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Как определить ключевые финансовые факторы стоимости?

 Когда спрашиваешь современных российских менеджеров о ключевой цели их
бизнеса, часто слышишь ответ: «Рост стоимости компании». Действительно, этот
термин сегодня у всех на слуху. Многие хотели бы видеть стоимость компании в
качестве ключевой цели бизнеса, однако далеко не все представляют, как ею
управлять.   В данной статье представлен подход, позволяющий выявить
ключевые факторы стоимости — те рычаги, которые в дальнейшем могут быть
использованы для управления и максимизации стоимости компании.

Управление стоимостью компании начинается с определения стратегических целей и
разработки системы показателей, обеспечивающей руководителей релевантной
информацией о результатах работы их менеджеров. По собственному опыту могу
сказать, что успех здесь зависит во многом от того, насколько правильно руководство
сможет расставить приоритеты и определить ключевые факторы стоимости верхнего
уровня. Как правило, первый этап в данном процессе — определение финансовых
факторов стоимости. Именно этой теме и посвящена настоящая статья.

На первый взгляд, задача определения финансовых факторов стоимости и построения
системы финансовых показателей кажется тривиальной и не требующей пояснения.
Сегодня известны различные схемы финансового анализа, такие как схема Дюпон,
дерево ROIC. Почему бы просто не воспользоваться данными подходами и не построить
систему показателей на основе одного из них?

Те, кто так рассуждают, отчасти правы. Построение современной системы показателей
невозможно без стандартных схем финансового анализа. Схемы могут быть
использованы для разложения показателей верхнего уровня на подфакторы, однако
основа системы показателей должна состоять только из ключевых факторов, которые
непосредственно влияют на стоимость компании.

Все финансовые факторы стоимости условно можно разделить на 4 группы
показателей: показатели, отражающие стратегическую эффективность компании,
эффективность операционной деятельности, инвестиционной деятельности и
финансовой деятельности (рис. 1). Рассмотрим их по порядку.
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Стратегическая эффективность компании. Одна из проблем, возникающая при
внедрении стоимостного управления в компаниях, — невозможность использования
самой стоимости для оперативного управления бизнесом. Дело в том, что сама
стоимость не всегда отражает исключительно результат работы менеджеров: на нее
влияют внешние факторы (например, прогноз развития рынка или поведение
инвесторов), и, кроме того, формула ее расчета слишком сложна для понимания
рядовыми сотрудниками. Именно поэтому в мире для управления стоимостью
используют показатели на основе экономической прибыли, которые, с одной стороны, в
наибольшей степени коррелируют с рыночной оценкой стоимости, а с другой стороны,
могут быть использованы в оперативном управлении компанией. Одним из наиболее
распространенных показателей является экономическая добавленная стоимость (EVA –
Economic Value Added). Не останавливаясь подробно на преимуществах этого
параметра, приведу формулу его расчета: 
 EVA = NOPAT — NA . WACC, где 

    -  NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) — чистая операционная прибыль после
налогообложения;
    -  WACC (Weighted Average Cost of Capital) — стоимость капитала;
    -  NA (Net Assets) — инвестированный капитал.

Таким образом, показатель EVA отражает успехи менеджмента по достижению
стратегической цели бизнеса — максимизации стоимости компании. При этом задача
определения рычагов воздействия на стоимость сводится к определению финансовых
факторов, которые в наибольшей степени влияют на экономическую добавленную
стоимость.

Эффективность операционной де ятельности отражает результаты основной
деятельности компании по увеличению продаж, снижению издержек или повышению
производительности. Предполагается, что улучшение данных показателей может быть
достигнуто без существенных дополнительных инвестиций.

 Рис.1 Факторы стоимости компании 
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Эффективность инвестиционной деятельности отражает эффективностьинвестиционных проектов, осуществляемых компанией. Под инвестиционнымипроектами в данном случае понимаются любые проекты, связанные с инвестированиемденежных средств (не меньше заранее оговоренной суммы) в реальные активы на срокболее 1 года. Как правило, данная группа показателей закрепляется за директором постратегии или директором по маркетингу, поскольку именно они часто принимаютрешения о расширении бизнеса и стимулировании продаж.Эффективность финансовой деятельности. Данная группа показателей фактическипредставляет собой прерогативу финансового директора и отражает эффективностьего работы по привлечению различных источников финансирования компании,размещению свободных денежных средств на фондовом рынке и управлению оборотнымкапиталом.Рассмотрев структуру финансовых факторов стоимости, перейдем к определениюкритериев, с помощью которых данные факторы стоимости можно проранжировать ивыбрать ключевые из них.Выбор ключевых финансовых факторов осуществляется на основе как минимум 4критериев:     -  стратегии и жизненного цикла компании;    -  чувствительности результирующего финансового показателя, например EVA,    -  к различным финансовым факторам стоимости;    -  потенциала улучшения показателей;    -  волатильности (изменчивости) показателей. Стратегия и жизненный цикл компании В зависимости от того, на какой стадии жизненного цикла находится компания, онаиспользует различные стратегии максимизации отдачи на вложенные средства. Можновыделить три крайние стратегии в зависимости от жизненного цикла компании:     -  стратегия роста;    -  стратегия удержания позиций;    -  стратегия «сбора урожая».Стратегия роста. Рост — это стадия, которую предприятие проходит в самом началесвоего жизненного цикла. Продукты и услуги на данном этапе обладают существеннымпотенциалом роста. Для того чтобы капитализировать этот потенциал, необходимопривлечь значи - тельные ресурсы с целью развития и продвижения новых продуктов иуслуг; построить и расширить производственные мощности; инвестировать в системы,инфраструктуру и распределительную сеть; создать и развивать клиентскую базу. Наэтом этапе развития денежный поток может иметь отрицательное значение, арентабельность инвестиций — быть низкой (средства либо идут на инвестирование внематериальные активы, либо капитализируются для внутренних целей). Инвестиции вбудущее развитие могут превышать доходы, которые бизнес получает от покаограниченной базы существующих продуктов, услуг и клиентов. Общая финансовая цельна этой стадии развития бизнеса состоит в процентном росте дохода и объемов продажв целевых сегментах.Стратегия удержания позиций применяется, когда высокие темпы роста рынкасменились умеренными, а компания сумела занять на нем определенную нишу. В этомслучае повысить рентабельность своего бизнеса компания может как за счет улучшенияработы с клиентами, так и за счет оптимизации бизнес - процессов. Инвестиционныепроекты, в отличие от долгосрочных вложений на первой стадии развития бизнеса, побольшей части направлены на ликвидацию «узких мест», расширение мощностей ипостоянное совершенствование бизнеса. Поэтому большинство компаний на данномэтапе развития ставят перед собой финансовые цели, связанные с прибыльностьюбизнеса, такие как достижение рентабельности компании,продуктов и каналовпродвижения. При наступлении стадии стабилизации или стагнации рынка компания прежде всегозаинтересована либо в продаже своего бизнеса, либо в получении максимальной отдачиот него. Последний вариант называется стратегией «сбора урожая». В этом случае дляподдержания приемлемых показателей рентабельности руководство компании должноснизить издержки настолько, насколько возможно. Ключевыми показателями являютсяудельные, прямые и общие издержки, а также период окупаемости новыхкапиталовложений, который должен быть наикратчайшим. Чувствительность EVA к финансовым факторам стоимости Чувствительность EVA к финансовым факторам стоимости показывает, на сколькопроцентов изменится этот параметр при изменении одного из финансовых факторовстоимости на 1%. Для такого расчета можно построить детальную финансовую модельи вычислить чувствительность итеративным способом. Однако есть способ проще. Еслипосмотреть на любую схему финансового анализа, то можно заметить, что между всемифинансовыми показателями существуют четкие причинно-следственные связи. Болеетого, взяв один из показателей и проведя с ним несложные математические расчеты, мыбез труда получим любой другой. Предположив,что изменение фактора 1 влияетисключительно на результирующий показатель, но не оказывает горизонтальноговлияния на другие факторы, для оценки чувствительности мы можем использоватьформулу эластичности:Eyx= dY /dX x X/ Y, где Eyx — эластичность показателя Y по показателю X.Преимущество формулы эластичности по сравнению с финансовой модельюзаключается в быстроте и простоте ее использования: достаточно лишьпродифференцировать EVA по любому из факторов. Недостатком являетсяпредположение об отсутствии горизонтального влияния факторов друг на друга, чтоможет несколько исказить расчет. Проиллюстрируем применение формулы эластичности простым примером. Предположим, что     -  Объем продаж = 100 единиц продукции в год.    -  Цена 1 единицы продукции = 10 долл.США.    -  Себестоимость 1 единицы продукции = 9 долл. США.Следовательно:Прибыль = Объем продаж . (Цена — — Себестоимость) = 100 . (10 — 9) = =100 долл.СШАРассчитаем коэффициенты чувствительности прибыли к изменению цены, объемапродаж и себестоимости, применив формулу эластичности и дифференцирования (см.формулы).Согласно расчетам при увеличении цены на 1% прибыль вырастет на 9%, присокращении себестоимости на 1% —вырастет на 8%, а при изменении объема продажна 1% изменится на 1%. Потенциал улучшения показателей Часть факторов оказывает сильное влияние на стоимость компании, однако ихулучшение может потребовать значительных ресурсов и времени. Так, далеко не на всехрынках допустимо свободное манипулирование ценой, которое позволяло бывоздействовать на финансовыерезультаты компании. Часто цена диктуется рынком и ееизменение происходит независимо от воли руководства компании. Формулы расчета коэффициента чувствительности прибыли 

Чтобы учесть этот момент, необходимо для каждого финансового фактора стоимостиопределить «потенциал улучшения» — на сколько процентов может быть в обозримомбудущем изменен тот или иной показатель — и умножить данную величину на ужерассчитанный коэффициент чувствительности. В результате получится показатель,отражающий максимально возможное изменение EVA под воздействиемрассматриваемого фактора стоимости при прочих равных условиях. Вернемся к нашему примеру и предположим, и предположим, что в течениерассматриваемого промежутка времени мы можем увеличить объем продаж (присохранении цены) на 30%, снизить издержки на 5% и увеличить цену (при сохраненииобъема продаж) на 3%. Соответственно, получаем потенциал изменения прибыли в результате воздействия нацену, объем продаж и себестоимость:Потенциал увеличения прибыли в результате роста объема продаж = =30% . 1 = 30%.Потенциал увеличения прибыли в результате роста цены = 3% . 9 = 27%.Потенциал увеличения прибыли в результате сокращения издержек = 5% . 8 =40%. Волатильность (изменчивость) показателей Концентрируясь на управлении исключительно факторами стоимости, которые имеютмаксимальный рейтинг с точки зрения чувствительности и могут быть улучшены внаибольшей степени, мы игнорируем другой класс факторов стоимости — те, которыеопределяют рисковость бизнеса и подверженность его изменениям во внешней среде. Ктаким факторам могут быть отнесены расходы на закупку сырья и материалов, ценапродукции (например, для рынка зерна и муки) и др. Данные факторы диктуютсярынком, их влияние в разное время может быть неоднородным и не исключено, что онинеблагоприятным образом скажутся на финансовой устойчивости ком - пании. Какоценить значимость данных факторов?Для оценки рейтинга финансовых факторов стоимости с точки зрения их изменчивостиможно для каждого фактора стоимости рассчитать коэффициент вариации, которыйпоказывает степень отклонения данных от среднего значения, по следующей формуле:коэффициент 
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