîðäîíà - îöåíèâàíèå äîõîä-
íîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, îöåíèâàíèå ñòîèìîñòè
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà îðãàíèçàöèè, îöåíèâàíèå ñòàâêè
äèñêîíòèðîâàíèÿ. 

Âåëè÷èíà îñòàòî÷íîé â ÎÀÎ "ÀÕÌÀÍÎÂÑÊÎÅ" ðàâíÿ-
åòñÿ: 

V = 185,93 млн. руб. / 0,08�0,02 = 3 098,85 млн. руб.

Äàëåå òðåáóåòñÿ ïðèâåñòè ýòó ñòîèìîñòü ê òåêóùåìó
âðåìåíè. 

V = 3 098,85 млн. руб. /1,08 = 2 869,31 млн. руб.

Îïðåäåëèì îáùóþ ñòîèìîñòü îðãàíèçàöèè ýòèì ìå-
òîäîì. Îíà ñòàíåò âêëþ÷àòü â ñåáÿ ïðèâåä¸ííóþ ê òåêó-
ùåìó ìîìåíòó âðåìåíè ñòîèìîñòü îðãàíèçàöèè â ïëàíî-
âûé è ïîñòïëàíîâûé ïåðèîäû. 

C = 416,08 млн. руб. + 2 869,31 млн. руб. = 3 285,39 млн.

руб.

Èòàê, ÎÀÎ "ÀÕÌÀÍÎÂÑÊÎÅ" 
ìîæíî îöåíèòü â 3 285,39 ìëí. ðóá.
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