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ЧАСТЬ I
ПОКАЗАТЕЛИ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ФИРМЫ
Глава 1
ОБЗОР ФИНАНСОВЫХ ОТЧЕТОВ: БАЛАНС
1.1. Введение
Финансовая отчетность предприятия представляет собой исходную точку отсчета для анализа и оценки показателей финансовой деятель​ности. Любая оценка предприятия начинается с обзора его текущего финансового положения и финансовых результатов, полученных за последние годы.
В предложенной вашему вниманию книге анализу финансовых от​четов посвящены две главы, в которых достаточно подробно будет рас​смотрена финансовая отчетность Daimler Chrysler AG, международно​го производителя автомобилей, образованного при слиянии немецкой корпорации Daimler и американской Chrysler.
Наш многолетний опыт работы с руководителями высшего звена показывает, что лучше всего начать обсуждение показателей финан​совой деятельности предприятия с реальных финансовых отчетов, не​смотря на некоторые помехи, возникающие при этом.
Мы выбрали DaimlerChrysler AG по ряду причин. Во-первых, наш интерес был вызван тем, что эта компания возникла в результате круп​нейшего за всю историю слияния в автомобильной отрасли. Во-вто​рых, это первая компания, которая составляет отчеты в евро и амери​канских долларах ($)1. Нам кажется, что эта особенность будет полезна читателям. В-третьих, компания появилась в результате слияния по принципу объединения интересов, а не простой покупки. Это означа​ет, что две компании просто объединились и новое предприятие от​ражает особенности двух компаний на интегральной основе. Поэто​му изложенные исторические тенденции наполнены большим смыслом.
1 Обратите внимание, что цифры в этой книге приведены в миллионах.

Метод объединения также позволил избежать бухгалтерских сложно​стей, связанных с гудвиллом. И наконец, европейская ориентация этой книги продиктовала выбор международной компании в европейских традициях. В настоящее время DaimlerChrysler представляет свою от​четность в более прозрачном виде, чем большинство европейских ком​паний на материке.
Рейнский стиль отчетности все же довольно сильно отличается от англо-американского, и DaimlerChrysler не соответствует полностью стандартным форматам для представления и раскрытия данных, при​нятых в англо-американских компаниях.
Основными задачами данного раздела книги являются следующие:
1. Представить «реальный финансовый язык» и финансовую тер-минологию на основе финансовой отчетности конкретного пред​
приятия.
2. Показать метод приведения финансовых отчетов к формату, наиболее благоприятному для оценки финансового состояния кор​порации.
3. Предоставить концептуальную основу отношений между тремя
элементами, которые составляют комплект финансовой отчетности
(а именно балансом, отчетом о движении денежных средств и отче​
том о прибылях и убытках), как базис для выполнения оценки.
4. Дать ясное представление о движении денежных средств на
предприятии.
Короче говоря, мы намерены вооружить вас способностью прокла​дывать путь через лабиринт финансовых отчетов, чтобы добираться до их сути и проникать в информацию о ценности, которую они со​держат.
Остальная часть раздела концентрируется на трех ключевых эле​ментах финансовых отчетов: балансе, отчете о прибылях и убытках и отчете о движении денежных средств, которые представлены в табл. 1.1— 1.3 соответственно, точно в том виде, как они предоставлялись этой компанией. Баланс анализируется в текущей главе, а два других отче​та - в главе 2.
1.2. Анализ баланса
Обратившись к балансу, представленному в табл. 1.4, вы столкнетесь не с одним, а с пятью различными балансовыми отчетами.
При просмотре этого отчета слева направо первая колонка являет​ся описанием различных линейных позиций отчета, начиная от ак​тивов и заканчивая суммарными обязательствами и акционерным капиталом. Следующая колонка озаглавлена «Примечание» и содер​жит примечания к финансовой отчетности. Как отмечено в сноске к табл. 1.1, эти примечания содержат дополнительную информацию к статьям отчетов, и они составляют неотъемлемую часть консолиди​рованной отчетности.
Следующие две графы содержат консолидированные балансы на 31 декабря 1998 г. сначала в долларах ($) (колонка 3), а затем в евро (колонка 4). Консолидированный баланс в евро за 1997 г. представлен в колонке 5. Термин «консолидированный» просто напоминает нам, что холдинговая компания DaimlerChysler AG, юридическое лицо, акции которого продаются на бирже, не является единственной компанией группы. На самом деле прямо или косвенно эта компания владеет более чем 400 компаниями. В этих так называемых дочерних компаниях в ос​новном 100% капитала принадлежит холдинговой компании, но в неко​торых — только от 50 до 100%. Мы в качестве акционеров DaimlerChrysler AG немного узнали бы из анализа финансовой отчетности этой холдин​говой компании как таковой. Ее активы в основном являются инвести​циями в дочерние предприятия, поэтому в отчетах, возможно, появи​лись бы некоторые задолженности и единственным доходом оказались бы дивиденды от дочерних компаний. Для того чтобы финансовые от​четы были более содержательными, все дочерние предприятия этой группы независимо от того, полностью или частично они принадле​жат холдинговой компании, объединяются с целью сформировать кон​солидированный или групповой отчет. Таким образом, все активы группы складываются, так же, как обязательства и доходы.
Операции между компаниями (внутри группы) исключаются. Так, например, если американская дочерняя компания должна холдинго​вой компании $1 000 000, эта сумма будет показана как актив в балан​се самой холдинговой компании отдельно и как обязательство в отче​те этой дочерней компании. В консолидированном балансе эти две позиции взаимно компенсируются. Следовательно, цифры консоли​дированной отчетности отражают финансовую позицию и результат операций с внешним миром, находящимся за пределами группы.
В дополнение к отчету за текущий год рассматриваемая компания должна предоставлять баланс за предшествующий год (1997). Необыч​ным в этой ситуации является то, что, во-первых, эта компания не су​ществовала на 31 декабря 1997 г., а во-вторых, не существовало и евро.

Таблица 1.1. Баланс DaimlerChrysler: консолидированные балансы
	в миллионах
	прим.
	1998
	Консолидирован​ные показатели на 31 декабря
	Финансовые услуги (банков​ская деятельность) на 31 декабря


	
	
	прим. 1,
$
	1998, €
	1997, €
	1998, €
	1997, €

	Активы

	Нематериальные активы
	10
	3004
	2561
	2422
	104
	51

	Недвижимость и оборудование, нетто
	10
	34649
	29532
	28558
	53
	39

	Инвестиции и долгосрочные финансовые активы
	16
	3344
	2851
	2397
	632
	631

	Оборудование в операционной аренде, нетто
	11
	17203
	14662
	11092
	12001
	9571

	Основные средства
	
	58200
	49606
	44469
	12790
	10292

	Товарно-материальные запасы
	12
	13840
	11796
	10897
	654
	505

	Дебиторская задолженность покупателей
	13
	8922
	7605
	7265
	654
	761

	Дебиторская задолженность по финансовым услугам
	14
	31054
	26468
	21717
	26460
	21658

	Прочая дебиторская задолженность
	15
	12642
	10775
	11376»
	5936
	6214

	Ценные бумаги
	16
	14267
	12160
	10180
	597
	418

	Денежные средства и эквиваленты денежных средств
	17
	7731
	6589
	6809
	681
	702

	Краткосрочные активы
	
	88456
	75393
	68244
	34982
	30258

	Отложенные налоги
	8
	5885
	5016
	5688
	17
	14

	Расходы будущих периодов
	19
	7197
	6134
	6430
	133
	71

	Итого активы (из них быстрореализуемые в 1998: 57958; 1997: 54370)
	
	159738
	136149
	124831
	47922
	40635

	Обязательства и акционерный капитал

	Основной акционерный капитал
	
	3005
	2561
	2391
	
	


Окончание табл. 1.1
	Дополнительно оплаченный капитал
	
	8534
	7274      2958

	Нераспределенная прибьиь
	
	24091
	20533
	21892'>
	
	

	Другие виды накопленной прибыли
	
	(1)
	(1)
	1143
	
	

	Выкупленные акции
	
	-
	-
	(424)
	
	

	Привилегированные акции
	
	-
	-
	
	
	

	Акционерный капитал
	20
	35629
	30367
	27960
	4639
	4379

	Доля меньшинства
	
	810
	691
	782
	17
	28

	Начисленная кредиторская задолженность
	22
	40629
	34629
	53787
	412
	508

	Финансовые обязательства
	23
	47436
	40430
	34375
	36810
	31381

	Кредиторская задолженность поставщикам
	24
	15074
	12848
	12026
	242
	90

	Прочие обязательства
	25
	10851
	9249
	7912
	2366
	1610

	Обязательства
	
	73361
	62527
	54313
	39418
	33081

	Отложенные налоги
	8
	4886
	4165
	2502
	2665
	2366

	Доходы будущих периодов
	26
	4423
	3770
	3487
	771
	273

	Итого обязательства (из них краткосрочных 1998: 58181; 1997: 50918)
	
	124109
	105782
	96871
	42283
	36256

	Итого обязательства и акционерный капитал
	
	159738
	136149
	124831
	47922
	40635


1) Включает налоги к получению/налоговые льготы на сумму приблизительно €1,49 млрд, связанные со специальным видом движения товаров (см. примеча​ние 20).
Сопроводительная записка является неотъемлемой частью этих кон​солидированных финансовых отчетов.
Все сальдо были пересчитаны из немецких марок в евро по курсу обмена на 1 января 1999 г.
(Годовой отчет 1998, с. 69)

Таблица 1.2. Отчет о прибылях и убытках DaimlerChrysler: консолидированный отчет о прибылях и убытках
	в миллионах, за исключением сумм на 1 акцию
	прим.
	Консолидированный год, заканчивающийся 31 декабря
	Финансовые услуги за год, заканчивающийся 31 декабря

	
	
	1998 прим. 1,
$
	1998, €
	1997, €
	1996, €
	1998, €
	1997, €
	1996, €

	Продажи (выручка от реализации)
	30
	154615
	131782
	117572
	101415
	7908
	6545
	5548

	Себестоимость проданных товаров
	5
	(121692)
	(103721)
	(92953)
	(78995)
	(6157)
	(5075)
	(4347)

	Валовая прибыль
	
	32923
	28061
	24619
	22420
	1751
	1470
	1201

	Расходы на сбыт, адми​нистративные и прочие
	5
	(19041)
	(16229)
	(15621)
	(13902)
	(921)
	(760)
	(652)

	Исследования и разработки
	
	(5833)

	(4971)
	(4408)
	(4081)
	-
	-
	-

	Другие доходы
	6
	1425
	1215
	957
	848
	106
	82
	58

	Расходы на слияние
	1
	(803)
	(685)
	-
	-
	-
	-
	-

	Прибыль до финансовых прибылей и налога на
прибыль
	
	8671
	7391
	5547
	5285
	936
	792
	607

	Финансовый доход, нетто
	7
	896
	763
	633
	408
	23
	4
	-

	Прибыль до налога на прибыль и результата чрезвычайных обсто​ятельств
	
	9567
	8154
	6180
	5693
	959
	796
	607

	Льготы по налогу, свя​занные со специальным видом движения товаров
	
	
	
	14871>
	
	
	
	

	Налог на прибыль
	
	
	
	(1005)2>
	
	
	
	

	Суммарный налог на прибыль
	8
	(3607)
	(3075)
	482
	(1547)
	(361)
	(307)
	(234)

	Доля меньшинства
	
	(153)
	(130)
	(115)
	23
	(2)
	(1)
	(2)

	Прибыль до учета резуль​татов чрезвычайных обстоятельств
	
	5807
	4949
	6547
	4169
	596
	489
	371


Окончание табл. 1.2

Таблица 1.3. Отчет о движении денежных средств DaimlerChrysler: консолидированные отчеты о движении денежных средств
	Чрезвычайные обсто​ятельства: убытки по раннему погашению долгов, без налогов
	9
	(151)
	(129)
	—
	(147)
	—
	—
	—

	Чистая прибьиь
	
	5656
	4820
	65473)
	4022
	596
	488
	371

	Прибыль на 1 акцию
	31
	
	
	
	
	
	
	

	Базовая прибыль на 1 акцию

	Прибыль до учета резуль​тата чрезвычайных обстоятельств
	
	6,05
	5,16
	6,90
	4,24
	—
	—
	—

	Чрезвычайные обстоятельства
	
	(0,16)
	(0,13)
	—
	(0,15)
	—
	—
	—

	Чистая прибыль
	
	5,89
	5,03
	6,903)
	4,09
	-
	-
	-

	«Разводненная»- прибыль на акцию

	Прибыль до учета резуль​тата чрезвычайных об​стоятельств
	
	5,91
	5,04
	6,78
	4,20
	—
	—
	—

	Чрезвычайные обстоятельства
	
	(0,16)
	(0,13)
	—
	(0,15)
	—
	—
	

	Чистая прибыль
	
	5,75
	4.91
	6,783)
	4,05
	-
	—
	-


1) Включает налоговые льготы, связанные со специальным видом движения товаров (см. Примечание 20).
2)
Включает разовые налоговые льготы на сумму €1003, связанные с умень-
шением резерва на переоценку на 31 декабря 1997 г., относящегося к операци​
ям на внутреннем рынке, зарегистрированным в комбинированной налоговой
декларации.
3)
Исключая разовые налоговые льготы, чистая прибыль 1997 г. составила
бы 4057, базовая и «разводненная» прибыль на 1 акцию составила бы €4,28 и
€4,21 соответственно.
Сопроводительная записка является неотъемлемой частью этих кон​солидированных финансовых отчетов.
Все сальдо были пересчитаны из немецких марок в евро по курсу обмена на 1 января 1999 г.
(Годовой отчет 1998, с. 68)



	в миллионах
	прим.
	1998 прим. 1,
$
	Консолидиро​ванный на 31 декабря
	Финансовые услуги на 31 декабря

	
	
	
	1998, €
	1997, €
	1998, €
	1997, €
	1996, €

	Чистая прибыль
	5656
	4820
	6547
	4022
	596
	488
	371

	Прибыль (убытки), связанная с долей меньшинства
	153
	130
	115
	(22)
	2
	1
	2

	Корректировки при сверке чистой прибыли и нетто-потока денежных средств от основной деятельности:

	Налоговые льготы, связанные со специальным видом движения товаров
	—
	—
	(1487)
	_
	—
	—
	—

	Прибыль от продажи компаний
	(347)
	(296)
	(569)
	(182)
	-
	-
	7

	Износ и амортизация оборудования, находящегося в операционной аренде
	2314
	1972
	1456
	1159
	1784
	1429
	1215

	Износ и амортизация основных средств
	6287
	5359
	4847
	4233
	38
	27
	23

	Изменение в отложенных налогах
	2298
	1959
	(706)
	112
	399
	288
	83

	Результат чрезвычайных обстоятельств: убытки по раннему погашению долгов
	151
	129
	
	147
	
	
	

	Изменения в финансовых инструментах
	(224)
	(191)
	146
	200
	-
	-
	2

	Прибыль (убытки) при реализации основных средств/ценных бумаг
	(432)
	(368)
	(204)
	(65)
	(51)
	13
	—

	Изменения в ценных бумагах, предназначенных для торговли
	294
	251
	(387)
	(171)
	-
	-
	

	Изменения в начисленных обязательствах
	1665
	1419
	840
	1416
	44
	3
	21

	Изменения в текущих активах и обязательствах:

	— товарно-материальные запасы, нетто
	(1145)
	(976)
	(744)
	(427)
	64
	(140)
	(49)


Продолжение табл. 1.3

Окончание табл. 1.3
	— дебиторская задолженность покупателей
	(807)
	(688)
	(555)
	53
	124
	23
	4

	— обязательства по продажам
	2144
	1827
	1709
	231
	159
	1
	(30)

	— прочие активы и обязательства
	1564
	1334
	1329
	(750)
	1107
	1187
	(369)

	Денежные средства от основной деятельности
	19571
	16681
	12337
	9956
	4266
	3320
	1280

	Приобретение основных средств:
	
	

	— рост оборудования в операционной аренде
	(9733)
	(8296)
	(5914)
	(4045)
	(7238)
	(4889)
	(3458)

	— приобретение недвижимости и оборудования
	(9568)
	(8155)
	(8051)
	(6721)
	(37)
	(24)
	(12)

	—- приобретение прочих основных средств
	(358)
	(305)
	(264)
	(215)
	(60)
	(38)
	(13)

	Доходы от избавления от обору​дования в операционной аренде
	3466
	2954
	2632
	1730
	2270
	1905
	1794

	Доходы от реализации основных средств
	604
	515
	576
	660
	15
	21
	6

	Оплата покупок компаний
	(1006)
	(857)
	(607)
	(236)
	(43)
	(64)
	(83)

	Доходы от продажи компаний
	804
	685
	1336
	1105
	3
	-
	283

	Прирост к счетам к получению по финансовым услугам
	(95264)
	(81196)
	(70154)
	(56880)
	(81259)
	(71221)
	(58126)

	Выплаты по счетам к получению от финансовых услуг
	
	
	
	

	— полученные счета по финансовым услугам
	39638
	33784
	22257
	15892
	33784
	23114
	17042

	— доходы от продажи счетов по финансовым услугам
	48046
	40950
	44336
	39474
	40950
	44336
	39474

	Приобретение ценных бумаг (отличных от торговых)
	(5418)
	(4617)
	(5190;
	(4024
	(2602J
	(1701]
	(1475)

	Поступления от продажи ценных бумаг (отличных от торговых)
	3206
	2734
	3828
	    4649
	)     2487
	176;
	2382

	Изменения в прочих денежных средствах
	(1926)
	      (1641)
	       685
	    (134
	)    (187
	)    (739
	)     (656)

	Денежные средства на инвестиционную деятельность
	(27507)
	     (23445)
	(14530)
	  (8745)
	 (11917)
	   (7537)
	(2842)





	Изменения в заимствованиях коммерческих бумаг и кратко​срочных финансовых обязательствах
	2937
	2503
	1781
	2828
	3639
	1679
	1389

	Прирост долгосрочных обязательств
	11135
	9491
	9057
	2440
	9169
	7037
	3174

	Выплата финансовых обязательств
	(4841)
	(4126)
	(4612)
	(5228)
	(5073)
	(3844)
	(3035)

	Выплаченные дивиденды (финансовые услуги: включая прибыль, полученную от дочерних предприятий)
	(7572)
	(6454)
	(1267)
	(746)
	(589)
	(491)
	(479)

	Доходы от выпуска акций
	4782
	4076
	231
	231
	515
	176
	248

	Приобретение выкупленных акций
	(198)
	(169)
	(1888)
	(1570)
	-
	-
	-

	Доходы от возмещения налога по специальным видам распределения товаров
	1744
	1487
	
	—
	—
	—
	—

	Денежные средства, полученные/ использованные на финансовую деятельность
	7987
	6808
	3302
	(2045)
	7661
	4557
	1297

	Влияние изменения курса обмена валюты на денежные средства и их эквиваленты до трех месяцев
	(466)
	(397)
	646
	351
	(28)
	36
	24

	Чистое увеличение (умень​шение) денежных средств и их эквивалентов до трех месяцев
	(415)
	(353)
	1755
	(483)
	(18)
	376
	(241)

	Денежные средства и их эквиваленты (до трех месяцев):

	на начало периода
	7783
	6634
	4879
	5362
	699
	323
	564

	на конец периода
	7368
	6281
	6634
	4879
	681
	699
	3


Сопроводительная записка является неотъемлемой частью этих кон​солидированных финансовых отчетов.
Все сальдо были пересчитаны из немецких марок в евро по курсу обмена на 1 января 1999 г.
(Годовой отчет 1998, с. 70)
Таблица 1.4. Баланс DaimlerChrysler (с комментариями): консолидированные балансы

Окончание табл. 1.4

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	
	в миллионах
	прим.
	1998
	Консолидиро-ванныйна 31 декабря
	Финансовые услуги на 31 декабря

	
	
	
	прим. 1, $
	1998, €
	1997, €
	1998, €
	1997, €

	1   
	Активы
	
	
	
	
	
	

	2
	Нематериальные активы
	10
	3004
	2561
	2422
	104
	51

	3
	Недвижимость и оборудование, нетто
	10
	34649
	29532
	28558
	53
	39

	4
	Инвестиции и долгосрочные финансовые активы
	16
	3344
	2851
	2397
	632
	631

	5
	Оборудование в операционной аренде, нетто
	11
	17203
	14662
	11092
	12001
	9571

	6
	Основные средства
	
	58200
	49606
	44469
	12790
	10292

	7
	Товарно-материальный запас
	12
	13840
	11796
	10897
	654
	505

	8
	Дебиторская задолженность покупателей
	13
	8922
	7605
	7265
	654
	761


	9
	Дебиторская задолженность по финансовым услугам
	14
	31054
	26468
	21717
	26460
	21658

	10
	Прочая дебиторская задолженность
	15
	12642
	10775
	113761>
	5936
	6214

	11
	Ценные бумаги
	16
	14267
	12160
	10180
	597
	418

	12
	Денежные средства и эквиваленты денежных средств
	17
	7731
	6589
	6809
	681
	702

	13
	Краткосрочные активы
	
	88456
	75393
	68244
	34982
	30258

	14
	Отложенные налоги
	8
	5885
	5016
	5686
	17
	14

	15
	Расходы будущих периодов
	19
	7197
	6134
	6430
	133
	71

	16
	Итого активы (из них быстрореали​зуемых в 1998: 57958; в 1997: 54370)
	
	159738
	136149
	124831
	   47922
	40635

	17
	Обязательства и акционерный капитал
	
	
	
	
	
	

	18
	Основной акционерный капитал
	
	3005
	  2561
	    2391
	
	

	19
	Дополнительно оплаченный капитал
	
	8534
	7274
	     2958
	
	

	20
	Нераспределенная прибыль
	
	24091
	   20533
	 21892
	
	





	21  Другие виды накопленной прибыли
	(1)
	(1)
	1143
	
	

	22
	Выкупленные акции
	
	
	-
	(424)
	
	

	23
	Привилегированные акции
	
	
	
	
	
	

	24
	Акционерный капитал
	20
	35629
	30367
	27960
	4639
	4379

	25
	Доля меньшинства
	
	810
	691
	782
	17
	28

	26
	Начисленная кредиторская задолженность
	22
	40629
	34629
	53787
	412
	508

	27
	Финансовые обязательства
	23
	47436
	40430
	34375
	36810
	31381

	28
	Кредиторская задолженность поставщикам
	24
	15074
	12848
	12026
	242
	90

	29
	Прочие обязательства
	25
	10851
	9249
	7912
	2366
	1610

	30
	Обязательства
	
	73361
	62527
	54313
	39418
	33081

	31
	Отложенные налоги
	8
	4886
	4165
	2502
	2665
	2366

	32
	Доходы будущих периодов
	26
	4423
	3770
	3487
	771
	273

	33
	Итого обязательства (из них кратко​срочных в 1998: 58181;в 1997: 50918)
	
	124109
	105782
	96871
	42283
	36256

	34
	Итого обязательства и акционерный капитал
	
	159738
	136149
	124831
	47922
	40635


(Годовой отчет 1998, с. 69)
Поскольку AG образовалась путем объединения интересов Daimler и Chrysler, кажется вполне оправданным простое сложение балансо​вых отчетов Daimler и Chrysler на 31 декабря 1997 г., как будто они уже слились к этому моменту.
Если бы они объединились методом покупки, корпорация отража​ла бы только отчет компании-покупателя.
Для того чтобы в 1998 г. получить консолидированные показатели DaimlerChrysler за 1997 г., потребовались следующие шаги:
1. Финансовые отчеты Chrysler на основе $ были переведены в не-​
мецкие марки (DM), используя обменный курс S/DM на 31 де​
кабря 1997 г.
2. Отдельные финансовые отчеты Daimler, составленные в DM, долж​
ны были быть объединены с отчетами Chrysler в DM, созданны​
ми на шаге 1. Эти консолидированные отчеты представляют
финансовое состояние, как если бы слияние произошло до 31 де​кабря 1997 г.
3. Консолидированные финансовые отчеты, созданные на шаге (2) в DM, затем переводятся в евро по курсу обмена €/DM на дату, когда были введены евро, на 1 января 1999 г.
Более того, поскольку евро не существовало в полночь 31 декабря 1998 г., цифры 1998 г. были переведены из DM в евро по тому же кур​су, что при шаге 3. Результатом стало то, что показатели обоих лет ум​ножили на один и тот же коэффициент (курс обмена €/DM на 1 янва​ря 1991 г.). Это означает, что исходные соотношения между всеми цифрами сохранились. Это поможет при проведении финансового ана​лиза на основе коэффициентов, который рассматривается в главе 3.
И наконец, две последние колонки (6 и 7) — это балансы за 1997 и 1998 гг. для одной части группы — финансовые услуги. Обратите вни​мание, что цифры здесь показаны в евро. Так как Daimler Chrysler AG, как большинство ведущих производителей автомобилей, имеет под​разделение, представляющее собой крупный банк, эти цифры показа​ны отдельно, для упрощения анализа производственной и финансо​вой деятельности корпорации.
В соответствии с целями данного изложения материала цифры по финансовым услугам будут проигнорированы и основной акцент бу​дет сделан на консолидированные показатели в евро на 1998 г., кото​рые, безусловно, включают финансовые услуги.
Данный баланс отражает финансовое состояние рассматриваемой фирмы в конкретный момент. Следовательно, эти суммы являются за​пасами в отличие от потоков, показанных в отчете о прибылях и убыт​ках и отчете о движении денежных средств. Очевидной метафорой яв​ляется некая фотография финансового состояния. По этой причине обратите внимание на то, что балансы в табл. 1.4 описываются как доку​менты на 31 декабря. Сопоставьте это с описанием в табл. 1.2 и 1.3 — «год, заканчивающийся», что подразумевает течение времени. И нако​нец, обратите внимание на то, что все цифры даны в миллионах.
Наиболее важная особенность баланса, которую нужно усвоить, это равенство или тождество, которое его объединяет. Для того чтобы об​легчить обсуждение, каждая строка табл. 1.4 была пронумерована, и те​перь на них легко ссылаться.
В квадратных скобках [] будут указываться номера строк в табл. 1.4. Рассматриваемый баланс состоит из двух частей, первая озаглавле​на «Активы» [1], а вторая — «Обязательства и акционерный капитал»
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Рис. 1.1. Бухгалтерское уравнение
[17]. Сумма активов [16] равна сумме обязательств и акционерного капитала [34]. Как предполагает заголовок, сумма обязательств и ак​ционерного капитала [17] состоит из двух элементов: суммы обяза​тельств [33] и акционерного капитала [24]. Суть баланса выражается уравнением, показанным на рис. 1.1.
Это самый важный исходный момент при анализе финансовой отчет​ности, невзирая на ее сложность. Для отображения баланса мы будем ча​сто использовать формат «двойных колонок», как это сделано на рис. 1.1. В таком случае вы сразу можете увидеть, чем владеет DaimlerChrysler (ак​тивы), что эта компания должна (обязательства) и остаток — то, что при​надлежит акционерам (чистая стоимость капитала за вычетом обяза​тельств). Сразу станет очевидным, что DaimlerChrysler владеет активами на сумму €136 149, из которых €105 782 она должна различным кредито​рам. Оставшаяся величина, представляющая разницу между этими дву​мя суммами — €30 367, — отражает права остальных претендентов или акционеров. Теперь ясно видно, что DaimlerChryslema 78% финансирует​ся за счет долга, т. е. 78% активов финансируются за счет привлеченного капитала и 22% — за счет собственного капитала:
отношение заемных средств к активам = обязательства / активы = €105 782 / €136 149 = 77,7%.
Ключ к пониманию баланса лежит в осознании, что весь дальней​ший анализ — это разделение основного уравнения на множество раз​личных подкатегорий активов, обязательств и собственного капитала. На рис. 1.4 представлен дальнейший анализ этих ключевых цифр на примере баланса DaimlerChrysler. Остальная часть главы содержит под​робный экскурс по балансовому отчету с обсуждением каждой его по​зиции.
1.3. Активы
Активы, как показано на примере баланса DaimlerChrysler, подразде​ляются на четыре основные категории:
[6]
Основные средства (Долгосрочные активы)
49 606
[13]
Краткосрочные активы
75 393
[14]
Отложенные налоги
5016
[15]
Расходы будущих периодов
6134
[16]
Итого активы
€136 149
1.3.1. Основные средства
Термин «основные средства» (долгосрочные активы) относится ко всем активам компании, которые руководство намерено долго сохранять на балансе обычно больше года. Сутью этого определения является на​мерение руководства, а не природа активов. Иллюстрацией этого по​ложения для DaimlerChrysler будут автомобили и грузовики. Daimler​Chrysler производит автомобили и грузовики, большинство которых создается для продажи, но некоторые из них остаются на фирме и ис​пользуются как активы компании. Последние будут относиться к ос​новным средствам, поскольку они будут сохраняться на балансе. В то же время те автомобили и грузовики, которые создаются для прода​жи, будут относиться к товарно-материальному запасу и помещаться в раздел краткосрочных активов. Таким образом, два одинаковых гру​зовика отражаются в балансе различными способами.
Из балансового отчета видно, что основные средства DaimlerChrysler состоят из следующих групп:
[2]
Нематериальные активы
2561
[3]
Недвижимость и оборудование
29 532
[4]
Инвестиции и долгосрочные финансовые активы        2851
[5]
Оборудование в операционной аренде, нетто
14 662

[6]
Основные средства
€49606
[2]
Нематериальные активы
€2561
Некоторые активы, не имеющие физической сущности, могут пред​ставлять значительную ценность для компании. В случае DaimlerChrysler нематериальные активы представляют в основном гудвилл, возникший при приобретении American Motors Corporation1 (AMC). Как указывалось выше, само по себе слияние Daimler и Chrysler не увеличило гудвилла, поскольку это слияние трактовалось как объединение интересов, а не как покупка. Гудвилл возникает в результате приобретения дочерней компании холдинговой компанией или другой дочерней компанией группы. Он появляется по умолчанию как бухгалтерский искусствен​ный объект в процессе консолидации, показанном выше.
Как возникает гудвилл?
Гудвилл возникает, если сумма, выплаченная группой за новую дочер​нюю компанию, превышает величину чистых активов (т. е. разницу между активами и обязательствами) этой дочерней компании. Пред​положим, что группа DaimlerChrysler заплатила €10 000 за все акции. В балансе покупающей компании (уже в балансе группы) эта операция будет записана как актив «Инвестиции в АМС€10 000». Поскольку эта сумма была выплачена непосредственно акционерам АМС, баланс АМС не изменяется. Однако в конце финансового года, когда АМС будет вклю​чена в консолидированный баланс группы, инвестиции в €10 000 будут разделяться на активы и обязательства АМС на дату приобретения и отражаться в соответствующем разделе консолидированного баланса группы. Давайте предположим, что на момент приобретения стоимость чистых активов была €7439, что оставило бы сумму €2561 вне анализа. Эта сумма называется гудвиллом и отражается в балансе группы DaimlerChrysler как нематериальный актив в разделе «Основные сред​ства». Следует обратить внимание, что эта позиция будет появляться в балансе каждый год, пока АМС остается частью группы:
Стоимость акций в АМС
10 000
Чистые активы (активы минус обязательства)
7439
Гудвилл
€2561
На этом этапе полезно показать различия между гудвиллом и премией, выплаченной при приобретении. Обе концепции иллюстрирует рис. 1.2.
1 Другими нематериальными активами являются патенты, франшизы и не​материальные пенсионные активы.
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Рис. 1.2. Сопоставление гудвилла и премии при приобретении
Премия при приобретении представляет собой излишек, заплачен​ный за инвестиции в АМС сверх рыночной стоимости (рыночная капитализация) акций АМС сразу перед приобретением. Она не име​ет отношения к гудвиллу и не учитывается нигде, за исключением, может быть, учетных книг старых акционеров АМС, но маловероят​но, что даже они имели на своих балансах эти акции отраженными точно по рыночной капитализации на день перед объявлением о на​мерении приобрести фирму.
Как гудвилл исчезает из баланса?
Компании сталкиваются с несколькими ключевыми решениями в бух​галтерской политике, когда возникает гудвилл. Они показаны на рис. 1.3, который иллюстрирует типовые методы обращения с гуд​виллом в различных странах мира.
На рис. 1.3 выделены четыре метода, которые обобщены в табл. 1.5.
Методы 1 и 2, несмотря на их широкое применение во всем мире, не приветствуются регулирующими органами в сфере бухгалтерского учета, поскольку они являются формой так называемого резервного бухгалтерского учета. Эта форма недавно была запрещена в Велико​британии без эффекта обратной силы.
По методу 1 гудвилл, как только он возникает, сразу поглощается капиталом, в то время как метод 4 держит его на балансе бессрочно. При применении методов 2 и 3 сумма гудвилла на балансе будет умень​шаться с течением времени. Наиболее предпочтительным является
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Рис. 1.3. Трактовка гудвилла
метод 3, и он применяется DaimlerChrysler. Сумма, показанная в ба​лансе, на самом деле является гудвиллом за вычетом начисленной амортизации. Из приложения к ежегодному отчету DaimlerChrysler (здесь не приводится) видно, что показанные в отчете €2561 появи​лись следующим образом:
Полная стоимость гудвилла
4301
Минус: начисленная амортизация
1704
Нетто-гудвилл
€2561
Таблица 1.5. Учет гудвилла
	Метод
	Влияние на финансовую отчетность

	
	баланс
	отчет о прибылях и убытках

	
	Актив
	Капитал
	Прибыль

	1. Показывать как отрицательный капитал
	Нет
	Уменьшается
	Без изменений

	2. Амортизировать непо​средственно на капитал
	Отражает гудвилл как снижающийся актив
	Уменьшается вместе с активами
	Без изменений

	3. Амортизировать через отчет о прибылях и убытках
	Отражает гудвилл как снижающийся актив
	Уменьшается вместе с активами
	Нет

	4. Держать как актив
	Отражает общую сумму гудвилла
	Нет
	Нет


Начисленная амортизация представляет собой сумму, которая была списана в отчете о прибылях и убытках на кумулятивных принципах. Эта сумма за текущий год составила €255, что уменьшит прибыль на эту сумму.
В примечании 10 (не приведенном здесь), относящемся к балансу, можно увидеть, что гудвилл амортизируется в течение трех-четырех лет. Даже если принят конкретный метод трактовки гудвилла, период, в течение которого он амортизируется, может изменяться в широких пределах и соответственно оказывать значительное влияние на отчет​ные цифры. Рассмотренные методы и их влияние на различные эле​менты финансовой отчетности обобщены в табл. 1.5.
Несмотря на то что различные подходы по-разному влияют на ба​ланс и отчет о прибылях и убытках, все они оказывают одно и то же воздействие на отчет о движении денежных средств; оно проявляется только в год покупки. Однако только метод 3 вызывает несоответствие между показанной в отчете чистой прибылью и движением денежных средств в ходе основной деятельности. Как правило, различные мето​ды трактовки гудвилла не влияют на налогообложение.
Отражает ли гудвилл в балансе общую величину гудвилла группы?
Нет. Гудвилл на балансе относится только к гудвиллу при покупке, в то время как баланс основывается по существу на принципе фактической

стоимости приобретения. Проще говоря, только реальные операции могут влиять на финансовую отчетность. Операции отражаются по ценам этих операций, которые являются фактическими стоимостями. Большая часть гудвилла, связанного с Daimler Chrysler, была наработа​на этой фирмой, но это будет отражаться только в балансе покупателя, если другая компания купит DaimlerChiysler и заплатит больше, чем чистая учетная стоимость €30 367. Гудвилл в такой гипотетической операции был бы представлен разницей между уплаченной ценой и Чистой учетной стоимостью.
Грубая оценка общей величины гудвилла для DaimlerChrysler на 31 декабря 1998 г. составляет €53 345. Это предполагает, что общая сум​ма, за которую может быть приобретена DaimlerChrysler, составляет €83 742, рыночная капитализация этой компании на 31 декабря 1998 г.
Как на самом деле возникает эта разница €53 345 между учетной стоимостью чистых активов (капитала) и рыночной стоимостью этих активов (рыночной капитализацией)?
Ответом, безусловно, является то, что баланс, публикуемый фир​мой, не содержит целого ряда важных, часто нематериальных, акти​вов, которые имеют отношение к будущим потокам денежных средств предприятия и, следовательно, к его сегодняшней ценности.
Примерами активов, не включенных в отчетность, являются: зна​ния, торговые марки, сотрудники, другая интеллектуальная собствен​ность и многие другие позиции; все эти активы пропущены в балан​сах, и не делается попытки сообщить о них.
Следовательно, баланс, составленный на основе принципа учета по фактической стоимости приобретения, не дает верной оценки пред​приятия. Он предназначен только для того, чтобы быть одним из ис​точников информации, хотя и наиболее важным, который может быть полезен тем, кто. захочет оценить фирму.
С другой стороны, фондовая биржа старается дать оценку всем ак​тивам. Процесс определения такой оценки является центральной за​дачей этой книги. Рыночная капитализация DaimlerChrysler на дату составления баланса 1998 г. была €83 742, она основана на рыночной цене акции в €83,60 и 10001,7 млн выпущенных акций.
Разница между учетной стоимостью и рыночной стоимостью капи​тала может характеризоваться как растущая для любой фирмы на осно​ве того факта, что рынок предполагает, что активы принесут процент прибыли больше, чем стандартный процент. Таким образом, при про​гнозировании будущей рыночной цены предполагают рост стоимости. Разница между учетной стоимостью и рыночной стоимостью является
оценкой возможностей роста, которые существуют у рассматриваемой фирмы. В конечном итоге реализация этих возможностей роста явля​ется конкурентным преимуществом данной фирмы.
Однажды превращенные в деньги при операции покупки АМС, эти нематериальные активы учитываются как гудвилл.
Это описание дает ясное представление о различии между балан​сом, основанным на принципе фактической стоимости приобретения, и концепцией баланса, составленного на базе реальной стоимости, ко​торый является необходимым инструментом при принятии решений. Эта концепция баланса, составленного на базе реальной стоимости, вводится в главе 5.
Баланс, основанный на принципе первоначальной стоимости, это документ, обращенный назад, поскольку он отражает операции, кото​рые уже произошли, в то время как баланс, составленный на базе ре​альной стоимости, пытается заглянуть в будущее и всесторонне оце​нить все активы компании.
[3]         Недвижимость и оборудование
€29 532
Следующая категория основных средств, которую мы рассмотрим, это недвижимость и оборудование. Недвижимость и оборудование представляют те активы, которые не предназначены для продажи, ко​торые продолжительное время используются для производства, демон​страции, хранения и транспортировки изделий DaimlerChrysler. Эта сумма включает землю, здания, машины, оборудование, мебель, сред​ства транспорта и другие активы.
В общем случае эти активы отражаются в балансе по себестоимости за минусом начисленного износа, отсюда термин «нетто».
В отдельном приложении к финансовой отчетности DaimlerChrysler (не представленном здесь) показано следующее:
Валовая стоимость недвижимости и оборудования
65937
Минус: Начисленный износ
36405
Недвижимость и оборудование, нетто
€29532
Так же, как и для гудвилла, цифры, показанные для недвижимости и оборудования, не отражают их рыночную стоимость или не указыва​ют стоимость замены этих активов.
Начисление износа — это процесс, с помощью которого стоимость долгосрочных активов переносится на прибыль и убытки (отчет о при​былях и убытках), а следовательно, и на капитал в течение их срока службы. У менеджера есть некоторая свобода по поводу выбора срока

службы и метода списания, которое обычно происходит равномерно. Это означает, что общая стоимость актива списывается равными суммами в каждом году его срока службы. Кроме того, используются другие мето​ды. Валовая сумма отражает первоначальную стоимость, начисленный износ отражает ту часть первоначальной стоимости, которая уже была списана и прошла через отчет о прибылях и убытках в качестве расхода и, таким образом, уменьшила капитал на эту сумму. Нетто-сумма представ​ляет оставшуюся часть первоначальной стоимости, сохранившуюся до сих пор и подлежащую списанию в последующие годы.
Общая сумма начисленного износа в 1998 финансовом году для DaimlerChrysler быш €7331 — это позиция, не связанная с денежными средствами и потому приводящая к разнице между отчетом о прибы​лях и убытках и отчетом о движении денежных средств. Это идентич​но воздействию амортизации гудвилла.
Термин «истощение» обычно используется в горной и добывающей отрасли. Поскольку DaimlerChrysler не работает в этих секторах, такой термин здесь не встречается.
[4]
Инвестиции и долгосрочные финансовые активы    €2851
Следующая категория, показанная в балансе, — финансовые вло​жения. Это говорит нам о том, что менеджмент вложил средства в раз​личные ценные бумаги, включая акции других компаний, государствен​ные облигации и займы другим компаниям. Обратите внимание, что там, где приобретались акции, процент акций, принадлежащий дан​ной группе, должен быть менее 50%, чтобы классифицироваться как инвестиции1. Если пакет акций больше 50%, компания, в которую вкла​дывают средства, обычно считается дочерней компанией. Как обсуж​далось выше, дочерние предприятия консолидируются в групповой баланс и, следовательно, не появляются в качестве инвестиций в кон​солидированном балансе группы.
Кроме того, вложения в ценные бумаги мы встретим в разделе крат​косрочных активов данного баланса — так же, как в вышеприведен​ном примере с автотранспортом, нет разницы с экономической точки зрения между инвестициями, классифицированными как долгосроч​ные активы, и теми легко реализуемыми ценными бумагами, которые классифицируются как краткосрочные активы. Различия базируются полностью на намерениях менеджмента по поводу периода владения акциями.
' При определенных обстоятельствах пакет акций ниже 50% классифицируется как дочернее предприятие, если руководство осуществляет реальный контроль.
Эти финансовые вложения также косвенно являются частью балан​са, которой, в сущности, управляют менеджеры по поручению акцио​неров. Так как они представляют капитал, заимствованный на рынке капитала в качестве задолженности, и капитал, который теперь вер​нулся на рынок капитала, этот процесс поднимает вопрос о добавлен​ной стоимости, приращенной менеджерами к капиталу.
Инвестиции являются долгосрочными финансовыми активами, от​носящимися к основным средствам, и учитываются по их себестои​мости. Они не подлежат начислению износа или амортизации, но они будут списаны до рыночной стоимости, если она упадет ниже себе​стоимости на продолжительный период. Такое списание по природе своей напоминает амортизацию, поскольку оно проходит через от​чет о прибылях и убытках как расход и, таким образом, уменьшает капитал. Подобно начислению амортизации, такие списания не вли​яют на движение денежных средств.
[5]
Оборудование в операционной аренде, нетто        €14 662
Последний вид основных средств, с которым мы сталкиваемся, — это оборудование в операционной аренде. Эта статья в основном представ​лена автомобилями и коммерческим автотранспортом, произведенным группой, которые отданы в аренду другим компаниям на долгосрочной основе. Таким образом, этот автотранспорт принадлежит DaimlerChrysler, но используется другими организациями, которые выплачивают аренд​ную плату за его эксплуатацию.
Несмотря на то что оборудование, вероятно, передано с товарно-материального запаса одной дочерней компании и продано с прибы​лью другой компании, которая организует аренду, любая прибыль от этих внутригрупповых операций реверсируется при консолидации и эти активы показываются по себестоимости для группы. Эти акти​вы списываются в износ так же, как и недвижимость и оборудование, и появляются в отчетах очищенными от начисленного износа.
В отдельном приложении (не представленном здесь) можно увидеть следующую информацию:
Валовая стоимость оборудования в операционной аренде      18225
Минус: Начисленный износ
3563
Оборудование в операционной аренде, нетто
€14662
1.3.2. Краткосрочные активы
Теперь мы подходим ко второй категории активов, показанной в отче​тах DaimlerChrysler, ко краткосрочным, или оборотным, активам.

Краткосрочные активы — это такие активы и права, принадлежа​щие фирме, которые предполагается превратить в денежные средства в обозримом будущем, обычно в течение следующего финансового года. Несмотря на то что краткосрочные активы как категория по​стоянно присутствуют в балансе, элементы этой статьи постоянно находятся в обращении, т. е. превращаются в денежные средства и другие краткосрочные активы. Краткосрочные активы составляют значительную часть капитала DaimlerChrysler (55,4%), и поэтому эти​ми активами необходимо эффективно управлять, для того чтобы обес​печить получение адекватного процента прибыли.
Краткосрочные активы DaimlerChrysler включают следующее:
[7]
Товарно-материальный запас
11796
[8]
Дебиторская задолженность покупателей
7605
[9]
Дебиторская задолженность по финансовым услугам
26468
[10]
Прочая дебиторская задолженность
10775
[11]
Ценные бумаги
12160
[12]
Денежные средства и эквиваленты денежных средств
6589
[13]
Краткосрочные активы
€75393
[7]
Товарно-материальный запас
€11796
Товарно-материальный запас производителя автомобилей, такого как DaimlerChrysler, состоит из трёх основных категорий: сырья, которое будет использоваться в производственном процессе, незавершенного производства или частично законченной продукции и готовой продук​ции. Около 60% товарно-материального запаса DaimlerChrysler — это готовая продукция. Товарно-материальный запас переносится в баланс по себестоимости и включает прямые затраты на производство изделий, имеющихся в наличии на конец года. Эти затраты включают затраты на материалы и затраты на оплату труда. Определение затрат на товарно-материальный запас оказывает существенное влияние на уровень при​были. Так как общие прямые затраты на производство за текущий год распределяются между себестоимостью проданных товаров (взимается с прибыли) и товарно-материальным запасом (учитывается в балансе), сумма, отнесенная к товарно-материальному запасу, представляет от​влечение затрат от отчета о прибылях и убытках для временного удер​жания на балансе. Это приводит к увеличению прибыли в текущем году, хотя на следующий год эти затраты пойдут в отчет о прибылях и убыт​ках, когда изделия, связанные с этими затратами, будут проданы. Таким
образом, длительная практика взвинчивания затрат на товарно-матери​альный запас приведет к завышению прибыли и базы активов.
На DaimlerChrysler используются два метода учета затрат на товар​но-материальный запас: так называемый «первым пришел — первым ушел» (метод ФИФО1), который предполагает, что запас, находящийся на складе изделий, является самым свежим; и «последним пришел — первым ушел» (метод ЛИФО2), который предполагает, что на складе остались самые старые из возможных изделий. Так как прямые затра​ты обычно повышаются, товарный запас, рассчитанный по методу ФИФО, обычно выше, чем запас, рассчитанный по методу ЛИФО. Это означает, что прибыли, полученные при использовании метода ФИФО, выше. Хотя применение этих двух методов по-разному влияет на при​быль и на величину товарного запаса в балансе, прямого влияния на движение денежных средств в ходе основной деятельности это не ока​зывает. Однако если эти два подхода допустимы для применения в це​лях налогового учета, прибыли, рассчитанные при применении метода ЛИФО, будут ниже, что приведет к более низкому налогу, подлежаще​му к уплате.
Если бы весь товарно-материальный запас DaimlerChrysler был оценен на базе ФИФО, величина товарно-материального запаса была бы выше на €549. Эта сумма не признается в балансе и представляет некий резерв метода ЛИФО, что является суммарным эффектом разницы в этих двух методах. Влияние на прибыль текущего года применения метода ЛИФО для учета затрат на некоторую часть запаса составило €2 млн.
[8]         Дебиторская задолженность покупателей
€7605
Следующая статья краткосрочных активов, которую мы находим в балансе, — это дебиторская задолженность покупателей. В финансо​вых отчетах продажа признается в момент поставки продукции. Та​ким образом, если автомобиль ушел со склада, это учитывается как продажа, даже если покупатель за него еще не заплатил. Следователь​но, на момент составления баланса любые суммы, еще не оплаченные, но уже включенные в продажи, показываются как дебиторская задол​женность покупателей.
Очевидно, что чем больше времени занимает получение причитаю​щихся денег от покупателей, тем дольше фирма не будет иметь этих денежных средств. Таким образом, дебиторская задолженность пред-
1
FIFO —first-in-first-out — английский вариант описания метода. — Прим. перев.
2
LIFO — last-in-first-out — английский вариант описания метода.

ставляет еще один из главных видов поглощения капитала, которое не генерирует непосредственно возврат денежных средств.
В случае DaimlerChrysler сумма дебиторской задолженности покупате​лей представляет суммы, которые должны этой компании покупатели, в основном дистрибьюторы. Эта сумма показана за вычетом сомнитель​ных долгов.
Фактическая сумма, которую покупатели должны DaimlerChrysler, составляет €8462, но из нее вычли сумму поправки на сомнительные долги, которая равняется €857:
Суммарная дебиторская задолженность покупателей
8462
Минус: Поправка на сомнительные долги
857
Дебиторская задолженность покупателей
€7605
10%-ная поправка, применяемая здесь, считается довольно консер​вативной по международным стандартам. Но это вопрос стратегии руководства, и на него оказывает влияние прошлый опыт по возврату дебиторской задолженности. Нетто-цифры, показанные в балансе, от​ражают те суммы, которые руководители предполагают получить.
Обратите внимание, что дебиторская задолженность покупателей учитывается по цене продажи и, следовательно, включает прибыль по проданным товарам.
[9]
Дебиторская задолженность по
финансовым услугам
€26 468
Дебиторская задолженность по финансовым услугам отличается от дебиторской задолженности покупателей тем, что финансовые услуги DaimlerChrysler предоставляют конкретные финансовые соглашения с розничным покупателем, в то время как дебиторская задолженность покупателей взимается согласно счету-фактуре. Финансовые соглаше​ния бывают двух видов: продажа в рассрочку и финансовый лизинг. Эти два вида контрактов имеют различные юридические и налоговые условия, но экономически они сводятся к тому, что заказчик оплачи​вает машину в несколько приемов и, поскольку это фактически озна​чает заимствование средств у компании, взимается плата за финансо​вые услуги.
DaimlerChrysler поднимет продажи по цене продаж за наличные и отразит эти суммы на «Дебиторской задолженности по финансовым услугам». Когда платежи в рассрочку или лизинговые платежи будут получены в денежных средствах, они будут поделены на элемент ка​питала и финансовый элемент (процент). Первый пойдет на погашение
дебиторской задолженности, а последний будет показан как доход от финансовых услуг.
При дальнейшем раскрытии в годовом отчете становится ясно, что €14 733 из этой дебиторской задолженности подлежат оплате после окончания более чем одного года.
[10]        Прочая дебиторская задолженность
€10775
Прочая дебиторская задолженность представляет суммы, которые должны данной группе не покупатели и не в результате финансовых услуг. Эта сумма включает суммы задолженностей аффилированных и родственных компаний, которые не включаются в консолидирован​ный отчет. Эта статья также включает краткосрочные чистые торго​вые инвестиции. Показанная сумма дана за вычетом поправки по без​надежным долгам в 10%.
[11]        Ценные бумаги
€12160
Эта статья представляет собой легко реализуемые ценные бумаги, которыми владеет группа. Исключительно большая сумма излишних денежных средств была вложена в ликвидные активы, включая займы и капитальные инвестиции. Они вместе с денежными средствами в бан​ке представляют собой значительные средства защиты финансовой мощи. Они дают руководству существенную гибкость, однако подни​мают вопрос о способности руководства получить добавочную сто​имость, поскольку они просто реинвестируются на рынке капитала, откуда они и пришли. Это важные моменты для создания стоимости и корпоративной политики, к которым мы обратимся в этой книге поз​же. Эти вложения обычно показываются по меньшей из двух стоимо​стей: рыночной стоимости и себестоимости. Однако если эти ценные бумаги предназначены для продажи, они учитываются по рыночной стоимости, даже если она выше себестоимости. Нереализованная при​быль от таких переоценок не признается в прибыли, а хранится на спе​циальном резерве прибыли (см. раздел 1.4.1).
[12]       Денежные средства и эквиваленты
денежных средств
€6589
Денежные средства, как можно предполагать, это банкноты и моне​ты в кассе, а также вклады в банке. Денежными эквивалентами счита​ются инструменты денежного рынка, такие как депозиты со сроком платежа менее трех месяцев.
Если рассматривать вместе [11] и [12], то Daimler Chrysler имеет в ликвидных денежных средствах как денежные средства, так и легко

реализуемые ценные бумаги, — €18749, что представляет собой экст​раординарную сумму. В США и Великобритании не существует таких нефинансовых компаний, зарегистрированных на бирже, которые бы держали столь крупные суммы в денежных активах и легко реализуе​мых ценных бумагах. Это отражает сильно отличающиеся традиции и является нашим первым столкновением с существенными различия​ми между англо-американской и немецкой корпоративной политикой, к которым мы вернемся позже. Действительно ли обладание такими большими денежными средствами создает ценность? Это вопрос, ко​торый задается многими акционерами европейских компаний.
Следствием наличия крупной суммы в денежных средствах и легко реализуемых ценных бумаг является то, что в отчете о прибылях и убытках показывается значительная финансовая прибыль.
1.3.3. Прочие активы
Экскурс по активам баланса Daimler Chrysler завершается описанием этих двух последних статей.
[14]       Отложенные налоги
€5016
Отложенные налога включены в общую сумму активов, но не как крат​косрочные или долгосрочные активы. Точно так же мы отметим, что с дру​гой стороны баланса существует статья, озаглавленная «Отложенные налоги» [31], которая включается в общую сумму обязательств. Отложен​ные налоги появились в Daimler Chryslers качестве актива в связи с суще​ствованием чистых убытков от основной деятельности в некоторых до​черних компаниях группы. Чистые убытки от основной деятельности означают, что убытки этих компаний будут в дальнейшем работать как щит от налогов на будущие прибыли. В США это называется «налоговый кредит, перенесенный на следующие отчетные периоды». Если для целей налогообложения у какой-то компании группы получился убыток, она не получает возврата переплаты от налоговых органов — обычно этой ком​пании разрешают уменьшить прибыль последующих лет (если она есть) на величину убытков, перенесенных на следующий период. В результате этого фактическая налоговая ставка будет выглядеть выше, чем маржи​нальная ставка налога на прибыль в том году, когда получены убытки от основной деятельности, и ниже, когда эти убытки учли. В табл. 1.6, а пред​ставлен числовой пример подобной ситуации.
Предполагается, что прибыль (убыток), полученная в каждом году, подлежит налогообложению. Налоги рассчитываются по ставке 56% (это немецкая маржинальная ставка по налогу на прибыль, под которую
Таблица 1.6, а. Иллюстрация влияния чистых убытков от основной деятельности на фактическую ставку налога

Таблица 1.6, б. Иллюстрация влияния корректировок отложенного налога, связанного с чистым убытком от основной деятельности
	Без корректировки на отложенные налоги
	Рентабельные дочерние компании
	Нерентабельные дочерние компании
	Итого по группе
	%

	Год1

	Прибыль (убыток)
	10000
	(2000)
	8000
	100

	Налоги, фактически оплаченные по ставке 56%
	(5600)
	0
	(5600)
	70

	Прибыль (убыток) после налогообложения
	4400
	(2000)
	2400
	30

	Год 2

	Прибыль (убыток)
	10000
	2000
	12000
	100

	Налога, фактически оплаченные по ставке 56%
	(5600)
	0
	(5600)
	47

	Прибыль после налогооб​ложения
	4400
	2000
	6400
	53


подпадает Daimler Chrysler). Поскольку убыток, понесенный конкрет​ной дочерней компанией, не оказывает влияния на налоги, т. е. зачет по налогу, подлежащему оплате другими дочерними компаниями, не предоставляется, фактическая ставка налога группы в целом полу​чается 70%. Однако этот убыток от основной деятельности в €2000 можно использовать для снижения последующей прибыли. В дан​ном примере дочерняя компания, нерентабельная в первом году, на второй год получает прибыль в €2000. Поскольку эта прибыль не бу​дет облагаться налогом, из-за переноса на последующие периоды рас​сматриваемого убытка от основной деятельности, фактическая став​ка налога для группы в этом году 47%. Таким образом, убытки от основной деятельности увеличивают фактическую ставку налога в год, когда они возникают, и уменьшают ее, когда их вычитают. Так получается, потому что убыток от основной деятельности порождает разницу во времени между отраженной прибылью и налогооблагае​мой прибылью. В данном случае убыток показывается в отчете в тот год, когда он возникает, в то время как налоговые органы признают затраты, с ним связанные, только тогда, когда появляется налогооб​лагаемая прибыль в следующем году.



	Без корректировки на отложенные налоги
	Рентабельные дочерние компании
	Нерентабельные дочерние компании
	Итого по группе
	%
	Накопитель​ное сальдо

	Год1

	Прибыль (убыток)
	10000
	(2000)
	8000
	100
	

	Налоги, фактически опла​ченные по ставке 56%
	(5600)
	0
	(5600)
	
	

	Кредит по отложенному налогу
	—
	1120
	1120
	
	1120

	Итоговые затраты по налогу
	(5600)
	1120
	(4480)
	56
	

	Прибыль (убыток) после налогообложения
	4400
	(880)
	3520
	44
	

	Год 2

	Прибыль (убыток)
	10000
	2000
	12000
	100
	

	Налоги, фактически опла​ченные по ставке 56%
	(5600)
	0
	(5600)
	
	

	Кредит по отложенному налогу
	—
	(1120)
	(1120)
	
	0

	Итоговые затраты по налогу
	(5600)
	(1120)
	(6720)
	56
	

	Прибыль после налогообложения
	4400
	880
	5280
	44
	


Эта разница во времени порождает флуктуацию фактических ста​вок налога, так как существует несоответствие между строкой налога и строкой прибыли в отчете о прибылях и убытках.
Финансовые отчеты DaimlerChrysler и фактически всех других ком​паний основываются на принципе соответствия, согласно которому расходы соответствуют доходам, с которыми они связаны. Этот прин​цип требует, чтобы в показанных в отчетах суммах налогов были сде​ланы корректировки для устранения этих несоответствий, которые возникают благодаря разнице во времени, вызванной такими событи​ями, как чистые убытки от основной деятельности. Таблица 1.6, б ил​люстрирует механику корректировок отложенного налога, связанно​го с чистым убытком от основной деятельности.
Таблица 1.7, а. Иллюстрация влияния разницы во времени, вызванной начислением амортизации

Таблица 1.7, б. Иллюстрация влияния разницы во времени, вызванной начислением амортизации
	Без корректировки на отложенные налоги
	По финансовым отчетам
	%
	Налоговые корректировки
	%

	Год1

	Прибыль до амортизации
	12000
	
	12000
	

	Амортизация
	(2000)
	
	(4000)
	

	Прибыль до налогообложения
	10000
	100
	8000
	

	Налоги, фактически оплаченные по ставке 56%
	(4480)
	44,8
	4480
	56

	Прибыль после налогообложения
	5520
	
	
	

	Год 2

	Прибыль до амортизации
	12000
	
	12000
	

	Амортизация
	(2000)
	
	0
	

	Прибыль до налогообложения
	10000
	100
	12000
	

	Налоги, фактически оплаченные по ставке 56%
	(6720)
	67
	(6720)
	56

	Прибыль после налогообложения
	3280
	
	
	


Принцип соответствия, лежащий в основе корректировок отложен​ного налога, как показано, приводит к появлению в отчетах постоян​ного значения налоговых ставок каждый год. Кроме того, присутству​ют еще два результата. Во-первых, налоговая статья отчета больше не основывается на денежных средствах, она состоит из налогов, факти​чески заплаченных, и бухгалтерских корректировок, которые не влия​ют на потоки денежных средств. Во-вторых, совокупный эффект этих корректировок отчета о прибылях и убытках проявляется в балансе в виде отложенных налогов. В приведенном примере, так как налого​вые платежи снижаются в первом году, в балансе отложенные налоги появляются в качестве актива.
Разница во времени может работать в обратном направлении, т. е. на​логовые платежи могут увеличиваться в более ранние годы и снижаться в последующие годы. Наиболее широко известным примером подоб​ной ситуации является разрешение налоговых органов списывать ак​тивы быстрее, чем в период, предполагаемый для финансовой отчет​ности. Следовательно, доходы в течение начального периода срока



	Без корректировки на отложенные налоги
	По финансовым отчетам
	%
	Накопительные отложенные налоги в балансе
	Налоговые корректировки
	%

	Год1

	Прибыль до амортизации
	12000
	
	
	12000
	

	Амортизация
	(2000)
	
	
	(4000)
	

	Прибыль до налогообложения
	10000
	100
	
	8000
	

	Налоги, фактически оплаченные по ставке 56%
	(4480)
	
	
	4480
	56

	Затраты по отложенным налогам
	(1120)
	
	(1120)
	
	

	Налог, показанный в отчетах
	(5600)
	56
	
	
	

	Прибыль после налогообложения
	4400
	
	
	
	

	Год 2

	Прибыль до амортизации
	12000
	
	
	12000
	

	Амортизация
	(2000)
	
	
	0
	

	Прибыль до налогообложения
	10000
	100
	
	12000
	

	Налоги, фактически оплаченные по ставке 56%
	     (6720)
	
	
	(6720)
	56

	Затраты по отложенным налогам
	1120
	
	0
	
	

	Налог, показанный в отчетах
	(5600)
	56
	
	
	

	Прибыль после налогообложения
	4400
	
	
	
	


эксплуатации активов защищены от налогов, которые отсрочены на по​следующие годы. Такая временная разница иллюстрируется в табл. 1.7, а. В данном примере мы предполагаем, что актив с первоначальной сто​имостью в 4000 евро подлежит списанию в течение двух лет (равно​мерно) для целей отчетности, но для целей налогообложения эти ак​тивы разрешено списать за один год.
В данном примере фактическая ставка налога, согласно отчету, со​ставляет 44,8% в первый год и 67% во второй год. Разница во времени возникает в первый год, когда налоговые органы разрешают полностью списывать актив, таким образом уменьшая налоги. Однако во второй
год этот актив является полностью списанным на амортизацию в це​лях налогообложения и соответственно в отчетах показывается более высокая фактическая налоговая ставка. Таблица 1.7, 6 иллюстрирует, как будет происходить корректировка отложенных налогов.
Обратите внимание, как корректировки отложенного налога сгла​живают отчетную прибыль, показывая одну и ту же прибыль после налогообложения каждый год, что является противоположностью ко​леблющейся сумме без отложенных налогов. Так же, как в нашем при​мере с чистым убытком от основной деятельности, фактическая став​ка налога, показанная в отчете, равняется маржинальной налоговой ставке этой фирмы — 56%. Обратите внимание, что в данном примере в первый год налоги, согласно отчету, больше, чем налоги оплаченные, а во второй год наблюдается обратная картина.
И опять налог, показанный в отчете, состоит из оплаченных денеж​ных средств и суммы бухгалтерской корректировки. Однако в данном примере в балансе в конце первого года отражается отсроченное обя​зательство по налогу.
Достаточно нетипично на лицевой стороне баланса раздельно пока​зывать отложенные налоги как активы и как обязательства. Хотя по​ступив таким образом, DaimlerChrysler увеличила свои суммарные ак​тивы на €4165. Это сумма обязательств по отложенным налогам [31], показанная в разделе «Обязательства баланса». Позднее в этой главе, чтобы подготовиться к дальнейшему анализу, мы реструктурируем балансовый отчет. Одна из корректировок компенсирует эти две ста​тьи. Таким образом, отложенные налоги будут показаны в отчете сум​марно следующим образом:
[14]        Отложенные налоги (актив)
5016
[31]        Отложенные налоги (обязательства)
4165
Отложенные налоги (нетто-актив)
€851
Итак, корректировки по отложенным налогам:
1) основываются на бухгалтерском принципе соответствия;
2) создают компонент, не имеющий отношения к денежным сред​
ствам в налогах, показанным в отчете о прибылях и убытках;
3) сглаживают прибыль на протяжении времени;
4) устраняют эффект разницы во времени по налогам оплаченным
и налогам, показанным в отчете;
5) порождают активы отложенных налогов (такие, как чистые убытки
от основной деятельности) и обязательства по отложенным налогам.

Являются ли отложенные налоги в разделах активов и обязательств реальными и увеличивают/уменьшают ли они ценность фирмы?
Такие обязательства не являются юридическими обязательствами, они не подлежат выплате, на них не начисляется процент, и они зависят от прибыли в будущем. Если вы продаете какую-то фирму, вы предполо​жите, вероятно, что обязательства по отложенным налогам являются бухгалтерскими артефактами. Однако если бы вы покупали какую-нибудь фирму, вы могли бы поспорить, что эти сальдо отражают уже использованные налоговые скидки, а это будет означать, что будущие доходы будут облагаться налогом по большей ставке. Таким образом, отложенные налоги в активе не дают прямого возврата, хотя они и по​лезны, поскольку представляют собой защиту от налогов для будущих доходов. Эти позиции на самом деле раскрывают нечто о будущем ком​пании после оплаты налогов, и, следовательно, они имеют отношение к оценке. Это не просто вычитание или прибавление какой-то суммы в балансе. Мы вернемся к этому вопросу позже.
[15]        Расходы будущих периодов
€6134
Последняя статья в разделе активов — это расходы будущих периодов. DaimlerChrysler не делает различий на лицевой стороне баланса между долгосрочными и краткосрочными расходами будущих периодов.
Расходы будущих периодов представляют суммы, уплаченные аван​сом за услугу или выгоду, которая будет получена. Эта статья обычно содержит сравнительно небольшие суммы, такие как страховые взно​сы, которые покрывают периоды, выходящие за пределы текущего года. Это еще одна иллюстрация принципа соответствия. Расходы понесе​ны в этом году, но откладываются, чтобы списать их на затраты на сле​дующий год при получении доходов, которым эти расходы соответ​ствуют. Сумма в €6134, описанная здесь как расходы будущих периодов, отчасти касается интересной операции, связанной со слиянием. Не​посредственно перед слиянием акционерное общество Chrysler выпу​стило акции для пенсионного фонда сотрудников Chrysler (экономи​ческой единицы, совершенно отдельной от Chrysler). Эта операция не была связана с движением денежных средств. Увеличился собствен​ный капитал (см. ниже), и это потребовало увеличения на стороне ак​тивов уравнения. Эта сумма была включена как предварительно опла​ченные расходы на пенсию, которые на протяжении ряда лет будут возвращаться в капитал (нераспределенная прибыль (см. ниже)) че​рез отчет о прибылях и убытках как пенсионные расходы1. Кроме того,
1 Эти расходы понесут все акционеры новой компании, и, следовательно, они имеют касательство к условиям этой сделки.
существовали другие предоплаченные пенсионные расходы общей сум​мой в €5309, связанные с предварительно оплаченными пенсионными расходами.
Расходы будущих периодов имеют контрстатью в разделе обязательств баланса — «Доходы будущих периодов». Эта статья представляет суммы, которые были получены группой предварительно, до оказания услуги или предоставления другой выгоды. И опять как часть процедуры реоргани​зации статей баланса краткосрочные элементы расходов будущих перио​дов будут показаны как краткосрочные активы:
[15]       Расходы будущих периодов
6134
Минус: Краткосрочная составляющая
854
Долгосрочные расходы будущих периодов
€5280
1.3.4. Резюме по разделу активов
Завершая экскурс в раздел активов балансового отчета, отметим, что мы столкнулись с тремя фундаментальными бухгалтерскими концепциями, которые лежат в основе составления финансовой отчетности:
1.
Соглашение о первоначальной стоимости (фактической стоимо​-
сти приобретения)
Все статьи финансовой отчетности базируются на подлинных хо​зяйственных операциях и отражаются по ценам на момент соверше​ния этих операций. Такие позиции баланса обычно учитываются по первоначальной стоимости, даже если цены на рынке изменились и эти активы имеют совершенно другую стоимость.
2.
Принцип соответствия
Затраты и доходы, которые связаны друг с другом, признаются в один и тот же период, даже если хозяйственные операции не завершены. При​мером этому являются отложенные налоги.
3.
Принцип осмотрительности
Финансовая отчетность строится на принципе консерватизма, т. е. за​траты учитываются в максимальном размере, а доходы — нет. Эти принципы проявляются в следующем:
1. Активы в балансе не отражают их ценности или восстанови​
тельной стоимости.
2. Движение денежных средств и прибыли — не одно и то же.
3.
Определенные активы не появляются в балансе.
Теперь мы переходим к разделу обязательств баланса.

1.4. Сумма обязательств и акционерного капитала
Другая часть бухгалтерского уравнения Daimler Chrysler представлена обязательствами и акционерным капиталом, включающими следующее:
[24]       Акционерный капитал
30367
[33]        Итого обязательства
105782
    [34]       Итого обязательства и акционерный капитал         €136149 Эта группа составляет следующий раздел баланса. Теперь мы опи​шем все статьи по порядку отражения их в балансе.
1.4.1. Акционерный капитал
[24]       Акционерный капитал
€30 367
Эта позиция представляет собой суммарную долю капитала, кото​рой владеют все акционеры, вместе взятые. Эта сумма является соб​ственным капиталом предприятия, представляя собой стоимость ак​тивов за вычетом обязательств. В этом смысле она известна как чистая стоимость активов, или остаточная доля акционеров. Акционеры яв​ляются первичными собственниками данного предприятия, несмот​ря на то что их право на активы является вторичным по отношению к другим претендентам и кредиторам, представленным суммарными обязательствами. Следовательно, если какая-либо фирма становит​ся неплатежеспособной (т. е. ее обязательства превышают ее акти​вы), собственный капитал становится отрицательным и другие обя​зательства должны быть выполнены прежде, чем обязательства перед акционерами. Понятие ограниченной ответственности гарантирует, что акционеры не будут принимать участие в погашении дефицита. К счастью, акционеры Daimler Chryslers настоящий момент имеют зна​чительные положительные права на активы предприятия. Раздел соб​ственного капитала анализируется по различным составляющим для юридических и бухгалтерских целей. В балансе DaimlerChrysler мы видим следующее:
[18]        Основной акционерный капитал
(обыкновенные акции)
2561
[19]        Дополнительно оплаченный капитал
7274
[20]        Нераспределенная прибыль
20533
[21]        Другие виды накопленной прибыли
(1)
[22]        Выкупленные акции
0
[23]        Привилегированные акции
0
[24]        Акционерный капитал
€30367
[18]       Основной акционерный капитал
€2561
В самом широком смысле этого слова основной акционерный капи​тал представляет собой акции, находящиеся в собственности данной компании. В случае DaimlerChrysler он представляет 10 001 733 220 за​регистрированных обыкновенных акций без номинальной стоимости. Основной акционерный капитал обычно представляет номинальную стоимость доли обыкновенных акций капитала, когда обыкновенные акции имеют номинальную стоимость, и суммарный выплаченный капитал, когда акции выпущены без указания номинала. Номиналь​ная стоимость — это денежная сумма, указанная в сертификате акции. Эта сумма не имеет какого-то конкретного экономического значения, и акции обычно выпускаются (т. е. продаются компанией) за суммы, превышающие номинал. Сумма, полученная акционерным обществом сверх номинала акций, также формирует часть акционерного капита​ла, но он называется дополнительно оплаченным капиталом, или над​бавкой к стоимости акции. В большинстве стран существуют ограни​чения на то, как эти статьи могут учитываться в дальнейшем.
В результате слияния Daimler и Chrysler путем объединения интере​сов акционеры этих двух компаний сдали свои старые акции и полу​чили новые. Новые акции не имеют номинальной стоимости, а старые акции имели ее. Следовательно, строка основного акционерного ка​питала представляет первоначальную номинальную стоимость внесен​ного капитала, что составляет номинальную стоимость €2,56 на каж​дую новую акцию.
Другая существенная особенность акций DaimlerChrysler заключа​ется в том, что они являются именными. Большинство немецких ком​паний обладают акциями на предъявителя, что означает анонимность личности их владельца. Фирма Daimler имела акции на предъявителя, а фирма Chrysler — именные акции (стандартная практика в США). И хотя эта компания имеет штаб-квартиру в Германии и зарегистри​рована как немецкое акционерное общество, она выбрала англо-аме​риканскую практику именных акций.
[19]       Дополнительно оплаченный капитал
€7274
Дополнительно оплаченный капитал — это сумма, выплаченная ак​ционерами сверх первоначальной номинальной стоимости акций,

т. е. сверх €2,56 за одну новую акцию. Во многих странах содруже​ства эта сумма известна как премия акции.
Между основным и дополнительно оплаченным акционерным ка​питалом не существует экономической разницы, вместе они представ​ляют собой общую сумму денежных средств, первоначально внесен​ных акционерами в компанию.
Короче говоря, эти статьи представляют собой постоянный капи​тал предприятия, который не распределяется между акционерами в ка​честве дивидендов. При этом предприятия время от времени могут выкупать некоторые из своих акций при определенных условиях, ко​торые неодинаковы в разных странах.
[20]        Нераспределенная прибыль
€20 533
При своем учреждении любая компания не имеет нераспределен​ной прибыли. Нераспределенная прибыль накапливается по мере того, как эта компания зарабатывает прибыль и реинвестирует, или сохра​няет1 ее на предприятии. Нераспределенная прибыль — это прибыль, накопленная с начала деятельности предприятия, за вычетом выпла​ченных за весь период деятельности дивидендов.
Она представляет прирост чистых активов предприятия в резуль​тате основной деятельности в интересах акционеров, пока не выпла​ченный акционерам.
Обратите внимание, что сумма нераспределенной прибыли Daimler​Chrysler уменьшилась в течение года на €1359:
Нераспределенная прибыль на 31 декабря 1997 г.
21892
Нераспределенная прибыль на 31 декабря 1998 г.
20533
Уменьшение нераспределенной прибыли
€1359
Такая ситуация сложилась из-за того, что DaimlerChrysler выплати​ла больше дивидендов, чем она заработала в 1998 финансовом году. Основной причиной этого послужило специальное распределение сум​мы €5284 прежним акционерам Daimler, что являлось условием согла​шения о слиянии.
Кроме того, нераспределенная прибыль представляет собой сумму дивидендов, которые могут быть распределены на законном основании. По немецкому закону об акционерных обществах2 сумма дивиден​дов, которая может быть распределена, базируется на прибыли (только
1
Английский термин для нераспределенной прибыли — «Retained earnings»,
что в буквальном переводе означает «сохраненная прибыль». — Прим. перев.
2
Aktiengesetz — немецкий закон об акционерных обществах. - Прим. перев.
материнской компании), как она показана в финансовых отчетах, под​готовленных на основании немецкого торгового права1.
Экономическое значение нераспределенной прибыли и других ре​зервов часто путают. Существует соблазн предположить, что нерас​пределенная прибыль и другие резервы предприятия закрыты в сейфе банка в виде денег, которые можно незамедлительно распределить сре​ди акционеров.
В разделе 1.3.2 мы обратили внимание, насколько хорошо Daimler-Chrysler обеспечена денежными средствами, и все же сумма €6589, по​казанная в отчете как денежные средства, значительно меньше суммы нераспределенной прибыли. Так получилось, потому что нераспреде​ленная прибыль была реинвестирована во многие виды активов. Сле​довательно, даже если какая-то компания имеет значительную вели​чину нераспределенной прибыли и резервов, из этого не следует, что существуют ликвидные средства, которые можно немедленно распре​делить среди акционеров. На самом деле, если бы ликвидные активы были доступны в такой степени для распределения, акционеры могли бы на законном основании поставить вопрос о предпосылках роста этой компании в будущем.
[21]       Другие виды накопленной прибыли
€(1)
Эта сумма, помещенная в скобках, означает, что ее следует вычесть из других статей акционерного капитала. Эта строка представляет со​бой самое последнее новшество в бухгалтерском учете. Раньше это были хозяйственные операции и их бухгалтерские следствия, которые оказывали влияние на величину активов и обязательств, но которые не появлялись в отчете о прибылях и убытках и, следовательно, не включались в нераспределенную прибыль в балансе. Эта статья вклю​чает бухгалтерский резерв, который представляет собой вместилище всех позиций, связанных с корректировкой и не включенных в при​быль. В случае DaimlerChrysler, как и для всех других международных компаний, этот счет состоит в основном из корректировок, связанных с курсовыми разницами. Это сумма, на которую немонетарные активы и обязательства изменяются прежде всего в результате изменения кур​сов валюты. Например, статья, касающаяся оборудования, находяще​гося в США на конец 1997 г. со стоимостью $1 000 000, отражалась бы на счетах DaimlerChrysler как €913000, тогда как та же самая позиция в цифрах 1998 г. отражалась бы как €852 000. Разница относится к убыт​кам перевода валют и не отражается в отчете о прибылях и убытках,
1 Handlegesetzbuch — немецкое торговое право. — Прим. перев.

Таблица 1.8. Убытки от перевода в иностранную валюту
	Дата
	Величина актива
	DM/$
	DM
	€/DM
	€

	31.12.97
	1000000
	1,79
	1790000
	0,51
	913000

	31.12.98
	1000000
	1,67
	167000
	0,51
	852000

	Убытки от перевода валют
	61000


но показывается как часть резерва других видов накопленной прибыли. В данном примере суммы возникают так, как это показано в табл. 1.8.
Несмотря на то что не было никаких хозяйственных операций, не​обходимо включить эти американские основные средства в консоли​дированные показатели. Это означает, что хотя сумма в долларах остается неизменной, курс, по которому эти суммы переводятся в евро, изменился за год, и признается некоторая сумма убытка. Обратите внимание, что этот убыток признается, потому что в течение 1998 г. курс доллара по отношению к немецкой марке упал. Поскольку не​мецкая марка переводится в евро по одному и тому же курсу оба года, дополнительного воздействия не наблюдается. В будущем прибыли и убытки от перевода валюты будут определяться колебаниями курса обмена доллара и евро. С момента создания евро в январе 1998 г. евро в целом понижалась по отношению к доллару. Это означает, что аме​риканские активы, отраженные в балансе в евро будут давать прирост прибыли от перевода валют.
Убытки текущего года, связанные с переводом валют, составили в DaimlerChrysler €1402. Это явилось причиной того, что другие виды накопленной прибыли снизились на эту сумму. Такой убыток превзо​шел все прибыли от перевода валюты за предшествующие периоды. (Эту информацию можно было увидеть в примечаниях к этим счетам.) И наоборот, следует отметить, что корректировки, связанные с хозяй​ственными операциями, осуществленными в валюте, отличной от евро, включены как прибыли или убытки в отчет о прибылях и убытках.
Кроме того, у DaimlerChryslerесть небольшая нереализованная при​быль из-за переоценки легко реализуемых ценных бумаг в соответствии с тем, как это описано в разделе 1.3.2.
[22]        Выкупленные акции                                                                         0

Если компания выкупает или «покупает назад» свои собственные акции, эти акции показываются в отчетах как выкупленные акции и
вычитаются из капитала. Обратите внимание, что в 1997 г. сумма вы​купленных акций была (€424). Скобки показывают, что эту сумму сле​дует вычитать из других статей капитала.
Поскольку на конец 1998 г. сумма выкупленных акций показана равной нулю, мы знаем, что эти акции, скорее всего, были выпущены повторно, поэтому они исчезли из баланса. Мы увидим эту хозяйствен​ную операцию в отчете о движении денежных средств в главе 2.
[23]       Привилегированные акции 
0

Несмотря на то что Daimler Chrysler не выпускала привилегированных акций (и отсюда их величина равна нулю), этой компании разрешен вы​пуск этого вида акций, поэтому в отчете появляется такая строка.
Привилегированные акции довольно широко распространены и име​ют некоторые привилегии по сравнению с обыкновенными акциями в от​ношении дивидендов и при распределении активов в случае ликвида​ции предприятия. Эти акции обычно имеют номинальную стоимость и указание на дивиденды, подлежащие выплате, как процент от номиналь​ной стоимости. В отличие от долгов компания может выплачивать эти дивиденды, только если есть достаточный уровень прибыли и резервов. Однако обычно они являются кумулятивными, а это означает, что, если дивиденд не выплачен, сумма задолженности накапливается от года к го​ду в отличие от обыкновенных акций. Они могут быть погашаемые и не погашаемые. Поэтому в определенных ситуациях этот капитал может быть выплачен в течение конкретного периода или не может быть вы​плачен вовсе. В последнем случае привилегированные акции сохраня​ются как постоянный капитал и, как правило, при определенных усло​виях могут быть конвертированы в обыкновенные акции. Дивиденды по привилегированным акциям не вычитаются из прибыли для целей налогообложения в отличие от процентов по задолженности.
1.4.2. Сумма обязательств
Теперь мы переходим к последнему элементу бухгалтерского уравне​ния — сумме обязательств, представляющей сумму, которую компа​ния должна другим лицам, имеющим требования к компании, помимо акционеров. Этот раздел баланса состоит из шести элементов:
[25]
Доля меньшинства
691
[26]
Начисленная кредиторская задолженность
34 629
[30]
Обязательства
62 527
[31]
Отложенные налоги
4165

[32]        Доходы будущих периодов
3770
[33]        Итого обязательства
(из них краткосрочные €58 181)      €10 5782
Компания DaimlerChrysler использует необычный порядок представ​ления своих обязательств: она не показывает как отдельные суммы дол​госрочные и краткосрочные обязательства. Обратите внимание, что краткосрочная составляющая обязательств показана необычным об​разом, как сумма в примечании €58 181. Однако потребуется проведе​ние большой исследовательской работы для того, чтобы распределить эту сумму по различным категориям обязательств, показанным в дан​ном отчете. Позже в этой главе мы будем изменять порядок представ​ления этой суммы для проведения дальнейшего анализа и в балансе будет создан отдельный раздел краткосрочных обязательств.
[25]        Доля меньшинства (неконтрольный пакет акций)      €691
В разделе, предшествующем представлению баланса, был разъяснен процесс консолидации. Там указывалось, в частности, что все активы и обязательства дочерних предприятий группы складываются вместе, несмотря на то, полностью ли эти дочерние компании находятся в соб​ственности группы или нет. Если в какой-либо дочерней компании группы доля группы составляет меньше 100%, то доля, не принадле​жащая группе, а принадлежащая другим акционерам, которые совмест​но имеют менее 50% акционерного капитала этой дочерней компании, описывается как доля меньшинства. Таким образом, доля меньшин​ства в балансе представляет собой совокупную долю тех сторонних акционеров в акционерном капитале дочерних компаний, которые не принадлежат группе полностью. Мы будем включать все активы и обязательства, которые не содержало бы бухгалтерское уравнение, если бы мы не показывали в отчетах оставшуюся часть требований сторонних акционеров.
На самом деле, наличие доли меньшинства приводит к некоторым трудностям в классификации. Так как юридически это акционерный капитал, эта сумма не должна выплачиваться назад и, поскольку доля не является выплачиваемой, есть тенденция к классификации этой ста​тьи как капитала. Однако это не наш (акционеров холдинговой ком​пании) акционерный капитал, и в этом качестве сумма представляет собой деньги других людей, или сторонние средства. Таким образом, обыч​но это показывается как прочие обязательства. В случае DaimlerChrysler эта сумма маленькая, а это позволяет предположить, что эта группа, как правило, полностью владеет дочерними компаниями. В отчете о прибылях
и убытках мы встретимся с таким же примером, который возникает по тем же причинам, и она будет трактоваться как финансовые издержки за симметричную операцию.
[26]       Начисленная кредиторская задолженность
€34 629
В разделе активов баланса нам встречалась статья «Расходы буду​щих периодов». Она представляла суммы, которые уже были оплаче​ны, но еще не подлежали оплате и поэтому откладывались для того, чтобы быть списанными на расходы в отчетах о прибылях и убытках будущих периодов. Начисленная кредиторская задолженность — это статья, аналогичная расходам будущих периодов в разделе обяза​тельств. Показанная здесь сумма не была оплачена, но ее ожидают к оплате в качестве затрат и учитывают в разделе обязательств балан​са до того момента, когда она будет оплачена. Таким образом, эта по​зиция была задействована в бухгалтерской проводке и отражает такие накопленные затраты, которые уже были начислены, но по которым не наступил срок выплаты. Единственная крупная сумма, включенная в отчет DaimlerChrysler, связана с пенсионными обязательствами.
Обычно краткосрочную составляющую начисленной кредиторской задолженности описывают как начисленные расходы и показывают в разделе краткосрочных обязательств баланса. В примечаниях к фи​нансовым отчетам DaimlerChrysler сделана такая разбивка между крат​косрочной и долгосрочной начисленной кредиторской задолженностью.
[26]        Начисленная кредиторская задолженность
34629
Минус: Долгосрочная начисленная
кредиторская задолженность
22424
Краткосрочная начисленная кредиторская
задолженность (начисленные расходы)  €12205 Другими видами начисленной кредиторской задолженности явля​ются начисленная зарплата, начисленный налог на прибыль и затраты на реструктуризацию. По начисленной кредиторской задолженности процент не выплачивается.
[30]        Обязательства
€62 527
Эта позиция отражает задолженность, которую имеет DaimlerChrysler, и она состоит из следующих элементов:
[27]
Финансовые обязательства
40430
[28]
Кредиторская задолженность поставщикам
12848
[29]
Прочие обязательства
9249
[30]
Обязательства
€62527

[27]        Финансовые обязательства
€40 430
Статья финансовых обязательств показывает, сколько DaimlerChrysler должна по конкретным долговым контрактам. Все такие контракты включают различные ставки процента к оплате, и существует огромное многообразие обязательств, с ними связанных. Разбивка между крат​косрочными (причитающимися к оплате в течение года) и долгосроч​ными обязательствами показана в примечаниях следующим образом:
[27]        Финансовые обязательства
40430
Минус: Долгосрочная составляющая
19955
Краткосрочная составляющая
€20475
В балансе DaimlerChrysler показано множество различных типов долговых обязательств, некоторые из них с фиксированной процент​ной ставкой, другие — с переменной. Кроме того, некоторые из обяза​тельств конвертируемы в акционерный капитал. Это означает, что DaimlerChrysler заняла деньги, вероятно под процент, который ниже рыночной процентной ставки, и по договору держатель долга может конвертировать эту задолженность в акции по предварительно огово​ренному коэффициенту перевода в течение определенного периода. Держатель такого конвертируемого долга имеет средство, которое от​части является долгом, а отчасти — опционом «колл». Поскольку этот опцион представляет дополнительные возможности, такой долговой контракт может быть заключен по более низким процентным ставкам, чем рыночные ставки.
Основной смысл существования конвертируемых долгов заключа​ется в том, что имеется потенциальная возможность «разводнения» будущих прибылей на одну акцию, поскольку количество выпущен​ных акций при конвертации увеличивается. Мы вернемся к этому, ког​да будем рассчитывать прибыль на одну акцию в следующей главе.
[28]       Кредиторская задолженность поставщикам
€12 848
Так же как DaimlerChrysler не получает оплаты от своих покупате​лей при поставке товаров, DaimlerChrysler пе платит немедленно сво​им поставщикам. Несмотря на то что товары и услуги поставлялись в течение года, некоторые из них на конец года могут быть все еще не оплачены. Таким образом, затраты признаны, но обязательства оста​ются. Это очень напоминает то, что мы видели в случае начисленных расходов. Хотя напрямую процент не выплачивается по этим счетам, вероятно, что эти расходы будут учитываться по ценам, которые бу​дут включать косвенно оплату процента. Поставщики, как правило,
будут предлагать лучшие цены при немедленной оплате. Эти обязатель​ные скидки в действительности будут представлять финансовые затра​ты, однако они учитываются вместе с себестоимостью товаров и услуг.
[29]       Прочие обязательства
€9249
Эта статья представляет займы с выплатой процентов, которые долж​ны быть выплачены аффилированным, но не консолидированным ком​паниям. Экономически они не отличаются от других обязательств.
[31]       Отложенные налоги
€4165
Отложенные налоги обсуждались в разделе 1.3.3, и в этом обсужде​нии мы касались обязательств по отложенным налогам. Было выска​зано предположение, что эти обязательства должны вычитаться из от​ложенных налогов в активе для целей демонстрации.
[32]       Доходы будущих периодов
€3770
Точно так же как оплаченные авансом расходы не сразу попадают в от​чет о прибылях и убытках, а содержатся некоторое время на балансе в качестве актива, доход, полученный авансом (или как денежные сред​ства, или как отраженный в стоимости актива), не показывается в отче​те о прибылях и убытках, а хранится в балансе в виде обязательств.
Финансовый доход по некоторым видам финансовых дебиторских задолженностей содержит составляющую доходов будущих периодов.
Общепринято компенсировать расходы будущих периодов дохода​ми будущих периодов.
Этим мы завершаем наш довольно подробный экскурс по балансо​вому отчету.
Перед тем как перейти к двум другим отчетам, которые составляют финансовую отчетность, давайте посмотрим, как мы можем преобра​зовать баланс компании Daimler Chrysler в такой формат, который нам поможет при последующем анализе.
1.5. Преобразование баланса для последующего анализа
На рис. 1.4 воспроизведен баланс в формате «двойных колонок» с ана​лизом различных статей, показанных на лицевой стороне отчета Daimler-Chrysler. Активы прежде всего разбиты так, чтобы образовать катего​рии, включающие долгосрочные и краткосрочные активы. Эти две категории разбиты дальше на различные составляющие, показанные в отчете. С другой стороны баланса анализируются обязательства
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Рис. 1.4. Баланс компании DaimlerChrysler
и акционерный капитал. При анализе акционерного капитала основ​ной акционерный капитал сгруппирован с дополнительно оплаченным капиталом, и они показаны как одна позиция, названная «Акционер​ный капитал». Таким же образом, нераспределенная прибыль и дру​гие виды накопленной прибыли на диаграмме были сложены вместе и названы «Нераспределенная прибыль». Задолженности разбиты на те семь статей, которые появились в исходном балансе.
Представление баланса в форме диаграммы используется для того, чтобы облегчить корректировки, которые помогут улучшить анализ.
Формат, применяемый DaimlerChrysler, сильно отличается от англо​американского стиля представления баланса и, хотя он совершенно адек​ватный, он не дает необходимой стартовой позиции для анализа. Мы выполним следующие корректировки баланса, представленного на рис. 1.4, для того чтобы перейти к балансу, представленному на рис. 1.5.
1. Взаимозачет активов и обязательств по отложенным налогам
Как мы уже говорили раньше, не принято разделять отложенные налоги в активах и обязательствах. Статья отложенных налогов в обя​зательствах в сумме €4165 удаляется, а сумма отложенных налогов в ак​тивах €5016 уменьшается на эту сумму. Результатом будет, таким об​разом, €851 отложенных налогов в активе.

[image: image5.jpg]MWAAOHB £8P0

Hewmarepuansisie
axran
Mmyecteo
Wusectuumm
Apenpa

OcHostisie cpencTsa
Ornoxenee Hasorw|
KpaTkacpounsie
axTves

Banac

Cuera x nonysenmo
DuHancosbie
Mposwe

Uerntie Gymaru
Nevextbie

12 160}
6589

cpeacTea

€125 850
i»!

Axtussl

€30367 || 9835
Axuvonepwnin | |20 532
xanwran
18185
19955
620
€95483
| [39437
56046
Sanonwen- | | 43253
oot 12793

Kanuran
HepacnpenenenHan
npuGHL

677 | flona MewswuHcTBa

Hasucrenas KpeauTopckas
3AROMKEHHOCTE
Durarcoskie 0Bs3aTeNLCTES
Mposas kpeauTopCKan
3anomKenHocT

LlosrocpouHsie 06A3aTensCTEa
Texyuwie obasaTenscrea

Mposve
KpenuTOpCKas 3a00MKEHHOCTS
nocTaBuMKaM




2.
Перенос расходов будущих периодов к начисленной кредитор​-
ской задолженности
Большая часть расходов будущих периодов относится к пенсионным затратам, и то же самое справедливо по отношению к начисленной кре​диторской задолженности. Как правило, эти две статьи объединяют. Таким образом, строка расходов будущих периодов уйдет (€6134), а на​численная кредиторская задолженность уменьшится на эту сумму, что обеспечит сохранение равенства, и баланс будет уравновешен.
3.
Отнесение в одну категорию доходов будущих периодов и на​
численной кредиторской задолженности
В бухгалтерском учете принято относить в одну категорию начи​сления и отсрочки. Таким образом, доходы будущих периодов умень​шаются на €3770 до нуля, а начисленная кредиторская задолженность увеличивается на соответствующую величину. Эта корректировка не оказывает влияния на общую сумму активов.
Объединенное влияние на начисленную кредиторскую задолжен​ность корректировок 2 и 3 выглядит следующим образом:
Начисленная кредиторская задолженность по рис. 1.4
346229
Минус: Расходы будущих периодов (корректировка 2)
(6134)
Плюс: Доходы будущих периодов (корректировка 3)
3770
Суммарная начисленная кредиторская
задолженность по рис. 1.5
€32265

4. Разделение долгосрочных и краткосрочных обязательств
Компания DaimlerChrysler решила не делать различий между крат​косрочной и долгосрочной составляющими каждой статьи раздела обя​зательств рассматриваемого баланса. Однако общая сумма краткосроч​ных обязательств была показана в скобках в строке [33] как €58 181. Используя информацию по счетам, можно разделить обязательства на краткосрочные и долгосрочные составляющие, как показано в табл. 1.9.
Разница между суммой €58 181 краткосрочных обязательств, показан​ной в скобках в строке [33], и €56 046, показанной в таблице, соотавляю-щая €2135, возникла в результате корректировок 1 и 2, описанных выше:
Непереклассифицированные краткосрочные
обязательства по отложенным налогам
1281
Краткосрочные расходы будущих периодов, переведенные
в начисленную кредиторскую задолженность       854
€2135 Следующие расчеты позволяют осуществить сверку рис. 1.4 и 1.5:
Обязательства  Активы
Сумма на рис. 1.4
105782    136149
Корректировка 1. Удаление
отложенных налогов
4165
Корректировка 2. Отнесение к другой
категории расходов будущих периодов   6134
Корректировка 3. Без последствий             -
10299      10299
Сумма на рис. 1.5
€95483  €125850
Таблица 1.9. Разделение обязательств
	
	Итого
	Долгосрочные
	Краткосрочные

	Доля меньшинства
	691
	677
	14

	Финансовые обязательства
	40430
	19955
	20475

	Прочие обязательства
	9249
	620
	8629

	Начисленная кредиторская задолженность
	322651
	18130
	14135

	Прочие краткосрочные обязательства
	
	
	43253

	Кредиторская задолженность поставщикам
	12848
	55
	12793

	Начисленная кредиторская задолженность
	
	18185
	

	Итого
	€95483
	€39437
	€56046


Рис. 1.5. Баланс компании DaimlerChrysler (откорректированный формат)

1После корректировок с 1 по 3.
Таблица 1.10. Консолидированный баланс АО DaimlerChrysler на 31 декабря.
Сокращенный вариант
	
	миллионы евро                                                    1998

	
	Активы
	

	
	Основные средства
	49606
	

	
	Отложенные налоги
	851
	

	
	Краткосрочные активы
	75393
	

	
	Товарно-материальный запас
	11796
	

	
	Дебиторская задолженность покупателей
	7605
	

	
	Денежные средства
	6589
	

	
	Ценные бумаги
	12160
	

	
	Прочие
	37243
	

	
	Итого активы
	€125850
	

	
	Обязательства и акционерный капитал
	

	
	Акционерный капитал
	30367
	

	
	Обязательства
	95483
	

	
	Долгосрочные обязательства
	39437
	

	
	Доля меньшинства
	677
	

	
	Начисленная кредиторская задолженность
	18185
	

	
	Финансовые обязательства
	19955
	

	
	Прочие
	620
	

	
	Текущие обязательства
	56046
	

	
	Финансовые обязательства
	43253
	

	
	Кредиторская задолженность поставщикам
	12793
	

	
	Итого обязательства и акционерный капитал
	€125850
	


Баланс, представленный на рис. 1.5, повторно приведен в табл. 1.10 в стандартном формате, который будет использоваться как основа для последующего анализа. Он соответствует формату, обычно использу​емому по англо-американским стандартам, и выполнять корректиров​ки 1-4 нет необходимости.
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Рис. 1.6. Варианты отражения показателей, принятые в международной практике
Однако имеется одно существенное расхождение между практика​ми США и Великобритании, которое необходимо раскрыть, — это от​ражение текущих обязательств. В США принято показывать текущие обязательства так, как это сделано в табл. 1.10, однако английские ком​пании переносят текущие обязательства и показывают их на стороне активов, вычитая их из краткосрочных активов. Эти два различных способа имеют разные применения и в обобщенной форме иллюстри​руются ниже в контексте отчетности Daimler Chrysler. В данном разде​ле книги мы будем использовать подход с подсчетом суммы активов. На рис. 1.6 представлены различные варианты отражения обязательств, которые мы обсуждаем.
Конкретная форма отражения отчетности может существенно вли​ять на размер баланса.
Важно, что те корректировки, которые мы произвели, относятся только к отображению различных составляющих. Эти корректировки только перегруппировывают определенные статьи в балансе и изме​няют их классификацию. Это стало возможным при использовании информации, содержащейся в приложениях к отчетам.
Мы не предпринимали попыток откорректировать какие-либо сум​мы, отраженные в балансе, вследствие влияния учетной политики. Это означает, что окончательный баланс основывается на исходном наборе положений учетной политики. Ряд таких положений был на​зван в ходе нашего обзора балансового отчета. Все бухгалтерские от​четы предоставляются с описанием финансового состояния и при​мечаниями по поводу положений учетной политики, что является очень важным. К сожалению, грамотный аудиторский отчет просто подтверждает, что руководство этой компании придерживалось опре​деленных правил при подготовке отчетов. Имеется значительная свобода действий при выборе учетной политики, которая может су​щественно повлиять на показатели отчетности. Корректировки в со​ответствии с различными учетными правилами здесь не рассматри​ваются; рекомендуется за помощью обращаться к специалистам. Мы будем принимать положения учетной политики, использованные ру​ководством этой компании, как наиболее подходящие.
1.6. Что показывает баланс?
Перед тем как перейти к следующему разделу финансовых отчетов, мы обсудим несколько новых ключевых коэффициентов, которые нам позволяют представить новый формат баланса, разработанный для Daimler Chrysler.
1.6.1. Коэффициент текущей ликвидности
Он рассчитывается следующим образом:
коэффициент текущей ликвидности =
= оборотные средства / краткосрочные обязательства =
€75 393/656 046=1,34
Этот коэффициент показывает, что Daimler Chrysler имеет €1,34 обо​ротных активов на каждый €1 краткосрочных обязательств. Следова​тельно, в случае маловероятной необходимости выплатить все кратко​срочные обязательства за одну ночь эта компания имела бы 34 цента на €1 краткосрочных обязательств в качестве сдачи, или €19347 в качестве

разницы между краткосрочными активами и краткосрочными обязатель​ствами. Эта разница называется нетто-оборотными активами.
Следовательно, этот коэффициент показывает краткосрочную платежеспособность предприятия; если он больше 1, фирма явля​ется платежеспособной в краткосрочной перспективе.
Примерное стандартное значение этого коэффициента для промыш​ленных компаний 2:1. Если значение коэффициента больше, то дан​ная компания, возможно, имеет излишек оборотного капитала, кото​рый, несмотря на платежеспособность, может быть не позитивным показателем, а отражать излишний товарно-материальный запас или избыточные свободные денежные средства.
Существует множество различных видов предприятий, и это нормаль​ное значение не является универсальным. Компании, для деятельности которых не требуется большого товарно-материального запаса и обла​дающие легко получаемой дебиторской задолженностью, как правило, работают с более низкими коэффициентами общей ликвидности.
1.6.2.
Коэффициент быстрой ликвидности
При расчете этого коэффициента из коэффициента текущей ликвид​ности исключается неликвидный товарно-материальный запас. Этот коэффициент показывает, будет ли фирма способна оплатить свои краткосрочные обязательства при условии, что товарно-материальный запас не будет реализован. Он требует расчета быстрореализуемых активов предприятия:
Оборотные средства
75393
Минус: Товарно-материальный запас
11796
Быстрореализуемые активы
€63597
Коэффициент быстрой ликвидности рассчитывается следующим образом:
коэффициент быстрой ликвидности =
= быстрореализуемые активы / краткосрочные обязательства = €63 596 /€56 046 =1,13.
Это означает, что быстрореализуемые активы DaimlerChrysler до​статочны для того, чтобы покрыть текущие обязательства, значение 1,13 немного выше обычного среднестатистического показателя 1.
1.6.3.
Чистый оборотный капитал
Таким образом, мы уже ввели два термина, которые не появляются непосредственно в балансе, а требуют отдельного расчета:
1.
Нетто-оборотные активы
Оборотные активы
75393
Минус: Краткосрочные обязательства
56046
Нетто-оборотные активы
619347
2.
Быстрореализуемые активы
Оборотные средства
75393
Минус: Товарно-материальный запас
11796
Быстрореализуемые активы
€63597
Третьим термином, который мы будем использовать, является чи​стый оборотный капитал.
3.
Чистый оборотный капитал
Товарно-материальный запас
11796
Дебиторская задолженность
34073
Дебиторская задолженность покупателей
7605
Финансовая дебиторская задолженность
26468
Оборотный капитал
45869
Минус: Кредиторская задолженность поставщикам
12793
Чистый оборотный капитал
€33076
С помощью этого показателя мы будем исследовать потоки денеж​ных средств данной компании.
1.6.4. Леверидж, коэффициент финансовой зависимости и доля заемных средств
Важными являются три коэффициента, рассчитанных на основе ба​ланса, которые описывают процесс финансирования фирмы. Отноше​ние заемных средств к активам было описано и рассчитано выше:
доля заемных средств = заемные средства / активы = 
= €95 483 / €125 850 = 75,87%.
Этот коэффициент говорит нам, что 75,87% активов компании Daimler-Chrysler финансируется за счет заемных средств. Обратите внимание, что он несколько ниже, чем 77,7%, т. е. тот коэффициент, который мы полу​чили на основе нескорректированного баланса.
Для того чтобы оценить, как финансируется фирма, часто исполь​зуется коэффициент финансовой зависимости. Он рассчитывается следующим образом:

коэффициент финансовой зависимости =
= суммарные обязательства / собственный капитал =
= €95 483/€30 367 = 3,14.
Он показывает, что Daimler Chrysler имеет €3,14 долга на каждый евро собственного капитала. И наконец, еще один показатель, кото​рый мы будем использовать, — это леверидж. Он рассчитывается сле​дующим образом:
леверидж = сумма активов / собственный капитал = = €125 850/€30 367 = 4,14.
Этот коэффициент показывает, что в активах работает €4,14 на каж​дый евро в собственном капитале; это показатель степени воздействия рычага, который имеет собственный капитал на использование заем​ных средств. Обратите внимание, что леверидж равен коэффициенту финансовой зависимости плюс 1.
1.7. Что пропущено в рассматриваемом балансе?
В дополнение к различным видам нематериальных активов, о чем мы говорили раньше, существует ряд других забалансовых финансовых статей, которые стоит упомянуть.
Условные обязательства — это потенциальные обязательства, кото​рые, несмотря на свою материальность, могут не реализоваться. Если руководители предприятия способны обоснованно оценить сумму та​ких обязательств, они отражаются за балансом как примечания. Daimler-Chrysler показывает €3359 как условные обязательства, которые в ос​новном относятся к гарантиям, данным по поручению аффилированных компаний. DaimlerChrysler также отражает ряд находящихся на рассмот​рении соглашений по претензиям группового риска, и хотя они значи​тельны, руководство не смогло обоснованно оценить эти суммы, поэто​му никакие суммы не были показаны в отчетности.
В июне 1998 г. Комитет по стандартам финансового учета, амери​канский полномочный орган по бухгалтерским стандартам, выпустил положение, озаглавленное «Бухгалтерский учет производных инстру​ментов и хеджирования» (SFAS133'). Этот стандарт будет требовать, чтобы компании отражали в балансе производные инструменты как активы и обязательства по справедливой стоимости. Оценки прибылей
1 SFAS - Statement of Financial Accounting Standards — Положение о стандар​тах финансового учета. — Прим. перев.
и убытков при изменении справедливой стоимости, как правило, бу​дут признаваться. В настоящее время DaimlerChrysler и большинство других неамериканских компаний еще должны принять такую прак​тику, поэтому хозяйственные операции, включающие производные инструменты, отражаются только после даты погашения и показыва​ются в движении денежных средств. Это означает, что незащищенность от крупных рисков не раскрывается. Новое положение является дол​гожданным, и предполагается, что ведущие компании по всему миру будут применять его как наилучший метод.
Следующая глава представляет собой обзор отчета о прибылях и убытках и отчета о движении денежных средств.

Глава 2
ОБЗОР ФИНАНСОВЫХ ОТЧЕТОВ: ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ И ОТЧЕТ О ДВИЖЕНИИ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ
2.1.
Введение
В этой главе представлены отчеты о прибылях и убытках и отчет о дви​жении денежных средств. Это отчеты «потоков», т. е. они отражают дви​жение денежных средств от хозяйственных операций за какой-то период в отличие от баланса, который показывает данные на конкретный момент.
2.2.
Отчет о прибылях и убытках
Консолидированные отчеты о прибылях и убытках DaimlerChrysler показаны в табл. 2.1; здесь мы видим одновременно семь отчетов о при​былях и убытках.
Так же как и в балансовом отчете, первые две колонки слева пред​ставляют заголовки линейных статей и ссылки на примечания, которые описывают последующие четыре колонки консолидированных отчетов о прибылях и убытках группы (колонки 3-6), в первой колонке — отчет за текущий год (1998) в долларах, следующие три колонки представля​ют отчет о прибылях и убытках в евро за текущий год и два предыдущих года. В последних трех колонках показаны отчеты о прибылях и убыт​ках сектора финансовых услуг группы за последние три года в евро.
Принято показывать в балансовом отчете данные за два года, а в от​чете о прибылях и убытках и отчете о движении денежных средств — за три. Так же как при анализе баланса, мы сосредоточимся на показа​телях самого последнего года, выраженных в евро.
Таблица 2.1. Отчет о прибылях и убытках DaimlerChrysler

Окончание табл. 2.1
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	
	9

	в миллионах, за исключением сумм на 1 акцию
	прим.
	Консолидированные за год, заканчивающийся 31 декабря
	Финансовые услуги за год, заканчивающийся 31 декабря

	
	
	1998 прим. 1,
$
	1998, €
	1997, €
	1996, €
	1998, €
	1997, €
	1996, €

	1
	Выручка
	30
	154615
	131782
	117572
	101415
	7908
	6545
	5548

	2
	Себестоимость проданных товаров
	5
	(121692)
	(103721)
	(92953)
	(78995)
	(6157)
	(5075)
	(4347)

	3
	Валовая прибыль
	
	32923
	28061
	24619
	22420
	1751
	1470
	1201

	4
	Расходы на сбыт, админист​ративные и прочие
	5
	(19041)
	(16229)
	(15621)
	(13902)
	(921)
	(760)
	(652)

	5
	Исследования и разработки
	
	(5833)
	(4971)
	(4408)
	(4081)
	-
	-
	-

	6
	Другие доходы
	6
	1425
	1215
	957
	848
	106
	82
	58

	7
	Расходы на слияние
	1
	(803)
	(685)
	-
	-
	-
	-
	-

	8
	Прибыль до финансовых до​ходов и налога на прибыль
	
	8671
	7391
	5547
	5285
	936
	792
	607

	9
	Финансовый доход, нетто
	7
	896
	763
	633
	408
	23
	4
	-

	10
	Прибыль до налога на при​быль и результатов чрезвы​чайных обстоятельств
	
	9567
	8154
	6180
	5693
	959
	796
	607

	11
	Льготы по налогу, связанные со специальной дистрибьюцией товаров
	
	
	
	14871)
	
	
	
	

	12
	Налог на прибыль
	
	
	
	(1005) 2)
	
	
	
	

	13
	Суммарный налог на прибыль
	8
	(3607)
	(3075)
	482
	(1547)
	(361)
	(307)
	(234)

	14
	Доля меньшинства
	
	(153)
	(130)
	(115)
	23
	(2)
	(1)
	(2)

	15
	Прибыль до учета результатов чрезвычайных обстоятельств
	
	5807
	4949
	6547
	4169
	596
	489
	371

	16
	Результаты чрезвычайных обстоятельств: убытки по раннему аннулированию (погашению) долгов, нетто-налогов
	9
	(151)
	(129)
	-
	(147)
	-
	-
	-





	17
	Чистая прибыль
	
	5656
	4820
	65473)
	4022
	596
	488
	371

	
	1рибыль на 1 акцию
	31
	
	
	
	
	
	
	

	
	Зазовая прибыль на 1 акцию

	
	1рибыль до учета
результатов чрезвычайных обстоятельств
	
	6,05
	5,16
	6,90
	4,24
	-
	-
	-

	
	Результаты чрезвычайных обстоятельств
	
	(0,16)
	(0,13)
	—
	(0,15)
	—
	—
	—

	
	Чистая прибыль
	
	5,89
	5,03
	6,903)
	4,09
	-
	-
	-

	
	«Разводненная» прибыль на акцию
	
	
	
	
	
	—
	—
	—

	
	Прибыль до учета результатов чрезвычайных обстоятельств
	
	5,91
	5,04
	6,78
	4,20
	-
	-
	-

	
	Результаты чрезвычайных обстоятельств
	
	(0,16)
	(0,13)
	—
	(0,15)
	—
	—
	—

	
	Чистая прибыль
	
	5,75
	4.91
	6,78: 3)
	4,05
	-
	-
	-


(Годовой отчет 1998, с. 68)
В отличие от баланса, который дает моментальный финансовый сни​мок данной компании в какой-то момент времени, отчет о прибылях и убытках показывает результаты ряда хозяйственных операций за не​который период. По этой причине заголовок в начале страницы, вос​произведенный на рис. 2.2, гласит: «Год, заканчивающийся 31 декаб​ря», в отличие от «На 31 декабря» в балансе. В то время как баланс показывает активы рассматриваемой группы, финансовую устойчи​вость и то, за счет чего эти активы финансируются, отчет о прибылях и убытках показывает, насколько рентабельной была фирма за опре​деленный период.
Основное уравнение для отчета о прибылях и убытках показано на рис. 2.1. Там представлен формат «двойных колонок», чтобы показать различные элементы относительно продаж.
Рассмотрим каждую статью, показанную в отчете о прибылях и убыт​ках DaimlerChrysler.
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Рис. 2.1. Уравнение отчета о прибылях и убытках
[1]
Выручка
€131 782
Цифра выручки отражает сумму хозяйственных операций по реали​зации продукции за пределами группы. Термины «выручка», «прода​жи» и «оборот» используются взаимозаменяемо. Они являются источ​ником большей части денег, получаемых компанией. Тем не менее эти операции учитываются, когда товары и услуги поставляются покупате​лю (по отгрузке), а не когда происходит реальная оплата. Это так назы​ваемый принцип учета по начислению, он создает разницу между при​былью и потоком денежных средств таким образом, что в конце учетного периода любые суммы, не оплаченные заказчиками, отражаются в вы​ручке и хранятся как текущие активы (дебиторская задолженность). При получении оплаты увеличиваются денежные средства на банковском счете и уменьшается дебиторская задолженность; на отчет о прибылях и убытках эта операция влияния не оказывает. Разбивка выручки от реализации по видам и регионам обычно показывается как сегментиро​ванная информация в годовом отчете. Часто используется термин «нет-то-продажи» или «нетто-реализация», чтобы показать, что скидки уч​тены в объеме продаж, а не показаны отдельно.

Следующим шагом для вычисления прибыли, после того как были определены доходы от продаж, является определение расходов, обес​печивающих доходы этого года.
[2]
Себестоимость проданных товаров
€(103 721) 1
В производственном процессе операционными затратами реализа​ции являются все затраты, понесенные предприятием при преобразо​вании сырья в готовую продукцию. Эти затраты часто называют себе​стоимостью продукции. Такие затраты связаны с приобретением и производством товаров, готовых для реализации. Эти затраты часто классифицируются как прямые затраты на материалы, прямые затра​ты на оплату труда и производственные накладные расходы. Прямые затраты называют так, потому что их можно проследить в продукции напрямую; накладные расходы напрямую не связаны с производством какого-либо конкретного изделия. Распределение этих затрат по ви​дам продукции является очень важным процессом для определения рентабельности каждого изделия, и этот процесс, как правило, базиру​ется на тщательном анализе различных операций производственного процесса. Проблема распределения затрат по видам продукции не так существенна при определении суммарной прибыли. Однако распре​деление производственных затрат за данный период между реализо​ванными товарами и товарно-материальным запасом может быть очень важным для расчета прибыли. Это распределение ясно показывает, как глубоко связаны определение прибыли и определение стоимости ак​тивов. Чем больше затрат за период отнесено к товарно-материально​му запасу, тем меньше себестоимость реализации. Последняя может также включать суммы амортизации там, где включаются производ​ственные накладные расходы. Это двойственное определение себесто​имости реализации и товарно-материального запаса, безусловно, ос​новывается на принципе соответствия себестоимости и доходов.
[3]
Валовая прибыль
€28 061
Валовая прибыль — это разница между выручкой от реализации про​дукции и себестоимостью реализованной продукции. Валовая прибыль, выраженная как процент от продаж, является важным коэффициентом, показывающим степень, в которой данная фирма может взимать наценку:
валовая прибыль % = валовая прибыль/реализация(продажи) = 
= €28 061/€131 782 = 21,3%.
1 Скобки показывают изменение знака, в данном случае себестоимость реа​лизации вычитается из реализации.
Операционные расходы1
€(20 670)
Следующие четыре статьи, которые встречаются в отчете о прибы​лях и убытках, были сложены вместе как операционные расходы. Это:
[4]          Расходы на сбыт, административные и прочие
(16229)
[5]          Исследования и разработки
(4971)
[6]         Другие доходы
1215
[7]         Расходы на слияние
(685)
Операционные расходы
€(20670)
[4]
Расходы на сбыт, административные и прочие   €(16 229)
Этот показатель включает все затраты на продажи и зарплату со​трудников отдела сбыта; все административные затраты и амортиза​ция гудвилла (деловой репутации) включены в прочие затраты. Амор​тизацию гудвилла не обязательно включать в эту строку. Подчеркнем, что эти расходы отражаются по методу начисления.
[5]
Исследования и разработки
€(4971)
Инновации являются важной составляющей конкурентного преиму​щества любого производителя автомобилей, поэтому неудивительно, что значительные ресурсы выделяются на проведение исследований и разработок. Несмотря на то что выгоды от этих затрат превратятся в до​ходы только в будущем, принцип консерватизма преобладает в дан​ной ситуации над принципом соответствия, и эти затраты списывают​ся в расходы в тот год, когда они были сделаны, как все прочие затраты по принципу начисления. Daimler Chrysler обычно расходует около 4% выручки на исследования и разработки.
Многие компании в такой ситуации, когда разработки могут быть связаны с каким-то конкретным видом продукции, не списывают эти затраты на расходы, а аккумулируют как актив и в конце концов спи​сывают их в износ (амортизируют) как расходы, соответствующие до​ходам, при отражении прибыли.
[6]         Другие доходы
€1215
Кроме прибыли от основной деятельности компания может полу​чать дополнительные (другие) доходы. В случае Daimler Chrysler они включают прибыль от продажи недвижимости и оборудования, дочер​них компаний и других активов. Кроме того, компания получила до​полнительные доходы в форме арендных платежей и положительную
1 Операционные затраты не показаны отдельной строкой.

курсовую разницу. Эти суммы включаются как уменьшение операци​онных расходов, а не как часть доходов.
[7]
Расходы на слияние
€(685)
Имели место некоторые специфические расходы, связанные с про​цессом слияния, которые включают крупные суммы гонораров юрис​там и банкирам. Они логично трактуются как операционные расходы.
[8]
Прибыль до финансовых доходов
и налога на прибыль         €7391
Эта сумма представляет прибыль, оставшуюся после вычитания из валовой прибыли всех операционных расходов. Она отражает прибыль, связанную с основной деятельностью до налогообложения и всех фи​нансовых статей. Это важный показатель, потому что только он изме​ряет прибыльность, показанную компанией, на которую не оказывает влияния способ финансирования компании. Обычно ее обозначают EBIT — прибыль до налогообложения и процентов'. Несмотря на то что полезно иметь показатель прибыли, на который не влияют финан​совые статьи (например, проценты), недостатком его является то, что он рассчитан до налогообложения. Это связано с общепринятым по​рядком отражения расходов; налоги всегда показывают после финан​совых статей. Позднее мы создадим показатель, который компания обычно не публикует, называемый EBIAT2, т. е. прибыль до процентов после налогообложения, благодаря которому мы можем разрешить эту проблему.
[9]
Финансовый доход, нетто
€763
Позиция, следующая сразу после EBIT, отражает нетто-эффект фи​нансовых операций на прибыль. Оказывается, что Daimler Chrysler по​лучила больше финансового дохода, чем заплатила процентов в 1998 г. Вот разбивка, сделанная в примечаниях к отчету о прибылях и убытках:
Финансовый доход
1465
Выплаченные проценты
(702)
€763
Финансовый доход в основном содержит проценты и дивиденды, полученные по инвестициям. Еще две статьи, расположенные ниже в от​чете о прибылях и убытках, также имеют финансовый характер: «Доля меньшинства» и «Убытки по раннему аннулированию (погашению) дол-
1
EBIT — Earnings before interest and tax. — Прим. перев.
2
EBIA T — Earnings before interest and after tax. — Прим. перев.
гов», показанные как результаты чрезвычайных обстоятельств. Позже мы сгруппируем эти статьи с прочими финансовыми доходами.
[10]        Прибыль до налога на прибыль и результатов
чрезвычайных обстоятельств       €8154
Эта статья представляет собой промежуточный итог в отчете о при​былях и убытках и считается так:
[8]
Прибыль до финансовых доходов
и налога на прибыль       7391
|9]
Финансовый доход, нетто
763
[10]        Прибыль до налога на прибыль и результатов
чрезвычайных обстоятельств         €8154
[13]        Суммарный налог на прибыль
€(3075)
В разделе 1.3.3 главы 1 мы уже рассматривали достаточно подробно отсроченные налоги, теперь мы сталкиваемся с их влиянием на отчет о прибылях и убытках. Суммарный налог на прибыль для Daimler-Chrysler состоит из двух элементов, один из них — это денежные сред​ства, подлежащие выплате как налог за текущий год, а другой — не связанная с денежными средствами бухгалтерская корректировка по отсроченным налогам:
Налог за текущий год
(1116)
Отсроченные налоги (неденежные средства)
(1959)
Суммарный налог на прибыль
€(3075)
Будет отмечено, что эффективная налоговая ставка, отраженная в от​чете для DaimlerChrysler, равняется 37,7%. Она рассчитывается следу​ющим образом:
эффективная налоговая ставка, отраженная в отчете =
= суммарный налог на прибыль [13] / прибыль до налога на
прибыль и учета результатов чрезвычайных обстоятельств =
= €3075 / 8154 = 37,7%.
Эта ставка оказывается гораздо ниже, чем исходная налоговая став​ка для корпораций в Германии — 56% (налог на прибыль корпорации 47,475% плюс сумма возмещения по льготе с налога с продаж 8,525%). Эта разница была бы гораздо больше без корректировки на отсрочен​ный налог, так как фактическая ставка налога для группы составляет только 13,7% при расчете по выплаченным денежным средствам. При​чина, по которой корректировка на отсроченные налоги не приводит

к тому, чтобы показанная в отчете эффективная ставка была равна маржинальной корпоративной ставке, связана с двумя факторами. Во-первых, не вся прибыль группы подпадает под эту высокую не​мецкую ставку налога, так как налоги рассчитываются на уровне дочерних компаний, многие из которых действуют в других стра​нах, с другими налоговыми законодательствами. Во-вторых, дей​ствуют постоянные налоговые льготы, означающие, что часть отра​женной прибыли постоянно защищена от налогов.
Линейные позиции [11] и [12] относятся к необычным налоговым льготам, связанным с особым распределением дивидендов в 1997 г., и они были показаны отдельно. Влияния на текущий год они не оказали.
[14]        Доля меньшинства (неконтрольный пакет акций)      €(130)
В разделе 1.4.2 мы столкнулись со статьей «Доля меньшинства» в пассиве (обязательствах) баланса. Там объяснялось, как эта статья возникает при консолидации и что это стороннее финансирование, обеспеченное акционерами, владеющими неконтрольным пакетом ак​ций в дочерних компаниях группы. Точно так же в отчете о прибылях и убытках представлена доля этих акционеров в прибыли таких до​черних компаний, которые не принадлежат группе полностью.
[15]        Прибыль до учета результатов
чрезвычайных обстоятельств    €4949
Эта строка представляет собой еще один промежуточный итог:
[10]        Прибыль до налога на прибыль и учета
результатов чрезвычайных обстоятельств
8154
[13]       Суммарный налог на прибыль
(3075)
[14]        Доля меньшинства
(130)
[15]        Прибыль до учета результатов
чрезвычайных обстоятельств
€4949
Эта позиция представляет собой знаменитую «нижнюю строку», выражаясь на бухгалтерском языке, поскольку именно на основе это​го показателя рассчитывается прибыль на одну акцию, и, следователь​но, именно эта строка выносится в заголовки финансовой прессы. Од​нако правила бухгалтерского учета позволяют учитывать результаты чрезвычайных обстоятельств ниже этой строки.
[16]        Результаты чрезвычайных обстоятельств
€(129)
Для того чтобы хозяйственную операцию показали по этой строке как результат чрезвычайных обстоятельств, она должна привести
к прибыли или убытку, выходящему за рамки обычного диапазона де​ятельности этого предприятия. Группа DaimlerChrysler решила, что убытки после налогообложения, понесенные в результате раннего ан​нулирования (погашения) долгов, были таким чрезвычайным обстоя​тельством. Это разграничение становится менее важным, поскольку показатель прибыли на одну акцию, как правило, показывается после учета результатов чрезвычайных обстоятельств.
[17]       Чистая прибыль
€4820
Конечная цель отчета о прибылях и убытках — это определение чи​стой прибыли. Чистая прибыль — это прибыль после вычитания всего. Эта сумма также представляет собой число, на которое был увеличен капитал (или чистые активы), и она может быть на законном основании распределена среди акционеров в виде дивидендов. Таким образом, от​чет о прибылях и убытках дает анализ хозяйственных операций, кото​рые влияют на капитал в течение года.
Этот показатель лег в основу расчета одного из ключевых финансо​вых коэффициентов, который измеряет рентабельность фирмы, — про​цента чистой прибыли (%):
процент чистой прибыли =
= чистая прибыль [17] / выручка от реализации [1] = = €4820/6131 782 = 3,7%.
Это означает, что из каждых €100 продаж €3,7 доступны для распре​деления среди акционеров. Однако это не обязательно означает, что компания имеет такую ликвидность или намерение выплатить эту сум​му акционерам.
2.3. Прибыль на акцию
Для удобства акционеров компании показывают в своих отчетах при​быль на одну акцию. Это позволяет легко проводить сравнение с ценой акции, котируемой на рынке. Прибыль рассчитывается за весь период, поэтому если количество выпущенных акций за это время изменилось, то расчет прибыли на акцию происходит на базе средневзвешенного по времени количества выпущенных акций.
Мы видели, что на 31 декабря 1998 г. DaimlerChryslerимела в обра​щении 1 001 733 220 акций. Однако средневзвешенное число акций за год равнялось 959,3 млн.
В нижней части рассматриваемого отчета о прибылях и убытках отражены два вида прибыли на акцию: основная прибыль на акцию и

«разводненная прибыль» на акцию. Основная прибыль на акцию рас​считывается делением чистой прибыли на средневзвешенное количе​ство акций. Результат показан в евро, а не в миллионах евро:
прибыль на акцию = чистая прибыль [17] / средневзвешенное количество выпущенных акций = €4820/€993 = €5,03.
Под основной прибылью на акцию показаны еще две статьи, осно​ванные на прибыли до учета результатов чрезвычайных обстоятельств и результатах чрезвычайных обстоятельств.
База
Прибыль на акцию
Прибыль до учета результатов чрезвычайных обстоятельств
5,16
Результаты чрезвычайных обстоятельств
(0,13)
Чистая прибыль                                                                           5,03

Показатель «разводненной» прибыли на одну акцию отражает, како​ва была бы прибыль на акцию, если бы все конвертируемые долговые инструменты были обращены в акции и все другие нереализованные возможности были реализованы. Чистая прибыль откорректирована на экономию за счет процентов, очищена от налогов, а средневзвешенное количество акций было соответственно «разбавлено». Расчеты доволь​но запутанные, но они, как правило, подробно освещаются в отчетах. Основное преимущество отражения «разводненной» прибыли на акцию заключается в том, что при этом становится явным воздействие эффек​та «разводнения» количества акций на выпуск опционов или непосред​ственно, или как части долгового инструмента с правами конвертации. Понятно, что если какая-то фирма выпускает новые акции, это немед​ленно приводит к «разводняющему» эффекту относительно показателя прибыли на одну акцию.
2.4. Преобразование отчета о прибылях и убытках
На рис. 2.1 представлен отчет о прибылях и убытках DaimlerChrysler в фор​мате двойных колонок. Это позволяет разложить доходы на различные элементы, показанные в уравнении отчета о прибылях и убытках. Итого​вый отчет о прибылях и убытках (табл. 2.2) соответствует такому преоб​разованному отчету в общепринятом формате. Обратите внимание, что статья «Операционные расходы» является объединением позиций с [4] по [7], а доля меньшинства [ 14] и результаты чрезвычайных обстоятельств [16] были сгруппированы с финансовыми расходами.
Таблица 2.2. Консолидированный отчет о прибылях и убытках DaimlerChrysler AG за год, заканчивающийся 31 декабря
	
	миллионы евро
	Линейные позиции1       1998

	
	Выручка
	[1]
	131782
	

	
	Себестоимость проданных товаров
	[2]
	-103721
	

	
	Валовая прибыль
	[3]
	28061
	

	
	Операционные расходы
	[4 + 5 + 6 + 7]
	-20670
	

	
	Прибыль до процентов (финансовых прибылей) и налога на прибыль (ЕВГГ)
	[8]
	7391
	

	
	Финансовые расходы, нетто
	Примечание
	504
	

	
	Финансовый доход
	[9]
	1465
	

	
	Расходы по процентам
	[9]
	-702
	

	
	Доля меньшинства
	[14]
	-130
	

	
	Убытки по раннему погашению долгов
	[16]
	-129
	

	
	Прибыль до налогообложения
	[10]
	7895
	

	
	Налоги
	[13]
	-3075
	

	
	Налоги за текущий год
	Примечание
	-1116
	

	
	Отсроченные налоги
	Примечание
	-1959
	

	
	Чистая прибыль
	[17]
	4820
	


Эта таблица представляет отчет о прибылях и убытках в соответ​ствии с уравнением на рис. 2.1.
2.5. Что показывает отчет о прибылях и убытках?
Отчет о прибылях и убытках раскрывает рентабельность фирмы, по​зволяя определить три коэффициента:
валовая прибыль % = валовая прибыль [3] / реализация (выручка) [1] = = €28 061/131782 = 21,4%;
процент чистой прибыли = чистая прибыль [17] / реализация (выручка) [1] = €4820/6131 782 = 3,7%.
1Ссылка на табл. 2.1.

Третьим важным коэффициентом, рассчитываемым на основе от​чета о прибылях и убытках, является коэффициент обеспеченности процентов по кредитам:
покрытие процентов (наращенный за определенный период
времени процент) = прибыль до процентов и налогов (EBIT) [8] /
выплаченный процент = €73 911/ €702 = 10,5.
Этот коэффициент показывает, во сколько раз прибыль от основной деятельности до налогообложения больше процентов. Одним из след​ствий растущего перенесения акцентов на привлеченный капитал яв​ляется то, что растут расходы по процентам и уменьшается запас без​опасности фирмы при покрытии процентов. Это отражается в снижении коэффициента обеспеченности процентов. Если этот коэффициент сни​жается до значения 1-2, это может стать причиной для беспокойства.
2.6. Отчет о движении денежных средств
Консолидированный отчет о движении денежных средств Daimler-Chrysler представлен в табл. 2.3. Отчет о движении денежных средств сходен с отчетом о прибылях и убытках тем, что он показывает резуль​таты операций за какой-то период, являясь, таким образом, отчетом о потоках. Формат отчета, включающего семь отчетов, точно такой же, как и у отчета о прибылях и убытках, и мы будем рассматривать кон​солидированный отчет за 1998 г. в евро.
В отчете о движении денежных средств отражаются и анализируют​ся хозяйственные операции, которые затрагивают счет денежных средств данной компании на протяжении рассматриваемого периода. Этот от​чет является крайне важным для оценок, которые базируются непо​средственно на будущих потоках денежных средств данного предприя​тия. Еще одним достоинством отчета о движении денежных средств является то, что он по большей части не связан с положениями учетной политики фирмы, которые могут различаться. Это делает его более при​годным для сравнения нескольких компаний, и он может быть более полезен в этом смысле, чем отчет о прибылях и убытках.
Отчет о движении денежных средств позволяет проанализировать все хозяйственные операции, которые проходят через банковский счет фирмы, и разделяет их на три категории:
1. Денежные потоки от основной деятельности.
2. Денежные потоки от инвестиционной деятельности.
3. Денежные потоки от финансовой деятельности.
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Рис. 2.2. Движение денежных средств
Здесь не делается попыток оценить рентабельность; эта цель стави​лась при анализе отчета о прибылях и убытках.
Отчет о движении денежных средств компании DaimlerChrysler имеет большое количество строк, что может первоначально усложнять по​нимание информации, содержащейся в них. Обратите внимание, что колонка примечаний отсутствует. Поэтому перед началом детального изучения давайте сформулируем сущность того, что показывает этот отчет, исследуя бухгалтерское уравнение, которое характеризует от​чет о движении денежных средств.
В этом можно будет лучше разобраться, если проиллюстрировать информацию. На рис. 2.2 показан отчет о движении денежных средств DaimlerChrysler как диаграмма в формате двойных колонок, которая соответствует рассматриваемому уравнению.
Слева мы покажем входящие потоки денежных средств, а справа — исходящие. Сразу видно, что инвестиции в сумме €23 445 значительно превышают денежные потоки от основной деятельности в сумме € 16 681. Это приводит к необходимости чистого притока стороннего финанси​рования на сумму €6764.
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Рис. 2.3. Движение денежных средств DaimlerChrysler
[19]         Денежные средства от основной деятельности
16681
[35]         Минус: Инвестиции
(23445)
Минимально необходимое дополнительное
финансирование
(6764)
[43]
Фактическое дополнительное финансирование
6808
[44 + 45] Нетто-прирост денежных средств                                     €6(44)
Как выясняется, DaimlerChrysler получила дополнительное финан​сирование на сумму €6808, излишек в сумме €44 пошел в прирост

денежных средств на банковском счете. На рис. 2.3 отражен дальней​ший анализ основных статей, показанных в отчете о движении денеж​ных средств DaimlerChrysler. В целом понятно, что раз мы сумели сфор​мулировать суть с помощью основного уравнения, остальные позиции просто предоставляют дополнительные данные, которые позволяют осуществить более глубокое проникновение в суть хозяйственных опе​раций, затрагивающих денежные средства, и, кроме того, делают бо​лее понятными соотношения между отчетом о прибылях и убытках и отчетом о движении денежных средств.
2.6.1. Операционные денежные потоки
[19]       Денежные средства от основной деятельности      €16 681
Рассматриваемый отчет начинается с чистой прибыли €4820 [1], которая была показана в последней строке отчета о прибылях и убыт​ках и является составляющей в сумме денежных средств от основной деятельности. Статья рассчитывается следующим образом:
[1]         Чистая прибыль
4820
Неденежные статьи
11698
Изменения собственных оборотных средств
163
Денежные средства от основной деятельности
€16681
Неденежные статьи
€11 698
Эта сумма состоит из следующих позиций, показанных в отчете о движении денежных средств:
[2]         Прибыль, относящаяся к доле меньшинства
130
[5]         Прибыль от продажи компаний
(296)
[10]       Изменение в финансовых инструментах         (191) [11]        Прибыль (убытки) при реализации
основных средств/ценных бумаг
(368)
[12]       Изменения в ценных бумагах,
предназначенных для торговли
251
Прибыли от активов
(604)
[6]         Износ и амортизация оборудования,
находящегося в операционной аренде         €1972
[7]
Износ и амортизация основных средств
5359
Амортизация
7331
[8]
Изменение в отсроченных налогах
1959
[9]
Результаты чрезвычайных обстоятельств:
убытки по раннему погашению долгов
129
[13]        Изменения в начисленных обязательствах        1419
[18]        Изменения в прочих активах и обязательствах     1334
Начисления
2753
Неденежные статьи
€ 11698
Все эти статьи были включены в чистую прибыль, однако, посколь​ку они не включали никакого движения денежных средств, они не учи​тываются. Это отражает косвенный метод определения чистого эффек​та от тех операций, относящихся к основной деятельности, которые действительно влияют на движение денежных средств. Более утоми​тельной альтернативой для предприятий может быть просмотр всех хозяйственных операций, затрагивающих денежные средства, и отра​жение тех из них, которые были связаны с основной деятельностью.
Довольно типично, что амортизация является наиболее крупной из неденежных позиций. Эта статья вместе с отсроченными налогами и амортизацией гудвилла означает, что положения учетной политики данного предприятия относительно этих позиций не затрагивают по​токи денежных средств. Обратите внимание, что доля меньшинства и результаты чрезвычайных обстоятельств также не включают движе​ние денежных средств и, следовательно, удаляются. Так как прибыль рассчитывается по методу начисления, все суммы, не относящиеся к де​нежным средствам, также не учитываются.
И наконец, прибыли и убытки, связанные с основными средствами, несмотря на то что включают движение денежных средств, не относятся к основной деятельности, а являются частью инвестиционных потоков. Они включены в отчет в качестве строки выручки или реализации акти​вов, отраженной ниже в разделе инвестиционных денежных потоков.
Изменения собственных оборотных средств
(чистого рабочего капитала)        €163
Последним элементом сопоставления чистой прибыли и денежных потоков является корректировка на изменение собственных оборотных средств. В данном примере такая корректировка увеличивает поток де​нежных средств, и это представляет уменьшение в чистых собственных оборотных средствах. Эта сумма подсчитывается следующим образом:
[15]        Товарно-материальный запас, нетто
(976)
[16]        Дебиторская задолженность покупателей
(688)
[17]        Кредиторская задолженность поставщикам
1827
€163

Поскольку, как мы видели, доходы и расходы в отчетах о прибылях и убытках признаются, когда выписываются счета на товары и услуги, существует задержка во времени между тем, когда хозяйственная опе​рация признается в отчетах о прибылях и убытках, и тем, когда она про​ходит через банк в виде денежных средств. Те хозяйственные операции, которые таким образом остаются незаконченными, порождают расхож​дение между чистой прибылью и потоком денежных средств. Такие сум​мы, оставшиеся неоплаченными на начало года по дебиторской задол​женности покупателей и кредиторской задолженности поставщиков, оказывают влияние только на денежные средства, а те же позиции на конец года влияют только на прибыль. Следовательно, разницу между начальным сальдо и конечным сальдо дебиторской задолженности по​купателей и кредиторской задолженности поставщикам надо вычесть из чистой прибыли, для того чтобы рассчитать потоки денежных средств.
Суммы, показанные в отчетах о движении денежных средств, пред​ставляют собой ту часть изменений как в дебиторской задолженности, так и в обязательствах, которая влияет на прибыль. Прочие хозяйствен​ные операции, такие как продажа или покупка дочерней компании, оказывают влияние на эти статьи, но не оказывают влияния на при​быль, и, следовательно, корректировки делать не надо.
Дебиторская
Кредиторская
задолженность
задолженность
покупателей
поставщикам
Конечное сальдо по балансу                              7605
12848
Начальное сальдо по балансу                            7265
12025
Изменения                                                              340
(823)
Отражено в прибыли                                       (688)
1827
Нетто-влияние на прибыль                            €(348)                      €1004
Изменение в товарно-материальном запасе действительно влияет на денежные средства. Предположим, какая-то фирма приобретает все товары за денежные средства. Эта сумма была бы поделена меж​ду себестоимостью проданных товаров (отчет о прибылях и убытках) и товарно-материальным запасом (баланс), следовательно, прибыль завышена относительно потока денежных средств. Однако эта сумма переносится на последующие периоды, и прибыль занижается, когда товарно-материальный запас включается в себестоимость проданных товаров при продаже этого запаса, следовательно, такое изменение в то​варно-материальном запасе вычитается из прибыли, чтобы рассчитать движение денежных средств.
Эта разница между товарно-материальным запасом и другими ста​тьями собственных оборотных средств довольно трудно уловима, но она приобретет значение позже.
Итак, корректировки для дебиторской и кредиторской задолженно​сти осуществляются просто потому, что они представляют операции, включенные в прибыль, но не сопровождающиеся движением денеж​ных средств. С другой стороны, рассматривается товарно-материальный запас, потому что он связан с потоком денежных средств, который не включается в прибыль, при этом данная статья относится к категории потоков, связанных с основной деятельностью, а не инвестиционными потоками денежных средств. Большинство компаний составляют отче​ты по тем же принципам, что и DaimlerChrysler.
«Денежные средства от основной деятельности», показанные Daimler-Chrysler, имеют следующие особенности:
1. Это сумма денежных потоков.
2. Она показана после налогообложения.
3. Она показана после финансовых затрат.
4. И после инвестиций в чистые собственные оборотные средства.
Для выработки критерия оценки последние две особенности требу​ют дополнительного внимания.
2.6.2. Инвестиционные потоки денежных средств
[35]       Денежные средства, используемые для
инвестиционной деятельности       €(23 445)
Эта сумма анализируется по следующим трем категориям:
Нетто-закупки основных средств
€(13459)
Закупки
(17613)
Продажи
4154
Нетто-изменения в дебиторской
задолженности финансового характера
(6462)
Прочие инвестиционные потоки
(3524)
Инвестиционные потоки денежных средств
€(23445)
Нетто-закупки основных средств
€(13459)
[20]        Покупка основных средств
(16756)
[21]        Прирост оборудования
в операционной аренде
(8296)
[22]        Покупка недвижимости и оборудования     (8155)

Таблица 2.4. Анализ покупок основных средств
	Основные средства
	Покупки
	Выручка
	Нетто

	1. Оборудование в операционной аренде
	(8296)
	2954
	(5342)

	2. Недвижимость и оборудование
	(8155)
	515
	(7640)

	3. Прочие
	(305)
	-
	(305)

	4. Компании (приобретение)/ реализация
	(857)
	685
	(172)

	Итого
	€(17613)
	€4154
	€(13459)


[23]        Покупка прочих основных средств
(305)
[24]        Выручка от реализации оборудования
в операционной аренде
2954
[25]        Выручка от реализации основных средств
515
[26]        Оплата приобретения компании
(857)
[27]        Выручка от реализации компании
685
Нетто-покупка основных средств
€(13459)
Можно более удобно расположить данные в формате, представлен​ном в табл. 2.4.
Многие компании показывают итоговые цифры на лицевой сторо​не отчета о движении денежных средств, а более подробные сведения — в отдельной записке.
Нижеприведенный табличный формат отражает то, что в течение рассматриваемого года DaimlerChrysler покупала и продавала отдель​ные виды активов и целые компании.
Нетто-изменения в дебиторской
задолженности финансового характера
€(6462)
В отличие от трактовки дебиторской задолженности покупателей DaimlerChrysler отнесла изменения и дебиторской задолженности фи​нансового характера к инвестиционным потокам. Позже будут приве​дены доводы в пользу того, что изменения в дебиторской задолженно​сти покупателей и кредиторской задолженности поставщикам могли бы быть классифицированы таким же образом.
Эта сумма составлена из следующих линейных позиций отчета о движении денежных средств:
[28]        Прирост дебиторской задолженности
по финансовым услугам
(81196)
[29]        Выплаты по счетам к получению
от финансовых услуг
74734
[30]        Полученные счета к получению
по финансовым услугам
33784
[31]        Выручка от продажи счетов к получению
по финансовым услугам
40950
Нетто-изменение в дебиторской
задолженности по финансовым услугам
€(6462)
Это говорит о том, что данная фирма вложила на €6462 больше, чем получила обратно в качестве дебиторской задолженности финансового характера.
Прочие инвестиционные потоки
€(3524)
Прочие инвестиционные потоки, показанные в отчете, относятся к другим финансовым вложениям и включают следующее:
[32]        Приобретение ценных бумаг
(не предназначенных для перепродажи)
(4617)
[33]        Поступления от продажи ценных бумаг
(не предназначенных для перепродажи) 2734

Нетто-покупка ценных бумаг (1883)
(1883)
[34]        Изменения в прочих денежных средствах (1641)
€(3524)

Несмотря на то что существует некоторое движение в ценных бума​гах, не предназначенных для перепродажи, эти вложения не относятся к операционным. Эти ценные бумаги предназначены для долгосрочно​го владения, и время от времени они будут покупаться и продаваться.
Рассматриваемое изменение в прочих денежных средствах показы​вает прирост других денежных средств, имеющихся у данной группы, которые логично отнесены к инвестициям. Существует ситуация, при которой все приросты (уменьшения) денежных средств относятся к ин​вестициям (изъятиям капитала).
2.6.3. Финансовые потоки денежных средств
[43]       Денежные потоки (оттоки) от
финансовой деятельности
€6808
Этот показатель представляет собой суммарный поток денежных средств между данной компанией и ее заемщиками и кредиторами в те​чение рассматриваемого года без включения выплаты процентов.

Полезно разделить эти статьи на задолженность и акционерный капитал:
Нетто-потоки на долговом рынке
7868
[36]        Изменения в заимствованиях коммерческих бумаг
и краткосрочных финансовых обязательствах
2503
[37]       Прирост долгосрочных обязательств
9491
[38]        Выплата финансовых обязательств
(4126)
Нетто-потоки на рынках собственного капитала
(1060)
[40]        Доходы от выпуска акций
4076
[41]        Приобретение выкупленных акций
(169)
[39]        Выплаченные дивиденды
(6454)
[42]        Доходы от возмещения налога по специальным
видам распределения товаров
1487
[43]        Денежные средства от финансовой деятельности
€6808
Этот раздел отчета о движении денежных средств показывает, что Daimler Chrysler была вынуждена собрать дополнительный капитал для того, чтобы покрыть дефицит между притоком денежных средств от основной деятельности и инвестициями.
Видно также, что в дополнение к этому дефициту существовал до​полнительный нетто-отток акционерам в сумме €1060, который также требовал финансирования.
[36]        Изменения в заимствованиях коммерческих бумаг
и краткосрочных финансовых обязательствах         €2503
Эта цифра показывает, что DaimlerChrysler выпустила краткосроч​ные долговые сертификаты и заняла дополнительные суммы в банках на короткий срок, увеличив таким образом приток денежных средств.
[37]       Прирост долгосрочных обязательств
€9491
DaimlerChrysler выпустила новый долгосрочный заем на эту сумму, что привело к притоку денежных средств.
[38]        Выплата финансовых обязательств
€(4612)
Это был старый заем, рефинансированный в течение рассматривае​мого года и вызвавший отток денежных средств.
Мы увидим, что нетто-ирирост долга, безусловно, увеличит фи​нансовый леверидж компании и это будет иметь свои преимущества и недостатки.
[40]       Доходы от выпуска акций
€4076
Эта статья означает, что Daimler Chrysler получила приток денежных средств, выпустив дополнительные акции.
[41]       Приобретение выкупленных акций
€(169)
Небольшая сумма денежных средств была использована с целью выкупить собственные акции DaimlerChrysler.
[39]       Выплаченные дивиденды
€(6454)
Наиболее значительный отток денежных средств на рынок акцио​нерного капитала был связан с выплатой дивидендов акционерам. Мы отмечали, что эта сумма превосходит прибыль текущего года. Следо​вательно, подразумевается, что выплата дивидендов вызвала умень​шение нераспределенной прибыли, так как отчасти они были обеспе​чены за счет резервов. Это чисто юридический вопрос, поскольку, как мы упоминали ранее, нераспределенная прибыль не хранится на от​дельном счете денежных средств для распределения.
[42]       Доходы от возмещения налога по специальным
видам распределения товаров   €1487
Эта сумма представляет собой специальное возмещение налога (вычет), вызванное выплатой специальных дивидендов. Отметим, что эта сумма была начислена как уменьшение расходов на налоги в отчете о прибылях и убытках 1997 г. и содержалась как начислен​ная кредиторская задолженность в балансе 1997 г. Следовательно, в отчете о движении денежных средств за 1997 г. она была показана как неденежная корректировка при расчете денежных потоков. Так как она оказывает воздействие на движение денежных средств в 1998 г., она должна быть принята во внимание — отнесение ее к потокам денеж​ных средств, связанных с акционерным капиталом, наиболее осмыс​ленно, поскольку она целиком относится к распределению дивиден​дов. Таким образом, стоимость дивидендов для денежных потоков фирмы была только €3967.
Чистый прирост денежных средств
€(44)
Эта сумма представляет собой избыток денежных средств, получен​ный над потраченными денежными средствами, и отражается в увели​чении сальдо денежных средств, которое сходно с инвестициями в де​нежных средствах. Она составлена следующим образом:
[45]        Уменьшение денежных средств и их эквивалентов
со сроком до трех месяцев
353

[44]        Влияние изменения курса обмена валюты на денежные
средства и их эквиваленты со сроком до трех месяцев      (397)
Чистый прирост денежных средств
€(44)
[45]       Уменьшение денежных средств
€353
Эта позиция в отчете о движении денежных средств DaimlerChrysler может вызвать путаницу, так как если посмотреть в баланс, то можно увидеть, что изменение сальдо денежных средств на самом деле со​ставило €220:
Начальное сальдо по балансу
6809
Конечное сальдо по балансу
6589
Уменьшение денежных средств
220
Разница (изменение в денежных эквивалентах
со сроком более трех месяцев)
133
Уменьшение денежных средств и их
эквивалентов до трех месяцев
€353
Разница равняется изменению в денежных эквивалентах со сроком более трех месяцев. Следовательно, в отчете о движении денежных средств анализируются изменения в денежных средствах и эквивален​тах денежных средств со сроком погашения менее трех месяцев. Это довольно необычно и, очевидно, не самый удобный метод составления отчетности.
Использование скобок для показа уменьшения в денежных сред​ствах в отчете о движении денежных средств DaimlerChrysler также сбивает с толку, так как любое уменьшение денежных средств эквива​лентно изъятию капитала.
[44]        Влияние изменения курса обмена валюты на денежные
средства и их эквиваленты до трех месяцев
€(397)
Поскольку рассматриваемая группа имеет сальдо денежных средств в различных валютах, изменения курсов обмена по отношению к DM, а затем к евро вызовет эффект притока и оттока денежных средств в евро.
Это происходит в связи с тем, что сальдо денежных средств, храни​мых в иностранной валюте на начало рассматриваемого периода, будут переведены в DM (и евро) по курсу обмена на эту дату. Те же самые суммы, находящиеся на счетах на конец рассматриваемого периода, пе​реводятся по курсу обмена конца года в DM (и евро). И хотя денежные средства не покидали группу компаний, сумма денежных средств в DM (и евро) уменьшилась. Это показано как часть анализа изменения сальдо
денежных средств. Поскольку эта сумма представляет собой некоторый прирост денежных средств, предполагается, что в целом DM работала против тех валют, в которых были выражены сальдо денежных средств в течение рассматриваемого периода.
2.7. Преобразование отчета о движении денежных средств
Оценка потоков денежных средств лежит в основе оценки компаний, и, таким образом, ясное понимание различных элементов денежных пото​ков является крайне важным для успешного понимания оценки. Поэто​му, чтобы ввести показатели денежных потоков, не отраженные этой компанией напрямую, но которые относительно легко можно получить на базе финансовой отчетности, далее представлены некоторые ключе​вые элементы отчетов о движении денежных средств DaimlerChrysler:
1. Прибыль до процентов, но после налогообложения (EBIAT).
2. Поток денежных средств от основной деятельности после нало​
гообложения (Сfloat1).
3. Инвестиционные потоки.
4. Поток свободных денежных средств.
Прибыль до процентов, но после
налогообложения (EBIAT)        €5129
Не являясь показателем движения денежных средств самим по себе, эта цифра устанавливает важную связь между чистой прибылью и дви​жением денежных средств от основной деятельности после налогооб​ложения. Кроме того, она является полезным показателем прибыли, который не зависит от финансовой структуры фирмы. Этот показа​тель позволяет эффективно сравнивать компании с различной финан​совой структурой.
EBIAT — это аббревиатура от английского термина, означающего прибыль до процентов, но после налогообложения. Как мы видели в от​чете о прибылях и убытках, этот показатель не отражается впрямую, поскольку существует соглашение показывать проценты до налогов в отчете о прибылях и убытках2. Таким образом, мы используем EBIT,
1
Cfloat — Cash flow from operations aftertax. — Прим. перев.
2
Все более популярным показателем в США становится прибыль до про​
центов, налогообложения, начисления износа и амортизации (EBITDA). Это
заместитель движения денежных средств в ходе основной деятельности.

если требуется показатель прибыли до финансовых затрат. Однако EBIT рассчитывается до налогообложения и, следовательно, не явля​ется идеальным показателем прибыли. EBIA Т рассчитывается так:
[1]         Чистая прибыль
4820
Плюс: выплаченные проценты
за вычетом налогов
309
Выплаченные проценты
702
Минус: влияние налога по немецкой
маржинальной ставке 56%
(393)
EBIAT
€5129
Показанная выше корректировка устраняет влияние процентов на чистую прибыль, она включает общую сумму уплаченных процентов, которая уменьшена на сэкономленный налог в связи с вычитанием на​лога за счет процентов. Мы применяем такую маржинальную ставку налога, так как рассматриваемая фирма имеет положительную прибыль и каждое евро этой прибыли облагается налогом по маржинальной став​ке. Несмотря на то что эта компания платит налоги по всему миру, пред​полагается, что проценты начислены в центральном офисе в Германии.
Поток денежных средств от основной деятельности
после налогообложения (Cfloat)
€16 827
Этот показатель представляет операционные потоки денежных средств после налогообложения и, следовательно, является парой EBIAT на базе движения денежных средств. Он отражает денежные средства, полученные в результате основной деятельности (сумма ак​тивов) до финансовых затрат, но после налогообложения. Кроме того, он рассчитан до выделения нетто собственных оборотных средств. Он считается на основе EBIAT:
EBIAT
5129
Плюс: неденежные корректировки
11698
Cfloat
€16827
В итоге это число сверяется в обратном порядке с потоками денежных средств от основной деятельности, которые отражает DaimlerChrysler.
[19]        Денежные средства от основной деятельности
16681
Минус: уменьшение нетто собственных
оборотных средств
163
16518
Плюс: Оплаченный процент за вычетом налога
3Q9
Cfloat
€16927
Разница в данном случае незначительная, но с этого момента мы будем считать Cfloat соответствующим показателем для движения де​нежных средств в ходе основной деятельности.
Инвестиции
€(23 326)
Это корректировки инвестиционных потоков, показанных Daimler-Chrysler в отчете. Первую корректировку мы уже встречали: обраще​ние инвестиций в чистые собственные оборотные средства как неко​торый инвестиционный поток. Данная компания помещает крупные суммы денег в чистые собственные оборотные средства, и хотя они по​стоянно превращаются снова в денежные средства, чистые собствен​ные оборотные средства (NWC1) являются постоянной составляющей большинства отчетов.
В строгом смысле термина, только составляющая товарно-матери​ального запаса NWC является элементом денежных потоков; дебитор​ская и кредиторская задолженности, которые, как правило, уравнове​шивают друг друга, не являются потоками денежных средств и, строго говоря, могут быть проигнорированы. На практике и в этой книге мы будем трактовать одинаково все элементы чистых собственных обо​ротных средств.
Вторая корректировка — это трактовка изменения в денежных сред​ствах как инвестиции (изъятия капитала). При обычной трактовке это изменение денежных средств является уравновешивающим числом в отчете о движении денежных средств. Это напоминает нам, что от​чет о движении денежных средств представляет собой анализ измене​ния денежных средств за данный период. Трактовка этой суммы как части инвестиций напоминает нам, что руководство принимает осо​знанное решение хранить сальдо денежных средств. Это распределе​ние ресурсов в ликвидные активы является инвестиционным решени​ем, и акционеры вправе ожидать какой-то отдачи и от этого капитала. Результатом этих корректировок является значительно более ясный отчет о движении денежных средств, с точно сбалансированными вхо​дящими и исходящими потоками денежных средств.
Сумма инвестиций легко получается следующим образом:
[35]       Денежные средства, использованные для
инвестиционной деятельности
(23445)
1 NWC — Net working capital. — Прим. перев.
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Рис. 2.4. Уравнение потока свободных денежных средств
Изъятия из чистых собственных оборотных средств     163
Изменение сальдо денежных средств
(44)
Инвестиции
€(23326)
Поток свободных денежных средств (FCF1)
€6499
Поток свободных денежных средств определяется уравнением, пред​ставленным на рис. 2.4. Он отражает разницу между денежными сред​ствами, полученными в результате основной деятельности, и средства​ми, потраченными на инвестиции. Если Cfloat превышает инвестиции, FCF будет положительным и денежные средства потекут к тем, кто предоставляет капитал. Если как в случае с DaimlerChrysler, больше денежных средств было вложено, чем получено от основной деятель​ности, FCFотрицателен и денежные средства движутся от тех, кто пре​доставляет капитал для покрытия этого дефицита.
Следовательно, поток свободных денежных средств представляет нет-то-поток между денежными средствами фирмы и поставщиками капитала.
1 FCF — Free cashflow. — Прим. перев.
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Рис. 2.5. Дальнейший анализ потоков денежных средств
Полезно разделить поток свободных денежных средств между ак​ционерным капиталом и долгом, чтобы показать для каждой из этих двух групп движение денежных средств в обоих направлениях:
Нетто-потоки долгов
7559
Нетто-потоки акционерного капитала
(1060)
Поток свободных денежных средств
€6499
При анализе FCF, таким образом, имеет противоположный знак, что показывает потоки с точки зрения данной фирмы. Когда этот показа​тель рассчитывается как Cfloat минус инвестиции, знак показывает направление движения с точки зрения поставщиков капитала. Отри​цательный поток свободных денежных средств подразумевает поток денежных средств в данную фирму.
Разница в долговых потоках представляет собой, безусловно, пере​классификацию оплаченных процентов за вычетом налогов, которые были снова прибавлены к прибыли. Это вновь проявилось в анализе свободного денежного потока как нетто-отток на рынок капитала:

Таблица 2.5. DaimlerChrysler AG: Консолидированный отчет о движении денежных средств за год, заканчивающийся 31 декабря
	миллионы евро
	
	

	Чистая прибыль
	
	4820

	Выплаченные проценты за вычетом налогов
	
	309

	EBIAT
	
	5129

	Плюс: неденежные позиции
	
	11698

	Поток денежных средств от основной деятельности после налогообложения (Cfloat)
	
	16827

	Инвестиции
	
	(23326)

	Основной капитал
	
	(21804)

	Чистый оборотный капитал
	
	163

	Денежные средства
	
	(1685)

	Поток свободных денежных средств
	
	6(6499)

	Анализ потока свободных денежных средств

	Долговые потоки
	
	7559

	Капитал
	7868
	

	Проценты
	(309)
	

	Потоки свободных денежных средств относительно акционерного капитала
	
	(1060)

	Капитал
	
	3907

	Дивиденды (налог)
	
	(4967)

	Поток свободных денежных средств
	
	€6499


[43]       Денежные средства, полученные от
(использованные для) основной деятельности
6808
Поток свободных денежных средств (FCF)
6499
Выплаченные проценты за вычетом налогов
€309
На рис. 2.5 продолжен анализ потоков денежных средств, пока​занный на рис. 2.4. Для того чтобы можно было сравнить с рис. 2.3, в табл. 2.5 потоки денежных средств приведены к стандартному фор​мату. Строчные позиции в табл. 2.5 представлены так, чтобы можно было сверить их с числами, отраженными в отчете компании (табл. 2.3).
Этот показатель движения денежных средств станет базовым для центрального подхода к оценке, который будет избран. Оценка фир​мы представляет собой текущую стоимость всех будущих потоков сво​бодных денежных средств.
Несмотря на то что это корректно с точки зрения предоставления от​четности и удобно для пользователей рассматриваемого финансового отчета, было бы ошибочно оценивать предприятие в совокупности. Для того чтобы оценить предприятие, необходимо выделить потоки, связан​ные с основной деятельностью, и те, которые относятся к финансовым активам. При оценке каждой компании стоимость финансовых активов будет определена отдельно и вновь прибавлена к стоимости реального предприятия.
2.8. Резюме обзора финансовой отчетности
Этот раздел завершает экскурс финансовой отчетности DaimlerChrysler и представляет новый формат как основу для анализа. Такой формат преобразует довольно сложную отчетность DaimlerChrysler ъ стандарт​ную, более короткую форму, которая будет использована в качестве основы в данной книге. В последующих главах мы будем использо​вать этот формат, чтобы проанализировать финансовую устойчивость DaimlerChrysler.

Глава 3
ОЦЕНКА ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ:
ФИНАНСОВЫЕ КОЭФФИЦИЕНТЫ
3.1.
Введение
Финансовые коэффициенты являются важнейшим инструментом ана​лиза финансовой отчетности, обеспечивающим основу для оценки предприятия и экспертизы его финансового состояния.
В главе вводятся данные концепции в тех рамках, которые будут при​меняться в этой книге. Финансовые отчеты DaimlerChrysler, разобран​ные в главах 1 и 2, будут служить в качестве примера в данной главе.
Сводная информация о коэффициентах, которые разбираются в этой главе, представлена в приложении ЗА в конце главы.
3.2.
Финансовые коэффициенты
Таблицы 3.1-3.3 содержат финансовые отчеты DaimlerChrysler. Отчет о прибылях и убытках и отчет о движении денежных средств (табл. 3.2 и 3.3 соответственно) представляют подробную информацию за три года и частичную информацию за пять лет. Баланс в табл. 3.1 дает подроб​ную информацию за два года и краткие сведения за пять лет.
Принято проводить анализ такого рода на основе сведений за пять лет.
ПосколькуDaimlerChrysler была создана недавно, годовой отчет от​ражает эти данные так, как если бы слияние произошло пять лет на​зад. Тем не менее подробные данные не приводятся.
Очевидно, что для любой фирмы может быть рассчитано большое ко​личество коэффициентов, но только некоторые из них существенны для оценки финансового состояния. Здесь использован подход концентрации внимания на небольшом наборе существенных коэффициентов, которые определяют основу оценки и анализа финансового состояния компании.
Таблица 3.1. DaimlerChrysler AG: консолидированный баланс на 31 декабря, сокращенный вариант

Таблица 3.2. DaimlerChrysler AG: консолидированный отчет о прибылях и убытках за год, заканчивающийся 31 декабря
	в миллионах евро
	1998
	1997
	1996
	1995
	1994

	Активы

	Основные средства
	49606
	44469
	
	
	

	Отложенный налог
	851
	3186
	
	
	

	Краткосрочные активы
	75393
	68244
	
	
	

	Товарно-материальный запас
	11796
	10897
	
	
	

	Дебиторская задолженность покупателей
	7605
	7265
	
	
	

	Денежные средства
	6589
	6809
	
	
	

	Ценные бумаги
	12160
	10180
	
	
	

	Прочие
	37243
	33093
	
	
	

	Итого активов
	125850
	115899
	101294
	91597
	91682

	Обязательства и акционерный капитал

	Акционерный капитал
	30367
	27960
	22355
	19488
	23316

	Обязательства
	95483
	87939
	78939
	72109
	68366

	Долгосрочные обязательства
	39437
	37021
	
	
	

	Доля меньшинства (неконтрольный пакет акций)
	677
	782
	
	
	

	Начисленная кредиторская задолженность
	18185
	17145
	
	
	

	Финансовые обязательства
	19955
	18326
	
	
	

	Прочие обязательства
	620
	768
	
	
	

	Краткосрочные обязательства
	56046
	50918
	
	
	

	Финансовые обязательства
	43253
	38892
	
	
	

	Кредиторская задолженность поставщикам
	12793
	12026
	
	
	

	Итого обязательства и акционерный капитал
	125850
	115899
	101294
	91597
	91682





	в миллионах евро
	1998
	1997
	1996
	1995
	1994

	Выручка от реализации
	131782
	117572
	101415
	91040
	95965

	Себестоимость реализации
	-103721
	-92953
	-78995
	
	

	Валовая прибыль
	28061
	24619
	22420
	
	

	Операционные расходы
	-20670
	-19072
	-17135
	
	

	Прибыль до процентов и налогообложения (EBIT)
	7391
	5547
	5285
	
	

	Нетто-финансовые расходы
	504
	518
	284
	
	

	Прибыль до налогообложения
	7895
	6065
	5569
	
	

	Налоги
	-3075
	482
	-1547
	
	

	Чистая прибыль
	4820
	6547
	4022
	-1476
	3499


Таблица 3.3. DaimlerChrysler AG: консолидированный отчет о движении денежных средств за год, заканчивающийся 31 декабря
	в миллионах евро
	1998
	1997
	1996
	1995
	1994

	Чистая прибыль
	4820
	6547
	4022
	-1476
	3499

	Финансовые издержки за вычетом налогов
	309
	282
	256
	
	

	Прибыль до процентов после налогообложения {EBIAT)
	5129
	6829
	4278
	
	

	Неденежные позиции, включенные в чистую прибыль
	11698
	5380
	6077
	
	

	Поток денежных средств от основной деятельности после налогообложения (Cfloat)
	16827
	12209
	10355
	
	

	Инвестиционные потоки (I)
	-23326
	-15229
	-8054
	
	

	Вложения в основные средства
	-21804
	-15215
	-8611
	
	

	Вложения в нетто-собственные оборотные средства
	163
	410
	-143
	
	


Окончание табл. 3.3
	Чистые вложения в сальдо денежных средств
	-1685
	-424
	700

	Поток свободных денежных средств (Cfloat-l)
	-6499
	-3020
	2301
	
	

	Анализ потоков свободных денежных средств

	Нетто-обмен с долговыми рынками
	7599
	5944
	-216
	
	

	Капитал
	7868
	6226
	40
	
	

	Нетто-финансовые издержки
	-309
	-282
	-256
	
	

	Нетто-обмен с рынками капитала
	-1060
	-2924
	-2085
	
	

	Капитал
	3907
	-1657
	-1339
	
	

	Нетто-дивиденды
	-4967
	-1267
	-746
	
	

	Потоки свободных денежных средств
	6499
	3020
	-2301
	
	


Существуют четыре основных раздела оценки финансового благо​получия фирмы, и финансовые коэффициенты будут представлены в соответствии с этими разделами.
1. Коэффициенты рентабельности.
2. Коэффициенты эффективности (деловой активности).
3. Финансовые коэффициенты левериджа (рычага).
4. Коэффициенты ликвидности.
3.3. Насколько прибыльна DaimlerChrysler. коэффициенты рентабельности
3.3.1. Рентабельность
Рентабельность показывает, насколько прибыльна данная фирма по отношению к продажам:
рентабельность = чистая прибыль / выручка от реализации = 
= €4820/6131 782 = 3,66%.
Эта цифра показывает, что на каждые 100 евро, полученные в каче​стве выручки, €3,66 остается в прибыли.
Рентабельность в 1988 г. снизилась по отношению к показателю 5,57 в 1997 г.:

DaimlerChrysler
1998        1997        1996        1995        1994
Рентабельность, %
3,66         5,57         3,97       -1,62         3,65
Отмечено, что в 1997 г. расход на налоги был очень низким, что и привело к росту рентабельности. Такое снижение налогов было об​условлено необычным возмещением налоговых выплат по специаль​ному распределению дивидендов.
Рентабельность основывается на итоговой строке отчета о прибы​лях и убытках, и, следовательно, на нее оказывают влияние все виды расходов. Принято рассчитывать различные показатели прибыли по отношению к выручке, двигаясь по отчету о прибылях и убытках сверху вниз. Это помогает выявить основные изменения расходов.
3.3.2.
Коэффициент валовой прибыли
Обычно анализ начинают с валовой прибыли; она отражает ценовую политику фирмы и показывает маржу прибыли сверх прямых расхо​дов на реализацию:
коэффициент валовой прибыли =
= валовая прибыль / выручка от реализации =
= €28 061 / €131 782 = 21,29%.
Этот показатель отражает рост по отношению к предшествующему году, но снижение относительно 1996 г.
DaimlerChrysler
1998        1997        1996        1995     1994
Коэффициент валовой
прибыли, %
21,19       20,94       22,11        Не показано
3.3.3.
Рентабельность активов (R0A1)
Инвесторов и менеджеров часто больше интересует, сколько зарабо​тано прибыли на вложенный капитал, чем уровень прибыли как про​цент от продаж. У компаний, действующих в капиталоемких отрас​лях, нередко очень привлекательные показатели рентабельности, но они становятся не так привлекательны при рассмотрении поглощен​ного капитала2.
1
ROA — Return on Assets. — Прим. перев.
2
Везде при расчете коэффициентов мы брали суммы конечных сальдо по
балансу. Всякий раз, когда позиция баланса сочетается с позицией отчета о при​
былях и убытках или отчета о движении денежных средств, позиция баланса
может быть усреднена между начальной и конечной суммой.
Следовательно, важно оценивать как уровень, так и тенденции из​менения прибылей от основной деятельности компании в процентном отношении к сумме активов. Для того чтобы улучшить сравнение с дру​гими компаниями, с течением времени полезно применять показатель прибыли до процентов после налогообложения (EBIAT). Это позволя​ет сосредоточиться на основной деятельности и не принимать во вни​мание воздействие способов финансирования активов.
рентабельность активов (ROA) = EBIAT/ сумма активов = = €5129/6125 850 = 4,08.
Тенденции в динамике ROA менялись:
DaimlerChrysler
1998        1997        1996        1995     1994
(ROA),%
4,08         5,89         4,22       Не показано
3.3.4.
Рентабельность инвестиций (ROI1)
Часто для оценки рентабельности соотносят чистую прибыль с общей суммой активов. Это совершенно полноценный коэффициент, одна​ко, поскольку он не является независимым от способа финансирова​ния активов, требуется осторожность при сравнении ROI различных компаний с сильно отличающейся структурой финансирования.
рентабельность инвестиций (ROI) = = чистая прибыль / сумма активов = €4820 / €125 850 = 3,83%.
По этому показателю 1998 г. является третьим за последние пять лет:
DaimlerChrysler
1998        1997        1996        1995        1994
(ROI)%
3,83         5,65         3,97       -1,61         3,82
3.3.5.
Отдача денежных потоков от активов (RonA2)
Все возрастающий акцент на движение денежных средств при оценке привел к усовершенствованию компаниями отражения в отчетах де​нежных потоков. Это позволило аналитикам измерять отдачу активов на базе денежных потоков. Здесь вместо применения EBIAT в форму​ле ROA используется движение денежных средств от основной дея​тельности (Cfloat):
отдача денежных потоков от активов (RonA) = = Cfloat /сумма активов = €16 827 / €125 850 = 13,37%.
1
ROI — Return on Investments. — Прим. nepee.
2
RonA — Cash flow return on assets. — Прим. nepee.

Таблица З.4. Основные задачи коэффициентов рентабельности
· Показать способность фирмы получать доходы, превосходящие расходы
· Измерить способность фирмы создавать стоимость и показать, как это
получилось: конкурентная позиция преобразуется в маржу прибыли;
эффективность дает преимущество в затратах; прибыль превосходит
затраты капитала
· Сигнализировать о способности фирмы компенсировать риск акционеров
При использовании в качестве базы движения денежных средств наблюдается совсем другая тенденция:
DaimlerChrysler
1998
1997
1996
1995       1994
(RonA),%
13,37         10,53         10,22
Не показано
3.3.6. Рентабельность собственного капитала [ROЕ1)
Наконец, акционеров интересует, насколько рентабельна данная фир​ма не на базе активов, а на базе акционерного капитала. Это наиболее часто используемый показатель рентабельности, и чтобы его рассчитать, берется чистая прибыль как процент от акционерного капитала:
рентабельность собственного капитала (ROE) =
= чистая прибыль / акционерный капитал =
= €4820/€30 367 = 15,87%.
Этот показатель отражает то, насколько эффективно работают сред​ства акционеров.
На каждые 100 евро акционерного капитала DaimlerChrysler получа​ет 15,87 евро. Адекватно ли это? 15,87%, безусловно, лучше, чем закрыть предприятие и поместить €30 367 в банк. Однако есть две причины для беспокойства по поводу этого сравнения. Во-первых, в качестве акцио​нера вы не получите эти 15,87 евро на 100 евро капитала, вы получите только небольшой возврат в виде дивидендов, остаток будет реинвести​рован, и вы сможете его получить в виде дивидендов в будущем. Во-вторых, этот показатель отдачи формулируется с точки зрения учетной стоимости и не отражает, что вы должны были бы заплатить за свою долю капитала. Тем не менее ROE, на который, вероятно, ссылаются наиболее часто, показан на рис. 3.1. По тенденциям изменения ROE на
1 ROE — Return on Equity. — Прим. nepeв.
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Рис. 3.1. Коэффициенты рентабельности для DaimlerChrysler
самом деле самый капризный из всех коэффициентов рентабельности. Эта возрастающая изменчивость, как мы увидим, вызвана левериджем.
DaimlerChrysler
1998        1997        1996        1995        1994
(ROE),%
15,87       23,42       17,99       -7,57       15,01
3.4. Насколько DaimlerChrysler эффективна: коэффициенты эффективности
Коэффициенты деловой активности являются показателями, которые помогают оценить, насколько эффективно работает капитал в фирме. Акцент здесь делается на масштабности бизнеса, созданного на базе капитала, а не просто на рентабельности.
3.4.1. Оборачиваемость активов (ресурсоотдача)
Коэффициент оборачиваемости активов позволяет оценить, насколь​ко эффективно работают активы для создания бизнеса, что отражает​ся в выручке:
оборачиваемость активов =
= выручка от реализации / сумма активов =
= €131 782/6125 850= 1,045.
Этот коэффициент обычно трактуется как сумма выручки, полученной на один евро, вложенный в сумму активов. Понятно, что DaimlerChrysler —

это капиталоемкий бизнес, где каждый евро, вложенный в активы, дает €1,05 выручки. Этого следовало ожидать в автомобильной промыш​ленности. Коммунальные услуги, как правило, представляют собой еще более капиталоемкую отрасль и дают коэффициенты оборачиваемос​ти активов ниже 1. С другой стороны, организации сферы услуг дают до 6-7 евро на 1 евро, вложенный в активы:
DaimlerChrysler
1998     1997      1996      1995     1994
Оборачиваемость активов, %        1,05      1,01       1,00       0,99      1,05
Наблюдение за тенденциями изменения оборачиваемости активов по​казывает, растут ли активы быстрее, чем сам бизнес. Коэффициент обо​рачиваемости активов был более или менее постоянным для Daimler​Chrysler, это отражает тот факт, что скорость роста продаж соответствовала скорости наращивания активов.
На этот коэффициент, безусловно, оказывает влияние финансиро​вание капитальных затрат. Если к концу финансового года был приоб​ретен новый завод, в балансе сумма покупки полностью отразится на активах, однако эта фирма еще не получит всей годовой выручки от этого завода. Таким образом, этот коэффициент выглядит несколько хуже, когда осуществляются крупные капитальные проекты. Он отра​жает связь между двумя важными коэффициентами рентабельности. Следующее уравнение иллюстрирует значение оборачиваемости ак​тивов как движущей силы ROI:
(чистая прибыль / выручка) х (выручка / сумма активов) = = чистая прибыль / сумма активов;
€4820 / €131 782 х €131 782 / €125 850 = €4820 / €125 850;
3,66% х 1,05 = 3,83%; рентабельность х оборачиваемость активов = ROI.
Принято рассчитывать коэффициенты оборачиваемости активов для различных классов активов, включенных в суммарные активы. Наи​более часто используют оборачиваемость краткосрочных активов, дли​тельность оборота дебиторской задолженности и длительность оборо​та товарно-материального запаса.
3.4.2. Длительность оборота дебиторской задолженности (05Д1)
Этот коэффициент позволяет сравнивать дебиторскую задолженность с однодневной выручкой от реализации, чтобы оценить, насколько
1 DSR — Day's Sales in Receivables. — Прим. перев.
эффективно получают оплату от покупателей. Чем меньше длитель​ность оборота дебиторской задолженности, тем быстрее денежные средства накапливаются и ниже дебиторская задолженность от про​даж. Таким образом, снижается отношение суммы активов к выручке и растет ROI.
Расчет этого коэффициента выполняется в два этапа.
Во-первых, рассчитывается средняя выручка на один день делени​ем выручки на 365:
средняя выручка в день = выручка / 365 = €131 782 / 365 = €361.
Во-вторых, делят дебиторскую задолженность на среднюю выручку задень. Результатом будет оценка среднего периода, который требуется каждому заказчику, чтобы заплатить. Это показывает эффективность управления важным элементом собственных оборотных средств:
длительность оборота дебиторской задолженности = _ дебиторская задолженность покупателей однодневная выручка от реализации
= 7605/361 = 21 день.
При трактовке периода получения задолженности требуется при​нять во внимание практику рассматриваемой отрасли, суммарный пе​риод оборота денежных средств1 и тенденции во времени:
DaimlerChrysler
1998     1997     1996       1995   1994
Длительность оборота
21      22,5
Не показано
дебиторской задолженности
Для расчета этого коэффициента продажи с немедленной оплатой часто вычитаются из выручки. Это, очевидно, увеличило бы среднее количество однодневной выручки в дебиторской задолженности.
3.4.3. Длительность оборота товарно-материального запаса
Производители неизбежно держат значительную сумму своего капита​ла в форме товарно-материального запаса. Длительность оборота запа​са является важным показателем эффективности работы менеджеров. Он определяет среднее количество дней, в течение которых капитал «заморожен» в товарно-материальном запасе. Длительность оборота запаса является важным показателем оборота денежных средств ком​пании, и он рассчитывается аналогично периоду оборота дебиторской задолженности. Поскольку товарно-материальный запас учитывается
1 См. ниже.

Таблица 3.5. Основные цели и вопросы, возникающие в связи с коэффициентами эффективности
· Показать конкурентное преимущество в сфере основной деятельности
· Показать эффективность деятельности фирмы
· Измерить степень использования активов
· Интенсивно ли работают активы?
· Не слишком ли велик уровень товарно-материального запаса?
· Не оборачивается ли запас слишком медленно?
· Достаточно ли быстро собираются деньги?
по себестоимости, необходимо рассчитать длительность оборота запа​са на базе себестоимости продаж.
Этот расчет, так же как расчет предыдущего показателя, осущест​вляется в два этапа.
Во-первых, рассчитывается средняя сумма себестоимости продаж в день делением себестоимости продаж на 365:
средняя себестоимость продаж в день = = себестоимость продаж / 365 = €103721 / 365 = €284,17.
Во-вторых, товарно-материальный запас делится на среднюю себе​стоимость продаж в день. Результатом будет оценка среднего периода времени, в течение которого капитал «заморожен» в товарно-матери​альном запасе. Этот показатель отражает эффективность менеджеров в управлении собственными оборотными средствами.
длительность оборота товарно-материального запаса =
= товарно-материальный запас / средняя себестоимость продаж в день =
= €11 796 /€284,17 = 41,51 дня.
Чем ниже этот показатель, тем ниже товарно-материальный запас по отношению к себестоимости продаж; коэффициент оборачиваемо​сти активов снижается (если валовая прибыль постоянна или увели​чивается), что, в свою очередь, приведет к увеличению ROI.
Длительность оборота дебиторской задолженности и длительность оборота товарно-материального запаса являются важными фактора​ми при определении оборота денежных средств фирмы. Наблюдение за тенденциями с течением времени и сопоставление с другими пред​приятиями данной отрасли дает понимание эффективности управле​ния активами в данной фирме:
DaimlerChrysler
1998     1997     1996     1995     1994
Длительность оборота
товарно-материального запаса        41,5    42,79
Не показано
DSR и длительность оборота товарно-материального запаса будут фигурировать снова в разделе о ликвидности.
Резюме по коэффициентам эффективности приведено в табл. 3.5.
3.5. Как финансируется DaimlerChrysler: коэффициенты финансирования
Третьим измерением финансового благополучия является структура финансирования предприятия. Основные коэффициенты показывают степень финансирования за счет задолженности и то, насколько эф​фективно оплачиваются проценты.
3.5.1.
Коэффициент платежеспособности
Этот коэффициент показывает просто процент активов, финансируе​мых за счет заемных средств:
коэффициент платежеспособности = = сумма обязательств / сумма активов = €95 483 / €125 850 = 76%.
Этот коэффициент сильно колеблется для различных отраслей.
DaimlerChrysler
1998    1997    1996    1995    1994
Коэффициент заемных средств, %        76        76        78        79        75 В DaimlerChrysler коэффициент платежеспособности был в извест​ной степени постоянным на протяжении последних пяти лет.
Обратите внимание, что, если рассматриваются только обязатель​ства, предоставленные под процент, коэффициент платежеспособно​сти значительно снижается:
коэффициент платежеспособности
(заемные средства, предоставленные под процент) =
= финансовые обязательства / сумма активов =
= €(39 437 + 43 253) / €125 850 = 66%.
3.5.2.
Коэффициент финансовой независимости
Другим широко распространенным способом выражения коэффици​ента заемных средств является сравнение привлеченного и собствен​ного капиталов:

коэффициент финансовой независимости =
= заемные средства / собственный капитал =
= €95 483/€30 367 = 3,14.
Естественно, этот коэффициент будет демонстрировать ту же тен​денцию изменения с течением времени, что и коэффициент заемных средств:
DaimlerChrysler
1998     1997     1996     1995     1994
Коэффициент финансовой           3,14     3,15      3,53     3,70      2,93
зависимости

3.5.3.
Леверидж
Леверидж позволяет оценить степень, в которой средства акционеров увеличиваются за счет других методов финансирования при вложе​нии их в продуктивные активы. Это воздействие рычага средств акцио​неров очень важно, если акционеры стремятся получить отдачу боль​ше, чем отдача на основе активов. Леверидж часто является основным элементом бизнес-планов, и поэтому именно с ним связана ответствен​ность за финансовые неудачи.
В то время как возрастающий леверидж совершенствует отдачу, он увеличивает непостоянство этой отдачи, и отсюда риск неудачи:
леверидж = сумма активов / собственный капитал = = €125 850/€30 367 = 4,14.
DaimlerChrysler
1998        1997        1996        1995        1994
Леверидж
4,14         4,15         4,53         4,70         3,93
Леверидж оставался статичным в течение последних двух лет, сни​жаясь после пикового значения, достигнутого в 1995 г., но не дошел до уровня 1994 г., когда он был равен 3,93.
Роль левериджа в расчете ROE иллюстрируется в разделе 3.7.
3.5.4.
Коэффициент обеспеченности процентов к уплате
коэффициент обеспеченности процентов к уплате
(сколько раз заработаны проценты) =
= EBIT* [8] / выплаченные проценты (нетто) =
= €7191/€504 = 14,66.
Этот коэффициент показывает, сколько раз проценты были покры​ты прибылью от основной деятельности до налогообложения. Одним
Таблица 3.6. Основные цели рассмотренных финансовых коэффициентов
· Показать степень использования привлеченного капитала
· Показать долгосрочную способность фирмы выполнять долговые
обязательства
· Показать финансовую мощность как источник преимущества в конку​
рентной борьбе
· Измерить запас прочности
· Выделить степень финансового левериджа
· Сигнализировать о степени финансового риска
из следствий все возрастающего использования заемных средств яв​ляется то, что расходы по процентам растут и снижают запас надежно​сти их покрытия фирмой. Это отражается в снижении коэффициента обеспеченности процентов к уплате. Когда покрытие снижается до диапазона от 1 до 2, это может стать предметом озабоченности руко​водства фирмы:
DaimlerChrysler
1998     1997      1996     1995     1994
Коэффициент обеспеченности
процентов к уплате (сколько        14,66     10,71      18,61     Не показано раз заработаны проценты), %
Поскольку данная компания наращивает уровень заемных средств, она неизбежно имеет все более высокий уровень процентов. Но ока​зывается, что EBIT не выдерживает эту скорость роста и, таким обра​зом, показатель того, сколько раз были заработаны проценты, значи​тельно снизился за последние два года. Однако затраты на проценты продолжают покрываться с большой степенью надежности.
3.6. Насколько ликвидна DaimlerChrysler: коэффициенты ликвидности
3.6.1. Коэффициент текущей ликвидности
Он рассчитывается следующим образом:
коэффициент текущей ликвидности =
оборотные средства / краткосрочные обязательства =
= €75 393/€56 046= 1,35.

Эта цифра говорит нам, что DaimlerChrysler имеет €1,35 в кратко​срочных активах на каждый евро в краткосрочных обязательствах. Сле​довательно, при маловероятной ситуации, когда придется расплатиться по всем своим краткосрочным обязательствам сразу, компания имела бы 35 центов на 1 евро в краткосрочных обязательствах в качестве остатка или общую сумму €19 347, разницу между краткосрочными ак​тивами и краткосрочными обязательствами. Эта разница известна как нетто-оборотные средства.
Таким образом, этот показатель раскрывает краткосрочную плате​жеспособность предприятия: если он больше 1, то фирма является пла​тежеспособной в краткосрочной перспективе.
Ориентировочное среднее значение для промышленных предприя​тий — это соотношение 2:1. Если коэффициент выше, то данная фир​ма, возможно, имеет излишек собственных оборотных средств, что, несмотря на платежеспособность, может быть негативным признаком и может отражать излишний товарно-материальный запас или изли​шек неиспользуемых денежных средств.
Существует великое множество различных типов предприятий, и это стандартное значение не является универсальным. В общем, компании, которым требуется небольшой товарно-материальный запас и дебитор​ская задолженность которых может быть легко получена, могут рабо​тать с более низким коэффициентом текущей ликвидности:
DaimlerChrysler
1998       1997       1996       1995       1994
Коэффициент текущей
^^
1,35        1,34
Не показано
ликвидности
Коэффициент текущей ликвидности не изменялся за последние два года. Это во многом связано с существованием значительного сальдо на счетах денежных средств и их эквивалентов.
3.6.2. Коэффициент быстрой ликвидности
Здесь из краткосрочных активов вычитается сумма медленно реали​зуемых активов. Этот коэффициент показывает платежеспособность на случай, если бы компании внезапно пришлось расплатиться по всем краткосрочным обязательствам, но было бы невозможно продать то​варно-материальный запас. Расчет этого коэффициента требует учета быстрореализуемых активов:
Краткосрочные активы
75393
Минус: Товарно-материальный запас
11976
Быстрореализуемые активы
€63597
Таблица 3.7. Оценка объема закупок
	Себестоимость реализации
	
	€103721

	Товарно-материальный запас на конец года
	€11796
	

	Минус: Товарно-материальный запас на начало года
	€10987
	

	Увеличение товарно-материального запаса
	
	€809

	Объем закупок
	
	€104530

	закупки = себестоимость реализации + изменение товарно-материального запаса


Коэффициент быстрой ликвидности рассчитывается следующим образом:
коэффициент быстрой ликвидности =
= быстрореализуемые активы / краткосрочные обязательства = = €63 597/656 046= 1,13.
Это означает, что быстрореализуемых активов Daimler Chrysler до​статочно для покрытия краткосрочных обязательств, значение 1,13 не​намного превосходит стандартное значение 1:
DaimlerChrysler
1998       1997       1996       1995       1994
Коэффициент быстрой
ликвидности
1,13        1,13
Не показано
Коэффициент быстрой ликвидности остается постоянным так же, как и коэффициент покрытия, и это позволяет предполагать, что то​варно-материальный запас рос точно пропорционально краткосрочным активам.
3.6.3. Длительность оборота кредиторской задолженности
Важным элементом оборота денежных средств фирмы является сум​ма кредита, которую она получила от поставщиков. Длительность обо​рота кредиторской задолженности определяет среднее количество дней кредитования со стороны поставщиков.
Подобно длительности оборота дебиторской задолженности (см. раз​дел 3.4.2), длительность оборота кредиторской задолженности рассчи​тывается в два этапа.
Во-первых, рассчитывается средний объем закупок в день делени​ем объема закупок на 365. Объем закупок оценивается так, как показа​но в табл. 3.7:

средний объем закупок за день = объем закупок / 365 -= €104 530/365 = 6286,38.
Во-вторых, делим кредиторскую задолженность поставщикам на объем закупок в день: результатом будет оценка среднего периода, ко​торый требуется фирме для выплаты кредиторской задолженности поставщикам.
длительность оборота кредиторской задолженности =
= кредиторская задолженность поставщикам / объем закупок в день =
= €12 793/6286,38 = 44,63.
Те 44,63 дня, которые необходимы DaimlerChryslerдля оплаты, сни​жают требования к финансированию собственных оборотных средств, смягчая кредиты, предоставленные покупателям:
DaimlerChrysler
1998     1997     1996     1995     1994
Длительность оборота
44,63           47,22
Не показано
кредиторской задолженности
Цифра для 1997 г. была рассчитана при условии, что товарно-мате​риальный запас оставался постоянным между 1996 и 1997 гг. Это пред​положение необходимо сделать, так как товарно-материальный запас на конец 1996 г. не показан.
3.6.4. Длительность оборота денежных средств
Важным аспектом ликвидности является усредненный период, за ко​торый денежные средства оборачиваются в собственных оборотных средствах. Длительность оборота денежных средств определяет сред​нее время, проходящее между тем, когда какое-либо изделие находит​ся на стадии товарно-материального запаса, причем за него заплачено, и тем моментом, когда оно продано и за него получены деньги от поку​пателей. Различные стадии цикла показаны на рис. 3.2.
Длительность оборота денежных средств рассчитывается исходя из трех коэффициентов, которые мы уже рассмотрели:
длительность оборота денежных средств =
= длительность оборота товарно-материального запаса +
+ длительность оборота дебиторской задолженности -
- длительность оборота кредиторской задолженности
17,9 = 41,5 + 21,0-44,6.
Таким образом, в среднем денежные средства заморожены в соб​ственных оборотных средствах в течение 18 дней. Этот период пред-
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Рис. 3.2. Оборот денежных средств для DaimlerChrysler
ставляет собой период простоя собственных оборотных средств, кото​рый будет показан как ограничение краткосрочного роста.
3.6.5. Ограничения краткосрочного роста
Все фирмы, невзирая на то, занимаются ли они производством, ока​занием услуг или розничной торговлей, имеют входящие и исходя​щие потоки денежных средств. Это означает, что все они имеют обо​рот денежных средств, препятствующий или способствующий росту предприятия. Природа предприятия и степень конкуренции в отрас​ли будут влиять на этот цикл и диктовать варианты управленческих решений. Тем не менее ни одна фирма не может избежать тщатель​ного управления этим аспектом бизнеса.
Для обеспечения более глубокого взгляда на потребности финанси​рования предприятия в краткосрочной перспективе может быть ис​пользован показатель длительности оборота денежных средств, рас​считанный в разделе 3.6.4.
Проведем следующий анализ. В настоящее время DaimlerChrysler имеет длительность оборота денежных средств 18 дней. Это означает,

Таблица 3.8. Основные цели коэффициентов ликвидности
· Показать способность фирмы выполнять краткосрочные долговые
обязательства
· Показать степень мощности краткосрочной задолженности
· Выявить ограничения краткосрочного роста собственных оборотных
средств
· Привлечь внимание к бездействующим денежным средствам
что DaimlerChrysler должна набирать €4,9 дополнительно для собствен​ных оборотных средств на каждые €100 выручки:
дополнительное финансирование
на каждые €100 дохода в виде выручки =
= длительность оборота денежных средств / 365 х 100 =
= 17,9/365x100 = €4,90.
Таким образом, если DaimlerChysler хочет поднять продажи на 10%, она получит дополнительно €13 178 выручки, однако это потребует €646 дополнительных инвестиций в собственные оборотные средства.
В случае DaimlerChrysler этот расчет сильно недооценивает требова​ния по финансированию, поскольку мы проигнорировали финансовую дебиторскую задолженность в этом обороте. Включение финансовой де​биторской задолженности увеличивает длительность оборота дебиторс​кой задолженности (раздел 3.4.2), увеличивая дебиторскую задолженность €7605 (покупателям) на €26 468 (финансовую) до уровня €34 073. Это увеличивает длительность оборота дебиторской задолженности с 21 до 94 дней. Увеличение на 73 дня немедленно увеличит длительность обо​рота денежных средств на то же число, т. е. до 90,9 дня. Пересчитывая до​полнительное финансирование на €100 выручки, мы увидим, что теперь требуется приблизительно €25. Таким образом, 10%-ный рост выручки на сумму €13 178 потребует дополнительных вложений в собственные оборотные средства €3294,5. Это поглотит значительную сумму саль​до денежных средств DaimlerChrysler.
Этот пример иллюстрирует, что, несмотря на рентабельность, тре​бования поддержания собственных оборотных средств могут работать как значительное ограничение на краткосрочный рост.
По мере того как растет выручка, обычно так же быстро должен расти капитал для поддержки предприятия. Длительность оборота денежных
средств дает глубокое понимание потребностей краткосрочного фи​нансирования бизнеса. Подчеркивается, что такие потребности финан​сирования не являются неизбежными, — менеджеры могут и должны активно работать, чтобы снизить требования со стороны собственных оборотных средств. Длительность оборота денежных средств являет​ся тем показателем, на который надо обратить внимание, когда стоит задача контролировать и сдерживать потребности финансирования предприятия.
Оборот денежных средств для многих розничных предприятий име​ет отрицательное значение, поскольку товары продаются за наличные деньги до того, как они были оплачены. Понятно, что в этом случае рост предприятия генерирует денежный поток.
3.7. Движущие факторы ROE
Рисунок 3.3 иллюстрирует движущие факторы рентабельности соб​ственного капитала. Эта форма, известная как схема DuPont, предостав​ляет логически связанную основу для иллюстрации взаимосвязей сре​ди трех измерений финансового благополучия. В нижнем ряду схемы находятся две позиции из отчета о прибылях и убытках (прибыль и вы​ручка) и две позиции из баланса (активы и собственный капитал).
Следующий ряд показывает чистую маржу как отношение прибы​ли к выручке, что полностью отражает рентабельность предприятия. €3,66 были получены в качестве прибыли на каждые €100 выручки.
Оборачиваемость активов раскрывает, насколько эффективно ра​ботали активы для развития бизнеса, что измеряется выручкой. Этот показатель достаточно независим от рентабельности. Оба показателя комбинируются для расчета рентабельности инвестиций (ROT). Таким образом, на ROI оказывают совместное влияние как рентабельность (чистая маржа), так и эффективность (оборачиваемость активов).
Определяющие факторы ROI показаны ниже:
прибыль/ выручка   х   выручка/активы    =      прибыль/активы,
(чистая маржа)     (оборачиваемость активов)
(ROI)
В конечном счете рис. 3.3 демонстрирует усиливающее воздействие левериджа на рентабельность. Он иллюстрирует, как ROI отражает в основном отдачу от реальной стороны бизнеса1.
1 Поскольку на проект оказывают влияние финансовые затраты, леверидж действительно слегка воздействует па ROI.
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Рис. 3.3. Движущие факторы ROEDaimlerChrysler (1998)
Влияние на коэффициенты рентабельности:
прибыль /активы х активы / собственный капитал=
= прибыль / собственный капитал
(ROI)
(леверидж)
(ROE)
Существование заемных средств (которое увеличивает леверидж) направляет ROIb сторону высокой рентабельности собственного ка​питала.
Увеличение уровня заемных средств по отношению к собственно​му капиталу оказывает воздействие первого порядка на увеличение левериджа и, следовательно, ROE.
Центральным вопросом, рассматриваемым в данной книге, является следующий: растет ли стоимость с ростом долга? В дальнейшем будет показано, что хотя задолженность увеличивает ROE, она также увеличи​вает финансовый риск, который, в свою очередь, увеличивает необходи​мую для компенсации ROE. Здесь присутствует дополнительный риск, поскольку, если ROIотрицательна, леверидж работает против рентабель​ности и ROE еще более отрицательна. Это иллюстрируется на рис. 3.4.
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Рис. 3.4. Влияние левериджа на ROE
Когда мы введем понятие стоимости капитала в главе 5, будет про​демонстрировано, что вторичным воздействием роста левериджа ста​новится возросшая премия за риск. Влияние роста левериджа на сто​имость не является непосредственным и предполагает рассмотрение компенсирующего роста рентабельности и возрастающих рисков, уче​та налоговых аспектов и возможностей роста. ROE является важным источником стоимости, который определяется рентабельностью, эф​фективностью и структурой финансирования.
3.8. Ограничения на долгосрочный рост: устойчивость
В разделе 3.6.5 мы рассмотрели ограничения на краткосрочный рост, наблюдая независимость периода оборота денежных средств от рента​бельности. Потребности в среднесрочном и долгосрочном финанси​ровании компании определяются факторами ее устойчивого роста.
3.8.1. Движущие силы устойчивого роста
Рисунок 3.5 иллюстрирует решающие факторы устойчивого роста.
Левая часть схемы идентична рис. 3.3 и показывает движущие фак​торы ROE. Правая часть представляет результат стратегии в отношении дивидендов. Она определяет долю прибыли, которая была выплачена
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Рис. 3.5. Рентабельности и рост DaimlerChrysler (1998)
в текущем году. Коэффициент больше 1 означает, что DaimlerChrysler выплатила дивидендов больше, чем заработала прибыли:
коэффициент выплаты (ро1) = дивиденды / прибыль = = €4967/64820 = 1,03.
Процент удержания (rr2) рассчитывается вычитанием коэффициента выплаты (ро) из 1:
процент удержания (rr) = (1 — ро) = (1 — 1,03) = -0,03.
Поскольку DaimlerChrysler выплатила немного больше дивидендов (за вычетом налогов), чем заработала прибыли, процент удержания является небольшим отрицательным числом.
Рисунок 3.5 показывает, что устойчивый рост определяется ROEw rr.
коэффициент устойчивого роста (sgr3) = ROE xrr = = 15,87% х (-0,03) = -0,48%.
' ро — pay out ratio. — Прим. перев.
2
rr— retention ratio. — Прим. перев.
3
sgr — sustainable growth rate. — Прим. перев.
Таблица 3.9. Устойчивый рост и нехватка капиталовложений
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	DaimlerChrysler                                   1998              1997               1996

	Чистая прибыль
	4820
	6547
	4022

	Действительные дивиденды
	4967
	3155
	2316

	Дивиденды
	4967
	1267
	746

	Выкуп акций
	-
	1888
	1570

	Коэффициент выплаты, %
	103,05
	48,19
	57,58

	Процент удержания, %
	-3,05
	51,81
	42,42

	Рентабельность собственного капитала (ROE), %
	15,87
	23,42
	17,99

	Устойчивый рост, %
	-0,48
	12,13
	7,63

	Фактический рост, %
	12,10
	15,90
	11,40

	Недостаток капиталовложений, %
	-12,58
	-3,77
	-3,77
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Стратегия выплаты дивидендов компании DaimlerChrysler демонст​рирует альтернативу между дивидендами и ростом — чем больше ко​эффициент выплаты, тем ниже процент удержания и, следовательно, ниже темпы устойчивого роста.
Понятно, что предприятие, которое выплачивает всю свою прибыль в виде дивидендов, не сможет поддерживать рост без обращения к до​полнительному финансированию в форме займов или акционерного капитала.
Рисунок 3.6 показывает эволюцию дивидендов и прибыли за после​дние три года. Хотя 1998 г. — это необычный год из-за выплаты специфи​ческих дивидендов, — следует указать, что в 1997 и 1996 гг. DaimlerChrysler выкупила свои акции на сумму €1888 и €1570 соответственно.
Таблица 3.9 показывает динамику устойчивого роста и фактического роста компании DaimlerChrysler за последние три года. В этом примере выкуп акций был включен в качестве дивидендов для расчета коэффи​циента выплаты. Выкуп акций оказывает такое же влияние, как и диви​денды, в том смысле, что при этом денежные средства уходят с баланса акционерам. Обратите внимание, что разница между фактическим ро​стом и устойчивым ростом описана как недостаток капиталовложений.
Рисунок 3.7 демонстрирует эволюцию недостатка капиталовложе​ний в компании DaimlerChrysler.

Рис. 3.6. Эволюция прибыли и дивидендов DaimlerChrysler
Рис. 3.7. Эволюция нехватки капиталовложений DaimlerChrysler
3.8.2. Как возникает недостаток капиталовложений
Для того чтобы разобраться с недостатком финансирования, необхо​димо понимать концепцию устойчивого роста. Устойчивый рост, как он определен выше, не является предсказанием такого роста для фир​мы в будущем, и он не будет неминуемым, однако это граница роста, который может быть доступен для данной фирмы без корректировки ее экономических показателей или получения новых средств финан​сирования.
Если компания вкладывает свою нераспределенную прибыль в про​изводственные фонды, увеличивая заемные средства в степени, доста​точной для того, чтобы сохранять постоянный леверидж, и если при этом все виды активов генерируют выручку с таким же коэффициентом, как прежде, а коэффициенты рентабельности продаж остаются прежними, то отчет о прибылях и убытках и баланс будут расширяться с таким же коэффициентом.
Этот коэффициент расширения является устойчивым ростом. Если какая-то фирма пытается расти с большей скоростью, чем этот коэф​фициент, она будет испытывать нехватку финансирования, если не будут предприняты другие меры.
Например, если Daimler Chrysler стремится вырасти на 10% в следу​ющем году, выручка должна подняться с настоящего уровня 6131 782 приблизительно до €144 960; если оборачиваемость активов остается постоянной, то сумма активов должна вырасти на тот же процент, и, таким образом, необходимо € 12 850 дополнительного финансирования.
Эта потребность не может быть покрыта за счет нераспределен​ной прибыли прошлого года: поскольку ее нет, следовательно, дол​жен быть поднят леверидж или собран дополнительный акционер​ный капитал.
Коэффициент устойчивого роста, умноженный на сумму активов, представляет ту сумму финансирования, которую предприятие может выдержать без изменения структуры своего капитала и без обращения к новому акционерному капиталу.
Любая фирма, растущая со скоростью выше коэффициента устой​чивого роста, неизбежно потребует возрастающих вливаний капита​ла, равных разнице между коэффициентами устойчивого и фактиче​ского роста, умноженной на сумму активов:
потребность в дополнительном финансировании =
= (фактический рост - устойчивый рост) х сумма активов =
= 10% - (-0,48%) х €125 850 = €13 189.

Следовательно, Daimler Chrysler необходимо ненамного больше, чем 10% от суммы ее активов в качестве дополнительного финанси​рования, для того чтобы расти с коэффициентом 10%, поскольку ее коэффициент устойчивого роста представляет собой небольшое от​рицательное число.
3.8.3. Устранение недостатка финансирования
Еще раз обратимся к рис. 3.5. Если компания Daimler Chrysler стремит​ся к увеличению объема продаж на 10%, у нее есть ряд альтернатив.
1.
Изменение стратегии выплаты дивидендов
Если бы DaimlerChrysler поставила цель поддерживать ROE на уровне 15,87% и откорректировала в сторону повышения свой процент удер​жания до значения приблизительно 63%, результатом был бы коэффи​циент устойчивого роста приблизительно 10%, однако коэффициент выплаты был бы снижен до 37%, что могло бы обеспокоить акционеров и снизить цену акций.
Если бы DaimlerChrysler смогла поднять процент удержания до 25% и снизить коэффициент выплат до 75%, коэффициент устойчивого роста при текущем уровне ROE был бы около 4%.
При проценте удержания, равном 25%, для поддержания роста на уровне 10% потребовался бы ROE, равный 40%.
2.
Увеличение левериджа
Самым простым способом поднять ROE является увеличение леверид​жа. Для того чтобы достигнуть уровня 40% для ROE при заданном зна​чении .RO/3,83, леверидж должен стать выше 10. Маловероятно, что такой уровень будет достигнут.
3.
Увеличение рентабельности или эффективности активов
Если бы коэффициент выплаты снизился до 75% и леверидж увели​чился в 6 раз, ROI должен был бы стать равным 6,6% для того, чтобы достигнуть уровня ROE 40%, необходимого для коэффициента устой​чивого роста в 10%.
Расширенная схема DuPont представляет важную модель для оцен​ки того, как различные экономические показатели взаимодействуют с переменными финансовой политики. Экономические показатели и переменные финансовой политики должны быть уравновешены, что​бы обеспечить адекватное финансирование.
3.9. Понимание связей между рентабельностью, финансовой политикой и ростом
Предыдущий раздел, посвященный версии коэффициента устойчиво​го роста фирмы DuPont, полезен для понимания различных вариантов выбора переменных экономического положения и финансовой поли​тики. Этот метод приблизительный и может быть особенно полезен для быстрых расчетов.
В этом разделе излагается несколько более строгая и общая версия модели, основанная на движении денежных средств, что более прием​лемо для работы с электронными таблицами.
Для того чтобы проиллюстрировать этот подход, рассмотрим фи​нансовые показатели, собранные в табл. 3.10.
Целевые значения взяты из реального примера одной компании, которая была достаточно смелой, чтобы раскрыть свои планы.
Существенные переменные сгруппированы в четыре категории: фи​нансовая политика, цели деловой активности, участие рынка и усло​вия финансирования.
Таблица 3.10. Приведение в соответствие финансовых и деловых целей
Финансовая политика:
· Целевое значение отношения заемного и собственного капитала (Д/Е1), %   67
· Целевое значение выплаты дивидендов (РО2), %
25
Деловые цели:
· Фондоотдача (RonA) (до налогообложения), %
28
· Оборачиваемость активов, %
7

· Рентабельность продаж до налогообложения, %
4
Требования рынка:

· Рост продаж (g3), %
20
Условия финансового рынка:
· Процент по займам (г4), %
14,4
· Маржинальная ставка налога, %
35
1
D/E — Debt to Equity. — Прим. перев.
2
РО — Pay out. — Прим. перев.
3
g — growth. — Прим. перев.
4
i — interest. — Прим. перев.
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Рис. 3.8. Модель движения денежных средств без новой задолженности
На рис. 3.8 показано участие денежных потоков в этих целевых по​казателях на €1000 начальных активов. Согласованы ли внутренне эти целевые показатели? Начальное сальдо по балансу составляло €400 для задолженности и €600 для собственного капитала на каждую €1000 активов. Это согласуется с целевым соотношением заемного и соб​ственного капитала 67%.
Сколько денежных средств будет сгенерировано в результате основ​ной деятельности?
RonA до налогообложения ожидается на уровне 28%, что подразу​мевает фондоотдачу 18,2% после налогообложения по ставке 35%. Та​ким образом, Cfloat на €100 активов равняется €182.
На каждые €1000 активов есть задолженность €400, по которой вы​плачивается процент по ставке 14,8%.
После налогообложения эта ставка равняется 9,36%1 . Это соответ​ствует выплате в денежных средствах после налога €37,4.
Каков поток денежных средств, связанный с собственным капита​лом, доступный для распределения?
1 Затраты на проценты после налогообложения рассчитываются следующим образом: процент к уплате х (1 - налоговая ставка).
С float
182
Минус: Процент к уплате за вычетом налога
37,4
Поток денежных средств, связанный с капиталом
144,6
Дивиденды по ставке 25%
36,23
Денежные потоки, связанные с нераспределенным
собственным капиталом         €108,4
Какие дивиденды должны быть выплачены?
Дивиденды будут основываться на прибыли (движение денежных средств, связанных с собственным капиталом) по ставке 25%. Таким обра​зом, €36,2 выплачивается в качестве дивидендов на каждую €1000 активов.
Что остается для реинвестирования в активы?
Оставшиеся денежные средства, связанные с собственным капиталом, в сумме €108,4, затем реинвестируют на €1000 активов. Это дает коэффи​циент роста 10,8%. Понятно, что этот рост в значительной степени не со​ответствует заданному целевому показателю роста в 20%. Что упущено?
Для того чтобы разобраться, почему коэффициент роста не соот​ветствует желаемому, рассмотрим конечное соотношение заемных и собственных средств. Задолженность остается на уровне €400, одна​ко собственный капитал теперь вырос до €708,4, что дает D/E, равное 56,5%. Удержание потоков денежных средств, связанных с собствен​ным капиталом, снизило показатель D/E. Следовательно, чтобы удержать этот показатель на целевом уровне, на каждые €100 нераспределенной прибыли может быть заимствовано €67,6. Нераспределенная прибыль со​ставляет 108,4, следовательно, вводится €72,3 дополнительных заемных
Таблица 3.11. Проверка согласованности: соотношение целей деятельности и финансовой стратегии
g - [RonA + (D/E ? {RonA - i})] x [1 - PO]
18% - [18,2% + (0,66 x {18,2% - 9,78%})] x [1 - 0,25],
где
g = рост объема продаж
RonA = фондоотдача до финансовых затрат
D/E = отношение заемных средств к собственным
i = стоимость заемных средств после налогообложения
РО = доля прибыли, выплаченная в качестве дивидендов
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Рис. 3.9. Модель движения денежных средств с новой задолженностью
средств. Этот результат проиллюстрирован на рис. 3.9. Теперь не рас​пределено €180,7, что дает 18%-ный рост, — это приближается к целе​вым показателям фирмы.
Эта диаграмма отражает наиболее важные финансовые аспекты, которые затрагивают любое предприятие. Это законы физики в сфере финансирования, которые нельзя обойти. Общий формат этой модели изложен в таблице 3. 111.
Заметьте, что имеется пять важнейших переменных. Это означает, что существует четыре степени свободы, когда пятая переменная жест​ко задана.
Эта модель чрезвычайно полезна для глубокого понимания финансо​вых альтернатив и требований, с которыми сталкиваются менеджеры.
Рост часто определяется стратегией; ставки процентов, как прави​ло, не могут регулироваться менеджерами; остаются две переменные финансовой политики — задолженность и дивиденды. Они обычно довольно жестко связаны с финансовыми рынками. Это оставляет воз​можность делать основной акцент на экономических показателях.
1 Обратите внимание, что первая позиция уравнения эквивалентна версии движения денежных средств для ROE. См. подтверждение в приложении 3В.
3.10. Показатели рыночной активности
3.10.1.
Коэффициент цена/доход (per1)
Наиболее широко распространенный показатель фондового рынка — это отношение цены к доходу. Он рассчитывается делением рыночной капитализации на чистую прибыль. Часто это делается в расчете на одну акцию.
Это приблизительно представляет количество лет, прибыль за ко​торые отражается в цене за акцию. Однако такая интерпретация игно​рирует предполагаемый рост прибыли и стоимость денег с учетом вре​мени. Несмотря на то что per используется в качестве способа оценки компаний, на самом деле это некоторый коэффициент, который опре​деляется процессом оценки:
per = рыночная капитализация / чистая прибыль = = €83 742/64820 = 17,37.
31 декабря 1998 г. Daimler Chrysler продавала свои акции с per 17,37.
3.10.2.
Коэффициент цена/баланс (соотношение цены компании
к ее балансовой стоимости) (Р/В2)
Другим общепринятым показателем экономического положения явля​ется коэффициент цена/баланс. Он представляет собой стоимостной коэффициент, применяемый рынком к учетной стоимости акционерно​го капитала, и рассчитывается делением рыночной капитализации на акционерный капитал:
коэффициент котировки акций =
= рыночная капитализация / акционерный капитал =
= €83 742/630 367 = 2,76.
Это отражает тот факт, что DaimlerChrysler добавила €2,76 к каждо​му евро учетного акционерного капитала. Взаимосвязь между ценно​стью акции и коэффициентом котировки акций показана на рис. 3.10.
Эта диаграмма связывает ценность акции и коэффициент котировки акций с ROE и показывает, что эти коэффициенты скорее являются ре​зультатами процесса рыночной оценки, чем входными параметрами.
1
per — Price Earnings Ratio. — Прим. перев. В экономической литературе так​
же встречается перевод этого коэффициента как ценность акции, ценовое от​
ношение дохода. — Прим. ред.
2
Р/В ~ Price to Book Ratio — Прим. перев. В экономической литературе также
встречается перевод этого коэффициента как коэффициент котировки акции,
ценовое отношение баланса — Прим. ред.
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Рис. 3.10. Взаимосвязь между ROE, per и Р/В
3.10.3. Дивидендная доходность акций
Дивидендная доходность акций сопоставляет дивиденды с рыночной капитализацией:
дивидендная доходность = дивиденды / рыночная капитализация = = €4967/683 742 = 5,9%.
Этим мы завершаем главу, посвященную финансовому благополучию.
Приложение ЗА. Основные финансовые коэффициенты
А    Коэффициенты рентабельности А1 Рентабельность:
чистая прибыль / выручка от реализации. А2 Коэффициент валовой прибыли:
валовая прибыль / выручка от реализации A3 Рентабельность активов (фондоотдача) (ROA):
EBIAT/ сумма активов. А4 Рентабельность инвестиций (ROI):
чистая прибыль / сумма активов.
А5 Отдача денежных потоков от активов (RonA):
Cfloat / сумма активов. А6 Рентабельность собственного капитала (ROE):
чистая прибыль / акционерный капитал. 
В    Коэффициенты эффективности
B1
Оборачиваемость активов:
выручка / сумма активов.
B2 Длительность оборота дебиторской задолженности (DSR):
дебиторская задолженность покупателей / средняя выручка в день.
B3 Длительность оборота товарно-материального запаса:
товарно-материальный запас / средняя себестоимость продаж х 365.
С   Коэффициенты финансирования 
С1 Коэффициент платежеспособности:
сумма обязательств / сумма активов. С2 Коэффициент финансовой независимости:
заемные средства / собственный капитал. 
СЗ Леверидж:
сумма активов / собственный капитал 
С4 Коэффициент обеспеченности процентов к уплате: EBIT/ выплаченные проценты.
D   Коэффициенты ликвидности
D1 Коэффициент текущей ликвидности:
оборотные средства / краткосрочные обязательства. D2 Коэффициент быстрой ликвидности:
быстро реализуемые активы / краткосрочные обязательства. D3 Длительность оборота кредиторской задолженности:
кредиторская задолженность поставщикам / объем закупок х 365. D4 Длительность оборота денежных средств:
длительность оборота ТМЗ +
+ длительность оборота дебиторской задолженности -- длительность оборота кредиторской задолженности.


	Сводка коэффищшггов для DaimlerChrysler            1998     1997     1996
	1995
	1994 1

	А
	Коэффициенты рентабельности
	
	
	
	
	

	А1
	Рентабельность, %
	3,66
	5,57
	3,97
	-1,62
	3,65

	А2
	Коэффициент валовой прибыли, %
	21,29
	20,94
	22,11
	-
	-

	A3
	Рентабельность активов (фондоотдача) (ROA), %
	4,08
	5,89
	4,22
	-
	-

	А4
	Рентабельность инвестиций (ROI), %
	3,83
	5,65
	3,97
	-1,61
	3,82

	А5
	Отдача денежных потоков от активов (RonA), %
	13,37
	10,53
	10,22
	-
	-

	А6
	Рентабельность собственного капитала (ROE), %
	15.87
	23,42
	17,99
	-7,57
	15,01

	В
	Коэффициенты эффективности
	
	
	
	
	

	В1
	Оборачиваемость активов
	1,05
	1,01
	1,00
	0,99
	1,05

	В2
	Длительность оборота дебиторской задолженности (DSR)
	21,06
	22,55
	—
	—
	-

	ВЗ
	Длительность оборота ТМЗ
	41,51
	42,79
	-
	--
	

	С
	Коэффициенты финансирования

	С1
	Коэффициент платежеспособности
	0,76
	0,76
	0,78
	0,79
	0.75!

	С2
	Коэффициент финансовой независимости
	3,14
	3,15
	3,53
	3,70
	2,93

	СЗ
	Леверидж
	4,14
	4,15
	4,53
	4,70
	3,93

	С4
	Коэффициент обеспеченности процентов к уплате
	14,66
	10,71
	18,61
	-
	-

	D
	Коэффициенты ликвидности

	D1
	Коэффициент текущей ликвидности
	1,35
	1,34
	-
	-
	-

	D2
	Коэффициент быстрой ликвидности
	1,13
	1,13
	
	-
	

	D3
	Длительность оборота кредиторской задолженности
	44,63
	47,22
	—
	—
	-

	D4
	Длительность оборота денежных средств
	17,94
	18,12
	-
	-
	-


Приложение ЗВ. Взаимосвязь между ROE и R0A
ROA не зависит от финансирования, и его связь с ROE показана в (1):
ROE=ROA (ROA - i) D/E,
(1)
где i — процентная ставка после оплаты процентов по долгам. Доказательство для (1) приведено ниже. Даны два тождества (2) и (3).
активы = обязательства + собственный капитал;
(2)
прибыль = EBIAT— проценты, очищенные от налогов.
(3)
Отмечаем, что проценты, очищенные от налогов, — это г г Д т. е. (3) можно записать так:
прибыль = EBIA T-ixD.
(4)
Разделим (4) на активы (Л):
прибыль / активы = EBIAT/ активы - г х D / А.
(5)
Эти отношения были определены как
ROI=ROA-ixD/A.
(6)
Напомним, что RO1, умноженное на леверидж (А / Е), равно ROE. Умножим (6) на А/Е:
ROE=ROAxA/E-ixD/AxA/E.
(7)
Исходя из (2) А / Е = D / Е + 1 Подставляем
ROE=-ROAx(D/E+1)-i xD/E.
(8)
Отсюда
ROE = ROA + (ROA -i)D / E.
(9)
К этому результату можно прийти напрямую интуитивно.
R01 какой-то компании может быть рассмотрено как средневзвешен​ное отдачи двух гипотетических видов активов, идентичных ROA. Один из них на 100% финансируется за счет собственного капитала, а дру​гой — на 100% за счет обязательств. Активы, которые финансируются за счет собственного капитала, не несут бремени процентов, которые по​рождены целиком активами, финансируемыми за счет заемных средств.
Таким образом, ROI может быть выражен как
ROI = Е / А х ROA + D / A (ROA - i).
Это иллюстрирует взвешивание рентабельности двух видов акти​вов. Умножьте на леверидж, чтобы прийти к ROE, и результатом будет вышеприведенное уравнение (1), где
ROE = ROA (ROA - i) D / E.

ЧАСТЬ II
ОЦЕНКА
Глава 4
СТОИМОСТЬ КАПИТАЛА: ПОНЯТИЕ И ОЦЕНКА
Одним из основных параметров финансирования является стоимость финансовых ресурсов, используемых фирмой. Деньги являются един​ственным столь распространенным «ресурсом», который задействует любое предприятие в любой отрасли. Понимание и оценка этого «това​ра широкого потребления» является важнейшим для любого руково​дителя, независимо от направления его работы. С точки зрения руко​водителей, стоимость денег, капитала — это только стоимость одного из ресурсов, она является одинаковой и для капитала, и для зарплаты сотрудников. С позиций инвесторов стоимость капитала компенсирует им риск и издержки неиспользованных возможностей, которые они мог​ли бы реализовать, вложив капитал в другие сопоставимые проекты.
4.1   Размышления о риске и доходности: беглый обзор модели оценки доходности финансовых активов (САРМ1)
4.1.1. Определение и измерение риска
Инвесторам нужен некоторый доход от рыночной стоимости их ка​питальных вложений, соизмеримый с риском, который они не могут устранить с помощью диверсификации.
Рассмотрим два вида рисков: риск того, что смерч разрушит произ​водственные мощности компании А, и риск, связанный с тем, что вне​запный и резкий рост цены на нефть увеличит себестоимость продук​ции во всех отраслях хозяйства. Первый вид риска — несистематический, ограниченный и, следовательно, поддающийся диверсификации. Возможно,
САРМ — Capital Assets Pricing Model. — Прим. перев.
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Рис. 4.1. Размышления о рисках
смерч разрушит завод компании А, но не разрушит завод компании В. Если мы владеем акциями обеих компаний, мы будем частично защи​щены от негативных явлений и событий, затрагивающих отдельные фирмы, но не влияющих на остальные, такие как смерчи. Второй вид риска является систематическим, не поддающимся диверсификации, поскольку рост цен на нефть будет оказывать неблагоприятное воздей​ствие на все предприятия (за исключением производителей нефти). Поэтому у нас не будет более надежной защиты от этого вида риска, даже если мы вложим деньги в акции как компании А, так и компании В, а не только в компанию А.
Следовательно, мы можем диверсифицировать несистематический риск, вкладывая деньги в несколько различных предприятий (эмпи​рические исследования показывают, что портфель инвестиций, вклю​чающий от 20 до 30 различных видов ценных бумаг, обладает очень низким несистематическим риском). Но мы не можем устранить с по​мощью диверсификации систематический риск, поскольку, по опре​делению, он оказывает воздействие на все предприятия. Это показано на рис. 4.1.
На финансовых рынках инвесторы получают вознаграждение за под​верженность только систематическому риску, поскольку это единственный вид риска, который они не могут избежать с помощью диверсификации.
Таблица 4.1. Коэффициенты β для некоторых британских компаний
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Рис. 4.2. Сводка доходности при различных коэффициентах бета
Методом, с помощью которого измеряют систематический риск, яв​ляется оценка ковариации доходности активов некоторой компании и рыночной доходности. Коэффициент β измеряет систематический риск, оценивая ковариацию доходности данной фирмы и средней ры​ночной доходности1.
Компания, доходность которой в точности равна доходности рын​ка, является точно настолько же рискованной, как и рынок в целом; она имеет бету, равную единице2.
1
Коэффициент бета возникает при регрессии доходности фирмы на рыноч​
ную доходность. Таким образом, оценка Р равна
β i = cov (r i, r m)/var (r m )= σ2i,т/ σ 2т =ρi, m * σi * σт / σ2т
где r i = доходность компании i; rт = рыночная доходность;
σ2i,т  = ковариация доходности фирмы с рыночной доходностью; σi = среднеквадратическое отклонение доходности компании г; σт = среднеквадратическое отклонение доходности рынка; ρi, m  = коэффициент корреляции между доходностью фирмы и доходностью рынка.
2
Математически, если доходности рассматриваемой фирмы и рынка совпа​
дают, то cov (r i, r m) = var (r m), т. е. β = var (rm)/var (rm) = 1.



	

	Ряд САРМ
31/12/98
	Компания
	Бета
	Источник
	Ряд САРМ
31/12/98
	Компания
	Бета
	Источник

	1
	Glaxo Wellcome
	0,88
	DS (Datastieam)
	16
	Granada Group
	1,14
	DS

	2
	British Telecom
	0,79
	DS
	17
	Boots
	0,51
	DS

	3
	BP Amaco
	0,65
	DS
	18
	Cadbury Schweppes
	0,98
	DS

	4
	Smithkline-Beecham
	1,10
	DS
	19
	Sainsbury (J)
	0,19
	DS

	5
	Shell Tran​sport & T
	0,85
	DS
	20
	British Aerospace
	1,22
	DS

	6
	Vodafone Group
	1,19
	DS
	21
	Reuters Group
	1,16
	DS

	7
	Zeneca
	0,94
	DS
	22
	Kingfisher
	0,59
	DS

	8
	Diageo
	1,04
	DS
	23
	Orange
	1,05
	DS

	9
	Unilever (UK)
	0,97
	DS
	24
	British Ame​rican Tobacco
	0,69
	DS

	10
	Cable & Wireless
	1,35
	DS
	25
	Cable & Wireless CC
	0,79
	Рассчитано

	11
	BG
	0,56
	DS
	26
	Railtrack Group
	0,41
	DS

	12
	General Electric
	0,81
	DS
	27
	British Sky Broadcasting
	0,42
	DS

	13
	Rentokil Initial
	1,13
	DS
	28
	BAA
	0,97
	DS

	14
	Marks & Spencei
	0,58
	DS
	29
	Rio Tinto
	0,77
	DS

	15
	Tesco
	0,58
	DS
	30
	Scotish Power
	0,75
	DS


Любая компания, колебания, доходности которой превосходят сред​нюю рыночную доходность, является более рискованной и имеет ко​эффициент бета больше 1.
Компания же, чья доходность меняется меньше, чем рыночная доход​ность, является менее рискованной и имеет коэффициент бета меньше 1. Рисунок 4.2 иллюстрирует эти три случая, а в табл. 4.1-4.3 приведены примеры коэффициентов бета, рассчитанных для предприятий в Со​единенном Королевстве, Франции и Германии.
Обобщим ключевые моменты этого анализа:
Таблица 4.2. Коэффициенты β для некоторых французских компаний

Таблица 4.3. Коэффициенты β для некоторых немецких компаний
	

	Ряд САРМ
31/12/98
	Компания
	Бега
	Источник
	Ряд САРМ
31/12/98
	Компания
	Бега
	Источник

	1
	France Telecom
	1,500
	DS
	16
	Saint Gobain
	1,069
	DS

	2
	L 'Oreal
	1,229
	DS
	17
	Stmicro-electronics
	0,591
	DS

	3
	Vivendi (ex Ge-nerde des Eaux)
	0,966
	DS
	18
	Cap Gemini
	0,770
	DS

	4
	Elf Aquitaine
	0,654
	DS
	19
	Renault
	1,488
	DS

	5
	Suez Lyonnaise lies Eaux
	0,923
	DS
	20
	Synthelabo
	0,397
	DS

	6
	Carrefour
	0,762
	DS
	21
	Lafarge
	0,985
	DS

	7
	Total
	0,508
	DS
	22
	Schneider
	1,448
	DS

	8
	Alcatel Alsthom
	1,438
	DS
	23
	Canal +
	0,425
	DS

	9
	Pinault Printemps
	1,108
	DS
	24
	Hams (приобре​тена в мае 1998)
	0,891
	DS

	10
	Danone
	0,930
	DS
	25
	Accor
	1,056
	DS

	11
	Phone Poulenc
	1,140
	DS
	26
	Peugeot SA
	1,091
	DS

	12
	Sanofi
	0,489
	DS
	27
	Casino Guipchn.
	0,611
	DS

	13
	LVMH
	1,163
	DS
	28
	Sodexho Alliance
	0,272
	DS

	14
	Air Liquide
	0,673
	DS
	29
	Thomson-CSF
	1,094
	DS

	15
	Promodes
	0,900
	DS
	30
	Valeo
	1,168
	DS





	Ряд САРМ
31/12/98
	Компания
	Бета
	Источник
	Ряд САРМ
31/12/98
	Компания
	Бега
	Источник

	1
	Deutsche Telecom
	0,974
	Рассчитано
	16
	Schering
	0,882
	DS

	2
	SAP
	1,014
	DS
	17
	Lufthansa
	1,124
	DS

	3
	Mannesmann
	1,263
	DS
	18
	Preussag
	0,909
	DS

	4
	Daimler-Benz
	1,148
	DS
	19
	Thyssen
	0,981
	DS

	5
	Siemens
	1,094
	DS
	20
	Beierdorf
	0,83
	DS

	6
	RWE
	0,847
	DS
	21
	Fresenius Medical Care
	0,72
	Рассчитано

	7
	Bayer
	1,059
	DS
	22
	Heidelberger Druckmaschine
	0,698
	Рассчитано

	8
	Veba
	0,813
	DS
	23
	Linde
	0,895
	DS

	9
	Volkswagen
	1,270
	DS
	24
	Degussa
	1,244
	DS

	10
	Metro
	0,445
	Рассчитано
	25
	GEHE
	0,394
	DS

	11
	Hoechst
	1,04
	DS
	26
	Adidas Salomon AG
	0,912
	Рассчитано

	12
	BASF
	1,043
	DS
	27
	Mobilcom
	0,679
	Рассчитало

	13
	BMW
	1,328
	DS
	28
	Energie Baden Wueit.
	0,168
	DS

	14
	Viag
	0,681
	DS
	29
	Lahmeyer AG
	0,698
	DS

	15
	Henkel
	1,112
	DS
	30
	Karstadt
	0,577
	DS


· Суммарный риск = несистематический риск (риск, характер-​
ный для данной фирмы) + систематический риск (рыночный
риск, или (β -риск).
· Примерами несистематического риска являются: смерть генераль​-
ного директора, забастовка в компании, неудача проекта в сфере ис​
следований и разработок и т. п.
· При анализе риска в расчет принимается не изменчивость сама
по себе (среднеквадратическое отклонение доходности акций),
а корреляция доходности фирмы и средней доходности рынка.
Коэффициент β измеряет риск, оставшийся после того, как пор​-
тфель инвестиций был диверсифицирован.

♦ Инвесторы не получают компенсацию за риск, который они мо​гут избежать. Риск, за который они должны получать компенса​цию, это систематический (β) риск.
4.1.2. Применение САРМрря измерения ожидаемой доходности
САРМ устанавливает простое линейное соотношение между риском и доходностью1:
1 Целью данной книги не является подробное изложение САРМ и тех допу​щений, на которых основывается эта модель. Такую информацию можно най​ти в любом теоретическом источнике, представляющем модель оценки доход​ности финансовых активов.
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Рис. 4.3. Соотношение между риском и доходностью
E(R) = rf+ β (rm-rf),
где E(R) — доходность, ожидаемая инвесторами, г,— норма безриско​вой доходности, β (rm - rf) — премия за риск, необходимая инвесторам и состоящая из:
· rm - rf — премии за риск рынка капитала, т. е. доходности, ожи​
даемой для хорошо диверсифицированного рыночного портфе​
ля сверх безрисковой нормы доходности. Эта составляющая пред​
ставляет собой «цену риска».
· β — меры «степени риска».
При нулевом уровне риска инвесторы предполагают заработать без​рисковую норму прибыли — rf.
При более высоком уровне риска инвесторы надеются получить в до​полнение к безрисковой норме прибыли некоторую премию за риск, которая зависит от средней премии за риск, ожидаемой на рынке, и ве​личины риска, которую берут на себя инвесторы. Рисунок 4.3 демонст​рирует простое линейное соотношение между риском и доходностью.
Для того чтобы оценить составляющие модели САРМ, нам нужно знать три параметра — rf,  β и (rm-rf):
♦
rf  — это доходность государственных облигаций со сроками погаше​
ния, приблизительно эквивалентными скорости оборота денежных

Таблица 4.4. Стоимость капитала в Европе (% на закрытие 04/02/99) 
	
	Внутренняя норма доходности

	Доходность 10-летних облигаций

                            
	Премия за риск
	Откорректированный коэффициент изменчивости


	Откорректированная премия за риск

	Австрия
	10,3
	3,9
	6,4
	1,35
	8,6

	Бельгия
	8,9
	4,0
	4,9
	0,99
	4,9

	Дания
	8,9
	4,2
	4,7
	1,04
	4,9

	Финляндия
	9,7
	4,0
	5,7
	1,00
	5,7

	Франция
	9,1
	3,9
	5,2
	1,00
	5,2

	Германия
	9,0
	3,8
	5,3
	0,97
	5,1

	Ирландия
	10,0
	4,0
	6,0
	1,20
	7,2

	Италия
	11,2
	4,2
	6,9
	1,20
	8,3

	Нидерланды
	9,1
	3,9
	5,2
	0,80
	4,2

	Норвегия
	11,5
	4,8
	6,7
	1.05
	7,0

	Португалия
	10,8
	4,3
	6,5
	1,20
	7,8

	Испания
	9,2
	4,0
	5,2
	1,07
	5,6

	Швеция
	9,9
	4,1
	5,8
	0,98
	5,6

	Швейцария
	9,0
	2,5
	6,5
	0,87
	5,7

	Соединенное Королевство
	10,5
	4,2
	6,2
	0,72
	4,5

	Средневзвешенная
	
	
	5,8
	
	5,3


Источник оценки: Credit Suisse First Boston (Europe) Limited (CSFB).
средств, потоки которых оцениваются. Поэтому долгосрочные став​ки по казначейским ценным бумагам будут всегда выше, чем крат​косрочные.
♦ β — для того чтобы определить β, мы можем использовать линей​ную регрессию премии по данной акции (rit-rft) на рыночную премию доходности (rmt-rft). Здесь rit представляет доходность ак​ций i в момент времени t; rft — это норма доходности, свободная от риска в момент времени t; а rmt — норма на рынке в момент времени t. Но лучше не будем изобретать «велосипед», а вместо
этого воспользуемся многочисленными источниками информа​ции, приводящими коэффициенты бета1.
♦ (rm-rf) — это премия за риск рынка капитала, оцениваемая с помо​щью исторических данных. В отличие от безрисковой ставки пре​мия за риск довольно устойчива с течением времени. Таблица 4.4 показывает рыночную премию за риск для различных стран Ев​ропы со средним значением около 6%. Величина рыночной пре​мии за риск широко обсуждается на теоретическом уровне и во все большей степени находится в центре внимания инвестицион​ных банков, экономических консультантов и журналистов, пи​шущих на финансовую тематику2.
4.2. Расчет стоимости капитала
Стоимость капитала вытекает из базового линейного соотношения между риском и доходностью, которое мы только что рассмотрели. Мы можем посмотреть на него с двух сторон, в зависимости от того, на ка​кой стороне баланса мы сделаем акцент.
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Стоимость долга kd равна rf +  βd * (rm-rf)
1
Эти коэффициенты можно найти для американских компаний США через
Merril Lynch, Beta Box, Bloomberg, Value Line и многие другие источники. В Ев​
ропе среди других источников коэффициенты бета можно найти, например,
у Datastream, Barra International, Associes en France.
2
Cm. «Wall Street and the amazing vanishing risk premium», Financial Times, 22
Apr. 1998; «Risk Premium Paradox», Financial Times, 15 June 1998; «Calculated
Risks», Financial Times, 3 May 1999.

Это ожидаемая ставка доходности, которую требуют инвесторы, пре​доставляющие фирме заемные средства. Стоимость акционерного капитала ke равна
rf +  βe * (rm-rf)
Это ожидаемая ставка доходности держателей акционерного капита​ла для того, чтобы компенсировать стоимость упущенных возможно​стей и риски.
Рентабельность активов ka равна
rf +  βa * (rm-rf)
Это ожидаемая норма прибыли, которую должна получать компания для того, чтобы удовлетворить требования всех инвесторов (предо​ставляющих как заемный, так и собственный капитал).
Если мы обозначим за D рыночную стоимость заемных средств, за Е — рыночную стоимость акционерного капитала и за V— суммарную рыночную стоимость фирмы, очевидно, мы должны получить следую​щее соотношение:
ka = D/V*kd + E/V*ke.
(1)
Учитывая то, что rf  и (rm-rf)одинаковы для этих трех стоимостей, мы можем прийти к следующей формуле:
βa = D/V* βd + E/V*βe.
(2)
Другими словами, β активов является средневзвешенной величиной β обязательств и β собственного капитала. 
На практике, считая, что βd довольно мала, мы пренебрегаем ею, и это позволяет нам упростить уравнение (2) следующим образом:
βa = E/V*βe
(3)
Отметим, что бетой активов βa иногда называют бету фирмы, не ис​пользующей рычага (левериджа) (unlevered). Ее иногда обозначают в расчетах βu. Коэффициентом β акционерного капитала (βe), соответ​ственно, называют бету фирмы, использующей рычаг (levered) и об​означают как βl Вообще, расчет беты требует учета соотношения между рыночной стоимостью акционерного капитала и стоимостью фирмы1. Когда у компании нет заемных средств, т. е. она не подвержена воз​действию рычага, бета активов, очевидно, равна бете собственного
1 Часто структура капитала предоставляется с точки зрения учетной стоимо​сти. В большинстве случаев учетная стоимость обязательств равна их рыноч​ной стоимости, но это не так для акционерного капитала.
U = означает отсутствие рычага (unlevered)    L = означает наличие рычага (levered)    A = активы
Е = акционерный капитал
D = заемный каптал
Вu=ВА BL=BE
BA=(E/V) BE=(D/V) BE« Bu=(D/V) BD=(D/V) BL
Заметьте, что когда Во = 0, эти выражения упрощаются до известных нам формул с приложением и без приложения рычага:
Ba=(E/V)BeoBu = (E/V)Bl
Ки = RF + Ви (RM + RF) о Кд =RF + BA (RM + RF)
Ки = D/V KD + E/V КЕ, что подобно WACCA без налоговой защиты
Рис. 4.4. Терминология и математические соотношения
капитала. Вся эта терминология и математические соотношения све​дены воедино на рис. 4.4.
Проиллюстрируем все эти соотношения на простом примере. Ком​пания X имеет следующий баланс (в миллионах €) по рыночной сто​имости:
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Rf равна 5%, и рыночная премия по акционерному капиталу считается равной 6%. Компания X имеет β акционерного капитала 1,3 и берет деньги в долг по ставке rf, (это означает, что ее заемный капитал не подвержен риску и (βd = 0).
Тогда стоимость акционерного капитала &е равна 5% + 1,3x6% = 12,8%.

«Смешанная» стоимость капитала':
D/Vxkd + E/Vxke, следовательно, будет равняться
40% х 5% + 60% х 12,8% = 9,68%.
Исключая воздействие рычага на b акционерного капитала и при​меняя уравнение (3), мы можем найти b активов:
β а= E/Vх βe => 60% х 1,3 = 0,78. Рентабельность активов ka равна
К а = r/+ bax (rm - rf) = 5% + 0,78 (6%) = 9,68%.
4.2.1. Метод средневзвешенной стоимости капитала (WACCj: анализ правой стороны баланса
WACC2 определяется как ставка, требуемая как кредиторами, так и акционерами фирмы (см. уравнение (1)), с учетом налоговых вычетов по процентам. Если компания является рентабельной и налоговая став​ка равна t, то стоимость заемных средств после налогообложения kdAT будет равна k/jt умноженное на (1 — t). Следовательно, WACCвыража​ется следующей формулой:
WACC = D/Vxkdx(l-t) + E/Vxke.
(4)
Необходимо помнить, что kdnke— это числа, связанные с конкретной структурой капитала. Это означает, что kd и ke являются функциями соотношения заемного и собственного капитала. Поэтому, какая бы структура капитала ни применялась, необходимо использовать kd и ke, согласованные со структурой капитала. При расчете WACC фирм мы будем использовать целевую структуру капитала, т. е. такую структу​ру капитала, измеренную по рыночной стоимости, которую компания намерена получить или обязана поддерживать на протяжении некото​рого времени. Следовательно, в уравнении (4):
· D/V — это процент заемных средств в целевой структуре капита​
ла данной фирмы, рассчитанный на основе рыночной стоимости;
· E/V— это процент акционерного капитала в целевой структуре капи​
тала данной фирмы, рассчитанный на основе рыночной стоимости;
1 Мы используем термин «смешанная» стоимость капитала, чтобы отличить ее от средневзвешенной стоимости капитала, которая, как показано в следую​щем разделе, принимает во внимание налоги.
2 WACC— Weighted Average Cost of Capital. — Прим. перев.
· kd— доходность, требуемая кредиторами фирмы (заимодавцами,
держателями облигаций);
· ke — ожидаемая доходность, требуемая акционерами;
· t — ставка налога на прибыль1.
Ниже рассчитана WAСС для примера из предыдущего раздела при маржинальной налоговой ставке 40%:
WACC = 40% х 5% [0,6] + 60% х 12,8% = 8,88%.
Разница между величинами 8,88 и 9,68%, полученными нами ранее для ка, показывает влияние налогового вычета, связанного с процента​ми, выплаченными по заемным средствам.
Оценка kd  обычно не составляет проблемы. Это ставка, явно огово​ренная в контракте, и потому ее обычно бывает довольно просто оце​нить. В то же время мы должны заметить, что такую доходность данная компания обещает заплатить по своим долгам, что не совсем совпадает с доходностью, которую ожидают получить держатели долговых обя​зательств. Используя эту обещанную доходность в качестве заменителя ожидаемой доходности, мы подразумеваем, что вероятность невыпол​нения данной компанией своих обязательств довольно низкая (что яв​ляется обоснованным предположением, если компания имеет инвести​ционный кредитный рейтинг).
Чтобы оценить доходность, ожидаемую акционерами, мы применя​ем модель оценки доходности финансовых активов:
k e = rf +  βe * (rm-rf)
Это легко сделать при условии, что акции этой компании продаются на рынке ценных бумаг, и мы можем рассчитать или получить значение (3 . Если мы рассматриваем частную компанию, структурную единицу или часть холдинговой компании, нам приходится полагаться на данные сопоставимых фирм, для которых мы можем получить оценки коэффи​циентов бета. Эти коэффициенты отражают основной деловой риск и финансовый риск. Если мы выбрали наши сопоставимые компании из той же отрасли, что и предприятие, которое мы хотим оценить, то можно
1 Взяв в долг дополнительные суммы, любое акционерное общество защи​щает прибыль от налогов. Без этого долга оно бы выплачивало налог по пре​дельной (marginal) налоговой ставке на прибыль. Следовательно, t было бы та​кой предельной налоговой ставкой, т. е. суммой налога, которую акционерное общество платит па последний евро заработанной прибыли. Средняя налоговая ставка — это сумма налога, которую акционерное общество уплатило в сред​нем на всю сумму прибыли, которую оно заработало.

предположить, что их риск будет близким. Но что если финансовый риск, т. е. структура заемных средств, различается? Тогда мы должны снача​ла устранить воздействие левериджа на β нашего сопоставимого пред​приятия, чтобы получить β активов, а затем вновь учесть его, используя данные о целевой структуре капитала нашей компании.
Продемонстрируем эту методику на простом примере. Предполо​жим, что вы размышляете о приобретении частной компании, которая имеет 20% заемных средств в общей сумме капитала. Существует по​хожая компания, занимающаяся таким же бизнесом и, следовательно, подверженная таким же рискам, с бета 1,8 и коэффициентом заемных средств 50%'. Безрисковая норма прибыли равна 5%, а премия за риск на рынке акционерного капитала — 6%. Вас интересует, какую сто​имость акционерного капитала следует применить при оценке WACC, чтобы произвести оценку данной компании?
Первый шаг — это устранить воздействие рычага на коэффициент бета сопоставимой компании, используя уравнение (3):
βa = E/V*βe
Если D/Vравно 0,5 (50%), то Е/V тоже равно 0,5.
=> βa= 1,8x0,5 = 0,9.
Это означает, что компании, финансирующие свою деятельность толь​ко за счет собственных средств, в этом виде бизнеса имеют 3 = 0,9.
Вторым шагом является приложение рычага к полученному 3 с ис​пользованием структуры капитала нашей целевой компании. Уравне​ние (3) может быть записано как: βe = E/V*βa
Применяя уравнение (4), мы получим 3 акционерного капитала на​шей компании следующим образом:
V/E- 1,25 (если D/V- 0,2 =>E/V= 0,8 =>V/E- 1/0,8 =1,25); 
βe =0,9x1,25 -1,13.
Третий шаг — рассчитать стоимость акционерного капитала (ke) рас​сматриваемой компании, используя коэффициент бета акционерного капитала 1,13:
ke =5%+1,13x6% = 11,78%.
1 Мы предполагаем, что коэффициенты заемных средств даны по рыночной стоимости.
Если мы вложим деньги в акционерный капитал этой компании, нам следует ожидать доходности наших инвестиций, близкой к 11,8%.
Мы использовали упрощенную формулу для устранения действия рычага (уравнения (3) и (4)), что предполагает, что заемные активы являются безрисковыми (βd = 0) и что величина заемных средств про​порциональна общей стоимости фирмы. Иначе говоря, мы предпола​гали, что рассматриваемая фирма меняет сумму заемных средств про​порционально изменению общей стоимости фирмы1.
Рисунок 4.5 обобщает различные элементы WACC.
Чтобы применять WACC, не забывайте о следующих моментах:
· Предполагайте постоянство структуры капитала, что означает,
что D/Vостается постоянной (если рыночная стоимость рассмат​
риваемой фирмы увеличивается на 50%, сумма заемного капита​
ла также вырастет на 50%).
· Стоимость заемных средств (kd) и стоимость акционерного капи​
тала (ke) постоянны и остаются неизменными, пока D/ V остается
постоянной.
· При измерении D/Vu E/V используйте рыночные веса.
· Считайте, что рассматриваемая фирма действительно имеет це​
левую структуру2 капитала и способна выплачивать обещанные
проценты (если фирма находится под воздействием столь значи​
тельного рычага, что существует риск непогашения долга, тогда
обещанный kd будет существенно превышать ожидаемый kd).
· Налоговая ставка постоянна, и данная фирма может использовать
налоговый щит по процентам в тот год, который мы рассматриваем.
1
Ричард С. Рубак (Richard S. Ruback) показал в различных документах, в част​
ности «Движение денежных средств, связанных с капиталом: простой подход
к оценке рискованных потоков денежных средств», Harvard Business School, Working
Paper, Apr. 1998, что стандартная формула для учета воздействия рычага должна
включать влияние налога, когда предполагается, что заемные средства имеют по​
стоянную величину (т. е. некоторую фиксированную сумму в €).. В этом случае,
с учетом предположения, что заемные средства безрисковые (βd = 0), уравнение
для устранения воздействия рычага на величину β принимает следующий вид:
βe = (E + D(l - t))/E х βa, где t — это ставка налога.
Если заемные средства не являются безрисковыми (βd > 0), формула стано​вится более сложной.
2
Понятно, что существуют категории компаний, для которых это неспра​
ведливо. Например, компании, которые подвергаются выкупу в кредит, при​
меняют к себе действие рычага до верхнего уровня, а затем выплачивают этот
заем в течение нескольких лет, прежде чем достигнут устойчивой структуры.
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Рис. 4.5. Оценка элементов WACC
Нам не следует забывать, что если мы отходим от этих предположе​ний, становится рискованным использовать WACC, а модификации моделей, которые следует делать, будут, вероятно, очень сложными.
4.2.2. Стоимость капитала с точки зрения активов, или стоимость капитала, не подверженного воздействию рычага: анализ левой стороны баланса
Поскольку мы оцениваем активы, почему бы нам не дисконтировать по​токи денежных средств, ожидаемые от активов, по стоимости капитала, не подверженного воздействию рычага, и не рассчитать налоговую защи​ту как отдельный компонент? Это основа метода APV (метода откоррек​тированной текущей стоимости), описанного в следующей главе.
Если коэффициенты бета для активов известны, этот метод был бы существенным шагом вперед, поскольку нам не надо было бы думать о структуре капитала фирмы и мы могли бы сконцентрироваться толь​ко на левой стороне баланса, т. е. на стороне активов. К сожалению, мы редко наблюдаем коэффициенты бета для активов, поскольку активы и потоки денежных средств, связанные с ними, редко продаются на
1 APV — Adjusted Present Value. — Прим. перев.
[image: image31.jpg]150

Yacrs Il Ouenka

Tabnuua 4.5. Baaumocssias Mexgy WACCn k,

Vs CAPM k, =1+ B, % (r, ~ 1)
= k=B, x(r,~7)
[ k=14, x(r,—1)

= k,

Honeans (17) na (2°), noayuaem:

k= 1)/ (k=) =B x(r, = 1) /B, x (1, = 1)
= (k,=r)=B,/B,x(k,~1).
Ws ypastienns (3) Bians, uto:

B,=E/VxB.=B,/B.=E/V

= B./B,= V/E
= k- 7= V/Ex (k,~ rywmn E/Vx (k, ~ )= k-1,
= E/Vxk, =E/Vxr,+ (k- 1)

E/Vxh, =k ~r,x(1-E/V).

Mockoabky no onpenenenmio (1- E/V)y = D/V,
(5) MoKeT GbITh Nepenucato B suje

E/Vxk=hk ~D/Vxr,
Henoavayem dopmyay ans WACC (4):
WACC = D/Vkx (1~ 0) + E/Vxk,
nogcranoska (6") B (4) npusoant k:
WACC=D/Vik,x(1-0)+k,~ D/Vxr,
Obwennnsis wiens, Brovaouwe D/V, nonyuaem:

WACC =k, + D/Vx [k, x (1-1)~ 1.

)

(2)

@)

(€]

)

(6

@)

@)

Unen D/Vx [k, x (1 -1)— 7], ocobentio npu Hu3koM KoapuiIenTe phrara,

OuEIh MaJl, i M MOYKHO TipeHebpedn.
Caenosatenbio:

WACC =k,

Ky Haiora B 40%,

%% 1t komnatiits ¢ D/V 20% Geper B A0Ar 07 7% W HMECT TIPEACTbHYIO

D/Vx [k, x (1 -1) = 1] =020[0.07(0,6) - 0,05] = 0,0016 = 0,16%.





Окончание табл. 4.5
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рынке в такой форме, которую можно было бы отслеживать, в то вре​мя как акционерный капитал продается на финансовом рынке в виде ценных бумаг, и поэтому мы способны вычислять для него коэффици​енты бета. Уравнение (3), использующее коэффициенты бета акцио​нерного капитала после устранения действия рычага, позволяет нам получить коэффициенты бета для активов (или, как мы их иногда на​зываем, коэффициенты бета, не подверженные воздействию рычага). Таблица 4.5 показывает взаимосвязь между WA СС и ka (рентабельность активов, не зависящих от воздействия), что дает упрощенный метод рас​чета WACC u, следовательно, полезный способ приблизиться к нему.
4.3. Единая стоимость капитала в противоположность множественной
Используем мы WACC или ka, основной вопрос состоит в том, следует ли нам говорить о единой стоимости капитала для всей компании, или рассматривать отдельную стоимость капитала для каждого направле​ния деятельности?
С точки зрения инвестора, удобно оценивать единую стоимость ка​питала, отражающую требуемую доходность для поставщиков капи​тала и соответствующую рискам, которым они подвергаются, вклады​вая свои средства в данную компанию в целом.
При взгляде изнутри, с точки зрения распределения ресурсов меж​ду различными частями компании, логика совсем другая. Основное следствие использования единого критерия для всех проектов — это неверное распределение капитала внутри компании, поскольку такая практика одобрения проектов будет приводить к тенденции принятия
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Рис. 4.8
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Рис. 4.6

наиболее рискованных проектов. Таким образом, подразделения с низ​ким уровнем риска будут испытывать нехватку капитала, несмотря на их способность осуществлять низкорисковые, но рентабельные про​екты. Конечным следствием такого неправильного распределения ка​питала является снижение уровня благосостояния акционеров1. Это можно показать, используя график на рис. 4.6.
Несмотря на то что доходность проекта В выше, чем стоимость капита​ла для компании в целом, не похоже, что он сможет принести прибыль, соответствующую риску, который он добавляет к суммарному риску фир​мы. И наоборот, проект А, который не может дать средней стоимости ка​питала для компании, имеет очень низкий риск и потенциально привле​кательный вид соотношения доходности и риска. На самом деле, следуя нашему предшествующему обсуждению соотношения риска и доходно​сти, график должен бы быть таким, как показано на рис. 4.7.
Этот график показывает, что проект А финансово привлекателен, поскольку его доходность выше ставки дисконтирования, отражающей его характеристики риска, в то время как проект В имеет доходность гораздо более низкую, чем та, которую следует ожидать инвесторам, принимая во внимание его рискованность. Следовательно, нам нужно
Рис. 4.7

1 «Divisional cost of equity capital», James DeBono, Management Accounting, Nov. 1997, с 40.
рассчитать стоимость капитала (WACC или ka) для каждого проекта. На практике эта задача неосуществима, и нам придется аппроксими​ровать линию риск-доходность некоторой пошаговой функцией. В ре​зультате график становится таким, как отображено на рис. 4.8.
«Основной проблемой расчета ставок дисконтирования для подраз​делений является наличие информации... Рыночные данные, необходи​мые для этого, не существуют для фирм, чьи акции не котируются на бирже»1. Один из возможных подходов для разрешения такой пробле​мы — использование сопоставимых фирм, которые котируются на бир​же и занимаются точно такой же деятельностью, что и рассматриваемое подразделение. Согласно различным обзорам, похоже, что в США по​степенно входит в моду применение ставок дисконтирования с коррек​тировкой на риск (при этом сокращается зазор между теорией и прак​тикой), в то время как в Европе это остается абсолютно новой сферой2.
4.4. Стоимость капитала в международном контексте
Глобализация означает снижение стоимости капитала. При этом главным аргументом является то, что в ситуации, когда рынок внутреннего капи​тала отделяется от глобальных рынков капитала барьерами, препятству​ющими международным инвестициям, местные инвесторы несут все рис​ки экономической деятельности в своей стране. «Такие инвесторы требуют более высокую премию за риск, что приводит к снижению сумм, которые местные инвесторы согласны вложить в ценные бумаги, по сравнению с тем, что заплатили бы инвесторы, диверсифицирующие свои вклады в глобальном масштабе, если бы им предоставили такой шанс»3. Кроме снижения премий за рыночный риск, предоставление доступа к глобаль​ном рынкам также снижает коэффициенты бета большинства компаний, особенно тех, деятельность которых сильнее связана с экономикой их
1
Там же.
2
Смотрите, в частности, обзор, проведенный в 1996 г. Милсом (R.W. Mills),
Дебоно (/. D. DeBono), Дебоно (U. D. DeBono), Принтом (С. Print) и Паркером
(D. Parker) в отношении 250 ведущих компаний Соединенного Королевства и
выявивший, что 71% участвовавших в обзоре фирм использовали ставку дис​
контирования по компании целиком и только оставшиеся 29% использовали
различные ставки дисконтирования для подразделений. «The use of shareholder
value analysis in acquisition and divestment decisions by large UK companies»,
Research Report for the Charted Institute of Management Accountants, 1996.
3
Stulz, Rene M. «Globalization, corporate finance, and the cost of capital»,./oMrwo/
of Applied Corporate Finance, Volume 12, Nov. 3, Fall 1999, p. 10.

страны, чем с международной экономикой. Основанные на опыте факты в целом согласуются с тем, что гласит теория. Используя ежемесячные сведения за период с 1975 по 1997 г., Ronald M. Schramm и Henry N. Wong обнаружили, что коэффициенты бета и стоимость капитала значительно ниже в среднем на интегрированных рынках, чем на сегментированных. «Средняя разница составляет 0,104 для коэффициентов бета и 31 базо​вый пункт для стоимости капитала»1.
Несмотря на эти данные (и многие другие в литературе финансовой тематики), «практика финансовых руководителей многих транснацио​нальных акционерных обществ определенно расходится как с финан​совой теорией, так и со стратегическим аргументом за глобализацию. Многие финансовые руководители имеют тенденцию требовать высо​кие премии за иностранные инвестиции, игнорируя при этом выгоды для своих акционеров, связанные с диверсификацией»2.
4.5. Использование стоимости капитала при оценке создания стоимости: понятие экономической добавленной стоимости (EVA3)
Экономическая добавленная стоимость (EVA) становится все более и более широко применяемым менеджерами европейских компаний ин​струментом, позволяющим нацеливать корпоративные задачи и процесс принятия решений на интересы акционеров. EVA4 измеряет разницу между рентабельностью активов, созданных с помощью привлеченного извне капитала, и стоимостью капитала. Экономисты узнают в этом «но​вом» подходе не что иное, нежели экономическую прибыль, описанную более столетия назад Альфредом Маршаллом (Alfred Marshall). «Вели​чина экономической прибыли предназначена для того, чтобы напоми​нать менеджерам, что они на самом деле не получили прибыли, пока
1
Schramm, Ronald M. and Wong, Henry N., «Measuring the cost of capital in an
international CAPM framework»,,/o«r«a/ of Applied Corporate Finance, Volume 12,
Nov. 3, Fall 1999, p. 68.
2
Pettit, Justin, Mack, Ferguson and Robert Gluck «A method for estimating global
corporate capital costs: the case of Bestioods»Journal of Applied Corporate Finance,
Volume 12, Nov. 3, Fall 1999, p. 90.
3
EVA — Economic Value Added. — Прим. перев.
4
EVA — на самом деле фирменное название Stem Stewart & Со для специфи​
ческого метода расчета экономической прибыли, который включает начисления
процентов и выплаты долгов и длинный список бухгалтерских корректировок.
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Рис. 4.9. Чистая прибыль, EBITи EBIAT (или NOPAT)
они не заработали экономического дохода на тот капитал, который они используют»1. Другими словами, рентабельность инвестированного ка​питала (ROCE2) должна быть больше, чем стоимость капитала привле​ченного.
4.5.1. Определения
ROCE определяют как прибыль до уплаты процентов, но после нало​гообложения (EBIAT), деленную на инвестированный капитал, кото​рый определяется либо как чистые внеоборотные активы плюс чистые операционные оборотные средства, либо как чистый финансовый долг плюс учетная стоимость капитала. Рисунки 4.9 и 4.10 обобщают опре​деления EBIAT н инвестированного капитала.
1
De-jargoning EVA, by John Rutledge, Forbes, Oct. 25, 1993, p. 148.
2
ROCE — Return on Capital Employed. — Прим. перев.
3
EBIAT иногда называют NOPAT— Net Operating Profit After Tax.

Рис. 4.10. От суммы активов до инвестированного капитала
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Рис. 4.11. Представление EVA (по строкам, слева направо)
ROCE> стоимость капитала
=>       EBIAT/ инвестированный капитал > WACC
=>      ЕВ1АТ> (инвестированный капитал) х WACC
=>   EBIAT— [инвестированный капитал х WACC] > О
=>
EVA > 0.
Для того чтобы предприятие или подразделение компании создава​ло стоимость, рентабельность инвестированного капитала должна быть

больше, чем (или по крайней мере равной) стоимости капитала, по​ставляемого различными инвесторами.
Если EVA больше нуля, рассматриваемое предприятие или подраз​деление зарабатывает больше, чем его средневзвешенная стоимость капитала, и, следовательно, происходит создание стоимости.
Если EVA равна нулю, рассматриваемое предприятие или подразделе​ние зарабатывает ровно стоимость капитала, что означает, что оно только «выполняет свою работу»; поставщики капитала могли бы получить точ​но такой же результат где-либо еще при таком же уровне риска.
Если EVA меньше нуля, рассматриваемое предприятие или подраз​деление не зарабатывает стоимости капитала. Поставщики капитала могли бы получить больший доход где-либо в другом месте при том же уровне риска. В этом случае наблюдается уничтожение стоимости.
Рисунок 4.11 обобщает два способа представления EVA и приводит простой пример.
4.6. Применение стоимости капитала и EVA для понимания финансовой политики: пример обратного выкупа акций
«Единственной разумной стратегией для предприятий, которые гене​рируют большое количество денежных средств и обнаруживают, что они сидят на горе излишнего капитала, является возврат денег акцио​нерам. Выкуп своих акций оказывается одним из самых эффективных методов применения избыточных финансов для того, чтобы создавать акционерную стоимость»1. Мы проиллюстрируем этот факт простым примером. Давайте представим компанию, которая имеет балансовый отчет, приведенный ниже:
Активы
                                           Собственный капитал обязательства
Денежные средства
€100 млн
A/R
€200 млн
А/Р €100 млн
Товарно-материальные
запасы
€150 млн
Финансовый долг            €200 млн
NFA
€250 млн
Акционерный капитал    €400 млн
700 млн
700 млн
Этот баланс может быть представлен следующим образом:
' Bertoneche, M. «Share buy back: the European and Japanese experience», Harvard Business school, 9-298-134, p. 2.
Денежные средства        €100 млн    Финансовая
задолженность
€200 млн
Используемый капитал €500 млн    Акционерный капитал   €400 млн
используемый капитал =
= NFA + чистые операционные оборотные средства = = 250млн + [200 млн + 150 млн - 100 млн] = 500 млн.
Предполагается, что ROCE равна 12%, стоимость капитала 10% и стоимость заемных средств после налогообложения 4%.
Следовательно, WACC равна [(2/3 х 10%) + (1/3 х 4%)] = 8%.
ROCE- WACC = 12% - 8% = 4% => EVA = 500 млн х 0,04 = 20 млн1.
Как это было показано ранее, мы предполагаем, что:
· рыночная стоимость акционерного капитала = акционерный
капитал + приведенная стоимость EVA;
· стоимость фирмы = рыночная стоимость заемных средств +
+ рыночная стоимость акционерного капитала;
· стоимость для акционеров = рыночная стоимость акционерного
капитала + денежные средства, выплаченные акционерам.
Ситуация 1. Денежные средства сохраняются на балансе и инвестируют​ся на рынке краткосрочных долговых инструментов по ставке 2% после налогообложения
EVA денежных средств = 100 млн х [0,02 - 0,08] = - €6 млн. Доходность денежных средств уменьшает стоимость:
суммарная EVA = €20 млн - €6 млн = €14 млн.
Приведенная стоимость EVA при условии бессрочной ренты2 будет 14 млн /0,08 = €175 млн.
Следовательно, рыночная стоимость акционерного капитала = 400 млн + 175 млн = 575 млн:
=> стоимость фирмы = 575 млн + 200 млн = 775 млн; стоимость для акционеров = 575 млн + 0 = €575 млн.
1
Или EBIAT составляет 12% от используемого капитала в 500 млн, т. е. 60 млн => EVA = 60 млн - [500 млн х 0,08] = €20 млн.
2
Вспомните, что постоянный поток X без ограничения срока (бессрочная
рента), при стоимости капитала k будет иметь стоимость X/k. Эта формула по​
стоянного бессрочного владения рассмотрена в следующей главе.

Ситуация 2. Денежные средства используются для погашения долга, по​скольку не существует прибыльной возможности инвестировать денеж​ные средства
После того как выплачено 100 млн долга, баланс станет следующим:
Финансовая
задолженность
€100 млн
Используемый капитал   €500 млн    Акционерный капитал    €400 млн
500 млн
500 млн
Для простоты предполагая отсутствие изменений в стоимости ка​питала и стоимости долга, рассчитаем WACC:
(4/5 х 10%) + (1/5 х 4%)] = 8,8%.
ROCE -WACC = 12% - 8,8% = 3,2%.
EVA на суммарный капитал = 500 млн х 3,2% =16 млн.
Текущая стоимость EVA при условии бессрочной ренты, будет 16 млн / 0,088 = 181,8 млн.
рыночная стоимость акционерного капитала = = 400 млн + 181,8 млн = 581,8 млн.
=> стоимость фирмы = 581,8 млн + 100 млн = 681,8 млн. стоимость для акционеров = 581,8 млн + 0 = 581,8 млн.
Ситуация 3. Излишек денежных средств может быть инвестирован с до​ходностью выше, чем WACC, например под 10%, но ниже, чем существу​ющая доходность используемого капитала (12%)
EVA инвестированных денежных средств = = 100 млн х [0,10 - 0,08] = €2 млн.
Так как доходность инвестированных денежных средств выше WACC, они создают стоимость.
Следовательно, в этом случае EVA фирмы будет:
€20 млн + 2 млн = €22 млн.
Текущая стоимость EVA, вновь при условии бессрочной ренты, будет €22 млн / 0,08 = €275 млн.
рыночная стоимость акционерного капитала = = 400 млн + 275 млн = 675 млн;
стоимость фирмы = 100 млн + 675 млн = 775 млн; стоимость для акционеров = 675 млн + 0 = €675 млн.
Ситуация 4. Денежные средства возвращаются акционерам посредством выкупа акций (или специальных дивидендов), поскольку невозможно найти выгодные возможности для инвестирования
Акционерный капитал уменьшается до 400 млн - 100 млн = 300 млн, и баланс теперь содержит следующие статьи:
Финансовая
задолженность
€200 млн
Используемый капитал   €500 млн    Акционерный капитал
€300 млн
500 млн
500 млн
Для простоты, снова предполагая отсутствие изменений в стоимо​сти капитала и стоимости заемных средств, получаем WACC:
(3/5 х 10%) + (2/5 х 4%)] = 7,6%; ROCE - WACC = 12% - 7,6% = 4,4%.
EVA на суммарный капитал = 500 млн х 0,044% = 22 млн. Текущая стоимость EVA, €22 млн / 0,076 = €289,5 млн.
рыночная стоимость акционерного капитала = = 300 млн + 289,5 млн = 589,5 млн.
стоимость фирмы = 200 млн + 589,5 млн = 789,5 млн. стоимость для акционеров = 589,5 млн + 100 млн = 689,5 млн.
Выкуп акций (или распределение специальных дивидендов) созда​ет стоимость и показывает рекордно высокий уровень стоимости для акционеров. До тех пор пока избыток денежных средств не может быть инвестирован с доходностью выше, чем WACC, такая стратегия при​водит к наилучшим результатам1.
Таким образом, стоимость капитала является важной концепцией менеджмента. Какую бы руководящую должность мы ни занимали, мы должны понимать это и разбираться в этом. С точки зрения предприя​тия — это стоимость некоторого ресурса. При этом WACC является тем же самым для капитала, чем является зарплата для трудовых ре​сурсов. С точки зрения инвестора, стоимость капитала возмещает им стоимость упущенных возможностей во времени и риск, которому бы они все равно подвергались при сопоставимых инвестициях с тем же классом рисков.
1 Возросший финансовый рычаг приводит к снижению средневзвешенной стоимости капитала. Мы предположили для простоты, что стоимость акцио​нерного капитала не изменяется.

Глава 5
ОЦЕНКА АКТИВОВ: ПРИНЦИПЫ И МЕТОДЫ
Стоимость любого актива — материального или нематериального, тор​гового, производственного или финансового — это текущая приведен​ная стоимость предполагаемых денежных потоков, связанных с этим активом, при заданной стоимости капитала.
Следовательно, формула для расчета стоимости актива будет такой:
V=CF1/(1 + k) + CF2 / (1 + k)2 + ... + CFn (1 + k) n,
(1)
где:
· СF — это денежные потоки, доступные инвесторам (акционерам
и кредиторам), которые финансировали данный актив;
· k — это альтернативная стоимость капитала (opportunity cost of
capital), т. е. доходность, которую инвесторы могли бы получить
при ином, альтернативном, способе вложения капитала с таким
же уровнем риска, как и у рассматриваемого актива (см. главу 4);
· n — это предполагаемый срок службы актива.
5.1. Базовый подход на основе дисконтированных денежных потоков (DCF1): простой пример
Этот базовый, основополагающий принцип может быть проиллюст​рирован простым примером.
Предположим, вы решили приобрести квартиру, но не для того, что​бы в ней жить, а чтобы сдавать ее, т. е. произвели инвестиции. Вы под​готовили прогноз ежегодной арендной платы, которую вы предпола​гаете получать в последующие три года, — на протяжении периода, в течение которого вы намерены владеть этой квартирой, — и цены пе​репродажи квартиры в конце третьего года.
DCF — Discounted Cash Flow. — Прим. перев.
Год1
Год 2
ГодЗ
Арендная плата, €
10000
10500
11000
Цена перепродажи, €
180000
С учетом того, что вам требуется доходность не менее 8% годовых — такую доходность вы можете ожидать от альтернативных инвестиций в активы с таким же уровнем риска, — сколько вы должны заплатить за эту квартиру сегодня?
Решение этой очень простой задачи следующее:
€10 000, которые вы ожидаете получить через год от текущего мо​мента, сегодня стоят для вас 10 000 / (1 + 0,08) = €9259', так как вло​жение €9259 под альтернативную ставку (8%) на один год принесло бы вам ровно €10 000.
Точно так же €10 500, ожидаемые в конце второго года (мы предпо​лагаем, что ваш арендатор будет платить вам в конце каждого года), стоят сегодня:
10
500/(1+0,08)2,т.е.€9002.
Если сегодня у вас есть €9002 и вы можете вложить эту сумму под 8% на два года, то вы получили бы 10500 в конце второго года.
«Лучше синица в руках, чем журавль в небе» — гласит известная народная пословица. С финансовой точки зрения один € на счете в бан​ке сегодня стоит больше, чем один €, который вы получите через год, просто потому, что, если бы вы имели его сегодня, вы могли бы полу​чить через год больше денег. Для сравнения «нынешних» и «будущих» денег мы применяем дисконтирование (discounting). Дисконтирова​ние — это метод перевода будущих стоимостей в текущие стоимости для того, чтобы мы могли сравнивать.
Так, €11 000, которые подлежат выплате через три года, сегодня стоят
11
000/(1+0.08)3, т.е. €8732.
Если мы предположим, что вы продадите квартиру в конце третьего года, сразу после завершения вашего трехгодичного контракта с арен​датором, предполагаемая сумма выручки от перепродажи €180 000 бу​дет равна €142 890 в сегодняшних деньгах.
Теперь вы можете получить ответ на ваш основной вопрос: стоимость данной квартиры для вас с учетом всех сделанных допущений будет €9259 + €9002 + €8732 + €142 890 = €169 883. Это означает, что если вы заплатите €169883 за эту квартиру и если ваши прогнозы окажутся
Цифра округлена. — Прим. перев.

верными, ваши инвестиции принесут вам доход точно 8%, что удовлет​воряет вашим исходным требованиям. Если вам повезет и вы заплатите меньше, чем €169 883 за эту квартиру, вы получите доход выше, чем 8%. Если, напротив, вам придется заплатить больше, чем €169 883, чтобы приобрести эту квартиру, ваш доход будет ниже, чем 8%.
Это выглядит совершенно очевидным, но это является базой для понимания оценки активов. Если теперь вам нужно оценить вид про​дукции, или подразделение предприятия, или предприятие целиком, вы будете применять тот же метод, даже если различные параметры (потоки денежных средств, стоимость перепродажи, стоимость капи​тала и т. д.) будет оценить труднее.
Статистика и практические исследования во всем мире говорят о вы​соком проценте неудач при слиянии компаний или приобретении ком​паний. Существует множество причин этого, но наиболее вероятно, что покупатели платят слишком высокую цену. Прежде всего покупатели часто излишне оптимистичны в своих оценках потенциального синер-гетического эффекта (управленческий термин для обозначения мечты!). Если вы дадите сильно завышенный прогноз относительно арендной платы, которую вы предполагаете получить за свою квартиру, нет со​мнений, что вы будете согласны заплатить больше. Второй причиной переплаты является тот факт, что многие компании, особенно в Европе, просто систематически недооценивают стоимость акционерного капи​тала и ставку дисконтирования. Чрезмерно оптимистично оценивать числитель формулы для DCFn недооценивать ее знаменатель — вот луч​ший рецепт для того, чтобы завысить стоимость любого актива.
5.2. Методы принятия инвестиционных решений
Возвращаясь к нашему примеру с инвестициями в недвижимость, пред​положим, что вы знаете цену этой квартиры — она составляет €150 000 — и вы не имеете возможности торговаться. Если действуют те же допуще​ния по арендной плате в течение трех лет и по цене перепродажи, то, как мы рассчитали, эта квартира стоит вам €169 883. Уплатив €150 000, вы получите излишек в €19 883 в сегодняшних деньгах, что мы называем чи​стой приведенной стоимостью (JVPV) вашей инвестиции. Следователь​но, NPV — это разница между текущей стоимостью ожидаемых потоков денежных средств и текущей стоимостью первоначальных инвестиций:
NPV = CF1/(1+k) + CF2/(1+k) 2 + ... + CFn / (1 + k) n - Io.      (2) 1 NPV — Net Present Value. — Прим. перев.
Вот простое правило на эту тему:
· если проект имеет положительную NPV, он создает стоимость и,
следовательно, должен быть принят;
· если он имеет отрицательную NPV, он разрушает стоимость и его
следует отвергнуть.
Формула NPV объединяет величину, сроки и риск предполагаемых денежных потоков в будущем. Это наиболее точный критерий при при​нятии инвестиционных решений, хотя на практике люди часто склон​ны использовать внутреннюю норму рентабельности (IRR1), что более содержательно и привлекательно.
Если вам тяжело дается понимание того, что, платя €150 000 за свою квартиру и предполагая, что все ваши прогнозы верны, вы получили бы минимальную ставку доходности в 8% плюс излишек €19 883, вы, возможно, предпочтете знать, какова норма прибыли на ваши инве​стиции. Вы рассчитали бы ее, спросив себя, какова норма прибыли, которую вы должны подставить в формулу DCF, так чтобы получить точно €150 000. Другими словами, IRR — это ставка, которая делает текущую стоимость ожидаемых денежных потоков равной текущей сто​имости первоначальных инвестиций (или, другими словами, ставка, при которой NPVравна нулю):
Io = CF1 / (1 + IRR) + CF2 (1 + IRR)2 + ... + CFn / (1 + IRR) n или
CF1 / (1 + IRR) + CF2 / (1 + IRR)2 + ... + CFn / (1 + IRR) n - Io=0.
Применяя эту формулу для расчета IRR вашей инвестиции в недви​жимость, вы получили бы 12,85%, что значительно выше, чем ваша минимальная требуемая ставка 8%. Этот вывод, следовательно, под​тверждает, что ваше вложение денег при данных допущениях являет​ся финансово привлекательным.
И опять простое правило:
· если инвестиционный проект имеет IRR выше, чем минимально
необходимая ставка, он должен быть принят;
· если, напротив, IRR меньше, чем минимально необходимая став​
ка, инвестиции не следует осуществлять.
Вообще говоря, метод IRR, если его применять аккуратно, дает правильное решение о том, следует ли вкладывать деньги в рассмат​риваемый проект, но он часто дает неверный ответ о том, какой из
1IRR — Internal Rate of Return. — Прим. перев.

взаимоисключающих проектов следует выбрать, особенно когда они отличаются по масштабности (по сумме первоначальных инвестиций) или экономическому сроку действия. Кроме того, метод IRR чреват раз​личными «ловушками» (неединственность в некоторых ситуациях зна​чения IRR, необходимость допущений о повторных инвестициях для денежных потоков при таких IRR, которые часто могут оказаться весь​ма нереалистичными, и т. д.)1.
Вывод ясен: не применяйте IRR, применяйте вместо него NPV. В конце концов, мы занимаемся бизнесом не для того, чтобы макси​мизировать норму доходности, но чтобы максимизировать создан​ную стоимость, и в расчет принимается влияние данного проекта на благосостояние акционеров — это как раз то, что измеряет NPV.
5.3. Параметры, требующие оценки при использовании DCF
Когда вы хотели узнать, сколько вам следует заплатить за вашу квар​тиру, вам нужно было знать четыре момента: ожидаемые потоки де​нежных средств, временные рамки проекта, стоимость перепродажи (конечная стоимость) и минимально необходимая ставка доходности. В предыдущей главе мы рассмотрели стоимость капитала, которая, как мы показали, является минимальной ставкой доходности, необходи​мой для данного проекта. Что касается временных рамок, это зависит от типа активов, которые мы оцениваем, нашей способности предви​деть ситуацию и имеющейся в наличии информации. В табл. 5.1 со​браны те существенные факторы, которые нужно рассматривать при выборе временного горизонта. В данном разделе мы намерены сосре​доточить внимание на двух оставшихся критичных параметрах: ожи​даемых потоках денежных средств и конечной стоимости.
5.3.1. Предполагаемые денежные потоки
Корректировки, связанные с движением денежных средств, как мы видели в предшествующих главах, включают корректировки, необхо​димые для преобразования бухгалтерской информации в данные о по​токах денежных средств. Как правило, мы добавляем амортизацию материальных и нематериальных активов, поскольку эти статьи являются
1 Целью данной книги не является описание различных ловушек метода IRR. Этот материал можно найти в книгах по экономической эффективности пла​нируемых капиталовложений.
Таблица 5.1. Важные факторы, которые следует учитывать при выборе продолжительности периода прогнозирования
1. Период прогнозирования должен равняться продолжительности времени,
в течение которого менеджеры ожидают превышения нормы прибыльности
новых инвестиций над стоимостью капитала
2. Период создания стоимости, ожидаемый менеджерами, может меняться
в связи:
a) с ожидаемым периодом создания стоимости на рынке ценных бумаг;
b) с нормальным периодом планирования, используемым руководством
3.
Руководители при оценке периода создания стоимости должны принимать
во внимание следующие факторы:
a) методы управления собственностью;
b) наличие патентов на различные виды продукции;
c) сроки службы изделий;
d) зарегистрированные торговые марки;
e) каналы распространения
вычетами из прибыли от основной деятельности после налогообложения, которые не учитывают реального движения денежных средств. Капиталь​ные затраты должны вычитаться (или выбытие активов должно прибав​ляться), поскольку этот отток (или приток) денежных средств не отража​ется в отчете о прибылях и убытках и, таким образом, не вычитается из (не прибавляется к) прибыли от основной деятельности. И наконец, вы​читание величины прироста чистых оборотных средств (или прибавле​ние суммы сокращения чистых оборотных средств) преобразует доходы и расходы, признанные в бухгалтерском учете, в притоки и оттоки денеж​ных средств. То, что мы получаем, называют свободным денежным пото​ком (Free Cash Flow, FCF). Он включает все денежные потоки после нало​гообложения, капитальных затрат и финансирования чистых оборотных средств, доступные для акционеров и кредиторов.
Следовательно, свободный поток денежных средств рассчитывает​ся следующим образом:
выручка
(включая амортизацию материальных и
- затраты
нематериальных активов)
EBIT
(прибыль до уплаты процентов и налогов
или прибыль от основной деятельности)

(1 — tc)
tc — ставка налога на прибыль
EBIAT
(прибыль до уплаты процентов и после
налогообложения или чистая прибыль от основной деятельности после налогообложения) + амортизация материальных и нематериальных активов ± изменение чистых оборотных средств ± капитальные затраты или выбытие активов = свободный поток денежных средств
Обратите внимание, что финансовые статьи (в частности, расходы по процентам) не вычитаются при расчете свободных денежных пото​ков, так как финансирование включается в стоимость капитала1. Не нужно дважды считать эти финансовые статьи.
Еще одним эквивалентным методом для расчета свободных денеж​ных потоков является «компонентный метод», в то время как предыду​щий метод называют «метод прибылей и убытков» (Profit and Loss, P&L). «Компонентный метод» удаляет из доходов все расходы, вызы​вающие оттоки денежных средств (к таким не относится амортизация материальных и нематериальных активов!), и прибавляет назад нало​говый щит (Tax Shield, TS), порожденный суммой амортизации. Кор​ректировки для капитальных затрат и изменений чистых оборотных средств остаются такими же, как и в предыдущем методе.
При этом втором подходе расчет свободных денежных средств осу​ществляется следующим образом: выручка
(связанные с движением денежных средств, амортизация материальных
- операционные затраты
и нематериальных активов)
EBITDA
(прибыль до уплаты процентов и
налогов, начисления амортизации)
(1-tc)
tc — ставка налога на прибыль
EBIDAA Т
(прибыль до уплаты процентов, начисления
амортизации и после налогообложения) + (амортизация материальных и нематериальных активов) х t
(налоговый щит от амортизации) ± изменение чистых оборотных средств ± капитальные затраты или выбытие активов = свободный поток денежных средств
1 Мы рассмотрим различные методы учета финансовых статей позднее в этой главе, когда будем представлять различные методы на базе DCf-подхода.
Таблица 5.2. Два эквивалентных метода преобразования бухгалтерских отчетов в движение свободных денежных средств
	РЙХ-метод                                                Компонентный метод

	Выручка
	1000
	Доходы
	1000

	- операционные расходы (включая амортизацию 100)
	600
	- операционные расходы, вызывающие движение денежных средств
	500

	EBIT - налоги (40%)
	400 160
	EBITDA - налоги (40%)
	500 200

	EBIAT + амортизация - увеличение NWC - капитальные затраты
	240 100 80 120
	EBIDAAT + tc х амортизация (40% от 100) - увеличение NWC - капитальные затраты
	300 40 80 120

	= свободный денежный поток
	140
	= свободный денежный поток
	140


В свою очередь, расчет FCF по методу P&L может быть записан так:
FCF = [R - С - D] х (1 - tc) + D - САРЕХ1 - ANWC.
(4)
Компонентный метод при использовании тех же символов может быть записан так:
FCF= [R - С] х (1 - tc) + tc xD- САРЕХ - ANWC.
(5)
Легко показать, что (4) и (5) эквивалентны: (4) может быть записа​но в следующем виде:
FCF= [R - С] х (1 - tc) - D + tcx D + D - САРЕХ - ANWC,
что превращается в (5) после исключения -D и +D.
В табл. 5.2 на простом примере показано, что эти два метода преоб​разования бухгалтерских отчетов в свободный поток денежных средств эквивалентны.
5.3.2. Терминальная стоимость
В конце периода прогнозирования нам нужно сделать оценку потоков денежных средств, которые должны быть реализованы в этот момент, или стоимости, которая заложена в денежных потоках, ожидаемых за пределами периода прогнозирования. Она обычно называется терми​нальной (terminal) стоимостью. Для многих проектов эта величина яв​ляется камнем преткновения. Нередко конечная стоимость составляет
1 САРЕХ — Capital Excpenditures — капитальные инвестиции. — Прим. перев.

80% или более от общей стоимости. Следовательно, этот параметр очень важно оценить верно. Вспомните ваши инвестиции в недвижимость: ваша предполагаемая цена перепродажи (€180 000) была эквивалентна текущей стоимости €142 890, что представляло собой более чем 84% (€142 890 / €169 863) от общей стоимости квартиры.
Методы приблизительного определения конечной стоимости раз​деляются на две большие группы1.
Первая группа методов рассматривает конечную стоимость при лик​видации и в основном применяется к активам с ограниченным сроком службы. Ликвидационная стоимость включает:
♦
Выручку от продажи активов с учетом налогов (т. е. приток де​
нежных средств, связанный с продажей актива плюс или минус
налоговый зачет или уплаченный налог, связанный с капиталь​
ным убытком (ликвидационная стоимость < учетной стоимости)
или приростом капитала (ликвидационная стоимость > учетной
стоимости), реализованные при продаже актива).
♦
Восстановление, если таковое ожидается, чистых оборотных средств.
Вторая группа методов рассматривает терминальную стоимость с точ​ки зрения непрерывности работы и включает расчет бессрочной финан​совой ренты (perpetuity) и кратных величин (multiples).
Бессрочная рента — это бесконечный постоянный денежный поток. Его приведенная стоимость равна годовому потоку, деленному на став​ку дисконтирования. Другими словами, если после третьего года вы не ожидаете никакого увеличения арендных платежей, которые може​те взимать за свою квартиру, ее терминальная стоимость должна быть равна €11 000/0,08 = €137 500 (вместо суммы €180 000, которую мы использовали в предшествующих расчетах). Следовательно, при та​ком цодходе терминальная стоимость на период п могла бы быть рас​считана по простой формуле:
TVn=CFn/k.
(6)
Возрастающая бессрочная рента (growingperpetuity) — это бесконеч​ный поток денежных средств, растущий со скоростью g в год. Терми​нальная стоимость на период п при таком подходе рассчитывается по следующей формуле:
TVn = CxFnx(1+g)/(k-g).
(1)
1 Хорошую сводку различных методов можно найти в «Note on alternative methods for estimating terminal value», Harvard Business School, N9-298-166.
Обратите внимание, что (6) является частным случаем (7) при g = О (отсутствие роста потоков денежных средств).
Если вы предполагаете, что по окончании третьего года арендная плата за вашу квартиру будет продолжать расти со средней скоростью 5% в год, терминальная стоимость квартиры на этот год может быть рассчитана как
TV3 = €11 000 х (1 + 0,05) / (0,08 - 0,05) = €385 000,
что более чем в два раза больше, чем сумма €180 000, которую мы ис​пользовали в наших расчетах.
Это говорит нам о том, что пятипроцентный рост на все оставшееся время, вероятно, излишне оптимистичный прогноз и что ваша оценка должна опираться на гораздо более реалистичное предположение о ско​рости роста на оставшийся период (в данном случае 1,6%).
При использовании методов с возрастающей бессрочной рентой нужно быть внимательными и помнить об условии роста на неограни​ченное время. Маловероятно и нереалистично предполагать, что сто​имость какого-то вида актива будет расти со скоростью выше, чем сред​няя скорость роста в народном хозяйстве, в течение очень долгого времени!
При других подходах терминальная стоимость рассчитывается ум​ножением учетной стоимости и суммы прибыли на соответствующие мультипликаторы. Базовой идеей для умножения учетной стоимости является умножение прогнозируемой учетной стоимости инвестирован​ного капитала на конечный год на соответствующее (обычно текущее) отношение рыночной стоимости к учетной. Чтобы посчитать учетную стоимость инвестированного капитала на конечный год, мы использу​ем перспективную оценку по балансу (внеоборотные средства на конеч​ный год и чистые собственные оборотные средства на конечный год).
Последним методом определения конечной стоимости является ум​ножение прогнозируемой прибыли (EBIAT, ЕЫТпли EBITDA) на ко​нечный год на соответствующий (обычно текущий) коэффициент при​были. «В качестве проверки надежности любого метода расчета оценки часто полезно применить несколько подходов к оценке конечной сто​имости в надежде получить близкие результаты. Когда результаты не совпадают, важно понять различающиеся предположения, которые при​вели к расхождению. Затем надо подумать над тем, какие результирую​щие оценки следует не принимать во внимание как некорректно отра​жающие предположения специалиста, принимающего решения»1.
1 «Note on alternative methods for estimating terminal value», p. 6.

5.4. Оценка компании: обзор различных методов
5.4.1. Методы оценки по дисконтированному потоку денежных средств
Метод FCF-WACC
Данный метод свободного потока денежных средств — средневзвешен​ной стоимости капитала — оценивает фирму целиком. В табл. 5.3 обоб​щены основные шаги данного метода, а табл. 5.4 содержит пример.
Этот метод предполагает кратчайший путь. При его применении налоговый щит от использования заемного финансирования отража​ется в дисконтной ставке (WACC), и, следовательно, он основывается на нескольких предположениях:
♦ Устойчивая структура капитала (D/E должно быть постоянной, это означает, что, если рыночная стоимость акционерного капитала
Таблица 5.3. Подробная инструкция для использования метода FCF-WACC
Шаг1
Составить прогноз соответствующих показателей финансовой отчетности
Шаг 2
Преобразовать финансовые отчеты в отчеты о свободных денежных потоках, используя метод прибылей и убытков или метод компонентов
ШагЗ
Определить целевую структуру капитала. (Вы можете обратить внимание на структуру капитала сопоставимых компаний. Фирмы одной отрасли, как правило, имеют похожую структуру капитала.)
Шаг 4
Рассчитать средневзвешенную стоимость капитала (WACC). (Мы знаем, как рассчитать WACC, из главы 4.)
Шаг 5
Рассчитать терминальную стоимость для FCF, используя наиболее подходящий метод. (Этот шаг может меняться в зависимости от того, что произойдет в конце периода планирования: будет ли продолжаться рост или замедление?)
Шаг 6
Дисконтировать свободный поток денежных средств и терминальную стоимость по средневзвешенной стоимости капитала
удваивается, сумма заемного капитала тоже удваивается; если ры​ночная стоимость акционерного капитала уменьшается вдвое, то сумма заемного капитала тоже становится вдвое меньше).
· Постоянная стоимость заемного капитала и собственного капитала.
· Постоянная ставка налогообложения.
· Рассматриваемая фирма фактически имеет целевую структуру ка​
питала и способна выплачивать обещанные проценты.
· Данная фирма может использовать налоговый щит от процентов
в том году, когда проценты выплачиваются.
Когда мы отступаем от этих допущений, модификации WACC, не​обходимые, чтобы метод работал, становятся очень сложными (в част​ности, необходимо пересчитывать WA СС для каждого периода по мере изменения структуры капитала), и в такой ситуации предпочтитель​нее применять скорректированный метод текущей стоимости1.
Метод APV
Также оценивая фирму целиком, APV использует те же самые FCF, что и FCF-WACC-метод, но вместо того, чтобы откорректировать ставку дисконтирования для учета налогового щита от процентов, этот метод рассчитывает налоговый щит как отдельную составляющую денежных потоков. Другими словами, APVвыделяет в отдельную составляющую оценки данного проекта, как будто бы он целиком финансировался за счет собственного капитала, а в другую составляющую включает при​веденную стоимость денежных потоков, связанных с фактическим за​емным финансированием (PV налогового щита от процентов, величи​ны субсидированных заемных средств и пр.).
APV = FCF, дисконтированные по стоимости активов или по стоимости собственного капитала, не подверженного влиянию рычага, + PV защиты от налогов, дисконтированной по стоимости заемных средств, + PVдругих последствий финансовой деятельности (субсидии, комиссионные и т. д.).
Таким образом, по самой формулировке метода APV — это метод оценки по частям, он позволяет увидеть, как стоимость проекта зави​сит от финансирования в отличие от самих активов.
Табл. 5.5 обобщает основные шаги данного метода, а табл. 5.6 содер​жит пример на основе тех же данных, что и в табл. 5.4.
' По поводу ограничений и ловушек метода WACC и превосходства метода APVсм. отличное представление Timothy A. Luehman, «Using APV: a better tool for valuing operations», HBR, May-June 1997, и «What is worth? A general manager guide to valuation», HBR, May-June 1997.

Таблица 5.4. Пример использования метода FCF-WACC
В январе 2000 г. компания Bidder Ltd. рассматривала возможность приобретения Target Co., которая позволили бы Bidder Ltd. войти в совершенно новую сферу бизнеса. Target Со. в 1999 г. имела выручку €1,5 млн. Ниже приведены предположения Bidder по поводу будущих показателей деятельности Target в составе Bidder. Допущения:
Скорость роста объема продаж
15% в год для последующих трех лет
После третьего года отсутствие роста
Прибыль от основной деятельности 10% от объема продаж (примечание:
эта цифра предполагает, что для опреде​ления прибыли от основной деятельности вычтены амортизационные расходы)
Дополнительные ежегодные
10% от дополнительного объема продаж
инвестиции в чистые собственные
оборотные средства
Ежегодные капитальные затраты      €35000 в 2000 г.
Растут на €5000 каждый год в 2001 и 2002 гг. После 2002 г. остаются посто​янными на уровне €50000
Амортизационные расходы
€20000 в 2000 г.
Растут на €10000 в год в 2001 г. и в 2002 г. После 2002 г. остаются постоянными на уровне €50000
Ставка налога на прибыль
35%
Бета акционерного капитала ((Зе)       1,50
Target Co.
Коэффициент заемных средств для      0,40 при V = D + Е
Target Co. при расчете по рыночной
стоимости (D/V)
Бета акционерного капитала фе)      0,75
Bidder Inc.
Коэффициент заемных средств         0,25 при V = D + Е
для Bidder Inc. при расчете по
рыночной стоимости (D/V)
Безрисковая ставка
5,7%
Премия за риск на рынке капитала   7,00%
Кроме того, известно, что в настоящее время компания имеет €600000 заемных средств, по которым она выплачивает ежегодные проценты по ставке
Окончание табл. 5.4
7% от суммы долга, оставшегося на начало года. Долг будет уменьшаться на €100000 в конце каждого из последующих двух лет (2000-2001 гг.). После этого, как предполагается, долг будет оставаться постоянным на уровне €400000 и продолжать стоить 7% в год. 
Шаги 1 и 2
При заданных допущениях потоки свободных денежных средств для Target Со. будут оцениваться следующим образом (тыс. €):
1999     2000      2001       2002      2003
Выручка
1500  1725,0   1984,0    2281,0   2281,0
Прибыль от основной деятельности
172,5     198,4      228,1     228,1
· Налоги
(60,4)    (69,4)     (79,8)    (79,8)
EBIAT
112,1      129,0      148,3     148,3
+ Амортизация
20,0       30,0        40,0       50,0
-DNWC                                                        (22,5)    (25,9)     (29,8)
0
· Капитальные затраты
(35,0)    (40,0)     (45,0)    (50,0)
Свободные потоки денежных средств
74,6       93,1       113,5      148,3
ШагЗ
Целевая структура капитала Target Co. — 40%.
Шаг 4
Расчет средневзвешенной стоимости капитала:
Стоимость акционерного капитала ke=re+βex [премия за риск на рынке капитала]
=> ke = 5,7% + 1,5 х [7%] = 16,2%. 
Стоимость заемного капитала kd = 7% => Стоимость заемных средств после налогообложения = (1 — t) x kd = 0,65 х [7%] - 4,55%
=*WACC = 40% х 0,0455 + 60% х 0,162 = 11,54%. Шаг 5
Расчет терминальной стоимости с использованием бессрочной ренты в предположении, что 2003 г. является первым годом этой ренты:
TV=€148,3/0,1154=1285. Шаг 6
Дисконтирование FCF и терминальной стоимости по ставке WACC, чтобы получить оценку стоимости фирмы:
Vf = 74,6/1,1154 + 93,1/1,11542 +113,5/1,11543 + (148,3 + 1285)/1,11544 = 1150. Шаг 7
Вычитание стоимости заемных средств, чтобы получить стоимость
собственного капитала:
Vf = Ve+ Vd => Ve = Vf – Vd => Ve= 1150-600 = 550.

Таблица 5.5. Подробная инструкция для использования метода APV
Шаг1
Сделать прогноз соответствующих показателей финансовой отчетности и
спрогнозировать их на соответствующий период времени
Шаг 2
Преобразовать финансовые отчеты в отчеты о свободных потоках денежных
средств, используя метод прибылей и убытков или метод компонентов, и найти
стоимость налогового щита от процентов для каждого года. (Мы знаем, что
налоговый щит для года п равняется rx Dn х tc, где tc — ставка налога на прибыль.)
ШагЗ
Рассчитать терминальные стоимости TVдля FCF и налогового щита
Шаг 4
Дисконтировать терминальную стоимость и FCF, применяя ставку kc  (Мы
знаем, как рассчитать kc, из главы 4.)
Шаг 5
Дисконтировать налоговые щиты и их ТV, используя ставку r
Шаг 6
Сложить приведенные стоимости, которые вы получили на шаге 4 и на шаге 5.
Сумма является откорректированной приведенной стоимостью (APV)
рассматриваемой фирмы
Шаг 7
Для того чтобы получить оценку акционерного капитала, нужно вычесть
оценку заемного капитала
Итоговая схема
Чистая приведенная стоимость свободных потоков денежных средств NPV= (CF0) + FCF1 / (1 + kc) + FCF2 (1 + kc) 2 + ... + (FCFn+ TVA) / (1 + kc)n
Текущая стоимость налоговых щитов
+ (tcxrxD1)/(1 + r) + (tcxrxD2)/(1+r) 2 +... + [(tcxrxDn )+ TVTS]/(1+r)n
Стоимость капитала
kc = r{ + βa (rm - rf)
Бета активов
βa= E / V x βe
Символические обозначения:
βe = бета акционерного капитала (подверженная воздействию рычага) βa = бета активов (не подверженная воздействию рычага) kc - альтернативная стоимость капитала rf = безрисковая ставка прибыли
Окончание табл. 5.5

Таблица 5.6. Пример применения метода APV
rm = Рыночная ставка доходности (доходность рыночного портфеля) инвестиций
r = Процентная ставка по заемному капиталу
п = Период времени (п = 1, 2, 3,...)
Dn = Сумма невыплаченного долга компании в период времени п
Е = Рыночная оценка акционерного капитала
V = Суммарная рыночная оценка предприятия (сумма рыночных оценок собственных и заемных средств)
tc = Предельная ставка налога на прибыль
CFo = Инвестиции в нулевой момент времени
FCFn = Свободный поток денежных средств в период времени п
TVA = Терминальная стоимость активов фирмы
TVTS = Терминальная стоимость налоговой защиты
Результат отличается в основном из-за того, что структура капитала со временем меняется. Кроме того, мы сделали некоторые упрощающие допущения, такие как равенство нулю беты заемных средств. На самом деле, если стоимость заемных средств для компании составляет 7%, в то время как безрисковая ставка равняется 5,7% и премия за риск на рын​ке капитала составляет 7%, подразумеваемая бета заемных средств бу​дет 0,186 (7% = 5,7% + 0,186 х 7%)>.
Для того чтобы сверить два рассмотренных метода, нам нужно бу​дет пересчитать WACC для каждого года, поскольку структура капи​тала меняется каждый год и, кроме того, каждый год изменяется сто​имость капитала.
Метод ЛРУработает везде, где работает метод WACC, но, кроме того, он работает и там, где подход WACC неприменим. Безусловно, метод APV имеет определенные ограничения: так же как и все методы DCF, он предполагает, что рискованность будущих потоков денежных средств такова, что она может быть адекватно отражена через постоянную став​ку дисконтирования. Это неверно, если заемные средства подвержены
1 Если βd отличен от пуля, то взаимосвязь между бета активов и бета акцио​нерного капитала выражается как:
βe = [βa - D/(D + Е) х βd / [E/(D + E)].

Шаги 1 и 2
Свободные потоки денежных средств Target Co. являются такими же, как
для метода FCF-WACC (см. табл. 5.4) (цифры в тыс. €):
2000      2001      2002      2003
Свободные потоки денежных средств
74,6       93,1      113,5      148,3
Предполагаются следующие расходы по выплате процентов по заемным средствам Target Co.:
1999
2000
2001
2002
2003
Основной долг                                      600
500
400
400
400
Проценты
42
35
28
28
Налоговый щит
14,7
12,25
9,8
9,8
ШагЗ
kc = rf + βa х [премия за риск на рынке акционерного капитала]
при βa = βe х Е/ (D + Е) (см. главу 4)
βa  = 1,50 х 0,60 = 0,90 х kc = 5,70% + 0,90 х [7%] = 12%.
Следовательно, при использовании бессрочной ренты терминальная стоимость данного FCF будет
148,3/0,12=1235,8. Шаг 4
Дисконтирование терминальной стоимости и потоков денежных средств с применением ставки дисконтирования 12%. При этом мы получаем оценку фирмы, финансируемой только за счет собственного капитала:
Vu = 74,6/1,12 + 93,1/(1,12)2+ 113,5/(1,12)3 +(148,3 +1235,8)/(1,12)4 = 1101. Шаг 5
Дисконтирование налоговых щитов и их TV с использованием стоимости заемных средств 7%:
PVTS= 14,7/1,07+ 12,25/(1,07)2+ 9,8/(1,07)3+ (9,8+ 140*)/(1,07)4= 147. Шаг 6
Суммирование приведенной стоимости фирмы, финансируемой за счет собственного капитала, и текущей стоимости налоговых щитов:
Vl  = Vu + PVTS => Vl = 1101 +147 = 1248. Шаг 7
Вычитание стоимости заемных средств для получения оценки акционерного капитала:
Ve  = Vf  – Vd => Ve  = 1248 – 600 =648.

риску. Такая проблема характерна для всех методов DCF. Возможность того, что фирма не возвратит свои долги, т. е. возможность неплатежа, предполагает, что акционерный капитал является опционом «колл» по активам фирмы. Если фирма близка к дефолту (т. е. стоимость фирмы меньше, чем основная сумма долга), большая часть акционерного капи​тала данной фирмы отражает опционную стоимость (option value)1 и методы DCF являются еще более неточными.
И наконец, другой потенциальной проблемой APV является воз​можность деления стоимости на слишком большое количество со​ставляющих, приводящее к ненужной сложности и невозможности проверить, составляют ли части логически согласованное целое. Но, несмотря на эти недостатки, «в своей базовой форме, когда оценка стоимость проекта отделяется от оценки его программы финанси​рования, APVлегко применять. Легкость использования вместе с бо​лее широкой сферой применения и меньшим диапазоном неверно​го использования, чем у метода WACC, вероятно, приведет к тому, что метод APVb конце концов станет широко используемым на прак​тике методом DCF»2.
Метод капитальных денежных потоков (CCF) — упрощенный APV-мегор,
Метод оценки капитальных денежных потоков — это упрощенный вари​ант метода APV (отсюда его второе название — упрощенный APV). Раз​ница между методом APV и данным методом заключается в ставке, ис​пользуемой для дисконтирования налоговых щитов от заемных средств. До сих пор мы рассчитывали текущую стоимость налоговых щитов как отдельную составляющую, используя в качестве ставки дисконтирова​ния стоимость заемных средств, kd. Упрощенный метод APV предлагает дисконтирование налоговых щитов по той же ставке, что применяется для дисконтирования денежных потоков фирмы, финансирующейся толь​ко за счет собственного капитала, а именно kc. Таким образом, шаги 3-5 в табл. 5.5 могут быть объединены.
Легко показать, что денежные потоки, используемые в упрощенном методе APV, следующие:
потоки денежных средств упрощенного метода APV = капитальные денежные потоки = свободные потоки денежных средств + t x процен​ты, причем свободные потоки рассчитываются по методу FCF- WA СС или по методу APV, a t — ставка налога на прибыль.

Метод денежных потоков, связанных с акционерным капиталом (ECF')
Вместо оценки фирмы целиком и вычитания оценки заемных средств, для того чтобы найти стоимость акционерного капитала, этот метод предлагает проводить оценку собственного капитала, непосредствен​но дисконтируя денежные потоки, связанные с акционерным капита​лом, т. е. те денежные потоки, которые доступны только акционерам, по стоимости акционерного капитала. Это позволяет оценить акцио​нерный капитал при крупных заимствованиях, таких как выкуп кон​трольного пакета акций за счет кредита.
Таблица 5.7 демонстрирует метод определения денежных потоков, связанных с акционерным капиталом, в сопоставлении с методом FCF. В табл. 5.8 этот метод сравнивается с методом АРV. Таблица 5.9 содержит пример оценки по этому методу на базе тех же данных, что и в табл. 5.4.
Помимо общих ограничений, присущих всем методам FCF, метод денежных потоков, связанных с акционерным капиталом, по своей сути
Таблица 5.7. Оценка по методу денежных потоков, связанных с акционерным капиталом, в сравнении с методом FCF
Денежные потоки, связанные с акционерным капиталом, — это остаточные потоки денежных средств, на которые имеют право акционеры. Это остаточные денежные потоки после выплаты процентов, уплаты налогов и выплаты основной суммы долга.
EBIT
EBITx(1-t)
Минус: Проценты
Прибыль до налогообложения
Минус: Налоги
Чистая прибыль
Плюс: Амортизация
Плюс: Амортизация
Минус: Капитальные затраты
Минус: Капитальные затраты
Минус: Прирост NWC
Минус: Прирост NWC
Минус: Выплата основной суммы долга
Плюс: Новые займы
Равно: Свободные потоки денежных средств,
связанные с акционерным капиталом
Равно: FCF предприятия
1
Это опцион «вне денег» на активы данной фирмы.
2
«Note on adjusted present value», HBS, 9-293-092, p. 7.

1 ECF — Equity Cash Flow. — Прим. перев.
Таблица 5.8. Сравнение метода денежных потоков, связанных с акционерным капиталом, с методом APV

Таблица 5.9. Пример расчета по методу ECF
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содержит систематическую ошибку, поскольку он игнорирует возмож​ность для акционера выйти из нерентабельного проекта даже в ситуа​ции, когда этот шаг является наилучшим выбором для него. Следова​тельно, «этот подход будет наиболее приемлемым, когда леверидж высок, но не слишком, т. е. когда долг явно рискованный, но предприятие опре​деленно платежеспособное. Для таких предприятий метод денежных

С учетом тех же допущений, что были сделаны в табл. 5.4, потоки денежных средств, относящиеся к акционерному капиталу, для Target Co. будут оцениваться следующим образом (тыс. €):
2000
2001
2002
2003
Выручка
1725,0
1984,0
2281,0
2281,0
Прибыль от основной деятельности (ЕВ1Т)      172,5
198,4
228,1
228,1
· Проценты (7% от остатка долга)
(42)
(35)
(28)
(28)
EBIT (прибыль до налогообложения)
130,5
163,4
200,1
200,1
-Налоги (35%)
(45,7)
(57,2)
(70)
(70)
Чистая прибыль
84,8
106,2
130,1
130,1
+ Амортизация
20
30
40
50
-DNWC
(22,5)
(25,9)
(29.8)
· Капитальные инвестиции
(35)
(40)
(45)
(50)
· Выплаты основной суммы долга
(100)
(100)
Денежные потоки, относящиеся
(52,7)
(29,7)
96,3
130,1
к акционерному капиталу
Стоимость акционерного капитала (см. табл. 5.4) = 16,2%.
Терминальная стоимость с применением бессрочной ренты к денежным потокам, связанным с акционерным капиталом с 2003 г.:
ТV= 130,1/0,162 = 803,1.
Дисконтируем эти ECF и терминальную стоимость по стоимости капитала, для того чтобы оценить акционерный капитал:
Ve = (52,7)/((1,162) + (29,7))/(1,162)2 + 96,3/(1,162):3+(130,1+803,1)/(1,162)4 = 506.
потоков, связанных с акционерным капиталом, является хорошим спосо​бом определить нижнюю границу для оценки акционерного капитала»1. В табл. 5.10 обобщены основные характеристики и различия всех трех методов DCF.
5.4.2. Методы, основанные на сопоставимых предприятиях
Сопоставимые предприятия
Основная идея этих методов состоит в выявлении ряда сопоставимых предприятий. Некая фирма может считаться сопоставимой, если она идентична во всем, что может повлиять на потоки денежных средств и ставки дисконтирования. Используя выявленные сопоставимые
' «Note on valuing equity cash flows», Harvard Business School, N 9-295-085, p. 9.
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предприятия, определяют коэффициенты стоимости предприятия по от​ношению к объемам выручки, прибыли (EBITDA или EBIT), а также де​нежные потоки и коэффициенты стоимости акционерного капитала по отношению к чистой прибыли. После того как определены диапазоны коэффициентов для сопоставимых компаний, в соответствии с данным методом просто рассчитывают общую стоимость фирмы или стоимость акционерного капитала фирмы, используя фактический и планируемый объемы продаж, EBITDA, EBIT и чистую прибыль компании, которая оце​нивается, и коэффициенты, полученные на основе анализа сопоставимых компаний. Пример такого расчета компании Credit Suisse First Boston из ее Заключения по поводу оценки CamaudMetalbox1 приведен в табл. 5.11. Очевидным преимуществом этого метода является то, что он инту​итивен, прост в применении и непосредствен. Но надо быть уверен​ным, что сопоставимые предприятия действительно таковыми явля​ются не только с точки зрения сферы деятельности, но и с точки зрения структуры капитала, левериджа, будущего развития и выплаты диви​дендов. Например, мы знаем, что отношения цены акции и прибыли чувствительны к левериджу. Таким образом, используя сопоставимую компанию, мы должны убедиться, что она имеет сопоставимый леве-ридж, или откорректировать ценность акции по левериджу.
Таблица 5.11. Анализ сопоставимых компаний
CS First Boston исследовал некоторые фактические и плановые показатели деятельности предприятий, занимающихся металлической и пластиковой упаковкой, для сравнения компании CamaudMetalbox с данными следующих работающих в сфере упаковки компаний, акции которых торгуются на рынке: Pechiney International SA, Schmalbach-Lubeca AG, Ball Corporation, US Can Corp., The West Company, Inc., Kerr Group, Inc. и Continental Can Co., Inc. («Сопоставимые компании в сфере упаковки»). Кроме того, CS First Boston изучил данные о деятельности технических подразделений компании CamaudMetalbox с сопоставимой информацией следующих работающих в отрасли упаковочного оборудования компаний, акции которых котируются на бирже: Sasib S.p. An APVPlc («Технические сопоставимые компании» и вместе с «Сопоставимыми компаниями в сфере упаковки» «Сопоставимые компании»). CS First Boston отобрала эти предприятия, основываясь на их деятельности в сфере бизнеса, сопоставимого с видами деятельности CamaudMetalbox. Компания CS First Boston установила коэффициенты стоимости предприятия относительно планируемых
' «CS First Boston Fairness Opinion Relating to Crown Cork and Seal Company INC's offer to purchase CamaudMetalbox for FF225 per share?», Nov. 14, 1995.
Окончание табл. 5.11

Таблица 5.12. Анализ сопоставимых поглощений
объемов продаж, EBITDA и прибыли до налогообложения и уплаты процентов (EBIT) за 1994 и 1995 календарные годы. CS First Boston определила, что соответствующие диапазоны коэффициентов для сопоставимых компаний были: (1) с 0,5х до 1,3х; (2) EBITDA: с 4,0х до 6,3х; (3) ЕВГГс 7,0х до 9,4х; (4) чистая прибыль: с 9,7х до 14,2х. Затем CS Erst Boston рассчитала условную стоимость CamaudMetalbox, применив прогнозируемый объем продаж, EBITDA, EBIT, и чистую прибыль для CamaudMetalbox за 1995 финансовый год к коэффициентам, полученным на основе анализа «Сопоставимых компаний». Такого рода анализ в результате позволил получить справочные оценки предприятия для производства металлической упаковки, пластиковой упаковки и технических подразделений CamaudMetalbox в диапазонах приблизительно FF13 000 млн - FFX5 000 млн, FFS900 млн - FF4100 млн и FF500 млн - FF600 млн соответственно.
Все данные по прогнозируемым объемам продаж, EBITDA, ЕВГГи чистой прибыли по «Сопоставимым компаниям» были основаны на результатах исследования их рыночных показателей. Оценки стоимости предприятия и оценки акционерного капитала «Сопоставимых компаний», использованные в дальнейшем анализе, были основаны на ценах на момент закрытия биржи 3 мая 1995 г.
Сопоставимые операции
Анализ сопоставимости операций требует изучения отношения цены акции к прибыли для отобранных предшествующих операций, как пра​вило, в той же сфере деятельности. Получив, как и прежде, диапазон надбавок, выплаченных при осуществлении рассматриваемых сопо​ставимых операций, и применив эти соотношения и надбавки к ком​пании, которую мы оцениваем, мы получаем диапазон оценок.
В табл. 5.12 показана оценка CamaudMetalbox компанией Credit Suisse First Boston с применением такого подхода.
Оценка с применением коэффициентов технически проста и явно не включает допущений по поводу бизнеса, но понимание того, какие типы коэффициентов использовать, и выявление корректных сопоставимых объектов являются сложными задачами. В любом случае данный под​ход должен считаться аппроксимацией оценки стоимости актива или компании и предоставляющим дополнительную информацию к резуль​татам оценки по методу DCF.
В последние годы методы DCF широко критиковались. «Несмотря на то что правило NPV относительно легко использовать, оно построе​но на несовершенных допущениях. Этот метод предполагает одно из

Используя широкодоступную информацию, CS First Boston проанализировала мультипликаторы и цены покупки, уплаченные в следующих сделках, осуществленных в упаковочной отрасли: покупка Lawson Mardon Group Ltd. компанией Alusuisse Lonza Holding AG; покупка Van Dorn Company; покупка Heekin Can, Inc. компанией Ball Corporation; покупка Continental Can Europe, Inc. компанией VIAG AG; покупка Continental Can Canada, Inc. компанией Crown; покупка Triangle Industries, Inc. компанией Pechiney InternationalSA; покупка Zeller Plastic Group GmbH компанией CamaudMetalbox; покупка ImpetusPackaging, Ltd. компанией VIA GAG; покупка CONSTAR International, Inc. компанией Crown и покупка DRG Medical Packaging Mount Holly компанией Bowater Inc. CS First Boston отобрала эти сделки по приобретению компаний, основываясь на близости поглощенных компаний по сфере бизнеса с видами деятельности CamaudMetalbox. CS First Boston рассчитала скорректированные цены приобретения (цена покупки плюс суммарный предполагаемый долг минус предполагаемые денежные средства) как коэффициенты по отношению к объему продаж, EBITDA и EBIT для каждой приобретаемой компании за период по крайней мере 12 месяцев, предшествующих объявлению о приобретении такой компании, и рассчитала коэффициент кратности цены по отношению к чистой прибыли каждой из приобретаемых компаний за тот же период. CS First Boston определила, что соответствующие диапазоны коэффициентов для сопоставимых приобретенных компаний в сфере металлической упаковки были: (1) объем продаж: с 0,4х до 1,5х; (2) EBITDA: с 5,8х до 10,6х; (3) EBIT: с 7,8х до 16,9х; (4) чистая прибыль: с 12,2х до 21,0х. CS First Boston определила, что соответствующие диапазоны коэффициентов для сопоставимых приобретенных компаний в сфере пластиковой упаковки были: (1) объем продаж: с 0,5х до 1,5х; (2) EBITDA: с 5,1х до 9,5х; (3) EBIT: с 6,8х до 14,8х; (4) чистая прибыль: с 11,4х до32,4х. Затем CS First Boston рассчитала условные стоимости CamaudMetalbox, применив прогнозируемый объем продаж, EBITDA, EBIT и чистую прибыль для CamaudMetalbox за 1995 финансовый год к коэффициентам, полученным на основе анализа приобретенных компаний. В результате такого рода анализ позволил получить справочные оценки предприятия для производства металлической упаковки и пластиковой упаковки CamaudMetalbox в диапазонах приблизительно FF18 000 млн - FF22 000 млн, и FF5000 млн - FF6000 млн соответственно.
двух: либо вложение средств обратимо (другими словами, они могут быть каким-то образом возвращены и соответствующие издержки воз​мещены, если рыночные условия окажутся худшими, чем предполага​лось); или, если вложения являются необратимыми, это предложение
типа "сейчас или никогда" (если компания не осуществит инвестиции в настоящий момент, она навсегда потеряет эту возможность)»1. «К со​жалению, этот финансовый инструмент, на который так широко полага​лись при оценке стратегии — DCF-оценки, предполагает, что мы будем следовать предварительно заданному плану, не обращая внимания на то, как развиваются события. Более разумный подход к оценке включал бы как неопределенность, присущую бизнесу, так и активное принятие ре​шений, необходимых для преуспевания стратегии... На финансовом язы​ке стратегия компании — это скорее ряд вариантов выбора, чем ряд ста​тичных денежных потоков»2. В этой книге мы не рассматриваем реальный подход к оценке с применением вариантов выбора, поскольку он не на​шел пока достаточного количества практических приложений.
5.5. Методы дисконтированных денежных потоков и экономическая добавленная стоимость (EVA)
Как мы видели в начале этой главы, в инвестиционных методах NPV— это разница между текущей стоимостью предполагаемого потока де​нежных средств и текущей стоимостью первоначальных инвестиций, что может быть записано следующим образом:
NPV= FCF1 / (1 + WACC) + FCF2 (1 + WACC) 2 +... + FCFn / (1 + WACC) n- I0,
где FCF — свободные денежные потоки для каждого года; WACC — средневзвешенная стоимость капитала; I0 — первоначально вложенный капитал.
Если предположить устойчивое состояние, без роста, при котором сумма амортизации равняется сумме капитальных инвестиций и из​менение в собственных оборотных средствах равно нулю, тогда сво​бодные денежные потоки равняются чистой прибыли от основной де​ятельности после налогообложения (NOPAT), или, как мы называли эту величину в нескольких случаях, прибыли до уплаты процентов, но после налогообложения (EBIAT).
1
Avinash К. Dixit and Robert S. Pindyck, «The options approach to capital
investment», HBR, May-June, 1995, p. 106.
2
Timothy A. Luehman, «Strategy as a portfolio of real options», HBR, Sept.-
Oct. 1998, pp. 89-90. См. также работу этого автора «Investment opportunities as
real options: getting started on the numbers» HBR, July-Aug., 1998, блестящая
статья, заполняющая пробел между практикой проектов по капиталовложени​
ям реального мира и высшей математикой, связанной с формальной теорией
оценки с применением теории опционов.

Применяя формулу с бессрочной рентой (раздел 5.3), мы можем выразить NPV как
NPV=EBIAT/ WACC - Io = EBITx (1 - t) / WACC - Io или
NPV= EBITx (1 – t) - WACCxI0
Это совпадает с определением экономической добавленной сто​имости (см. главу 4) и означает, что EVA может рассматриваться как статическая мера, при которой учитываются основные особен​ности DCF-анализа в стабильном состоянии, при отсутствии роста.
5.6. Создание стоимости и факторы, управляющие стоимостью
Как мы уже утверждали несколько раз, экономическая оценка бизнеса зависит от его способности генерировать денежные потоки в будущем. Хорошей мерой стоимости бизнеса, таким образом, является текущая стоимость ожидаемого потока денежных средств. Задача руководства — увеличить эти ожидаемые денежные потоки для того, чтобы создать стоимость. Определение свободных денежных потоков позволяет нам понять, как руководители компании могут увеличить этот денежный поток и создать стоимость. Это можно сделать:
1. Влияя на объем продаж (темп роста объема продаж и продолжи​
тельность проста объема продаж).
2. Добиваясь максимальной прибыли от основной деятельности.
3. Управляя налогами так, чтобы снизить эффективную ставку на​
лога, безусловно, полностью законными методами.
4. Сводя к минимуму капитальные вложения в чистые собствен​
ные оборотные средства.
5.
Наиболее рационально вкладывая капитал в долгосрочные активы.
В табл. 5.13 представлены некоторые мероприятия общего характе​ра, которые может предпринять руководство, чтобы увеличить поток денежных средств, генерируемых компанией.
На рис. 5.1 показаны связи между решениями руководителей, дви​жущими факторами стоимости и результатами оценки.
Определяя и понимая ту степень, с которой факторы влияют на стоимость компании в долгосрочной перспективе, мы можем ожи​дать от менеджеров более целенаправленной деятельности, лучшего
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Таблица 5.13. Движущие факторы повышения стоимости
1.
Поддерживать рост:
a) Развивать бизнес с существующими заказчиками
b) Входить на быстрорастущие и крупные рынки
c) Наращивать глобальное присутствие
d) Заниматься дополняющими слияниями и поглощениями
2.
Улучшать коэффициенты рентабельности:
а) Концентрировать внимание на реструктуризации, эффективности, производительности и управлении затратами
3. Снижать необходимый оборотный капитал:
a) Увеличивать оборачиваемость активов
b) Обращать внимание на процессы получения дебиторской задолженности
c) Добиваться лучших условий от поставщиков
4.
Снижать эффективную ставку налогообложения:
a) Снижать ставку налога, используя все скидки, предоставляемые законом
b) Использовать внешние возможности для получения выгод от наилучших
условий налогообложения
5.
Оптимизировать стоимость капитала:
a) Снижать стоимость различных финансовых инструментов
b) Не отклоняться от оптимальной структуры капитала

Рис. 5.1
стратегического планирования, более рационального распределения ресурсов и лучше организованной системы материального стимули​рования.
Ниже приведены шаги, способствующие построению корпоратив​ной культуры, которая направлена на заботу о создании стоимости:
· Развивать понимание менеджерами компании движущих факто​
ров создания стоимости.
· При принятии решений установить правила, процедуры и ориен​
тиры, которые концентрируют внимание руководителей на со​
здании стоимости.
· Внедрять системы материального поощрения и оценки менедже​
ров, которые способствуют принятию решений, направленных на
создание стоимости.

Управление, основанное на стоимости фирмы и дисконтированных денежных потоках, предпочтительно по отношению к традиционному бухгалтерскому подходу, поскольку философия, базирующаяся на де​нежных потоках, лишена искажений, свойственных бухгалтерскому учету, и раскрывает реальную экономическую стоимость фирмы; дол​госрочные временные перспективы отбивают охоту ориентироваться на краткосрочные результаты и временная стоимость денег и рисков соответствующим образом отражается в этой методологии.
Глава 6
СТОИМОСТЬ ДЛЯ АКЦИОНЕРОВ:
ЕВРОПЕЙСКАЯ ПЕРСПЕКТИВА1
Ситуация в Европе очень быстро меняется, и европейские менеджеры все больше внимания уделяют стоимости для акционеров. И хотя все возрастающее внимание к стоимости для акционеров не устранит все барьеры и проблемы в структуре и методах управления европейскими компаниями, но оно приведет к лучшему использованию средств пен​сионных фондов и других инвесторов, являющихся как юридическими, так и физическими лицами. Как показывает американская модель 90-х гг. XX века, акцент на акционерной стоимости увеличивает размер «пиро​га», который может быть впоследствии поделен между акционерами, руководством компании, работниками и другими заинтересованными лицами. Несмотря на неизбежность кратковременных издержек, выз​ванных операциями реструктуризации, такими как разделение ранее единых предприятий, в долгосрочной перспективе выгоды для остав​шихся сотрудников перевешивают эти социальные издержки.
Европейская реструктуризация сдерживается неправильно понима​емым патриотизмом, когда правительства делают выбор в пользу эгои​стически-национальных целей2. На протяжении всех этих лет они забывали, что национальность собственности не имеет отношения к созданию ценности. Эффективно работающая дочерняя компания с иностранным капиталом сделает больше для экономики страны, чем слабая самостоятельная компания, которая финансируется из источ​ников внутри страны. Как учил нас Шумпетер (Schumpeter), сущность капитализма связана с «созидательным разрушением» и европейские
1
Авторы благодарят Сэма Эббуда (5am Abboud), Томаса Фетцера {Thomas
Fetzer), Адриана Фоппа {Adrian Fopp) и Сотириса Лирициса {Sotiris Liritzis) за
участие в написании данной главы.
2
«The National Factor», Peter Martin, Financial Times, 31 Aug. 1999, p. 12.

страны должны позволить своим компаниям изменять структуру или исчезать. Он верил также, что экономический прогресс при капитализ​ме означает беспорядок. Появление евро приведет к обострению конку​ренции в Европе, поскольку ценообразование станет более прозрачным. Введение евро и осознание правительствами большинства европейских стран с их стареющим населением того факта, что они сидят на «поро​ховой бочке», начиненной пенсионными обязательствами, заставит их в конце концов начать кампанию дерегулирования, реструктуризации и насаждения культуры акционерного капитала в корпоративном управ​лении. Более того, компании, которые испытывают давление своих ак​ционеров, требующих повышения доходности, будут, в свою очередь, подталкивать местные правительства к облегчению налогового бреме​ни и устранению различных ограничений, в частности накладываемых на использование трудовых ресурсов. Тем не менее юридические и ад​министративные правила и ограничения будут продолжать создавать проблемы, замедляя процесс реструктуризации.
Прежде всего мы вкратце опишем некоторые ключевые факторы, препятствующие рассматриваемым изменениям в европейском кон​тексте, а затем обсудим более подробно три основных пути стратеги​ческого наращивания акционерной стоимости: слияния и поглощения, передача части активов вновь образуемой дочерней компании, разде​ление ранее единых компаний и, наконец, выкуп собственных акций.
6.1. Основные движущие силы преобразований управления европейских компаний в направлении учета акционерной стоимости
6.1.1. Развитие рынков акционерного капитала в Европе и возникновение культуры акционерного капитала
Традиционно невысокое развитие рынков акционерного капитала в кон​тинентальной Европе является одним из основных препятствий для развития подхода к управлению, основанного на ценности для акцио​неров. Рыночная капитализация, выраженная как процент от ВВП, как показано на рис. 6.1, ниже на европейском континенте по сравнению с цифрами Англии и Америки, особенно в таких странах, как Франция, Германия, Италия и Испания. В табл. 6.1 Европа (те одиннадцать евро​пейских стран, которые приняли евро в качестве общей валюты) срав​нивается с США и Японией.
Таблица 6.1. Сравнение капитализации рынков

Таблица 6.2. Структура акционерного капитала компаний, акции которых котируются на бирже

	Европейские страны            США              Япония

	Население млн чел.
	292
	268
	120

	ВВП, $
	6,3 трлн
	8,1 трлн
	4,2 трлн

	Капитализация рынка акционерного капитала, $
	2,1 трлн
	6,9 трлн
	3,7 трлн

	Количество компаний, акции которых котируются на бирже
	2800
	8600
	1865


Источник: Datastream, оценки CS First Boston.
Рис. 6.1. Рыночная капитализация как процент от ВВП
Источник: «Wall Street Journal Europe», 1/4/99; по Японии: «World Exchange Fact Book», 1998.
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	Страна
	Физиче​ские лица и некоммерче​ские органи​зации, %
	Пенсион​ные и другие фонды, страховые компании, %
	Банки, государство, прочие, %
	Корпора​ции, %
	Иностран​ные юриди​ческие и физические лица, %
	Итого,
%

	Австралия
	19
	35
	4
	11
	31
	100

	Канада
	15
	38
	8
	14
	25
	100

	Франция
	23
	12
	14
	14
	37
	100

	Германия
	17
	15
	17
	39
	12
	100

	Италия
	16
	13
	43
	18
	10
	100

	Япония
	20
	21
	23
	28
	8
	100

	Нидерланды
	14
	21
	15
	23
	41
	100

	Швеция
	23
	30
	8
	9
	30
	100

	США
	19
	58
	5
	2
	16
	100

	Великобритания
	51
	41
	3
	0
	5
	100


Источник: Spencer, Stuart, «Л Glance at Corporation Governance Around the World».
В расширении фондовых рынков в Европе сыграли роль несколько факторов:
Приватизация ведущих финансовых и промышленных секторов приводит к росту количества компаний, котирующихся на бирже, и повышает ликвидность этих рынков. Доля акций, находящихся в соб​ственности государства или учреждений, которыми владеет государ​ство, крупных банков и акционеров «ключевых стратегических» кор​пораций, которая традиционно была велика во Франции, Германии и Италии, повсюду снижается, даже если остается еще значительной, как показано в табл. 6.2. Рыночные силы все больше оказывают давление на корпоративное руководство, побуждая достигать максимального уровня стоимости акционерных обществ для акционеров.
Растущая популярность фондовых опционов и программ наделения работников акциями своих компаний будет играть значительную роль в создании культуры акционерного капитала в континентальной Европе1.
1 «France joins the stakeholder revolution», Financial Times, 21 May 1999, p. 25.
Расширение пенсионных фондов в Европе будет одной из веду​щих сил при стимулировании роста, объема и эффективности евро​пейского фондового рынка. «Следуя примеру Соединенного Коро​левства, которое имеет хорошо развитую систему пенсионных фондов, континентальный фондовый рынок должен выиграть от увеличения их средств. Такая тенденция, без сомнения, будет способствовать раз​витию культуры акционерного капитала в Европе и укреплять по​зицию акционеров, являющихся физическими лицами»1. Демогра​фические факторы также будут оказывает сильнейшее давление на пенсионные фонды, побуждая их улучшать свою деятельность. В табл. 6.3 показано распределение средств европейских пенсионных фондов на настоящий момент.
Экономическая добавленная стоимость и другие инструменты управления, базирующиеся на стоимости, становятся все более и бо​лее широко распространенными в европейских компаниях, подтал​кивая европейских руководителей высшего звена сопоставлять цели предприятий и процесс принятия решений с интересами акционеров.
Отметим, что, по прогнозам некоторых экспертов, капитализация фондового рынка еврозоны (включая Великобританию) может удво​иться к 2005 г. Согласно оценкам, к 2010 г. инвестиции в акции евро​пейских фирм составят до $13 трлн2.
6.1.2. Рост интернационализации фондовых рынков и увеличивающаяся доля американских инвесторов
Глобализация рынков капитала привела к тому, что американские инве​сторы диверсифицировали свои вложения в мировом масштабе. «Расту​щая доля американской собственности, похоже, является положительным побудительным мотивом для европейских менеджеров, способствующим концентрации их внимания на стоимости для акционеров»3.
Тем не менее это приводит к конфликтам между европейскими тра​дициями в бизнесе и философией инвесторов из США, особенно аме​риканских пенсионных фондов. Иллюстрацией этому может служить падение на 70 млрд французских франков капитализации компании Alcatel за несколько часов 17 сентября 1998 г.4
1
«Shareholder value in Europe», CS First Boston, 18 Apr. 1996, p. 10.
2
«Investment banking: the gold-diggers of Europe 1999», Euromoney, Sept.
1998, p. 48.
3
«Shareholder value in Europe», CS First Boston, 18 Apr. 1996, p. 10.
4
«US Pension Funds Unnerve French», International Herald Tribune, 3 Oct. 1998.

Таблица 6.З. Доли активов пенсионных фондов, вложенные в настоящий момент в корпоративные акции
	
	Процент активов, вложенных в акции, %
	Современное распределение капиталовложений в акции, %

	
	
	отечественные
	зарубежные

	Бельгия
	30
	57
	43

	Финляндия
	8
	88
	13

	Германия
	9
	67
	33

	Ирландия
	58
	40
	60

	Италия
	1
	100
	0

	Нидерланды
	29
	38
	62

	Португалия
	8
	75
	25

	Испания
	5
	100
	0

	Дания
	22
	77
	23

	Швеция
	28
	71
	29

	Швейцария
	14
	79
	21

	Соединенное Королевство
	77
	70
	30


Источники: Euromoney, «Investment Banking, The gold diggers of Europe 1999», 10 Sept. 1998, p. 48.
6.2. Сохранившиеся барьеры, препятствующие переносу в Европе акцента на акционерную стоимость
6.2.1. Недостаточное раскрытие информации
Новые инвесторы требуют перемен в европейской ситуации. В отли​чие от традиционных банков с установленными несколькими поко​лениями взаимоотношениями с компаниями новый капитал требует большего раскрытия информации. Исторически сложившаяся асим​метрия между менеджерами и внешними инвесторами приводит к не​верным инвестиционным решениям и вложению капитала в компании

[image: image43.jpg]007~ L6€ 410 ‘uomps
pug wsny youf pun ooy wi ‘pujadoy woy ‘saundwod) fo anjpA ay1 SWSoUvyY pup FULNSVIRY UOIDMIDA NNHROUOJ
odoLd yaaLadi LR
ereEaH 1 BILOKQA ]

g o e o

—wryor |09k | Lo g o kAN

oy D Gaoorem a v gy soda “Seedsy
or wuoisdieinidony

e

wntonsacbioed amade ot

o wr 1Y | B ot

e RS RLIIEY]

XEitHehawndi
a osaradioed

L0
10 KaRL0
amgodHEII I E2LOTHIIIC)

HR0NHOLD ot horied
peraiin s MI0RHOLIG O1F ZaommNe

191 y £ miHanoadall KeNIKY
rodaanor 19f
Tadioed orf 199
Lid B ————
auors ardotowl]
1§ Lid

b LweOdINAOOHON ORKAT]

wtewda wawd[]

VID | smmudgosieog

Hed1o iaHeRd BLarA 010%0da LR IXAQ ULOOHHEGOIQ *b'9 BNMIgEL





с низкими показателями. Несмотря на некоторые предпринятые в по​следние годы усилия европейских компаний по раскрытию большего объема информации, большинство компаний, за исключением британ​ских, все еще значительно отстают по этому показателю от американ​ских открытых акционерных обществ. Европейское экономическое сообщество работает над созданием единых стандартов на континен​те, но потребуются годы для того, чтобы эти стандарты были введены. В табл. 6.4 представлены основные различия между правилами бух​галтерского учета в некоторых европейских странах и США.
Во многих странах по решению фирмы разрешается указывать сто​имость активов в балансе по рыночной стоимости, оценочной стоимо​сти или по стоимости замещения. Эта практика может увеличить и исказить сравнительную оценку предприятиями дохода на вложенный капитал.
Значительно различается трактовка гудвилла в различных странах. Эта статья может рассматриваться как затраты, которые вычитаются при расчете прибыли в целях налогообложения, а может таковыми и не считаться. Гудвилл может списываться на нераспределенную при​быль немедленно или в течение определенного периода (до 40 лет). Сравнение ROCE для различных компаний может быть в значитель​ной мере искажено различной трактовкой гудвилла.
В некоторых странах, например в Германии, годовой отчет для ак​ционеров и текущий налоговый учет составляются согласно одним и тем же бухгалтерским стандартам.
Резервы часто вычитаются из прибыли как долгосрочные затраты, не затрагивающие такие денежные потоки, как пенсионные обязатель​ства, затраты на реорганизацию, расходы на техническое обслужива​ние и т. д.
6.2.2. Значительные агентские издержки, возникающие при взаимодействии менеджеров и акционеров
Отсутствие должного раскрытия информации, кроме всего прочего, приводит к значительным агентским издержкам, возникающим во вза​имодействии собственников и менеджеров. В 1970-х и 1980-х гг. руко​водители высшего звена по всей Европе были увлечены многочислен​ными и часто необоснованными поглощениями, которые уже доказали свою несостоятельность, что будет обсуждаться позже в разделе о сли​янии и разделении компаний. Не имея доли в акционерном капитале компаний, которыми они руководили, менеджеры не имели прямых финансовых стимулов улучшать показатели деятельности. Более того,
старая система фиксированной оплаты приводила к выплате завышен​ных сумм тем, кто обеспечивал низкие и средние показатели, и значи​тельной недоплате тем, кто обеспечивал высокие показатели. Самый короткий путь к снижению агентских затрат лежит через мощную си​стему стимулирования, привязывая оплату генерального директора и других руководителей высшего звена к созданию стоимости для акцио​неров. С введением фондовых опционов, EVA и других систем оплаты, основанных на показателях деятельности, эта ситуация постепенно ме​няется по всей Европе1. По сравнению с иными формами премирова​ния руководителей опционы имеют большую чувствительность оплаты к показателям деятельности; опционы «вне денег»2 имеют более высо​кую чувствительность, чем опционы «в деньгах». Возрастающий уро​вень частных инвестиций в акционерный капитал, а также международ​ных слияний и поглощений способствует импорту в Европу систем материального поощрения менеджеров. В свою очередь, системы по​ощрения, связанные с акционерным капиталом, должны приводить к оптимальному согласованию интересов высших руководителей пред​приятия и его акционеров, снижая агентские издержки в крупных кор​порациях. Труднее будет ввести соответствующую систему оплаты и стимулирования для высших руководителей в ситуации небольшой ком​пании или предприятия, принадлежащих одной семье, а они составля​ют около 50% частного сектора Европы, 40% всех капиталовложений и две трети от занятости в частном секторе3. Это объясняется следующи​ми причинами:
1. Обыкновенные акции малых предприятий обычно низколиквид​
ны, что делает сложной задачу оценки и вознаграждения показа​
телей деятельности высшего руководства.
2. Нежелание акционеров семейного бизнеса передать долю акций
компании менеджерам.
3. Акционеры семейного бизнеса могут быть больше заинтересова​
ны в достижении максимальной ликвидности и краткосрочных
денежных потоков, чем в долгосрочной стоимости бизнеса.
Рост рынка высокодоходных облигаций также будет снижать по​среднические затраты двумя путями. Во-первых, долговая зависимость и соответствующие ограничительные соглашения (covenants) будут
1
В. Hall, «The pay to performance incentives of executive stock options», NBER
6674, Aug. 1998.
2
Опционы, имеющие цену исполнения, намного выше текущей цены акции.
3
Th. McGraw, «Creating Modern Capitalism», p. 180.

заставлять менеджеров быть более аккуратными в управлении денеж​ными потоками. Существуют неопровержимые свидетельства того, что менеджеры часто теряют свои должности, испытывают серьезные ка​рьерные трудности и наносят ущерб своей репутации, когда руково​димые ими компании оказываются неспособными выплатить долг или помещаются в список обанкротившихся предприятий1. Тем не менее доступность дешевого капитала может представлять растущую угрозу для слабых руководителей в Европе.
6.2.3. Жесткие правила рынка труда
В прошлом основные препятствия для эффективного использования капитала представляли собой законодательные институциональные ограничения, накладываемые на использование трудовых ресурсов. Сильные профсоюзы Германии, Франции и других стран мешали ру​ководителям проводить меры, снижающие затраты. Исторически ев​ропейские политики и профсоюзы были настроены крайне враждебно по отношению к временной приостановке работы и закрытию пред​приятий — основному инструменту реструктуризации в США. Права профессиональных союзов Европы перечислены в табл. 6.5.
Таблица 6.5. Права профсоюзов по участию в управлении компаниями в Европе
	Германия
	Профсоюзы занимают до 50% мест в контролирующих органах. Они имеют вправо участвовать в принятии решений по персоналу и социальным вопросам

	Нидерланды
	Совет профсоюза имеет право на доступ к внутренней информации компаний и право вето на назначение директоров

	Бельгия
	Генеральный директор должен предоставлять совету профсоюза подробную информацию о деятельности фирмы. Совет высказывает свои мнения и предложения по определенным вопросам

	Франция
	Два представителя профсоюза имеют право посещать заседания совета директоров, но там не имеют права голоса

	Великобритания
	У руководства нет обязательств по консультациям с работниками по вопросам бизнеса или привлечению их к принятию решений

	Дания
	Профсоюзы имеют установленное законом право на участие в совместном принятии решений


1 Gilson, S. And Vetsyupens, M., «Creating pay-for-performance in financially troubled companies», Journal of Applied Corporate Finance, Winter 1994, pp. 81-92.
Жесткие условия участия работников в управлении компаниями в Ев​ропе внесли свой вклад в уровень безработицы, который составляет бо​лее 11% (по сравнению с 4% в США), несмотря на низкие процентные ставки в Европе. По всей Европе необходимо изменять трудовое зако​нодательство для того, чтобы обеспечить менеджерам большую гибкость перед лицом конкуренции со стороны американских и азиатских ком​паний. Естественно, мобильность рабочей силы в Европе ниже, чем в США. Несмотря на ликвидацию государственных границ, рабочие в Европе сталкиваются с языковыми и культурными барьерами, которые мешают им использовать возможности в других странах или регионах.
6.2.4. Суровый закон о банкротстве
Кроме нежелания временно увольнять рабочих несколько крупных европейских компаний не хотят также увеличивать уровень своего заемного капитала. Это следствие отрицания риска, связанного с ле-вериджем. Его можно отчасти объяснить мрачными перспективами реструктуризации в судебном порядке и суровым налоговым законо​дательством большинства европейских стран. Например, немецкое законодательство сильно затрудняет осуществление внесудебной ре​структуризации долга, устанавливая гражданскую и уголовную ответ​ственность для руководящего персонала, если они вовремя не подадут документы на оформление банкротства. Реструктуризация предприя​тия через суд в Германии почти всегда приводит к ликвидации. Во Франции закон о банкротстве, принятый в 1985 г., был направлен на то, чтобы сохранить рабочие места, оставив действующими предприя​тия, испытывающие трудности, но он не достиг своей цели, и более 90% судебных разбирательств закончились ликвидацией. Это состав​ляет резкий контраст с США, где 92% находящихся в трудном поло​жении компаний сначала пытаются урегулировать долговые пробле​мы без участия судей, и только 53% попыток реструктуризироваться заканчиваются применением права «на защиту от кредиторов» в соот​ветствии с главой 11 «Закона о банкротстве»1.
Британский закон о банкротстве 1986 г. делает больший акцент на защиту прав кредиторов. Начиная с 1987 г. большая часть дел, связан​ных с наложением ареста на имущество, в Великобритании заканчи​валась ликвидацией предприятий. При банкротствах суды в Велико​британии могут потребовать от директоров обанкротившихся компаний
1 Gilson, S. et al., «Troubled debt restructuring: and empirical study of private reorganization of firms in default», Journal of Financial Economics, 26 (1990), pp. 315-353.

внести свой вклад в активы компании, устанавливая для них персо​нальную ответственность1. Менеджеры в Соединенном Королевстве не склонны подавать документы на оформление банкротства, посколь​ку это приводит не только к потере работы, но зачастую также и к бо​лезненному личному позору. И наконец, в отличие от менеджеров США, которые выдвигают собственные планы реструктуризации и нередко сами их реализуют в соответствии с главой 11, менеджеры в Ев​ропе теряют контроль над процессом реорганизации во время банк​ротства и часто немедленно заменяются. Как результат подобной жест​кости, в психологии европейских менеджеров укоренились страх перед долгами и прочная ориентация на абсолютное исключение риска не​платежеспособности, что приводит к снижению общего уровня леве-риджа и неоптимальной структуре капитала предприятий.
6.2.5. Неблагоприятная налоговая среда
Как это обсуждается ниже в разделах, посвященных как отделению компаний, так и выкупу собственных акций, налоговое законодатель​ство в различных европейских странах привело к тому, что менедже​ры слабо используют акционерный капитал, что ведет к неэффектив​ной его структуре. Например, по французским законам доходы от выкупа акций облагались налогом по самой высокой предельной став​ке, которая лишь недавно была снижена до уровня ставки налога на прирост капитала. Точно так же до последнего времени налоговые законы и другие ограничения в Германии делали практически невоз​можным выделение дочерней компании без обложения налогом. За последние два года в налоговых законодательствах различных евро​пейских стран было сделано несколько изменений, которые позво​лят осуществлять больше программ выкупа собственных акций и других финансовых процедур в интересах акционеров. Например, в Испании было введено налоговое законодательство, которое обес​печит новый импульс капитальным вложениям в предприятия, ак​ции которых не котируются на бирже.
6.3. Слияния и поглощения компаний в Европе
Девяностые годы XX столетия стали свидетелями беспрецедентного роста активности в направлении слияний и поглощений компаний
1 «Note on International Comparisons Concerning Troubled Companies», HBS 9-293-090.
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Источник: Securities Data Company J.P. Morgan,« Global M&A Review» January 1999. Рис. 6.2. Объем М&А, затрагивающих европейские компании, в млрд $
(М&А1) в Европе, при этом к концу десятилетия количество подоб​ных операций выросло в три с половиной раза по сравнению с нача​лом десятилетия, как это показано на рис. 6.2.
Наиболее активными секторами были финансовая сфера (с суммар​ным объемом в $181 млрд) и оказание коммунальных услуг ($166 млрд), как показано на рис. 6.3.
Преобладали сделки, в ходе которых европейские компании приоб​ретали неевропейские. Среди прочих примеров можно назвать ВР/ Amico, Daimler/Chrysler и Deutsche Bank/Bankers Trust. Основной при​чиной этих операций является глобальное позиционирование, посколь​ку постоянно растущая интеграция рынков требовала компаний, рас​ширяющих свою деятельность до глобальных масштабов.
Хотя они и были меньше по общей сумме, наблюдались и сделки по М&А со стороны неевропейских покупателей европейских компаний, таких как Universal Studios/Polygram (США/Нидерланды) или Texas Utilities/Energy Group (США/Великобритания). Второй по значитель​ности категорией операций были сделки между европейскими компа​ниями, в этой сфере процесс ускорило введение зоны действия евро. Среди заметных операций можно упомянуть Astra/Zeneca (Швеция/ Великобритания), Hoescht/Rhone-Poulenc (Германия/Франция), Total/
1 М&А — Mergers and Acquisitions. — Прим. nepee.
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Источник: January J. P. Morgan 1999
Рис. 6.3. Объем М&А по отраслям промышленности млрд $
Petrofina (Франция/Бельгия) и Vodaphone/Manessmann (Великобри​тания /Германия).
Внутриевропейские М&А, хотя и были представлены большими суммами, демонстрировали самый медленный рост. Возможно, это го​ворит о том, что значительная часть внутренних объединений уже про​изошла и руководители компаний теперь фокусируют свое внимание на экспансии за пределы своих стран. Таблица 6.6 дает список круп​нейших сделок в Европе за последнее время.
Вклад М&А в ценность для акционеров и экономическую эффек​тивность хорошо известен и не различается в Европе и США.
Если компания не реализовывает свой потенциал и это отражается на цене ее акций, покупатель может выиграть, приобретая эту компа​нию по ее текущей рыночной цене (обычно плюс премия за контроль) и заменяя руководство на новую команду, способную реализовать весь потенциал рассматриваемой фирмы. В этом случае, если цена, уплаченная за компанию ниже, чем ее максимальная потенциальная
Таблица 6.6. Ведущая десятка М&4-сделок (с 1 января по 19 июня 2000 г.)
	Целевая компания
	Покупатель
	Сумма сделки млн $

	SmithKline Beecham (Великобритания)
	Glaxo Wellcome (Великобритания)
	78384,5

	Orange (Mannesmanri) (Великобритания)
	France Telecom (Франция)
	45967,1

	Allied Zurich (Великобритания)
	Zurich Allied (Швейцария)
	19399,1

	Seat Paglne Gialle (Италия)
	Tln.lt (Италия)
	18694,3

	Norwich Union (Великобритания)
	CGU (Великобритания)
	11858,3

	Credit Commercial de France (Франция)
	HSBC Holding
	11223,0

	Mannesmann Atecs (Германия)
	Investor Group (Германия)
	9394,1

	Telia AB (Швеция)
	Investors (неизвестно)
	8897,0

	AOL Europe, AOL Ausralia (Германия)
	America Online (США)
	8250,0

	Dordtsche Petroleum (Нидерланды)
	Investor Group (Нидерланды)
	8125,2


Источник: Thomson Financial Securities Data.
стоимость, акционеры обеих компаний выиграют. Акционеры приоб​ретающей компании выиграют от дополнительно создаваемой стоимо​сти, в то время как акционеры компании-продавца выиграют от того, что смогут продать свои акции по более высокой цене, чем они могли бы это сделать на открытом рынке. Если компания приобретается за акции, а не за денежные средства, тогда ее акционеры выигрывают от того, что они смогут получить свою долю в более высокой стоимости, которая будет создаваться в компании, акциями которой они владеют, новой командой менеджеров.
С другой стороны, если даже компания работает с использованием своего полного автономного потенциала, наличие сложенных усилий двух компаний предполагает возможность создания стоимости посред​ством слияния, поскольку стоимость объединенных предприятий бу​дет больше, чем сумма двух автономных стоимостей. Если контрольная премия, уплаченная покупателем, меньше, чем стоимость слаженной совместной работы и расходов по осуществлению данной операции, та​кая операция будет приводить к созданию стоимости. Результат может
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Рис. 6.4. Рыночная стоимость, Ciba-Geigy и Sandoz
быть очень впечатляющим, как видно на примере Aventis, появившейся в результате слияния Ciba-Geigy и Sandoz в Швейцарии (рис. 6.4).
Последствия слияния и поглощения компаний не всегда бывают такими впечатляющими, и суммарные результаты в среднем довольно неутешительные.
6.3.1. Некоторые сомнительные результаты
Был проведен ряд исследований на базе как европейских, так и амери​канских сделок по слияниям и поглощениям. Эти исследования пытались выяснить, действительно ли огромные объемы операций М&А, свидете​лями которых мы стали с начала 1980-х гг., создали обещанную стоимость. Немногие подобные исследования приходят к окончательному выводу, но большинство из них выражают серьезные сомнения по поводу созда​ния стоимости большим числом М&А сделок. В начале этого года «The Economist» сообщал, что обзор исследований прошедшей волны слияний выявил, что в среднем две из каждых трех сделок оказываются неудачны​ми, при этом единственной выигравшей стороной оказываются акционе​ры приобретаемой фирмы, которые продают свои акции по завышенной цене1. Таблица 6.7 содержит неисчерпывающий список семи «смертных грехов» операций по слиянию и поглощению.
Среда европейского бизнеса традиционно не была настроена на то, чтобы позволять использовать М&А операции для создания стоимости
1 «After the deal», The Economist, 9 Jan. 1999.
Таблица 6.7. Семь «смертных грехов» М&А
1. Слишком высокая цена сделки
2. Предположение, что рынок, играющий на повышение, не упадет
3. «Сначала отрезают, а потом отмеряют»
4. Излишнее увлечение диверсификацией
5. Желание проглотить что-то слишком большое
6. Соединение несоединимого
7. Расчет на то, что ведущие специалисты компаний останутся работать
после слияния
для акционеров. Такие моменты, как позиционирование в конкурент​ной борьбе и доли рынков, были более важны. Для такой европейской специфики существует ряд причин.
Во-первых, существует традиционное преобладание ментальности, предполагающей ответственность менеджмента перед всеми заинте​ресованными лицами (stakeholders), а не только заботу о наибольшей выгоде для акционеров. Часть культурной истории Европы укрепля​лась патриархальными представлениями о том, что государство и пред​приятие разделяют ответственность за большее социальное благо. При подобных умонастроениях поглощения компаний не всегда осуществ​лялись с намерениями немедленно создавать стоимость.
Кроме того, недостаток исторической культуры акционерного ка​питала в Европе и сравнительная неразвитость рынков акционерного капитала в Европе по сравнению с США (см. раздел 6.1) подавляли рыночные силы. Отсутствие такой крупной базы институциональных инвесторов, которая существует в США, снимало определенную сте​пень давления с руководства европейских компаний. Более того, как было упомянуто ранее, жесткие трудовые законодательства и сильные профессиональные союзы препятствовали любому изменению, кото​рое могло бы подразумевать временное увольнение сотрудников. В Гер​мании представители работников любой компании имеют голос в со​вете директоров вместе с руководством, и они вряд ли соглашаются на планы сокращения рабочей силы независимо от их потенциала созда​вать дополнительную стоимость.
Кроме того, рынок корпоративного контроля был чрезвычайно не​эффективным, поскольку крупные перекрестные владения долями

собственности затрудняли осуществление операций М&А, если дру​гие корпоративные собственники не соглашались с такой операцией. Например, немецкая страховая компания Allianz многие годы исполь​зовала свой 21%-ный пакет в Dresdner Bank для того, чтобы блокиро​вать любые переговоры о слиянии с Deutsche Bank. Другим источни​ком неэффективности рынка из-за корпоративного контроля является высокий уровень концентрации долей собственности, что затрудняет объединение с какой-либо компанией без согласования с ведущими акционерами. Колин Майер (Colin Mayer) из Оксфордского универ​ситета обнаружил, что в большинстве континентальных стран самый крупный инвестор контролирует более 30% акций, а в Германии и Италии — более 50%. В США и Великобритании, напротив, эти циф​ры составляют 10 и 5% соответственно, что делает рынок контроля бо​лее эффективным1.
Кроме того, следует упомянуть проблему неблагоприятного для проведения слияний архаичного законодательства. Например, фран​цузское законодательство изначально нацелено на поощрение долго​срочных инвестиций в акционерный капитал, позволяя меньшинству акционеров удваивать свою силу при голосовании, если они владеют акциями на протяжении более чем двух лет. При предложении купить Casino от компании Promodes покупаемая компания использовала этот закон для своей защиты.
Последние длительные сражения во французской банковской от​расли (BNP Societe Generale и Paribas) и во французском нефтяном секторе (Elf-Total-Petrofina) показали, насколько трудны враждеб​ные поглощения в Европе. По этим причинам многие операции М&А на протяжении последних лет должны были осуществляться только на взаимовыгодных условиях, что исключало ощущение ме​неджерами риска враждебных поглощений.
6.3.2. Новые тенденции в европейской панораме М&А
Выдающиеся примеры создания стоимости американской экономикой на протяжении последнего десятилетия вызвали интерес во всем мире. Они оказали значительное влияние на философию руководителей в Европе и отразились на европейском рынке М&А путем недавних попыток враждебных поглощений. Примером таких поглощений была изначально враждебная атака компанией Кгирр своих конкурентов
1 «The price of friendliness: why Europe should learn to love takeover battles», Mergers & Acquisitions Magazine, Sept. 1998.
Thyssen. Тщательность, с которой было подготовлено это нападение (осо​бенно предварительная проработка вопросов финансирования), оказа​лась настолько глубокой, что Thyssen признала неизбежность этой сдел​ки и пошла на переговоры о слиянии. Некий банкир, посвященный в суть дела, говорил позднее, что сделка, которая в конце концов была заключена, была лучше для обеих сторон, чем изначальное предложе​ние Ктрр. Другие сделки, подобно операции Promodes-Casino во Фран​ции, пошли иным путем. Они начинались с дружественного подхода и затем, когда начальные попытки завязать дружбу были отвергнуты, раз​вивались уже по враждебному сценарию. Возможно, наиболее ярким примером такого подхода было сражение за контроль над Telecom Italia.
Таким же важным моментом, как перенос акцентов на стоимость для акционеров, является создание единого европейского рынка путем введения евро. Это помогло в значительной мере выровнять игровое поле для конкурентов и ужесточить конкурентную борьбу для всех участников. Потенциальные покупатели для компаний, имеющих низ​кие показатели, теперь могут появиться в любой точке Европы, в то время как раньше было более вероятно, что они будут ограничены внут​ренним рынком. Пример этому можно встретить в европейской стра​ховой отрасли. В этом примере интересно не только многообразие го​сударственной принадлежности фирм, вовлеченных в сделки, но также и тот факт, что одни слияния инициировали целую цепочку новых слияний по всей Европе. Например, когда компания В А ^(которая вла​дела рядом страховых компаний) сделала предложение о покупке Zurich Insurance, Assicurazitioni General (Италия) сделала предложение о заключении сделки Assurances Generates de France (AGF), и Sweden's Nordbanken также объявила о своих планах по поводу слияния. Хотя AGF была впоследствии спасена предложением от дружественного инвестора — Allianz (ФРГ), она явилась катализатором для запуска широко распространившегося процесса консолидации в Европе.
Другой важной переменой является и большее внимание европей​ских институциональных инвесторов к акционерному капиталу, и то, что они все чаще готовы принимать меры против руководства тех ком​паний, которые плохо работают. С другой стороны, сокращение объ​ема вмешательства государства в деятельность пенсионных фондов привело к возрастанию как информированности индивидуальных ин​весторов о показателях, связанных с акционерным капиталом, так и мощи крупных институциональных акционеров. Это еще более усили​лось благодаря созданию таких фондов, как Henries Lens Fund Management или UK Active Value, — фондов, которые нацелены на финансирование

компаний с низкими результатами деятельности, руководство кото​рых впоследствии вынуждено предпринимать шаги по реформирова​нию бизнеса. Показательными примерами вмешательства инвестиций UK Active Value могут служить вложения в Mirror Group (газеты) и в Bullough (мебель для офисов). В Швейцарии агрессивные инвести​ции в американском стиле практикует инвестор Martin Ebner.
Европейские правительства сейчас все больше соглашаются на воз​можность того, что «бриллианты из их корон» будут приобретены ино​странными компаниями. Одним из секторов, где можно наблюдать этот процесс, является сектор автомобилестроения, в котором Fiat и Peugeot объединили свои усилия для создания мини-фургонов, так же как это сделали VWu Ford. Более свежим примером является нападение фир​мы Olivetti на Telecom Italia, когда при выполнении некоторых усло​вий немецкие партнеры предпочли их местным конкурентам.
Если рассматривать эти вопросы на техническом уровне, резкое па​дение процентных ставок в Европе сделало для компаний гораздо бо​лее дешевым, чем когда-либо, заимствование средств, которые будут использоваться на поглощение. С этой точки зрения развитие рынка высокодоходных облигаций в Европе подлило масла в огонь М&А. Дополнительная поддержка пришла также со стороны инновационных разработок на рынке синдицированных кредитов, что прибавило гиб​кости в финансировании новых сделок. Например, заем для финан​сирования покупки компанией ICIхимического предприятия Unilever был структурирован так, что обязательства по долгу в случае неплатеже​способности заемщика в безакцептном порядке обращались на денеж​ные потоки поглощаемой фирмы. Эта операция была совершенно не​обычной для рынка синдицированных кредитов, который базируется на контрактных отношениях между заемщиком и заимодавцем, но до​полнительная гибкость, обеспеченная такой особенностью, облегчила финансирование сделки1. Те, кому не нравится идея левериджа, все​гда могут финансировать операции по покупке компаний за счет ак​ционерного капитала. Тем более что впечатляющее оживление евро​пейских рынков акционерного капитала с августа 1998 г. обеспечило европейским корпорациям достаточно средств для покупок.
б.З.З. Многообещающие перспективы
Поскольку теперь существует Европейский союз, компании, которые прежде действовали только внутри страны, теперь могут быть приоб​ретены гораздо большим количеством потенциальных компаний-
1 «Europe's takeover boom gathers pace», Euromoney, Dec. 1997.
покупателей. Более того, чтобы получить выигрыш от повышения эф​фективности, который может дать подобный обширный потенциал сделок М&А, правительства европейских стран будут вынуждены из​менять трудовые законодательства, в настоящее время накладываю​щие ограничения на такие сделки.
В дальнейшем следует ожидать тенденцию к тому, что Европа ста​нет свидетельницей все большего количества сделок на основе равно​правного слияния акционерных капиталов различных компаний. Пре​имущество подобных сделок состоит в том, что не нужно выплачивать премию за контроль, что увеличивает шансы на то, что от такой сдел​ки выиграют акционеры обеих компаний. Примерами таких операций могут служить сделки ВР/Атосо, Daimler/Chrysler, Credito Italiano/ Unicredito. Похоже, что сохраняется тенденция к глобальному охвату рынка, которая приведет к возрастающему количеству международ​ных операций.
Очевидно, все операции, движущими факторами которых являются такие аспекты, как стратегическое позиционирование или достижение глобального охвата, в конечном счете служат долгосрочной цели повы​шения стоимости для акционеров. Но на их реализацию накладывает ограничения ряд проблем. Мы считаем, что европейские компании бу​дут продолжать объединяться по причинам стратегического характера. Сделав это, они в качестве следующего шага будут затем концентриро​вать внимание на инновациях, позволяющих сократить расходы, и дру​гих нововведениях, создающих стоимость для акционеров.
6.4. Выделение части активов в новую дочернюю фирму и разделение корпораций
На фоне самой крупной за все времена волны европейских М&А мо​жет показаться парадоксальным обсуждение операций по расчлене​нию компаний, таких как выделение дочерних предприятий и разде​ление компаний в качестве инструментов реструктуризации. Однако эти формы разделения капитала, которые уменьшают компании и де​лают их беднее, на самом деле тесно связаны с современным бумом МсУЛ-сделок. Как мы обсуждали в предыдущих разделах, деятельность по слиянию и поглощению в 1990-е г. была обусловлена нарастанием конкуренции на пан-европейском и даже мировом рынках. Мы наблюда​ли стратегически мотивированные поглощения компаний в ключевых отраслях бизнеса и разрушение громоздких конгломератов, собранных

на протяжении предшествующих десятилетий. Используя корпоратив​ную реструктуризацию, европейские компании в настоящее время ра​стут и уменьшаются одновременно, используя «выделение» дочерних компаний и расчленения, чтобы сконцентрировать свой бизнес на наи​более важных видах деятельности и разблокировать скрытую мощь отделяемых дочерних компаний. Фактически, выделение отдельных подразделений в самостоятельные компании было многими провоз​глашено инструментом реструктуризации будущего, что означает под​готовку к конкуренции растущих европейских компаний в новом ты​сячелетии1.
Мы определяем выделение (spin-off) как операцию, в ходе которой материнская компания переводит какой-то вид деятельности в новую дочернюю компанию и затем распространяет акции этой дочерней ком​пании среди своих акционеров. После осуществления выделения но​вое дочернее предприятие является отдельным открытым акционер​ным обществом, при этом база акционеров у нее совпадает с базой материнской компании. В отличие от них при операции расчленения (carve-out) материнская компания отделяет дочернюю компанию, про​давая часть или все свои акции в этом дочернем предприятии широ​кой публике на бирже. Таким образом, материнская компания полу​чает денежные средства от новых акционеров.
Традиционно расчленения были менее популярны, чем выделения, из-за времени, необходимого для регистрации предложения, проведе​ния презентации дочерней компании для акционеров и обеспечения жизнеспособности нового независимого предприятия. Кроме того, рас​членения очень чувствительны к рыночным условиям. Среди главных преимуществ расчленений можно назвать тот факт, что они позволя​ют собирать денежные средства и помогают расширить базу инвесто​ров предприятия.
С 1990 г. количество операций выделения и расчленения в Европе выросло в десять раз и в 1998 г. достигло общего объема в $34 млрд. До 1990 г. эти операции практически не осуществлялись в большинстве стран Европы. На рис. 6.5 показаны объемы операций выделения и рас​членения на протяжении 1990-х гг.
Несмотря на такой рост, для европейских фирм наиболее предпоч​тительной формой разделения капитала были продажи на рынке сво​их бизнесов сходным по сфере деятельности компаниям. По дан​ным Securities Data Corporation, за период с 1990 по 1998 г. продажи
1 A. Currie, «Spin-offs in a spin», Euromoney, Jan. 1998.
[image: image47.jpg]USD mnpa
40
35
30

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

BB Boinenenvs [ PacuneHenvs





Источник: Secmities Data Company, J. P. Morgan.
Рис. 6.5. Объемы операций выделения и расчленения в Европе, 1990-1998 гг.
стратегическим или финансовым покупателям составляли до 87% объема разделов капитала в Европе. Выделения составляли 10%, а расчленения — только 3%.
В течение 1990-х гг. только одна Великобритания осуществила око​ло 40% всех операций по разделению капитала, а их общая сумма со​ставила около 50% суммы всех европейских операций такого рода. Особенно неравномерным было географическое распределение для операций выделения: Великобритания и Швеция осуществили 80% всех сделок. Италия и Нидерланды зарегистрировали очень мало вы​делений. До сих пор не было зарегистрировано ни одной такой опера​ции в Германии. Что касается операций расчленения, они распределя​лись по Европе более равномерно.
6.4.1. Специфические трудности, порождаемые европейской бизнес-средой
Общее отставание от США, предпочтение распродаж как средства раз​деления капитала и неравномерное географическое распределение опе​раций явились результатом законодательных и системных ограничений

в Европе, которые установили предел привлекательности подобных инструментов реструктуризации. Отметим, в частности, специфику европейской системы налогообложения, неразвитые рынки капитала, а также различия в корпоративной ментальности и управлении. Как мы увидим позже, в Европе происходят существенные перемены, ко​торые приводят к снижению некоторых из этих барьеров и питают поток операций по разделению капитала.
Система налогообложения является наиболее очевидным и суще​ственным определяющим фактором деятельности по разделению ка​питала. Причем операции выделения и расчленения могут быть эф​фективными с точки зрения налогов либо для материнской, либо для дочерней компании. В Европе в отличие от США нет налоговых льгот для операций расчленения. Материнская компания платит налог на приращение капитала, а в качестве налоговой базы используется сум​ма, на которую доход от такой операции превышает учетную стоимость тех акций, которые были проданы широкой публике. Для операций выделения ситуация более благоприятная. Тем не менее только в не​скольких европейских странах существует такая же благоприятная система налогообложения этих операций, как в США. В принципе, европейские правила предусматривают выделение компаний, не об​лагаемое налогом, при выполнении определенных условий. Это сле​дующие условия: (а) дочернее предприятие должно вести активную деятельность; (б) операция выделения не осуществляется с целью под​готовки выделяемой дочерней компании к продаже третьей стороне; (в) дочерняя компания должна облагаться налогами в той же стране, что и материнская.
Важно понимать, что система налогообложения, как и другие огра​ничения, является уникальной для конкретной страны. В частности, Германия и Франция используют модификацию общих правил, накла​дывающую весьма серьезные ограничения, относящиеся к последую​щей смене собственности. Например, немецкие нормы предписывают 80% акционеров владеть своими акциями (и иметь зарегистрирован​ное право собственности) в течение пятилетнего периода после выде​ления, для того чтобы рассматриваемая операция не облагалась нало​гом. Вместе с чрезмерно высокими налоговыми ставками эти нормы фактически препятствовали выделению компаний в Германии. Фран​ция, которая также имеет строгие ограничения в нормах и высокие налоги, зарегистрировала до сих пор только одну операцию по выде​лению дочерней компании. Когда немецкие и французские конгломера​ты пытались реструктуризировать свои портфели, непомерно высокие
Таблица 6.8. Налоговая трактовка выделений в Европе
	Соединенное Королевство
	Очень простой процесс. Выделение требует одобрения налоговых органов, но они, как правило, достаточно гибкие и позволяют достигнуть коммерческих целей. Пример: Hanson/US Industries

	Германия
	Существуют нормы, позволяющие осуществить выделение, свободные от налогообложения, но они практически не работают в среде широко распространенных открытых акционерных обществ. До сих пор налоговые ограничения фактически не давали'осуществить операции выделения

	Франция
	Правила очень сложные и по существу основаны на благосклонности решения налоговых органов. До сих пор была осуществлена только одна операция по выделению во Франции — Chatgeous/Pathe

	Италия
	Существуют испытанные схемы для осуществления свободных от налогообложения операций выделения. Примеры: Gemina/HPI и TELECOM Italia/TIM

	Швеция
	Жесткие правила, сложившиеся исторически, были ослаблены. Относительно популярны операции выделения с использование;^ Lex Asea. Примеры: Volvo/Swedish Match

	Швейцария
	Операция выделения Ciba Speciality Chemicals/Novartiz была первой в Швейцарии. Налоговые правила были составлены, основываясь на этой операции. Процедура относительно сложная и зависит от получения разрешения налогового органа. Тем не менее власти могут помогать в преодолении этих барьеров

	Нидерланды
	Новые правила, вступившие в действие с 1 января 1998 г., облегчают сделки. Пример: KPN/TNTw Vendex/Vedior

	Финляндия
	Новые правила, введенные в сентябре 1997, обеспечивают благоприятный режим для осуществления операций выделения. Тем не менее пока операций выделения зарегистрировано не было


налоги при операциях выделения вынуждали их реализовывать дли-тедьные, сложные и дорогие программы реструктуризации. Например, немецкой компании Hoechst потребовалось пять лет для того, чтобы изменить структуру своего портфеля, сконцентрировавшись на дея​тельности, связанной с биологическими исследованиями, в то время как ее швейцарский конкурент компания Sandoz выделила производ​ство специфических химических реактивов Clariant, a Novartiz отде​лилась от Ciba SC за один год.
Необходимость получить разрешение от налоговых органов была еще одним фактором, замедляющим деятельность по выделению в Ев​ропе. Только в Великобритании получение такого постановления яв-

ляется простым процессом. Во многих других европейских странах этот процесс гораздо более сложный и громоздкий. В целом жесткие налоговые ограничения объясняют исторически низкий уровень раз​деления капитала в Европе и неравномерное географическое распре​деление этих операций. Таблица 6.8 приводит общий обзор налого​вого законодательства в различных странах Европы.
Инвесторы не были слишком восприимчивы к небольшим по объему выпускам акций, связанным с выделением и расчленением. Основной причиной была низкая ликвидность рынков капитала в континенталь​ной Европе. Низкие объемы продаж приводили к небольшим объемам исследований, направленных на анализ сделок. Это позволяет объяс​нить, почему в Европе в основном проводились крупные операции по разделению капитала. Между 1990 и 1998 гг. было осуществлено 23 вы​деления и 7 операций по расчленению, на сумму, превышающую $ 1 млрд. Эти операции дали 80% общей суммы операций по разделению капита​ла. Операции расчленения, которые связаны с предложением акций широкой публике, сталкиваются с дополнительными препятствиями. Требования к допуску ценных бумаг на фондовую биржу во многих ев​ропейских странах были в целом более строгими, чем в США. Кроме того, затраты на эти операции были высокими, поскольку во многих ев​ропейских странах в сфере бизнеса по осуществлению выпуска акций отсутствует конкуренция. В Германии, Франции и Швейцарии бизнес по осуществлению выпуска акций держит в руках мощные транснацио​нальные банки. Эти банки часто не заинтересованы в выводе на рынок небольших выпусков акций, связанных с расчленением, поскольку эта операция требует их длительной исследовательской поддержки. Они считают, что более выгодно торговать большими объемами наиболее популярных акций.
Еще одним препятствием для разделения капитала была истори​ческая тенденция к созданию в Европе крупных компаний и недо​статок предпринимательских кадров в таких странах, как Германия, Франция и Италия. Руководители среднего уровня часто не имеют способностей и желания управлять независимой компанией. В кон​тинентальной Европе не существует финансовых стимулов, связан​ных с акционерным капиталом, которые могли бы побудить таких ме​неджеров выдвинуть себя из ряда сотрудников крупной корпорации и руководить своим собственным бизнесом. Таким образом, продажа подразделений оказывается предпочтительней, чем создание незави​симой компании, из-за недостатка квалифицированного руководства на уровне отделений.
Другой барьер для разделения акционерного капитала следует ис​кать в вопросах одобрения и согласования. В странах с сильным пред​ставительством работников, все вопросы, связанные с рабочей силой, при операциях выделения должны согласовываться с профсоюзами. Например, в немецкой материнской компании совет завода должен одобрить количество сотрудников, которые будут переведены в отпоч​ковавшееся дочернее предприятие, и запланировать временные уволь​нения и любые изменения в пенсионной программе материнской ком​пании. Другими моментами, которые могут привести к конфликтам, являются законодательные и другие требования по согласованию с тре​тьими сторонами, требования голосования акционеров и требование регистрации вновь выпускаемых акций.
6.4.2. Основные факторы деятельности по разделению капитала в 1990-х гг.
Во-первых, европейские компании все больше применяют выделения и расчленения для того, чтобы сделать прозрачным ключевое направление их деятельности, отделяя периферийные направления и позиционируя их для последующего роста через слияния и поглощения посторонних компаний. Если судить по тому, как продвигается дело в фармацевтиче​ском и химическом секторах, выделения являются полезным инструмен​том и часто самым быстрым способом осуществления этих стратегиче​ских целей. Как и в США, европейские компании также ликвидируют те конгломераты, которые они сформировали за предшествующие годы. Разделение Hanson в Великобритании имело символическую силу, по​добную разделению ITT в США. Являясь моделью диверсифициро​ванного предприятия в 1980-е годы, большую часть 1990-х гг. компания Hanson прожила, будучи разделенной на части.
Во-вторых, европейские компании также стараются разблокировать скрытую в дочерних предприятиях мощь посредством их полного вы​деления или отделяя долю акционерного капитала, поскольку сегодня финансовые рынки предлагают премию для вновь акционируемых компаний. Как мы увидим позже, подобные операции не всегда созда​вали стоимость, особенно в тех ситуациях, когда отпочковавшееся предприятие уже было полностью оценено и издержки на отделение превзошли выигрыш от получения независимости или, в других слу​чаях, когда выделяемое предприятие не стало полностью независимым от материнской компании.
Перемены в европейской среде, безусловно, способствовали нара​стающему использованию разделения капитала по всей Европе. И вновь

мы должны отметить, что налогообложение является наиболее важ​ным фактором в развитии этого процесса. В то время как правила, от​носящиеся к расчленению компаний, не претерпели заметного изме​нения, недавние усовершенствования, принятые в некоторых странах в статьях налогового регулирования касательно операций выделения, отчасти объясняют рекордно высокий уровень активности с 1996 г. Когда Швеция ослабила свои налоговые ограничения, это вызвало мощную волну операций выделения: 11 из 13 операций, осуществлен​ных в Европе с 1996 г. Выделение компании Ciba SC из Novartis на об​щую сумму $5 млрд было первой операцией выделения в Швейцарии. После этого швейцарские налоговые правила были построены с ис​пользованием этой сделки в качестве модели. Несмотря на то что эти правила довольно сложны, они должны позволить совершать больше подобных операций в будущем. Аналогичным образом благоприятные перемены в местном налоговом законодательстве Нидерландов в 1998 г. уже привели к двум очень крупным операциям выделения. Финлян​дия также ввела новое законодательство в 1997 г. Тем не менее налого​вые органы в Германии и Франции сопротивлялись общему движе​нию на протяжении последнего периода. Они расценивают операцию выделения как распределение прибыли или капитала и соответствен​но облагают ее налогом, в то время как в остальной Европе налоговые власти соответственно рассматривают такие действия, как реструкту​ризация инвестиций, которыми инвестор уже владеет. Общий процесс европейской гармонизации делает возможными будущие перемены. И что более существенно, немецкое и французское правительства на​чинают понимать, что такие налоговые законы приводят к серьезным негативным для национальных компаний результатам в конкурентной борьбе в эпоху, когда реструктуризация все больше становится нор​мой, а не исключением.
Другой важной движущей силой было распространение матери​ального стимулирования менеджеров, связанного с акционерным ка​питалом. Несмотря на то что они все еще остаются небольшими по сравнению с США, необходимо признать, что в Европе программы поощрения акциями подняли относительную привлекательность раз​деления капитала по сравнению с отраслевыми продажами. Незави​симость принесла выделившимся предприятиям в Европе возмож​ность использовать их собственные денежные средства не только для того, чтобы заниматься поглощением других компаний, но так​же, чтобы мотивировать своих менеджеров. В материнской компа​нии большинство этих менеджеров не имели доступа к программам
стимулирования акциями. В этом смысле финансовые стимулы по​могали отпочковавшимся дочерним компаниям и работающим там менеджерам достичь своих целей, повышая эффективность, показа​тели работы и стоимость отпочковавшихся компаний и распростра​няя вознаграждение, базирующееся на стоимости, на более широкую группу руководителей. По мере того как вознаграждение европей​ских руководителей будет продолжать переключаться с ориентации на размер компаний к созданию ценности для акционеров, разделе​ние капитала будет продолжать процветание в будущем.
Кроме того, рынки капитала в Европе также стали более ликвид​ными за этот период, хотя рынки континентальной Европы все еще значительно отстают от Великобритании и США. Разделение капи​тала и ликвидность рынка капитала неразделимы. С одной стороны, разделение капитала в дополнение к прочим начальным предложе​ниям акций и формам приватизации, определенно, способствует раз​витию более ликвидных и эффективных рынков капитала в Европе. С другой стороны, операции по разделению капитала также опира​ются на ликвидные рынки капитала. В будущем возможные преоб​разования в европейской пенсионной системе обеспечат беспреце​дентную ликвидность европейским рынкам капитала и резко улучшат условия, в частности для выделения небольших фирм.
До сих пор в Европе не отмечалось каких-либо мошеннических дей​ствий при операциях выделения. Хотя кредиторы являются той сторо​ной, на которую выделения могут повлиять неблагоприятно, например через последующее понижение категории кредита, как это произошло в случае Ciba SC, пока не было случаев, чтобы какая-либо компания нарушила обязательства перед кредиторами, переведя ценные активы своим акционерам. Тем не менее в США даже прижился специальный термин — «мошенническая передача» (fraudulent conveyance), она воз​никает, когда фирмы, терпящие убытки, осуществляют операцию выде​ления перспективного и прибыльного бизнеса в дочернюю компанию с целью сохранить его для своих акционеров.
6.4.3. Создание стоимости посредством разделения компаний
Остается вопрос, создали ли операции по разделению капитала в Евро​пе стоимость для акционеров или они являлись просто новым причуд​ливым средством преобразования капитала, которое захватило вообра​жение руководителей предприятий в Европе. В целом факты говорят о том, что европейские операции по выделению и расчленению в сред​нем создавали стоимость. Однако если эти операции не были должным
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Источник: J. P. Morgan, там же.
Рис. 6.6. Рост курсовой стоимости акций компаний, проводящих выделения (сверх среднего уровня на рынке)
образом структурированы и плохо спланированы, они приносили акцио​нерам серьезные разочарования.
Исследование J. P. Morgan^ операций по выделению европейских ком​паний с 1990 г. выявило премию в доходности таких операций по отноше​нию к доходности национальных фондовых рынков. Исследование по​казало, что объявление о намерении осуществить операцию выделения порождало в среднем 1,6% дополнительного прироста курсовой стоимо​сти акций материнских компаний за срок от десяти дней до объявления и до семи дней после объявления. Эта дополнительная доходность воз​растала до 3,4% к моменту осуществления операции. Более значитель​ное изменение коэффициентов происходило только на протяжении ме​сяцев, следующих за осуществлением операции. По сравнению с США, где объявления об операциях выделения, как правило, принимаются рынками капитала очень хорошо, такие отклики кажутся довольно скромной реакцией. Возможными причинами могут быть несовершен​ные коммуникативные стратегии, описывающие выгоды такого разде​ления, и признание того, что компания была действительно полностью оценена. В целом курсовая стоимость акций (ключевой показатель
1 Paul Gibbs, «Used properly, spin-offs simplify restructuring and create value, but they can't cure poor operating performance», J. P. Morgan Global Mergers & Acquisitions Review, 20 Apr. 1999.
создания стоимости) росла в среднем на 3,5% с момента за десять дней до объявления и до даты осуществления операции, до 14% через 12 ме​сяцев после разделения и 12% через 24 месяца после разделения, перед тем как плавно снизиться до уровня в 7,1% через 36 месяцев после раз​деления. Эти результаты обобщены на рис. 6.6.
Авторы этого исследования предполагают, что операции, привед​шие к разрушению стоимости, стали результатом низких экономиче​ских показателей деятельности на уровне материнской компании или отделившейся дочерней компании после разделения. Этот факт сви​детельствует о том, что хотя операции выделения могут выявить низ​кие показатели деятельности, они не могут улучшить их. Для пред​приятий с низкими экономическими показателями выделение создает стоимость, если эта операция была частью более широкой программы реструктуризации. Однако, когда материнская компания создавала стоимость в полной мере, операции выделения не оправдывают возло​женных на них надежд и в некоторых случаях даже разрушают сто​имость. Наиболее заметным примером является компания Hanson PLC  в Великобритании, рыночная капитализация которой составля​ла $20 млрд до того, как она разделилась. После серии из четырех опе​раций выделения суммарная рыночная капитализация всех разделен​ных компаний была только $17,4 млрд.
В целом оказалось, что операции по расчленению были более успеш​ными, когда отделяемое предприятие было крупным по отношению к ма​теринской компании и когда эти материнские компании передавали управление и создавали действительно независимую компанию. Подоб​но операциям выделения расчленение было более успешным, когда оно проходило в рамках более широкой программы реструктуризации, на​правленной на улучшение экономических показателей деятельности. Независимость дочерней компании была более существенным факто​ром для создания ценности, чем разблокирование скрытой стоимости подразделения материнской фирмы.
6.4.4. Более широкий взгляд на проблему
Принимая во внимание полученные позитивные результаты, реструк​туризация акционерных обществ в Европе будет продолжаться и опе​рации выделения и расчленения будут играть все более значительную роль. Сектор предприятий коммунальных услуг является хорошим примером. При имеющихся на сегодня 2500 предприятиях коммуналь​ных услуг, готовящих себя к либерализации энергетических рынков по всей Европе, разумно предположить, что на протяжении ближайших

нескольких лет это приведет к значительному количеству операций консолидации. Многие из более крупных игроков уже объявили о про​граммах по сокращению расходов. Победители будут выделять вспо​могательные виды деятельности для того, чтобы позиционировать себя, а выделившиеся дочерние предприятия будут готовиться к будущему поглощению.
На протяжении последних нескольких месяцев несколько крупных европейских компаний уже сделали объявления или сделали подгото​вительные шаги в направлении возможных выделений дочерних пред​приятий. Например, группа Royal Dutch/Shell сообщила о своих пла​нах отделить 40% своих химических активов, оценивающихся в сумму $5 млрд, посредством выделения или продажи. В Германии компания Hoechst объявила о выделении подразделений химической промыш​ленности. Эта операция означала бы первое выделение в Германии. Deutsche Telecom оценивает операцию выделения своего производства кабелей как самую крупную из когда-либо планировавшихся до на​стоящего времени операцию выделения. Во Франции Vivendi объяви​ла список неконтрольных пакетов акций своих подразделений по пе​реработке отходов, водяного и энергетического бизнеса.
При дальнейшем поиске компаний или отраслей, которые, вероят​но, будут наполнять поток операций по выделению дочерних предпри​ятий в ближайшие годы, следует применять следующие критерии:
· Акционерный капитал материнской компании имеет низкие по​
казатели. Это часто является причиной неизбежного разбиения
капитала.
· Отрасли, которые не имеют пан-европейского присутствия. По
мере того как эти секторы будут консолидироваться, компании
будут продолжать отделяться от вспомогательных видов деятель​
ности. Самым быстрым способом достигнуть этих целей часто яв​
ляется операция выделения.
· Компании, которые должны отделить капиталоемкие виды дея​
тельности с высоким уровнем левериджа от быстро растущих ви​
дов бизнеса.
· Предприятия, которые должны выделиться, не реализуют весь
свой потенциал.
· Предприятие, которое подлежит выделению, может быть легко
отделено от группы. Существует не много точек соприкоснове​
ния в ходе их деятельности, и проблемы распределения ресурсов
могут быть разрешены.
♦ Другие способы разделения капитала либо недоступны, либо не​привлекательны (или предприятие, которое подлежит выделению, очень крупное, или отраслевая продажа повлекла бы за собой не​которые следствия, связанные с антимонополистическим законо​дательством).
6.5. Европейская практика выкупа собственных обыкновенных акций1
Выкуп собственных акций широко использовался в США в качестве способа распределения денежных средств среди акционеров зрелыми компаниями, у которых иссякли возможности естественного роста. Эта практика все больше применяется сегодня европейскими компания​ми как один из путей повышения стоимости для акционеров. Хотя при среднем объеме в 0,3% от рыночной капитализации этот показатель остается очень скромным по сравнению с более чем 3% в США2. С уров​ня около $1млн в год в начале 1990-х гг. объем выкупа акций возрос почти до $22 млн в 1998 г. Великобритания, где законодательство са​мое благоприятное из всех европейских стран для операций по ре​структурированию акционерного капитала, удерживает господствую​щую позицию, осуществляя более 70% выкупов собственных акций за последние годы, как это показано на рис. 6.7. Деятельность по выкупу акций также значительно активизировалась в некоторых других евро​пейских странах, например в Швеции и Франции.
6.5.1. Сдвиги в практике менеджмента в Европе
В самом деле, в течение длительного времени и до сегодняшнего дня в Европе происходило следующее: предприятия тратили свои денеж​ные средства на непродуманные операции по диверсификации, риско​ванные и дорогостоящие поглощения, сложное перекрестное участие и слабые и плохо управляемые стратегии расширения — на все что угод​но, только не на возврат денег акционерам. Сегодня европейские ак​ционеры — как физические, так и юридические лица — меняются в со​ответствии с американским образцом. Они начинают отказываться как от плохого управления финансами и промежуточной оптимизации своих ресурсов на уровне малодоходных остатков денежных средств,
1
Этот раздел взят из Betronechc, M., «Share-buybacks: The European and
Japanese experience», Harvard Business School, 9-298-134.
2
«Share buy-backs: the fifth element», MS Dean Witter, 11 Febr. 1998.
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так и от фанатичного и агрессивного процесса растрачивания капита​ла, включая диверсификацию, объединения и вертикальную интегра​цию, когда размеры становятся более важны, чем рентабельность. Они считают, что они сами могут принимать наилучшие решения по пово​ду использования своих остатков денежных средств. Таким образом, выкуп акций является существенным звеном процесса, в ходе которо​го капитал перетекает от зрелых компаний с ограниченными возмож​ностями инвестирования к молодым предприятиям с огромным по​тенциалом роста и огромными финансовыми потребностями.
Обратный выкуп акций может также помочь ликвидировать взаим​ные перекрестные владения, предназначенные для укрепления дело​вых отношений и создания некой системы основных акционеров, осо​бенно значительной в таких странах, как Франция, Германия и Италия, а также значительного снижения доли владения акциями государством и организациями, находящимися в собственности государства: «Пере​крестные владения пакетами акций и государственная собственность
Таблица 6.9. Обзор законов и налоговых

правил по поводу повторного выкупа акций
	
	Австрия
	Бельгия
	Дания

	Можно ли выкупать собственные акции?
	Нет (финансовые институты могут выкупаться до 5%)
	Да
	Да

	Необходимо одобрение акционеров? 
К — кворум 
Б — большинство
	Нет данных
	К: 50% Б: 80%
	Б: Простое

	Период действия пред​ложения о выкупе после решения на собрании акционеров
	Нет данных
	18 месяцев
	18 месяцев

	Максимальный допу​стимый объем выкуп​ленных акций
	Нет данных
	10%
	10%

	Выкупленные акции могут быть аннули​рованы или перепроданы
	Нет данных
	И то и другое
	И то и другое

	Право голоса по выкупленным акциям
	Нет данных
	Приостанавливается
	Приостанавливается

	Требования к распре​деляемому резерву
	Нет данных
	Да
	Да

	Налоговое законодатель​ство для акционеров Ф — для физического лица П — для предприятия О — для лиц, освобож​денных от уплаты налога на прибыль
	Нет данных
	Ф — не облагаемый налогом прирост  капитала П — облагаемая налогом прибыль О — от налога освобождаются
	Ф — облагаемый налогом доход от дивидендов П — облагаемая налогом прибыль О — от налога освобождаются

	Предложения по налогообложению выкупа собственных акций и ожидающие решения вопросы
	Нет
	Нет
	Нет

	Можно ли выкупать собственные акции?
	Да
	Нет
	Да

	Необходимо одобрение акционеров? К — кворум Б — большинство
	К; 50% Б: Простое
	Нет данных
	Б: Простое





	Финляндия
	Франция
	Германия
	Италия

	Да
	Да (если выкуп не проводится в убыток компании)
	Нет
	Да

	К: 1 акционер
Б: 2/3
	К: 1/3 Б: 2/3
	Нет данных
	 К: 50% 
 Б: Простое

	
	2 месяцев
	Нет данных
	18 месяцев

	5%
	10%
	10%
	10%

	И то и другое
	И то и другое
	И то и другое
	И то и другое

	Приостанавливается
	Приостанавливается
	Приостанавливается
	Приостанавливается

	Да
	Да
	Да
	Да

	ФиП-облагаемый налогом прирост капитала
О — от налога освобождаются
	Ф — облагаемый налогом прирост капитала П — облагаемые налогом дивиденды О — уплачивают налог по ставке налогообложения дивидендов
	Ф — не облагаемый налогом прирост капи​тала, если акции нахо​дились в собственности не менее 6 месяцев П — облагаемая налогом прибыль О — от налога освобождаются
	Ф — облагаемый нало​гом прирост капитала П — облагаемые нало​гом долгосрочные инвестиции по ставке прироста капитала О — уплачивают налог по ставке налогооб​ложения дивидендов

	Налоговое толко​вание выкупа обсуж дается; никаких даль нейших законода​тельных шагов не предпринято
	Не урегулированы отдельные специальные вопросы
	Существенные измене​ния произошли в 1998 г. в результате принятия закона KonTraG, разрешаю​щего выкуп акций
	Реформа налогообло​жения капитальной прибыли продолжается

	Да
	Нет (можно изымать из обращения акции)
	Да
	Да

	К: 50% 
Б: 66,75%
	Б: 2/3, требуется одобрение суда
	Нет. Одобрение необходимо только для аннулирования выкупа акций
	На рынке: Б: 75% от акционеров, присутствующих на собрании


Окончание табл. 6.9
	
	Австрия
	Бельгия
	Дания

	Период действия пред​ложения о выкупе после решения на собрании акционеров
	Нет данных
	Нет данных
	18 месяцев

	Максимальный допустимый объем выкупленных акций
	50%
	Нет данных
	10%

	Выкупленные акции могут быть аннулиро​ваны или перепроданы
	И то и другое
	Нет данных
	И то и другое

	Право голоса по выкупленным акциям
	Нет данных
	Нет данных
	Нет

	Требования к распре​деляемому резерву
	Да
	Нет данных
	Да

	Налоговое законодатель​ство для акционеров Ф — для физических лиц П — для юридических лиц О — для лиц, освобож​денных от уплаты налога на прибыль
	Ф — облагаемый налогом доход от дивидендов П — облагаемый на​логом прирост капи​тала по ставке 35% О — от налога освобождаются
	Нет данных
	Ф и П — облагаемый налогом прирост капитала О — от напога освобождаются

	Предложения по налогообложению выкупа собственных акций и ожидающие решения вопросы
	Нет
	Новое законодатель​ство, влияющее на выкуп, ожидается в 1999 г.
	Нет





	Финляндия
	Франция
	Германия
	Италия

	18 месяцев
	Нет данных
	Отсутствует
	18 месяцев

	5%
	Ограничен снижением капитала акционерного общества до минимально допустимого размера
	10%
	15% до выхода с пред-ложением о покупке

	И то и другое
	Аннулируются
	И то и другое
	И то и другое

	Приостанавливается
	Приостанавливается
	Приостанавливается
	Нет

	Да
	Да, для выплаты акционерам
	Да
	Да (может быть из дохо​дов от нового выпуска)

	ФиП-
облагаемый налогом прирост капитала О — от налога освобождаются
	Ф и П — облагаемый на​логом прирост капитала примечание: для целей налогообложения вы​куп трактуется как дивиденды О — от налога освобождаются
	Ф — облагаемая на​логом прибыль или не облагаемый налогом прирост капитала П — облагаемая нало​гом прибыль или прирост капитала О — от налога освобождаются
	Ф и П — налог на дивиденды О — от налога освобождаются

	Ожидается решение биржевого совета Мадридской биржи
	Новые положения, которые позволят выкупать до 10% капитала ОАО, вступят в действие в 1999 г.
	С 1998 г.: для получе​ния налоговых льгот акции перед выкупом должны находиться в собственности акцио​неров в течение не менее 6 лет
	Налоговая ставка должна быть снижена в апреле 1999 г. до 10% для физических лиц


оказались скорее помехой для эффективности функционирования ак​ционерного капитала, чем поддержкой»1.
6.5.2. Движущие силы этих перемен
Возможно, самым значительным катализатором нарастания активно​сти по выкупу акций являются существенные перемены в законода-
'«Shareholder value in Europe», СS First Boston, 18 Apr. 1996, p. 6. См. также «Share buyback revisited», CS First Boston, 11 Febr. 1998.

тельстве, которые были сделаны во многих европейских странах. Как во Франции, так и в Германии недавно были приняты законы, кото​рые предоставляют компаниям право выкупать до 10% своего акцио​нерного капитала. Кроме того, налоговое законодательство во Фран​ции было исправлено таким образом, чтобы уменьшить налог на доходы от выкупа за счет применения более низкой налоговой ставки на дохо​ды от прироста капитала, а не ранее применявшейся более высокой предельной ставки налога на прибыль. Финляндия узаконила выкуп
акций в сентябре 1997 г. Отмена прогрессивного налога на прибыль в Великобритании упростила процесс и обеспечила дополнительные стимулы для выкупа акций.
Эти законодательные перемены знаменуют значительный сдвиг в развитии европейской бизнес-культуры, свободной от вмешатель​ства государства, и возрастающее признание значения стоимости для акционеров. Сводные данные по текущему законодательству и нало​говому регулированию выкупа акций в различных европейских стра​нах представлены в табл. 6.9.
В дополнение к юридическим и налоговым изменениям существу​ют и другие факторы, способствующие скорому росту активности по выкупу акций европейскими компаниями:
· низкие процентные ставки по кредитам;
· избыточная капитализация балансов ведущих европейских ком​
паний;
· излишние мощности в нескольких секторах европейской про​
мышленности;
· возрастающий акцент на EVA, стоимость акционерного капитала
и средневзвешенную стоимость капитала;
♦
давление со стороны США и других европейских инвесторов.
Похоже, что процентные ставки в ближайшем будущем будут оста​ваться в Европе низкими. Эти низкие процентные ставки будут подтал​кивать предприятия к выкупу своих акций двумя путями. Во-первых, низкие доходы по остаткам денежных средств значительно более низ​кие, чем средневзвешенная стоимость капитала и стоимость акционер​ного капитала, будут выдвигать на первый план, как показано в главе 4, потребность возвращать деньги акционерам. Во-вторых, низкая сто​имость заемных средств до налогообложения будет стимулировать ру​ководителей европейских компаний поднимать уровень левериджа и использовать поступления, полученные в результате одалживания ка​питала, для выкупа акций. В дополнение к низким процентным став​кам по денежным депозитам существуют значительные «посредничес​кие затраты». Наличие у европейских компаний значительных резервов денежных средств порождает постоянный соблазн для руководства со​вершать непродуманные траты или реализовывать нерентабельные про​екты или неблагоразумные поглощения.
Уровень левериджа оказывается низким в большинстве европейских отраслей деятельности при среднем отношении «чистые заемные сред​ства / стоимость предприятия», равном 14%, и пятикратном превыше​нии ЕBIT над выплаченными процентами, как это показано в табл. 6.10.

Таблица 6.10. Леверидж и коэффициенты обеспеченности процентов к уплате в Европе
	Отрасль
	Чистый долг / стоимость предприятия, %
	EBIT/
сумма процентов к уплате

	Авиалинии
	25
	4,3х

	Автомобильная
	(25)
	3,4х

	Строительные материалы
	52
	2,7х

	Химикаты
	21
	17,4 х

	Многопрофильные корпорации
	11
	5,6х

	Строительство
	8
	1,8х

	Пищевая
	33
	2,3х

	Общественное питание
	8
	7,0х

	Здравоохранение
	4
	21,9х

	Гостиничный бизнес и досуг
	35
	2,1х

	Промышленные предприятия
	50
	3,1х

	Средства массовой информации
	(7)
	52,6х

	Металлы и минералы
	23
	4,8х

	Обслуживание нефтепромыслов
	18
	Нет данных

	Нефтепереработка
	16
	5,6х

	Потребительские товары длительного пользования
	5
	5,6х

	Целлюлозно-бумажная и дерево​обрабатывающая промышленность
	8
	4,1х

	Фармацевтическая
	5
	4,0х

	Розничная торговля
	7
	7,9х

	Сталелитейная
	11
	10,6х

	Технологии
	9
	1,3х

	Телекоммуникации
	14
	6,5х

	Текстильная и мебельная
	32
	2,6х

	Табачная
	7
	17,7х

	Коммунальные услуги
	22
	4,4х

	Средний показатель
	14
	5,0х


Источник: Credit Suisse First Boston, «Share buybacks revisited», 9/29/98 p. 20.
Другое исследование 391 европейской акционерной компании выяви​ло, что 105 (т. е. 27%) фирм в настоящий момент имеют отрицательную позицию по заемным средствам (или положительную по чистому сальдо денежных средств)1. Европейским руководителям нужно найти подхо​дящий уровень левериджа. Оптимальная структура капитала должна уравновешивать налоговые льготы, связанные с возрастающим долгом, и более высокие риски финансовых убытков. В среднем менеджеры Евро​пы больше уклонялись от рисков в последние годы, чем их партнеры в США. Европейские компании, которые с неохотой отказывались от сво​их высоких уровней кредитоспособности, вероятно, должны пересмот​реть цену, которую они платят за такую финансовую политику.
Похоже, в Европе нарастает признание стоимости акционерного ка​питала, что знаменует самую крупную перемену по отношению к про​шлому, когда европейские руководители хорошо разбирались в стоимо​сти заемных средств (явной и указанной в контактах), но не стоимости акционерного капитала (подразумеваемой и «этической» стоимости). До последнего времени многие европейские топ-менеджеры полагали, что стоимость акционерного капитала — это то же самое, что дивиденд​ная доходность акций, т. е. цифра, составляющая около 2 или 3%, а не​которые даже считали ее равной нулю2. Драматические изменения во взглядах на стоимость акционерного капитала заставили руководство компаний в Европе осознать очень высокие затраты, связанные с тра​диционными стратегиями накапливания излишних денежных средств, и подготовить их к исследованию эффективных методов возврата де​нежных средств акционерам через выкуп акций.
6.5.3. Общие положительные признаки
Обычно наблюдается быстрый положительный эффект выкупа акций на стоимость ценных бумаг. В отличие от США, где многочисленные компании продолжают осуществлять свои хорошо разработанные про​граммы выкупа акций, объявления о выкупе акций в Европе представ​ляют собой новые веяния в финансовой политике и встречаются эй​форией инвесторов.
В ходе анализа 67 программ выкупа акций, проведенных в Европе между 1990 и 1997 гг., исследование J. P. Morgan3 показало, что реак-

ция рынка на объявления о выкупе акций была весьма позитивна. Сред​ний рост курсовой стоимости был на пике своего значения в 9,7% в те​чение четырех месяцев после объявления и выравнивался на уровне 8,1% после шести месяцев. Была выявлена 41 компания, имеющая зна​чение прироста капитализации в целых 19,3% через шесть месяцев после объявления о программе.
Однако то же самое исследование обнаружило, что компании с высо​ким уровнем левериджа, объявившие о выкупе акций, могут быть ошт​рафованы, если инвесторы считают, что денежные средства должны хра​ниться на случай повторяющихся спадов производства. J. P. Morgan, кроме того, изучал все поддающиеся выявлению программы по выкупу акций в Европе, начиная с 1990 г.1 Это исследование показало, что наи​более популярным процентом для выкупа акций в Европе лежало в диа​пазоне между 8% и 10% при среднем значении 8,4% от общего количе​ства выпущенных в обращение акций.
В отличие от выплаты дивидендов в форме денежных средств, ко​торые европейские менеджеры под нажимом акционеров стараются поддерживать по крайней мере на постоянном уровне, выкупы акций оказывают гораздо меньшее давление и предоставляют менеджерам большую свободу действий, поскольку их легче инициировать или прекратить. На самом деле выкупы акций могут рассматриваться как выбор, предоставленный руководству компании либо осуществить выкуп акций, либо, если возникнут возможности лучшего примене​ния капитала, подождать более подходящего времени: «Ценность это​го выбора можно наблюдать по мере нарастания в тандеме с увеличе​нием предполагаемой возможности изменений в будущих денежных потоках, связанных с основной деятельностью и возникновением но​вых инвестиционных возможностей»2. Это объясняет то, почему «вы​купы акций, вероятно, являются превосходной альтернативой диви​дендам при распределении избыточного капитала среди инвесторов, особенно для компаний, работающих в более рискованном окруже​нии»3. Более того, дивиденды навязываются всем акционерам, в то вре​мя как выкуп акций предоставляет им выбор в принятии решения о том, хотят ли они распределения или большей доли капитала, не сталкиваясь при этом с проблемой повторных инвестиций. Эта гибкость предлагает
1
«Share buybacks — the fifth element», Morgan Stanley Dean Witter, 11 Febr. 1998.
2
«Wising up to shareholder value», Euromoney, March 1998.
3
«European companies discover the power of share repurchases»,J. P. Morgan,
March 1998.

1
«Global Mergers & Acquisitions Review» J. P. Morgan, 27 Jan. 1999.
2
Sotter, D., E. Brugham and P. Evanson, «The dividend cut heard round the world: the
case of FPL», Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 9, Nov. 1, Spring 1996, p. 14.
3
Там же, с. 15.
довольно изящный способ «устранить» наиболее пессимистичных, нена​дежных акционеров, тех, которые первыми предложили бы свои акции на продажу в случае враждебного поглощения. На самом деле сообще​ние, посылаемое инвесторам посредством выкупа акций, совершенно ясно: «Вы покидаете меня или вы любите меня!»
Другое преимущество программ выкупа акций связано с выпуском фондового опциона для руководителей. По предварительным оценкам, до 15% всех выкупов в США предназначены для компенсационных про​грамм фондовых опционов для сотрудников1. Так как большинство ев​ропейских фондовых опционных программ еще только планируются, можно ожидать в ближайшем будущем значительного нарастания по​пулярности схем стимулирования менеджмента. Так как дивиденды снижают ценность фондовых опционов по модели Блэка-Шоулза (Black andScholes), у руководителей существует стимул снижать дивиденды и возвращать деньги акционерам через программы выкупа акций. На са​мом деле все большее распространение фондовых опционов вместе с ро​стом компаний высоких технологий и жизнеспособным фондовым ры​ком привели в США к снижению дохода от дивидендов с 3,5 до 1,5% в 1990-х гг. Исследование Кристин Джолз (ChristineJolls) обнаружило, что фирмы, в значительной мере опирающиеся на компенсационные про​граммы на основе фондовых опционов, гораздо чаще используют выкуп акций, чем те компании, которые меньше используют такую форму сти​мулирования менеджеров высшего звена2.
6.5.4. Весьма многообещающая перспектива
По мере того как юридические, налоговые и другие барьеры постепен​но ликвидируются, можно предсказать, что в ближайшем будущем уровень активности по выкупу акций в континентальной Европе бу​дет резко нарастать, приближаясь к уровням США и Великобритании. Для выявления возможных кандидатов на осуществление программ выкупа акций в Европе можно применять следующие критерии:
· Сильная финансовая позиция и низкий уровень отношения заем​
ных средств к собственному капиталу и/или значительный изли​
шек сальдо по счетам денежных средств.
· Высокий уровень покрытия денежными потоками как расходов
по процентам, так и предстоящих инвестиций в капитальные за​
траты и добавочные собственные оборотные средства.
1
«European share buybacks: full speed ahead», Morgan Stanley Dean Witter,
7 Apr. 1998, p. 7.
2
Jolls, C, «Stock repurchase and incentive compensation», NBER 6467, March 1998.


· Проблемы с излишком производственных мощностей в данной
отрасли или давление в направлении рентабельности основной
деятельности. Эти моменты приводят к необходимости сниже​
ния инвестированного капитала через продажу активов или дру​
гим формам реструктуризации для того, чтобы поддержать высо​
кую доходность инвестированного капитала.
· Трудности руководства при поиске привлекательных возможно​
стей вложения капитала для излишков сальдо по счетам денежных
средств, при снижении доходности дополнительного капитала.
Что касается стоимости для акционеров, европейским странам (мо​жет быть, за исключением Великобритании) предстоит пройти длин​ный путь. Но изменения происходят, и глобализация рынков капитала оказывает все возрастающее давление на руководителей акционерных обществ в Европе в направлении концентрации внимания на стоимости для акционеров. Распространение практики выкупа акций является ил​люстрацией такой перемены. Выкупы акций являются жизненно важ​ной составляющей процесса повторного использования потоков капи​тала путем перераспределения от медленно растущих зрелых компаний к молодым фирмам с высоким потенциалом роста. Большинство стран в Европе обладают большим количеством предприятий, относящихся к первой группе, и слишком малым количеством компаний из послед​ней категории. Не следует обвинять в этом рынки капитала. Причины лежат гораздо глубже и связаны с серьезными культурными особенно​стями, такими как «чрезмерные наказания за неудачу в бизнесе, огра​ниченность взглядов на преимущества фондовых опционов и других форм участия в капитале менеджеров, и недостаточное значение, при​даваемое управлению акционерным обществом»1.
6.6. Стоимость для акционеров в Европе: некоторые заключительные комментарии
Появление евро и тенденция к ослаблению государственного регули​рования в Европе создают среду бизнеса, в которой фирмы гораздо более открыты для внимательного изучения более широкого, чем ког​да-либо, круга людей. Кроме того, европейские компании вступают те​перь в конкурентную борьбу на все более глобальном игровом поле, где они постоянно сталкиваются лицом к лицу со своими американскими
1«Brussels to spur risk capital growth», Financial Times, 30 March 1998.
конкурентами. Не остается сомнения в том, что концепция стоимости для акционеров в настоящее время уже прочно закрепилась в Европе. Отчасти это произошло благодаря тому, что взоры европейских ин​весторов обратились к акционерному капиталу и произошло ослаб​ление государственного регулирования рынков пенсионных фондов в большинстве европейских стран, а также в связи с возникновением фондов, проводящих политику интервенции американского образца. Отчасти этот акцент на акционерную стоимость в Европе может объяс​няться международной диверсификацией собственности европейских компаний. Более того, европейские компании все больше стремятся к двойным европейско-американским фондовым листингам для того, чтобы улучшить ликвидность своих акций, открывая доступ более широким кругам инвесторов. Они должны предоставлять возможно​сти раскрытия своей информации и столь же подробного изучения сво​ей деятельности, как американские фирмы.
Однако речь идет не о простом переносе американской модели в Ев​ропу шаг за шагом. Культурный аспект и социальная среда в Европе требуют от руководителей высшего звена обращать внимание на бо​лее широкие последствия своих решений и действий, в частности ког​да они затрагивают временное увольнение работников. Объясняя свое желание отвергнуть предложение о слиянии Paribas и Societe Generate, председатель правления Bank Nationale de Paris сказал, что «если бы банк приобрел обе эти компании, сделка обеспечила бы уверенность занятых в своем положении, однако это не привлечет акционеров, тре​бующих прироста стоимости компании»1.
Возрастающее применение показателей стоимости, таких как EVA, в качестве инструмента для оценки показателей деятельности является первым шагом на пути точного определения стоимости, созданной ме​неджерами. Этого нельзя пока сказать о вопросе компенсации, где очень большие объемы выплат, привычные для американских менеджеров, воспринимались бы в большинстве европейских стран как неуважитель​ные по отношению к гораздо более низкооплачиваемым сотрудникам. Этот вопрос встал особенно остро при культурной интеграции между Daimler и Chrysler, когда многие американские менеджеры оказались в подчинении немецких руководителей высшего звена с более низкой заработной платой. С точки зрения культуры большие расхождения в оп​лате труда не подходят для Европы, склонной к уравнительности. Ди​ректору по разработке пассажирских средств транспорта компании

Юргену Хаберту (Jurgen Hubbert) «страшно подумать о своей репута​ции в его маленьком городке, если станет известно, что его зарплата уве​личилась в три раза»1.
Однако почти нет сомнения, что, чтобы перенести акценты на сто​имости для акционеров, с этими культурными вопросами придется разбираться. Возможно, Европа не захочет переходить на методы США в точности, в частности потому, что похоже, что США сейчас рассмат​ривают достоинства менеджеров, обращая внимание на несколько бо​лее широкую область охвата. Но, безусловно, опора на стоимость для акционеров будет гораздо более ярко выражена, чем это происходит сегодня.
Единственная угроза продвижению стоимости для акционеров в Ев​ропе может появиться, если в США возникнут проблемы, такие как крах фондового рынка или признаки серьезных гражданских беспо​рядков, вызванных чрезмерным материальным неравенством в США, которые начнут бросать тень сомнений на действенность американ​ской модели. Даже в этой ситуации, на наш взгляд, маловероятно, что​бы концепция стоимости для акционеров была полностью отвергнута. Самое большее, что может произойти, при применении этой концеп​ции она будет очень сильно европеизирована.
Успешность применения программ оценки менеджеров, связанных со стоимостью для акционеров, зависит от искреннего принятия их сре​ди основных руководителей предприятия. Только в этой ситуации она может проникнуть через иерархические структуры и будет успешно применяться. Вот, вероятно, почему ряд историй с хорошим концом в Европе осуществились благодаря смене генерального директора ком​пании. Появление нового поколения молодых руководителей, зачастую проходивших обучение в США, безусловно, внесет свой вклад в более широкое распространение программ реструктуризации, инициирован​ных акционерами. Успешному внедрению этих программ будет также способствовать расширение прогрессивной оплаты труда в соответ​ствии с показателями деятельности, применение опционов и других различных способов согласования интересов менеджеров и акционе​ров. Но также не следует сомневаться, что как часть осуществления этих программ будут происходить временные приостановки производ​ства. Это происходило в США, когда 500 крупнейших предприятий избавились от 3,5 млн рабочих мест за период с 1973 по 1993 г. От​ветом на эти сложные социальные вопросы не является упрямое
1«Hostile environs», The Economist, 13 March 1999

1«After the deal», The Economist, 9 Jan. 1999.
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непризнание существующей реальности, но способность успешно обес​печить другие рабочие места в других отраслях, создающих стоимость. Как раз это произошло в США, где те 3,5 млн рабочих мест, которые были утрачены при осуществлении программ реструктуризации, были более чем скомпенсированы 16 млн новых рабочих мест, созданных за тот же период в результате роста предпринимательской активности.
Европа должна следовать той же стратегии, и государство должно играть центральную роль при создании атмосферы, в которой предпри​нимательство поощряется, продвигается и вознаграждается. Надеемся, что перемены в Европе будут происходить быстро и правительства бу​дут предпринимать активные шаги для создания более творческой ат​мосферы, стимулирующей среду, способную брать на себя риски. Это включает разнообразные радикальные изменения в законодательстве как для физических, так и для юридических лиц и является также свиде​тельством огромного роста количества фондов совместного владения, открытых в Европе или переехавших из США, которые знают о проис​ходящих переменах и хотят капитализировать их.
Концепция стоимости для акционеров наконец утверждается в Ев​ропе, чтобы здесь остаться. Это не временное заигрывание с философи​ей, которая, похоже, сработала в Америке. Это очень серьезная попытка европейских менеджеров заполнить отставание от американских кон​курентов. Основной движущей силой этого успеха будет та страсть, с ко​торой менеджеры восприняли эту концепцию, внедряя ее и применяя способом, приемлемым в европейском контексте, и та старательность, с которой они применяют эту идею как исчерпывающую систему для постановки целей, оценки показателей экономической деятельности и вознаграждения специалистов. Появление евро, несмотря на все слож​ности, создало среду, где не только успешно может происходить про​цесс реструктуризации, но к тому же где ресурсы, которые высвобожда​ются в ходе этого процесса, могут применять вновь более эффективно и выгодно. Конечным результатом должен быть устойчивый и равномер​ный рост благосостояния по всему региону.
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