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Английские аббревиатуры:
APV = Скорректированная приведенная стоимость (Adjusted Present Value)
CAPEX = Капитальные расходы (Capital Expenditures)
CCF = Поток денежных средств (Capital Cash Flow)
DCF = Дисконтированный денежный поток (Discounted Cash Flow)
EBIT = Прибыль до выплаты процентов и налогов (Earnings Before Interest and Taxes)
EP = Экономическая прибыль (Economic Profit)
EVA= Добавленная экономическая стоимость (Economic Value Added)
FCF = Свободный денежный поток (Free Cash Flow)
FCFE = Свободный денежный поток к собственному капиталу (Free Cash Flow to Equity)
FCFF = Свободный денежный поток для фирмы (Free Cash Flow to the Firm)
ВВП = Валовой внутренний продукт (Gross Domestic Product)
IPO = Первичное публичный характер размещение акций (Initial Public Offering)
NCT = Замечать, собирать и обдумывать (Noticing, Collecting and Thinking)
NOPAT = Чистая операционная прибыль после налогообложения (Net Operating Profit After Tax)
NWC = Чистый оборотный капитал (Net Working Capital)
PPE = Основные средства (Property, Plant and Equipment)
WACC = Средневзвешенная стоимость капитала (Weighted average cost of capital)
RIM = Метод остаточного дохода (Residual Income model)
DDM = Модель дисконтированных дивидендов (Discounted Dividend model)

Русские аббревиатуры:
МСП = Малые и средние предприятия (Small and medium-sized enterprises)


[bookmark: _Toc135861292]Аннотация
Данное исследование посвящено ограничениям, возникающим при оценке компаний методом дисконтированного денежного потока (DCF). Хотя этот метод является одним из самых популярных методов оценки, он также получил немало критики. В литературе эти критические замечания часто называют ограничениями, которые не охватываются методом дисконтированного денежного потока, но могут повлиять на оценку стоимости компании. Однако не раскрыт вопрос восприятия данных ограничений на практике так же, как и в теории, не говоря уже о том, требуется ли практикам корректировка метода дисконтированного денежного потока. Литература часто фокусируется на корректировке метода дисконтированного денежного потока путем включения определенных ограничений в метод. Цель данного исследования - определить, воспринимаются ли ограничения, указанные в теории, так же, как и на практике, и какие ограничения должны быть включены в метод дисконтированного денежного потока. Основной вопрос исследования сформулирован следующим образом: «Какие ограничения, которые можно найти как в теории, так и на практике, влияющие на оценку стоимости малых и средних предприятий при использовании метода дисконтированного денежного потока, должны быть включены в формулу или модель дисконтированного денежного потока (и если да, то как)?». Данное исследование имеет вклад в существующую литературу. Во-первых, на основе выявленных в литературе ограничений была составлена таблица (таблица 3 «Ограничения метода DCF»), которая, обобщает все ограничения, которые можно найти в литературе. Во-вторых, данное исследование показало, в какой степени эти ограничения воспринимаются одинаково как в теории, так и на практике. В-третьих, показано, в какой степени данные ограничения необходимо учитывать на практике.
Данное исследование можно охарактеризовать как поисковое исследование с кросс-секционным дизайном[footnoteRef:1], сфокусированное на качественных данных. В ходе полуоткрытых интервью с оценщиками, в основном занимающихся оценкой малых и средних предприятий (МСП), были собраны данные для анализа по определенным ограничениям. Выбор ограничений производился исходя из того, являются ли они основными для оценки МСП. Основные результаты, которые можно извлечь из проведенных интервью, показывают, что большинство ограничений воспринимаются одинаково как в теории, так и на практике. Оценщики подчеркнули, что хотя эти ограничения могут повлиять на оценку, на практике их учет не требуется. Это связано с тем, что для каждого оценщика оценка адаптирована к конкретному случаю и ситуации. Однако на практике такой контрольный список был бы полезен. Можно сделать вывод, что ни один из ограничений, выявленных как в теории, так и на практике, не должен быть включен в метод дисконтированного денежного потока. Составленный контрольный список будет служить для оценщиков инструментом, позволяющим предложить рекомендации по учету ряда ограничений и проверить, все ли ограничения учтены.  [1:  Кросс-секционное исследование — это тип исследовательского плана, в котором вы собираете данные от множества различных людей в один момент времени. В перекрестном исследовании вы наблюдаете за переменными, не влияя на них. [Thomas L., 2020, p. 219].] 
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[bookmark: _Toc135861294]1.1 Метод DCF и оценка компаний
Метод дисконтированного денежного потока (DCF)[footnoteRef:2] является хорошо известным и общепринятым методом оценки стоимости компаний [Hongjiu, 2008, p. 208; Steiger, 2008, p. 329; Uzma, Singh, & Kumar, 2010, p. 110]. В данном исследовании метод DCF рассматривается не только как формула метода DCF, но и как весь процесс оценки. Этот процесс и формула будут более подробно рассмотрены в главе 2 «Теоретическая основа» (параграф 2.3 Объяснение Метода DCF). Метод DCF также называется «моделью оценки McKinsey» [Jennergren, 2011, p. 77] и используется с 1970-х годов [Reis & Augusto, 2013, p. 13]. Согласно Jennergren (2008), метод DCF был популяризирован консалтинговой компанией McKinsey благодаря влиятельной книге: «Оценка: измерение и управление стоимостью компаний» [Copeland, Koller, & Murrin, 1990, p. 43]. Steiger (2008) описывает метод DCF как «стандартную процедуру в современных финансах». Общая цель оценки — дать оценку стоимости компании [Steiger, 2008, p. 329, p. 55]. Кроме того, метод DCF может использоваться для оценки стоимости, например, IPO (первичных публичных размещений акций) и финансовых активов [Steiger, 2008, p. 329, p. 72]. Например, в нефтяной промышленности метод DCF является одним из наиболее распространенных методов оценки нефтяных проектов [Em-jellen & Alaouze, 2003, с.132]. Метод DCF считается наиболее распространенным и зрелым методом оценки стоимости компаний [Hongjiu, 2008, p. 208; Jennergren, 2008, p. 94]. Jennergren (2008) утверждает, что, хотя у метода была некоторая конкуренция со стороны модели остаточного дохода (Residual income method), он остается доминирующим методом в мире оценки. [2:  В дальнейшем он будет называться методом DCF] 

Сторонники данного метода утверждают, что он является одним из наиболее признанных и известных методов, поскольку рассматривает будущее для оценки компаний [Uzma и др., 2010, p. 71]. Метод DCF рассматривает будущие свободные денежные потоки[footnoteRef:3] для оценки компании, а не результаты прошлого. Метод DCF начинается с прогнозируемого периода (называемого явным периодом – «explicit period»), обычно от семи до десяти лет[footnoteRef:4] [Jennergren, 2011, p. 11]. После этого периода метод DCF переходит к фазе «post horizon», на которой стоимость рассчитывается до бесконечности [Jennergren, 2011, p. 12]. По мнению Reis & Augusto (2013), именно в этой части возникает большинство ограничений при оценке. Это фаза после горизонта – так называемая конечная стоимость (терминальное значение – «terminal value») или продолжающаяся стоимость, занимает большую часть в общей оценочной стоимости компании [Reis & Augusto, 2013, p. 22]. Несмотря на то, что он играет значительную роль в оценке, этот расчет конечной стоимости основан на допущениях, которые трудно предсказать [Reis & Augusto, 2013, p. 25]. В то время как прогнозируемый период основан на более предсказуемых допущениях, но занимает меньшую часть в общей оценочной стоимости компании [Reis & Augusto, 2013, p. 31]. Steiger (2008) добавляет, что поскольку метод DCF является перспективным методом, ему приходится иметь дело со многими допущениями и прогнозами. Незначительные изменения в прогнозах приводят к огромным различиям в общей стоимости компании. Таким образом, ошибки в этих базовых допущениях могут оказать большое влияние на стоимость компаний [Reis & Augusto, 2013; p. 33; Steiger, 2008, p. 329, p. 77]. Ограничение, касающиеся предсказуемости предположений в части конечной стоимости, несколько опровергается [Hering, Olbrich, & Steinrücke (2006), p. 56]. По их словам, метод DCF — это метод, который имеет ориентацию на будущее, поэтому всегда будут иметь место ограничения, связанные с неопределенностью. В дополнение к ограничению в части терминального значения существуют и другие ограничения, связанные с методом DCF. Разные авторы утверждают, что есть некоторые переменные, которые не учитываются при использовании данного метода; в то время как эти переменные могут влиять на стоимость компании [Armitage, 2008, p. 220, с.99; Hongjiu, 2008, p. 208 , с.120; Reis & Augusto, 2013, с.24]. Чтобы преодолеть данные ограничения стандартная формула метода DCF часто корректируется с учетом конкретной ситуации или случая.[footnoteRef:5] Эти корректировки часто вносятся для того, чтобы добавить недостающие данные[footnoteRef:6] для получения более точных оценок стоимости компании. Аналитики также корректируют свои методы оценки с учетом конкретного отраслевого ограничения, чтобы адаптировать методы и модели оценки к конкретным ситуациям [Demirakos, Strong, & Walker, 2004, p. 230]. А значит, стандартная формула DCF является слишком общей для оценки справедливой стоимости компании. Похоже, что эта формула дает лишь основу (отправную точку) для процесса оценки. Svetlova (2012) подтверждает, что такие модели, как метод DCF, облегчают процесс принятия решений. Результаты модели DCF использовались как сигнал о завышении или занижении значений оценки [Svetlova, 2012, p. 30, p. 156]. Модель не использовалась в качестве инструмента принятия решений. Кроме того, модель DCF можно рассматривать как отправную точку, поскольку результаты, а также лежащие в их основе предположения не являются тривиальными [Svetlova, 2012, p. 30, с.162]. Svetlova (2012) подчеркивает, что модель DCF является вспомогательным инструментом, поскольку окончательное решение должен принимать человек, так как люди могут обеспечить качественное наложение [Svetlova, 2012, p. 30, с.167]. Следовательно, стандартная формула кажется не только слишком общей, но и опирается на предположения, которые трудно предсказать. При оценке стоимости компании указанные выше ограничения могут создать трудности для оценщиков. Так должны ли оценщики на практике полагаться на метод DCF, или же им следует учитывать и другие переменные при оценке компании? Другими словами, существует ли расхождение между теорией и практикой: является ли стандартная формула метода DCF слишком общей и охватывает ли все переменные? Если да, то являются ли переменные, которые рассматриваются, например, в [Armitage, 2008, p. 220, с.99; Hongjiu, 2008, p. 208 , с.120; Reis & Augusto, 2013, с.24], недостающими переменными, которые могут объяснить расхождение между теорией и практикой? Как видно из рисунка 1, вероятно, что модели оценки не объясняют стоимость компаний, рассматривая только дисконтированные денежные потоки. На стоимость могут влиять и другие ограничения. [3:  См. параграф 2.3 для получения дополнительной информации]  [4:  Период прогнозируемых лет расходится, в основном берется период около 10 лет. Согласно [Leach & Melicher (2012), p. 667] - период от двух до десяти лет.]  [5:  См., например, кейс с нефтяными проектами (Em-jellen & Alaouze, 2003, с.45).]  [6:  Дополнительные сведения об отсутствующих переменных см. в главе «Описание схемы исследования и подхода».] 
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Бухгалтерская информация и Оценка 
Источник: [Cornell & Landsman, 2003, p. 145]
[bookmark: _Toc135861295]1.2 Исследовательский вопрос
Данное исследование будет посвящено теме оценки стоимости компаний с помощью метода DCF. Точнее, текущее исследование будет посвящено расхождению между теорией и практикой относительно ограничений метода DCF. Для того чтобы это исследование было выполнимым и осуществимым, основной вопрос должен быть расширен. Одним из главных ограничений является доступ к сбору данных. Респонденты для интервью будут выбраны на основе контактов преподавателя кафедры финансов и учета венгерского университета Корвинус (более подробно о дизайне исследования и сборе данных см. в главе 3 «Методология»). Выбранные оценщики в основном занимаются оценкой малых и средних предприятий (МСП), поэтому основное внимание в данном исследовании будет уделено оценке МСП. Еще одна причина сосредоточиться на МСП заключается в том, что размер компаний будет определять тот факт, влияют ли некоторые ограничения на оценку[footnoteRef:7]. Чтобы ответить на вопрос, существует ли расхождение между практикой и теорией относительно использования метода DCF для оценки МСП, можно сформулировать следующий исследовательский вопрос: [7:  Например, одним из ограничений, обсуждаемых в литературе, является изменение курса валют. Данный аспект может быть ограничением для крупных предприятий и транснациональных корпораций, но для малого и среднего бизнеса эта проблема, вероятно, будет менее актуальна.] 


Какие ограничения, встречающиеся как в теории, так и на практике, влияющие на оценку стоимости малых и средних предприятий при использовании метода DCF, должны быть включены в формулу или модель DCF (и каким образом)?

Основной вопрос можно разделить на подвопросы, которые будут посвящены следующим пунктам. Во-первых, какие ограничения можно найти в теории, а какие - на практике? Такой подвопрос необходим для того, чтобы показать расхождение. Во-вторых, каковы причины отклонения от метода? Если первый подвопрос дает представление о том, где существует расхождение, то второй подвопрос отвечает на причины отклонения. В-третьих, как они отклоняются? Данный подвопрос даст больше информации о том, в каких случаях оценщики отклоняются от метода. Последний вопрос касается того, нужно ли корректировать метод DCF, чтобы учесть эти ограничения. Данный вопрос очень важен, поскольку он может показать, на чем следует сосредоточить дальнейшие исследования. Таким образом, для ответа на главный вопрос исследования можно сформулировать следующие подвопросы:

1) Какие ограничения существуют в теории и на практике при использовании метода DCF для оценки МСП, и где теория и практика сходятся или расходятся?
2) Каковы причины расхождения оценщиков с теорией при практической оценке МСП?
3) Как оценщики расходятся в расчетах при оценке МСП? 
4) Существует ли необходимость включения данных ограничений в существующую формулу или метод по мнению оценщиков? (Если есть необходимость во включении, то как включить эти ограничения?)

Для того чтобы ответить на первый подвопрос, необходимо определить различные ограничения, определенные в теории и практике. Следовательно, сначала будут описаны ограничения, которые можно найти в литературе, так как они послужат элементами структуры, по которой и будут составлены вопросы интервью. На второй подвопрос можно ответить путем включения в интервью вопроса о расхождениях. Таким же образом будут включены третий и четвертый подвопросы. Таким образом, теория частично ответит на первый подвопрос, а вопросы интервью ответят на оставшиеся подвопросы.
[bookmark: _Toc135861296]1.3 Вклад в существующую литературу
В литературе уделяется внимание ограничениям, касающимся модели DCF (см. главу 2 «Теоретическая основа»), которые в основном рассматриваются с теоретической точки зрения. Существует некоторое число исследований, посвященных ограничениям, которые можно определить на практике. Более того, литература фокусируется только на части ограничений, к которым предлагаются решения в виде модифицированных формул. Не существует исследований, рассматривающих ограничения в сравнении с ограничениями, встречающимися на практике. Хотя утверждается, что результат модели DCF можно рассматривать только как индикатор стоимости [Svetlova, 2012, p. 30, с.120], литература в основном сосредоточена на том, как «исправить» формулу DCF. А соответственно, первый вклад данного исследования в существующую литературу заключается в сравнении результатов, полученных из литературы, с практикой. Второй вклад сосредоточен на вопросе о том, есть ли необходимость в практическом включении данных ограничений. Последний вклад в существующую литературу заключается в обобщении ограничений, касающихся метода DCF. В статьях уделяется внимание только нескольким ограничениям, поэтому в данном исследовании также будет представлен краткий обзор всех ограничений, найденных в теории.
[bookmark: _Toc135861297]1.4 Описание схемы исследования и подхода
В данном параграфе рассматривается структура/план данного исследования. Прежде всего, будет рассмотрена теоретическая основа, которая будет сосредоточена на четырех пунктах. Сначала будут рассмотрены модели оценки стоимости, а затем подробно рассмотрен метод DCF и процесс оценки. Далее будут рассмотрены ограничения, касающиеся метода DCF. Хотя вопрос исследования будет сосредоточен на ограничениях, влияющих на оценку для МСП, теоретические рамки не будут сужены до МСП. Теоретическая база даст обзор всех ограничений, которые можно найти в литературе. Таким образом, будет дан максимально полный обзор всех ограничений, которые обсуждаются в литературе, что и было одной из целей исследования. В главе о методологии проводится различие между ограничениями и их применимостью к оценке к МСП. В главе о методологии будет рассмотрен план исследования, а также представлены методы и процедуры сбора данных; что включает исследование отклонений и причин разработки вопросов, касающихся оценки МСП. В данном разделе также будут представлены вопросы для интервью, а завершится глава анализом данных с рассмотрением кодов для анализа.
В главе «Результаты» будут представлены выводы по результатам проведенных интервью. В данной главе изначально будет уделено внимание тому, как респонденты воспринимали вопросы интервью. Затем будут рассмотрены основные результаты, которые начнутся с расхождений оценщиков с теорией на практике. После этого будут рассмотрены основные результаты по ограничениям с продолжением исследования для более глубокого анализа некоторых ограничений, в частности тех, которые имели примечательные результаты или отклонялись от основных результатов. По завершении данного анализа новые ограничения будут обсуждены, поскольку в ходе интервью респонденты озвучили некоторые ограничения, которые не были рассмотрены в теоретической базе. Затем в главе будет рассмотрен метод DCF в перспективе путем обсуждения более широкого процесса оценки, так как оценщики утверждали, что более общие ограничения также влияют на оценку (например, ограничение цены против стоимости). Глава продолжится обсуждением последней части результатов о необходимости инкорпорации. 
В главе «Выводы» будет дан ответ на главный вопрос исследования, что завершится обсуждением полученных результатов, а также размышлениями о вкладе, который был сделан в литературу. Кроме того, в этой главе будет предложен учет ограничений в виде контрольного списка; так как несмотря на то, что данный чек-лист не был основной целью, результаты показали некоторые подсказки и идеи о том, как построить определенный контрольный список. В конце главы будут приведены ограничения данного исследования и идеи для будущих исследований.
[bookmark: _Toc135861298]2. ТЕОРЕТИЧЕСКАЯ ОСНОВА
[bookmark: _Toc135861299]2.1 Введение
Основная часть теоретической основы будет посвящена ограничениям, которые можно найти в литературе, касающейся метода DCF. Прежде чем рассматривать данные ограничения, важно сначала сосредоточиться на методах и моделях оценки в целом. Какие модели и методы оценки можно найти в теории, и что у них общего? После чего теоретическая база будет сосредоточена на объяснении метода DCF, что позволит понять, как работает метод и как выглядит процесс оценки. Данные разделы дадут более глубокое понимание оценки, ее моделей и методов (параграф 2.2 Методы и модели оценки); а также того, как работает метод DCF. Данное описание поспособствует лучшему пониманию того, откуда возникают ограничения, касающиеся метода DCF, и как эти ограничения влияют на оценку. В третьем разделе будут обсуждаться ограничения, которые встречаются в теории. В четвертом разделе этой главы будут кратко рассмотрены некоторые альтернативные методы для метода DCF, которые предлагаются в литературе. 
[bookmark: _Toc135861300]2.2 Методы и модели оценки
В этом параграфе будут рассмотрены разделенные на категории различные модели оценки, а также их сходства и различия между собой. 
Метод DCF является одним из множества методов, которые могут быть использованы для оценки стоимости компании. Jennergren (2008) утверждает, что модель дисконтированных дивидендов (DDM) и, например, модель остаточного дохода (RIM) можно отнести к одному семейству: все модели оценивают одну и ту же стоимость капитала, но при разных допущениях [Jennergren, 2008, p. 132]. Reis & Augusto (2013) выделяют пять семейств моделей и методов оценки стоимости компании. Сначала Reis & Augusto (2013) определяют семейство моделей, основанных на дисконтировании денежных потоков. Помимо свободного денежного потока (FCF), для оценки стоимости компании используются и другие денежные потоки, например, денежный поток акционерного капитала (ECF) или денежный поток капитала (CCF) [Reis & Augusto, 2013, p. 56]. Хотя Reis & Augusto (2013) признают, что существует несколько различных точек зрения, они квалифицируют второе семейство моделей оценки на основе моделей и методов, которые касаются дивидендов. В некоторых источниках говорится, что эти модели также можно отнести к первой группе (свободный денежный поток) [Reis & Augusto, 2013, p. 80]. Третья группа — это модели, которые фокусируются на создании стоимости; например, модель экономической добавленной стоимости (EVA) и экономическая прибыль (EP) [Reis & Augusto, 2013, p. 13]. Четвертое семейство, по мнению Reis & Augusto (2013), — это модели, основанные на элементах бухгалтерского учета; можно вспомнить метод гудвилла. Пятая и последняя группа может быть описана как поддерживающие модели в реальных опционах [Reis & Augusto, 2013, p. 82]. Таким образом, помимо метода DCF существует множество других моделей и методов оценки стоимости компании. Все они используют разные допущения и рассматривают различные аспекты. [Fernández (2007), p. 210] рассматривает десять методов и девять теорий, включая метод DCF, EVA, экономическую прибыль (Economic Profit) и денежные потоки капитала (Capital Cash Flows). Все десять методов дают одинаковый результат, поскольку все они рассматривают одну и ту же реальность с одними и теми же допущениями и отличаются только тем, как определяются денежные потоки. Однако Plenborg (2002) противоречит этому, сравнивая модель остаточного дохода (RIM) и модель DCF. Результаты показали, что модель остаточного дохода в некоторых ситуациях работает лучше, чем модель DCF [Plenborg, 2002, p. 79], что также заметили Hess и др. (2008). Они утверждают, что модель остаточного дохода имеет тенденцию превосходить метод DCF по смещению и точности. Данные наблюдения являются примечательными, поскольку и модель остаточного дохода, и модель DCF основаны на модели дисконтированных дивидендов, а значит теоретически они должны оценивать одну и ту же стоимость [Hess, Homburg, Lorenz, & Sievers, 2008, c. 132; Plenborg, 2002, p. 390]. Как описано выше, это предположение также сделано Fernández (2007). По мнению Hess и др. (2008), эти различия возникают потому, что предполагаемые условия не выполняются в реальности. Методы рассчитывают стоимость путем дисконтирования ожидаемых будущих выплат и используют такие допущения, как стоимость капитала. А соответственно, теоретически все методы должны давать одинаковую стоимость. Однако в реальности эти условия почти никогда не выполняются, что приводит к различиям между методами оценки. Russell (2007) добавляет, что в теории повторно проведенная оценка в будущем не будет отличаться от ранее сделанной оценки, поскольку используется предположение о совершенности ранее приобретенных знаний (prior knowledge). На практике это не так, поскольку предполагается, что бизнес будет продолжаться бесконечно [Russell, 2007, p. 123, p. 244].
Demirakos и др. (2004) в своей статье сосредоточились на вопросе о том, какие методы и модели используют оценщики. Они утверждают, что выбор модели должен определяться имеющимися данными, но выбор также определяется инстинктом пользователя [Demirakos и др., 2004, p. 119]. Demirakos и др. (2004) выделяют три категории методов и моделей оценки. Помимо многопериодных моделей, таких как метод DCF, существуют также однопериодные сравнительные модели, такие как соотношение цены и прибыли (price-earnings ratio). Другая категория, которую выделяют Demirakos и др. (2004), — это гибридные модели, которые представляют собой комбинацию однопериодных и многопериодных методов (например, коэффициенты возврата денежных средств – Cash Recovery Rates). Demirakos и др. (2004) приходят к выводу о том, что несмотря на широкое применение метода DCF на практике, однопериодные сравнительные модели используются чаще. Однако, многопериодные модели оценки более предпочтительны из-за их превосходства над однопериодными сравнительными моделями [Demirakos и др., 2004, p. 145]. Однопериодные сравнительные модели, вероятно, используются из-за низкой стоимости и простоты использования, согласно Demirakos и др. (2004). Авторы делают вывод, что использование моделей опционного ценообразования (Option Pricing model) на практике было весьма ограниченным [Demirakos и др., 2004, p. 230]. Copeland & Tufano (2004) описывают эти опционы как инвестиции в проекты, которые являются многоэтапными. Есть несколько моментов, когда необходимо принять решение о продвижении вперед (push ahead) или отступлении (pull out). [Copeland & Tufano, 2004, p. 456]. Вывод, сделанный Demirakos и др. (2004), в некоторой степени противоречит аргументам Trigeorgis & Ioulianou (2012). Они утверждают, что модель опционного ценообразования является хорошей альтернативой для компаний, которые имеют дело с гибкими инвестиционными возможностями. В связи с жестким допущением в методе DCF, эти опционы не учитываются в стоимости [Trigeorgis & Ioulianou, 2012, p. 320].
Как указано во введении и в данном параграфе, метод DCF является одним из наиболее доминирующих методов в практике оценки стоимости компаний [Jennergren, 2008, p. 94], но важно прояснить более широкую картину моделей оценки, чтобы поставить метод DCF в один ряд с остальными методами оценки. Также стало ясно, что в теории различные методы должны оценивать одну и ту же стоимость, но на практике это не всегда так. Вероятно, это вызвано предположениями, которые делаются, но не выполняются на практике. Различные модели оценки можно разделить на три различные категории; однопериодные сравнительные, гибридные и многопериодные методы. В следующем параграфе будет более подробно рассмотрен метод DCF: будет обсуждаться процесс оценки.
[bookmark: _Toc135861301]2.3 Объяснение метода DCF
В этом параграфе мы сосредоточимся на процессе оценки, чтобы стало понятно, как происходит процесс оценки и как в этом процессе применяются формулы DCF. Это даст большее представление о методе DCF, что необходимо перед рассмотрением различных ограничений, касающихся метода DCF. 
Стоимость компании можно оценить, рассматривая два периода [Copeland, Koller, & Murrin, 1990, p. 219] - прогнозируемый период и последующий период, называемый терминальной или непрерывной стоимостью. По сути, стоимость компании представляет собой сумму текущей стоимости денежных потоков в эти два периода [Copeland и др., 1990, p. 284, p. 225]. Процесс оценки стоимости компании методом DCF можно разделить на различные этапы. На первом этапе составляются различные сценарии будущих свободных денежных потоков [Steiger, 2008, p. 329, p. 155]. Разработаны три различных сценария: базовый (или управленческий), бычий и медвежий [Steiger, 2008, p. 329, p. 166]. Copeland и др. (1990) не называют эти сценарии в явном виде, но также делают акцент на разработке различных сценариев. В базовом сценарии используются оценки руководства, в «бычьем» - оптимистичные предположения, а в «медвежьем» - пессимистичные предположения [Steiger, 2008, p. 329, p. 170]. Russell (2007) добавляет, что первым шагом всегда должно быть получение надежной финансовой отчетности, которая должна быть достаточно конкретной, чтобы определить характер доходов. Расходы должны соответствовать отраслевым нормам, и, если это не так, оценщик должен провести корректировку [Russell, 2007, p. 123, p. 270]. Далее следует определение ставки дисконтирования, чтобы можно было дисконтировать будущие свободные денежные 
	
	
	(1)[footnoteRef:8] [8:  Формула DCF: прогнозный период [Brealey, Myers, & Allen, 2010, 190; Steiger, 2008, 130]] 



потоки [Steiger, 2008, p. 329, p. 189], что делается по следующей формуле:


В этой формуле t обозначает годы, а FCF - свободный денежный поток [Brealey и др., 2010, p. 190]. Коэффициент дисконтирования (r) часто определяется средневзвешенной стоимостью капитала (WACC). Данная формула - первая часть расчета, так называемый прогнозный период или явный период [Reis & Augusto, 2013, p. 130], и после этого этапа определяется терминальная стоимость. Steiger (2008) описывает терминальную стоимость как «чистую приведенную стоимость всех будущих денежных потоков, которые появятся после временного периода, охватываемого сценарным анализом». Для расчета терминальной стоимости необходимо определить коэффициент роста (g). Вместе с последним свободным денежным потоком в последний год прогнозируемого периода он определяет терминальную стоимость. Коэффициент роста должен отражать ожидаемую инфляцию, а также реальный рост [Kaplan & Ruback, 1995, p. 312]. 
Предполагается, что этот рост будет продолжаться до бесконечности. Поэтому математически формула равна следующей формуле [Steiger, 2008, p. 329, p. 288]:

	
	
	(2)[footnoteRef:9] [9:  Формула DCF: Терминальное значение [Leach & Melicher, 2012, 300; Steiger, 2008, 132]] 




Последним шагом является сложение всех дисконтированных денежных потоков за прогнозируемый период и терминальной стоимости, что даст стоимость компании [Steiger, 2008, p. 329, p. 300]. Тогда полная формула может быть представлена следующим образом. 

	
	
	(3)[footnoteRef:10] [10:  Формула DCF: стоимость компании [Steiger, 2008, 329]] 


	
	
And with FCF = Cash flow (operations) – CAPEX
	(4)



Steiger (2008) утверждает, что можно выбрать один из двух различных видов денежного потока: свободный денежный поток для фирмы (FCFF) или свободный денежный поток для собственного капитала (FCFE). Выбор, который необходимо сделать, заключается в том, хочет ли человек узнать стоимость компании, включая обязательства и долг, или стоимость собственного капитала [Steiger, 2008, p. 329, p. 312]. Steiger (2008) утверждает, что различия заключаются в используемых бухгалтерских показателях. В большинстве случаев по мнению Steiger (2008) используется показатель свободного денежного потока компании. Это связано с тем, что покупатель обычно приобретает всю компанию, включая долги и обязательства [Steiger, 2008, p. 329, p. 55]. Для расчета FCFF Steiger (2008) использует следующую формулу:

	
	
	(4)[footnoteRef:11] [11:  Формула DCF: формула свободного денежного потока к фирме [Steiger, 2008, 255]] 




Чистая операционная прибыль после уплаты налогов (NOPAT) рассчитывается путем взятия прибыли до уплаты процентов и налогов (EBIT) и вычета налогов компании, что дает NOPAT [Steiger, 2008, p. 329, p. 255]. Такой расход, как амортизация, добавляется, поскольку он не отражает фактический отток денежных средств. Капитальные затраты (CAPEX) вычитаются, так как это денежный поток, но он не отражается в отчете о прибылях и убытках как таковой [Steiger, 2008, p. 329, p. 260]. Наконец, корректируется увеличение чистого оборотного капитала (NWC), который не является фактическим оттоком денежных средств [Steiger, 2008, p. 329, p. 265].
Таким образом кратко описывается процесс оценки стоимости с помощью метода DCF. Demirakos и др. (2004) обобщают данный процесс в пять этапов. Во-первых, знание бизнеса, во-вторых, анализ информации (бухгалтерской и небухгалтерской), в-третьих, измерение и прогнозирование ценностно значимых выплат, в-четвертых, преобразование прогноза в оценку и, наконец, торговая оценка [Demirakos и др., 2004, p. 129]. Последний этап, торговая оценка, можно также назвать решением о стоимости компании [Hering и др., 2006, p. 77], а именно о стоимости, которая находится между минимумом и максимумом. Минимум — это то, что продавец как минимум хочет получить, а максимум – предельная сумма, которую покупатель может заплатить [Hering и др., 2006, p. 90].
В данном параграфе кратко описан процесс оценки и использования метода DCF, что необходимо для рассмотрения ограничений, связанных с методом DCF. Перед рассмотрением данных ограничений в следующем параграфе будет более подробно рассмотрено предположение об устойчивом состоянии.
[bookmark: _Toc135861302]2.4 Предположение об устойчивом состоянии
Единственным нераскрытым ограничением остается «устойчивое состояние» компании. Очевидно, что метод DCF можно разделить на прогнозный период и терминальную стоимость. Так называемый «горизонт» — это место, где заканчивается прогнозируемый период и начинается терминальная стоимость. В данном параграфе речь пойдет о том, как определить, где заканчивается первый период, и начинается второй.
Идея концепции горизонта заключается в упрощении процесса оценки [Zhang & Ohlson, 1999, p. 180]. Упрощение должно давать лишь незначительные ошибки в оценке и быть экономически эффективным [Zhang & Ohlson, 1999, p. 190]. Zhang & Ohlson (1999) утверждают, что до горизонта используется вся доступная информация, а за горизонтом финансовые результаты просто экстраполируются. В связи с этим возникает вопрос: когда появляется горизонт? Продолжительность прогнозного периода должна определяться предположением об устойчивом состоянии, согласно Copeland и др. (1990). Горизонт, который определяется предположением об устойчивом состоянии, — это точка, где заканчивается прогнозный период и начинается период конечной стоимости [Hess и др., 2008, p. 90; Levin & Olsson, 2000, p. 388]. Допущение об устойчивом состоянии является обязательным требованием для моделей акционерного капитала, основанных на бухгалтерском учете [Meitner, 2013, p. 234]. Levin & Olsson (2000) утверждают, что компания входит в устойчивое состояние, когда она остается качественно одинаковой каждый год. Устойчивое состояние подразумевает точку, в которой параметры, баланс и отчет о доходах остаются постоянными [Levin & Olsson, 2000, p. 314]. Существуют различные типы устойчивого состояния, которые обобщены в таблице 1.
Формы устойчивого состояния. Составлено по: [Hess и др., 2008, p. 540; Levin & Olsson, 2000, p. 119] 
	Устойчивое состояние
	Определение

	Устойчивое состояние параметра
	Постоянный рост – это выручка и маржинальный доход

	Устойчивое состояние прибыли
	Прогнозируемая прибыль растет постоянными темпами

	Устойчивое состояние свободного денежного потока
	Прогнозируемые свободные денежные потоки растут постоянными темпами

	Устойчивое состояние дивидендов
	Прогнозируемые дивиденды растут устойчивыми темпами

	Устойчивое состояние остаточного дохода
	Остаточный доход растет устойчивыми темпами

	Устойчивое состояние статей баланса
	Статьи баланса растут постоянными темпами



Ранее упоминалось, что в теории различные модели должны приходить к одному и тому же значению, но на практике они расходятся. Levin & Olsson (2000) утверждают, что это происходит из-за различных предположений об устойчивом состоянии. Hess и др. (2008) дополняют данное утверждение. На практике существуют неидеальные условия, которые могут привести к нарушению предположений об устойчивом состоянии. Эти нарушения будут более подробно рассмотрены в следующем параграфе. Hess и др. (2008) также отмечают, что недостаточный и короткий горизонт прогнозирования приводит к неточным предположениям.
Эти неточные допущения существенно влияют на значение стоимости [Hess и др., 2008, p. 577]. Поэтому предположения об устойчивом состоянии должны использоваться как проверка на несоответствие значений параметров, а также как инструмент для определения горизонта [Hess и др., 2008, p. 583]. Следующий рисунок (рисунок 2 «Подход метода DCF») обобщает подход метода DCF.
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Составлено автором.

В этом пункте было разъяснено допущение об устойчивом состоянии, и тем самым был дан ответ на вопрос о том, где заканчивается первый период (прогнозируемый период) и начинается второй период (период конечной стоимости). Итак, теперь, когда процесс оценки объяснен и работа модели DCF подробно описана, можно обратиться к различным критическим замечаниям относительно метода дисконтированного денежного потока.
[bookmark: _Toc135861303]2.5 Ограничения метода DCF
В данном параграфе будут рассмотрены различные ограничения, которые можно найти в литературе и которые могут повлиять на оценку стоимости при использовании метода DCF. В этом параграфе ограничения будут разделены на различные категории и подкатегории. После рассмотрения всех ограничений будет приведена сводная таблица, в которой будет дан обзор различных ограничений. В конце параграфа будут предложены некоторые оптимальные решения, изложенные в теории.
Во введении говорится о том, что существуют ограничения модели DCF. Эти ограничения можно разделить на две основные категории: внутренние ограничения и внешние ограничения. Это различие не проводится в литературе в явном виде. В данном исследовании это различие сделано для сортировки ограничений. Во внутреннюю категорию попадают ограничения, которые касаются самой формулы. Внешняя категория фокусируется на ограничениях, которые не охватываются методом DCF. Внутренние ограничения можно дополнительно разделить на ограничения, касающиеся различных частей метода DCF (например, прогнозируемого периода, терминальной стоимости или ставки дисконтирования), а затем произвести разделение на подкатегории. Далее в этом параграфе мы более подробно остановимся на подкатегориях, а также ограничениях, которые к ним относятся.
[bookmark: _Toc135861304]2.5.1 Внутренние ограничения
Внутренние ограничения сосредоточены на ограничениях, возникающих в различных частях формулы DCF. Различные части — это прогнозируемый период с подкатегорией «Исходные данные», конечная стоимость с подкатегориями «Допущения» и «Коэффициент роста» и ставка дисконтирования с подкатегорией «WACC» (см. таблицу 2 и 3).
[bookmark: _Toc135861305]Исходные данные. В части формулы DCF, касающейся прогнозируемого периода, можно найти только одну подкатегорию. Ограничения в этой подкатегории можно сгруппировать как «Исходные данные», они возникают при рассмотрении данных, которые используются для расчета прогнозируемого периода. Ограничения в этой подкатегории — это «качество данных», «отрицательные значения (или убытки)» и «учет грязных излишков».
Первая ограничение — это «качество данных». Steiger (2008) отмечает, что метод DCF является хорошим инструментом для оценки и определения стоимости компании, но он сильно зависит от качества и достоверности информации, которая используется в качестве исходных данных [Steiger, 2008, p. 329, p. 115]. Каждая модель должна иметь дело с этим ограничением, так как все модели в природе несовершенны и основаны на нереалистичных предположениях [Svetlova, 2012, p. 30, p. 156]. В заключение следует отметить, что метод DCF сильно ограничен из-за неопределенности исходных данных [Vimpari & Junnila, 2014, p. 230]. Помимо ограничений, связанных с качеством информации, Reis &Augusto (2013) также утверждают, что для компаний, находящихся на ранних стадиях развития (start-ups), и компаний с убытками - процесс оценки сталкивается с ограничениями при использовании метода DCF, поскольку метод DCF опирается на свободный денежный поток. Это второе ограничение в подкатегории «Исходные данные». Путем налоговых корректировок компании могут быть оценены с убытками в один или несколько лет [Fernández, 2007, p. 58, p. 44]. Demirakos и др. (2004) добавляют, что убытки могут быть причиной различий при использовании метода DCF. Russell (2007) советует оценщикам отказаться от метода DCF в случае отсутствия прибыльных операций. Phillips (2003) делает вывод, что для некоммерческих организаций метод DCF также трудно использовать, что связано с отсутствием положительных прогнозируемых денежных потоков. Кроме того, сложнее рассчитать ставку дисконтирования [Phillips, 2003, p. 112]. Хотя это и является ограничением метода DCF, его нельзя рассматривать как ограничение, поскольку метод DCF не был разработан для оценки некоммерческих организаций. Последним ограничением, которое можно отнести к данной подкатегории, является отсутствие денежных потоков. Неидеальное условие в предположении об устойчивом состоянии приводит к ошибкам в оценке, одной из которых является отсутствие денежных потоков [Hess и др., 2008, p. 210; Lundholm & O» Keefe, 2001, p. 112]. Ошибка отсутствия денежных потоков описывается как «учет грязных излишков», тогда как в идеале это должен быть «учет чистых излишков» [Hess и др., 2008, p. 213; Isidro, O»Hanlon, & Young, 2006, p. 147; Wang, Buijink, & Eken, 2006, p. 112]. Метод DCF должен корректировать эти недостающие денежные потоки; проблему «учета грязных излишков» [Hess и др., 2008, p. 590]. Wang и др. (2006) описывают «учет грязных излишков» как списания, которые обходят нижнюю границу прибыли и напрямую списываются из собственного капитала. «Учет чистых излишков» означает, что все прибыли и убытки включаются в чистый доход [Isidro и др., 2006, p. 183, p. 183]. Когда происходит «учет грязных излишков», это влияет на полноту бухгалтерской информации, в то время как эта информация важна для целей оценки [Wang и др., 2006, p. 116]. Isidro и др. (2006) добавляют, что ограничение «учета грязных излишков» может быть ошибкой в (основанных на бухгалтерском учете) моделях оценки. Однако существует противоречивое мнение по поводу «учета грязных излишков». Утверждается, что «учет грязных излишков» на самом деле повышает качество отраженной в отчетности прибыли [Wang и др., 2006, p. 120]. Эта точка зрения противоречит первому ограничению, описанному в данной подкатегории, - качеству данных.
[bookmark: _Toc135861306]Допущения. Вторая подкатегория внутренней категории - «Допущения», и она относится к части терминальной стоимости формулы DCF. 
Steiger (2008) утверждает, что небольшое «изменение допущений», кажущиеся незначительным, может привести к большим различиям в результатах. Это, а также тот факт, что терминальная стоимость занимает большую долю в общей стоимости[footnoteRef:12], может сделать ее уязвимой к небольшим изменениям с целью достижения желаемого результата [Steiger, 2008, p. 329, p. 219]. Уязвимость расчета терминальной стоимости можно объяснить, взглянув на WACC, который является одним из наиболее важных входных факторов в методе DCF [Steiger, 2008, p. 329, p. 280]. Согласно Steiger (2008), ограничение заключается в том, что небольшие изменения приводят к большим изменениям в стоимости фирмы. [12:  Steiger (2008) указывает на примере, что терминальная стоимость может занимать до двух третей от общей оценочной стоимости компании.] 

[bookmark: _Toc135861307]Коэффициент роста. Вторая подкатегория, относящаяся к части терминальной стоимости формулы DCF, может быть описана как «Коэффициент роста». В этой подкатегории сгруппированы ограничения, касающиеся коэффициента роста, к которым относятся «мультипликатор выхода[footnoteRef:13]«, «устойчивый рост», «потенциал», «слияние» и «реинвестирование». [13:  Мультипликатор выхода — это показатель, используемый для оценки стоимости, по которой инвестор выходит из инвестиций в бизнес в конце инвестиционного цикла [Steiger, 2008, p. 723].] 

Reis & Augusto (2013) утверждают, что коэффициент постоянного роста (perpetual growth factor) не должен превышать стоимость капитала (cost of capital), так как, по их мнению, это невозможно обеспечить [Reis & Augusto, 2013, p. 112]. Steiger (2008) утверждает, что в большинстве случаев коэффициент постоянного роста находится в диапазоне от 0 до 5 процентов. Более высокие коэффициенты роста, по мнению экономистов, не являются устойчивыми, и рост не может быть отрицательным, поскольку в долгосрочной перспективе экономика всегда растет [Copeland и др., 1990, p. 284, p. 146; Steiger, 2008, p. 329, p. 198]. Постоянный рост рассматривается как полезное эмпирическое правило, но его всегда следует принимать как данность [Brealey и др., 2010, p. 280]. Brealey и др. (2010) утверждают, что наивное доверие к формуле приведет к глупым выводам. Коэффициент постоянного роста оказывает большое влияние на терминальную стоимость [Steiger, 2008, p. 329, p. 218]. Jiménez & Pascual (2010) утверждают, что терминальная стоимость имеет большой вес в расчетах, и что после четырех-пяти лет она является скорее обоснованным предположением, чем точным прогнозом. Поэтому мультипликатор выхода очень субъективен и может быть использован как специальный подход для достижения желаемого значения (desired value) [Jiménez & Pascual, 2010, p. 210]. Упрощение предположений приводит к произвольному допущению роста при расчете терминальной стоимости [Plenborg, 2002, p. 217]. Russell (2007) подчеркивает, что важно, чтобы темпы роста соответствовали возможностям компании, иначе оценка приведет к неверным результатам. Кроме того, на темпы роста влияет слияние компаний [Ramanathan & Rappaport, 1971, c. 310]. Более того, при слиянии двух компаний, имеющих разные коэффициенты роста, стоимость объединенной компании будет меньше, чем сумма стоимости отдельных компаний [Ramanathan & Rappaport, 1971, c. 348]. Данный аспект является результатом смещения в моделях оценки, которое происходит из-за недооценки коэффициента роста объединенной прибыли [Ramanathan & Rappaport, 1971, c. 354]. В случаях, когда полученные денежные потоки (derived cash flows) реинвестируются, традиционный метод DCF может переоценить истинные денежные потоки [Dapena, 2003, p. 412]. Согласно Dapena (2003), текущая стоимость бизнеса определяется текущей стоимостью активов и возможностями роста.
[bookmark: _Toc135861308]WACC. Подкатегория «WACC» является последней подкатегорией основной категории «Внутренние ограничения». В этой подкатегории сгруппированы различные ограничения, влияющие на WACC, которыми являются «цикличность», «изменения в капитале» и «чистая процентная ставка». WACC - единственная подкатегория, которая относится к ставке дисконтирования в формуле DCF.
Одним из ограничений, возникающих в модели DCF, является цикличность. Ставка дисконтирования, используемая для DCF, в большинстве случаев WACC, зависит от этих же денежных потоков, что приводит к проблеме цикличности [Armitage, 2008, p. 220, p. 219; Mejia-Pelaez & Velez-Pareja, 2011, p. 81; Reis & Augusto, 2013, p. 84]. Согласно Mejia-Pelaez & Velez-Pareja (2011), ограничение заключается в том, что для расчета WACC необходима стоимость компании, но и для расчета стоимости компании необходим WACC - что создает проблему цикличности. Hess и др. (2008) описывают цикличность как непоследовательность ставок дисконтирования. Reis & Augusto (2013) добавляют, что изменения в капитале являются обычным явлением, но могут повлиять на WACC. Armitage (2008) утверждает, что метод DCF можно рассматриваться как набор условных денежных потоков, и поэтому WACC следует рассчитывать отдельно из-за того, что изменения в финансировании приводят к различным коэффициентам дисконтирования. Plenborg (2002) добавляет, что из-за упрощающих допущений в модели DCF структура капитала рассматривается как фиксированная, используемая в долгосрочной перспективе. Кроме того, предполагается, что затраты на капитал являются постоянными. Они не учитывают изменения в соотношении долга и собственного капитала компании [Plenborg, 2002, p. 123]. Lundholm (2001) описывает ограничение, касающиеся изменений в WACC как одну из трех ошибок в модели DCF, так называемую ошибку неправильной ставки дисконтирования. Hess и др. (2008) уже упоминали, что из-за неидеального состояния возникают ошибки оценки. Эти ошибки должны быть скорректированы, одна из них - корректировка «учета чистых излишков», а вторая корректировка недостающих денежных потоков - корректировка отношения чистых процентов [Hess и др., 2008, p. 612]. В таблице 2 обобщены внутренние ограничения, рассмотренные выше.
Ограничения метода DCF (Внутренние ограничения). Составлено автором.
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[bookmark: _Toc135861309]2.5.2 Внешние ограничения
Внешние ограничения — это ограничения, которые не включаются в формулу DCF, но могут оказать влияние на стоимость компании. Следовательно, согласно литературе, эти ограничения нужно включать в формулу DCF, или обращать внимание в процессе оценки. К этим подкатегориям относятся: «Эффекты слияний и поглощений», «Не поддающиеся количественной оценке факторы», «Роль менеджмента и собственников», «Активы» и «Отраслевые факторы». Ниже эти подкатегории более подробно описаны с соответствующими сгруппированными в них ограничениями.
[bookmark: _Toc135861310]Эффекты слияний и поглощений. Первая подкатегория в категории «Внешние» - «Эффекты слияний и поглощений». Ограничения в этом параграфе связаны с эффектами, возникающими при слиянии компаний или при приобретении одной компанией другой компании. К таким эффектам относятся: «синергия», «Интеграционные затраты», «влияние конкурентов» и «транзакционные и агентские издержки». Помимо этих эффектов, к данной подкатегории можно отнести, такое ограничение как «дисконт миноритариев».
Первым ограничением в подкатегории «Эффекты слияний и поглощений» является синергия. Hongjiu (2008) формулирует синергию как один из недостатков, который не покрывается методом DCF. Одним из мотивов поглощений является мотив синергии. Он предполагает, что максимизируется богатство акционеров как для приобретающей, так и для продающей компании [Berkovitch & Narayanan, 1993, p. 219]. Синергию можно объяснить с помощью эффекта масштаба. Компании стремятся достичь этого преимущества путем объединения ресурсов [Ghauri & Buckley, 2003, p. 415]. Существует три типа синергии: финансовая, операционная и коллюзивная синергия[footnoteRef:14] [Chatterjee, 1986, p. 302, p. 19]. Hongjiu (2008) утверждает, что эффект синергии может возникнуть после слияния или поглощения, потому что денежные потоки операций не одинаковы, когда происходит слияние или поглощение; по сравнению с двумя отдельными денежными потоками операций до слияния или поглощения [Hongjiu, 2008, p. 208]. Steiger (2008) в некотором смысле противоречит данному высказыванию, утверждая, что эффект синергии может возникнуть из-за того, что компания-покупатель ведет аналогичный бизнес, а значит такой покупатель может предложить более высокую цену [Steiger, 2008, p. 329, p. 202]. В то время как Hongjiu (2008) утверждает, что эффект синергии должен быть включен в метод DCF, Steiger (2008) утверждает, что покупатель уже корректирует эффект синергии, если он может реализовать эффект синергии. Hering, Olbrich & Steinrücke (2006) рассматривают синергию с другой стороны. Они ориентируются на принцип оценки стоимости компании как единицы. По их мнению, сумма активов — это не то же самое, что стоимость компании [Hering и др., 2006, p. 192]. Из-за синергетического эффекта между различными частями компании стоимость будет больше или меньше суммы обыкновенной суммы стоимостей активов [Hering и др., 2006, p. 207]. Синергия может также возникать в ставке дисконтирования, так как после слияния или поглощения ставка дисконтирования меняется из-за снижения рисков [Chatterjee, 1986, p. 302]. А соответственно, данный аспект можно рассматривать как один из мотивов слияния или поглощения - финансовая синергия, которая приводит к снижению стоимости капитала [Brealey и др., 2010, p. 340; Chatterjee, 1986, p. 302; Ghauri & Buckley, 2003, p. 153]. Второе ограничение в этой подкатегории, «Интеграционные затраты», также обсуждается в работе Hongjiu, 2008, p. 220. Интеграционные затраты двух сливающихся компаний не учитываются в методе DCF [Hongjiu, 2008, p. 227]. Чтобы реализовать эффект синергии, необходимо перераспределить капитал и сотрудников, что приведет к расходам для компании-покупателя [Hongjiu, 2008, p. 240]. Чтобы привести в соответствие две сливающиеся компании, потребуется много усилий и затрат [Hongjiu, 2008, p. 249]. Однако, если приобретателем становится финансовый участник торгов (например, инвестиционный фонд), синергетический эффект также не возникнет [Steiger, 2008, p. 329, p. 308]. Кроме того, Hongjiu (2008) утверждает, что слияние двух компаний может повлиять на стратегию конкурентов, что является третьим ограничением в данной подкатегории. Конкуренты могут предпринять действия, направленные на снижение конкурентных преимуществ объединенных компаний, тем самым снижая стоимость объединенных компаний [Hongjiu, 2008, p. 272]. Четвертая ограничение «транзакционные и агентские издержки» также должно учитываться в процессе оценки [Armitage, 2008, p. 220]. Эта корректировка отражает прибыль или убытки акционеров в результате информационной асимметрии. Для достижения правильной стоимости необходимо полное раскрытие информации [Armitage, 2008, p. 220; Russell, 2007, p. 123, p. 174). Агентские затраты можно описать как затраты, вытекающие из проблемы принципала-агента [Jensen, 2005, p. 185]. Jensen (2005) делает предположение, что существует конфликт между менеджерами (агентами) и держателями акций и долговых обязательств (принципалами). Агентские затраты — это затраты (например, затраты на заключение контракта, мониторинг и облигационные затраты), которые производятся для снижения стоимости конфликтов между принципалом и агентом [Jensen, 2005, p. 198]. Berkovitch & Narayanan (1993) утверждают, что ограничение, связанное с агентскими затратами, на самом деле является одной из причин слияний и поглощений. Менеджеры (агенты) приобретают более сильную позицию по отношению к принципалу в результате слияния и поглощения. Успех объединения зависит от навыков менеджеров [Berkovitch & Narayanan, 1993, p. 234]. Другими словами, компания становится более зависимой от навыков агентов. Поэтому принципалы становятся более зависимыми от агентов, что увеличивает агентские издержки. Cornell & Liu (2001) описывают агентские издержки как разницу между затратами и выгодами от управления. Агентские издержки могут возникнуть при рассмотрении структуры холдинга. Различные части могут стоить больше по отдельности, чем вся материнская компания [Cornell & Liu, 2001, p. 398]. Хотя агентские издержки могут влиять на стоимость компании, они лишь частично объясняют различия в оценках [Cornell & Liu, 2001, p. 398]. Пятое и последнее ограничение в этой подкатегории - «дисконт миноритариев». Russell (2007) утверждает, что, когда акционеры продают миноритарную долю, это ничего не стоит, потому что миноритарная доля не дает решающего голоса в компании. [14:  Синергия сговора (коллюзивная) позволяет фирме либо получить более высокую цену за свою продукцию или услуги, либо заплатить поставщикам меньшую цену [Chatterjee, 1986, p. 19]] 

[bookmark: _Toc135861311]Не поддающиеся количественной оценке факторы. Вторая подкатегория внешней категории может быть описана как «Не поддающиеся количественной оценке факторы». В этой подкатегории собраны ограничения, которые оказывают влияние на стоимость компаний, но их трудно оценить количественно. В эту подкатегорию входят следующие ограничения: «законодательство», «местная культура», «рост ВВП», «налоговая политика», «динамика валютных курсов» и «инфляция».
Не поддающиеся количественной оценке факторы упоминаются в качестве возможных ограничений, связанных с входными данными для модели DCF [Svetlova, 2012, p. 30, p. 219]. Эти неколичественные факторы - факторы, которые могут повлиять на входные данные и, следовательно, на выход модели DCF. Прибыль или убытки, связанные с иностранной валютой, трудно определить без дополнительной информации, поэтому при ее отсутствии их следует рассматривать как неоперационные денежные потоки [Copeland и др., 1990, p. 284]. Эти так называемые макроэкономические условия являются мягкими факторами, которые невозможно включить в электронную таблицу [Svetlova, 2012, p. 30, p. 156]. Russell (2007) добавляет, что законодательство и местная культура также являются факторами, которые необходимо учитывать при оценке стоимости компании.
[bookmark: _Toc135861312]Роль менеджмента и собственников. Третья подкатегория внешней категории - «Роль менеджмента и собственников». В этой подкатегории собраны ограничения, сфокусированные на последствиях, которые могут возникнуть по вине менеджмента и/или собственников. 
Роль менеджера не включена в оценку стоимости компании, хотя ее необходимо учитывать [Reis & Augusto, 2013, p. 413; Steiger, 2008, p. 329]. Руководство часто предоставляет цифры и данные, которые используются для оценки стоимости компании, но также может иметь «личные стимулы» для изменения результатов цены поглощения [Steiger, 2008, p. 315]. Russell (2001) добавляет, что оценщики также должны обращать внимание на «компетентность руководства», так как оно может повлиять на стоимость компании. «Ответственное владение» также является ограничением, которое влияет на стоимость компании [Russell, 2007, p. 319].
[bookmark: _Toc135861313]Активы. Четвертая подкатегория - «Активы». Эта подкатегория охватывает все ограничения, касающиеся активов, которые могут повлиять на стоимость компании. В этой подкатегории сгруппированы следующие ограничения: «замена активов», «асимметричная отдача», «оценка нематериальных активов», «активы с высокой волатильностью» и «многопериодный срок службы активов».
Lally (2008) утверждает, что в области замены активов возникают два ограничения, которые не охватываются моделью DCF. Первая ограничение заключается в том, что не учитываются сроки замены активов. Вторая ограничение — это возрастной профиль активов компании [Lally, 2008, p. 307], что может повлиять на стоимость компании, если не принять это во внимание. Помимо замены активов, активы также могут иметь асимметричную отдачу, что не может быть оценено моделью DCF (например, опционы и деривативы) [Dapena, 2003, p. 412]. Традиционная модель DCF не может дать правильную оценку проектов, в которые встроены опционы, поскольку модель DCF недооценивает такие проекты [Dapena, 2003, p. 447]. При рассмотрении нематериальных активов также возникают ограничения, связанные с их оценкой. Нематериальные активы, такие как бренды, реклама, НИОКР и человеческие ресурсы, могут генерировать стоимость для компании в будущем, но из-за их неосязаемой формы эти активы трудно оценить [Uzma и др., 2010, p. 274]. Волатильность также может представлять ограничение. Некоторые предприятия занимаются деятельностью, которая характеризуется высокой волатильностью, что является ограничением, которое не охватывается методом DCF [Reis & Augusto, 2013, p. 135]. Эти активы динамичны по своей природе, но рассматриваются в методе как пассивные [Reis & Augusto, 2013, p. 183]. Последним ограничением в этой подкатегории является «многопериодный срок службы активов». Meitner (2013) утверждает, что срок жизни активов обычно больше, чем один период. Более реалистичным является период, состоящий как минимум из двух периодов [Meitner, 2013, p. 250].
[bookmark: _Toc135861314]Отраслевые факторы. Последняя подкатегория внешней категории - «Отраслевые факторы». Эта подкатегория включает в себя ограничения, которые являются специфическими для отрасли, но могут оказать влияние на стоимость компании. 
Первое ограничение, «устаревание», — это ограничение, которое фокусируется на вопросе о том, будет ли нынешний набор услуг по-прежнему востребован в будущем [Russell, 2007, p. 259]. С данным ограничением тесно связано ограничение «устойчивость». В процессе оценки оценщики должны учитывать, расположена ли компания в географическом месте, которое будет способствовать продолжению бизнеса, и полагается ли компания на один вид деятельности [Russell, 2007, p. 267]. «Конкуренция» также может оказать влияние на стоимость компании — это барьеры для входа [Russell, 2007, p. 278]. Последнее ограничение, определяемое Russell (2007), — это «новые возможности».
На следующей странице представлена сводная таблица (таблица 3 «Ограничения метода DCF»), которая включает все ограничения, рассмотренные в данной главе. Хотя текущее исследование будет сосредоточено на ограничениях, которые касаются оценки МСП, эта таблица дает обзор всех ограничений, которые упоминаются в теории. Обобщение ограничений метода DCF, встречающихся в литературе, также было одной из целей данного исследования.
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Ограничения метода DCF. Составлено автором.
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[bookmark: _Toc135861315]2.5.3 Трехступенчатая модель и другие решения
Традиционно метод DCF является двухэтапным методом, состоящим из прогнозного периода и периода терминальной стоимости. В литературе высказывается мнение, что метод трехэтапного периода является решением некоторых из обсуждаемых ограничений, и в работе Jiménez & Pascual (2010) рассматривается такой поэтапный метод. Первый этап должен быть сосредоточен на изменении продаж и коэффициента. Второй этап должен охватывать рост компании по отношению к среднему показателю по отрасли. На третьем этапе рост компании становится постоянным и следует долгосрочной тенденции в экономике [Jiménez & Pascual, 2010, p. 298]. Penman (1998) имеет другой взгляд на трехэтапный метод. Предлагаемый третий период заключается в определении веса первых двух периодов: прогнозного и периода терминальной стоимости [Penman, 1998, p. 215]. 
Hess и др. (2008) утверждают, что литература и будущие исследования должны быть направлены на улучшение будущей окупаемости, что позволит сделать оценки более точными. В литературе также представлены некоторые решения по учету ряда ограничений. Hongjiu (2008), например, включил три различных ограничения в формулу DCF, и таким образом, формула становится довольно обширной. Кроме того, возникает вопрос, можно ли использовать такие формулы, так как на практике они охватывают лишь несколько ограничений. А значит, эти решения лишь частично учитывают ограничения, связанные с методом DCF. Трехэтапная модель, по-видимому, охватывает больше ограничений, но также не может охватить все ограничения, обсуждаемые в литературе. 
В этом параграфе основное внимание было уделено различным ограничениям, которые обсуждаются в теории. В данном исследовании проводится различие между внутренними и внешними ограничениями. Таблица 3 (параграф 2.5.2) дает обзор всех ограничений, которые обсуждались в этом параграфе. В конце параграфа были рассмотрены трехступенчатые модели как оптимальное решение некоторых ограничений.
[bookmark: _Toc135861316]2.6 Заключение
В текущей главе были обсуждены общие методы оценки, и показано, что существуют три различные категории моделей оценки: однопериодные сравнительные модели, гибридные модели и многопериодные модели. Метод DCF можно отнести к последней категории - многопериодным моделям. Еще одним отличием между моделями является основа, на которой они разработаны. Для метода DCF это основа дисконтирования. Можно также сделать вывод, что на практике различные модели и методы не дают одинаковой оценки. Это странное наблюдение связано с тем, что модели основаны на одном и том же допущении, поэтому теоретически они должны оценивать одну и ту же стоимость. На практике это не так, из-за неопределенности и качества предположений. Помимо различных моделей оценки в этой главе также дается некоторое представление о процессе оценки и о том, как работает модель DCF. 
Основная часть этой главы была посвящена различным ограничениям, которые обсуждаются в литературе. Первое различие, которое можно провести среди представленных ограничений, — это внутренние и внешние ограничения. Это различие не проводится в литературе в явном виде, но может быть выведено из нее. В литературе обсуждаются либо ограничения, которые сосредоточены на различных частях формулы, либо ограничения, которые еще не охвачены моделью DCF. Второе различие, которое можно вывести из этих выводов, — это различие между частями формулы. Различными частями являются: прогнозный период, конечная стоимость и ставка дисконтирования. Для проведения последнего различия ограничения были сгруппированы в подкатегории, которые являются всеобъемлющими темами, охватывающими ограничения. Все это можно свести в таблицу 3 «Ограничения метода DCF». Последняя часть этой главы была посвящена некоторым решениям, таким как трехэтапная модель, предложенная некоторыми авторами.
[bookmark: _Toc135861317]3. МЕТОДОЛОГИЯ
[bookmark: _Toc135861318]3.1 Введение
Данная глава будет посвящена методологии текущего исследовании. После описания плана исследования будет рассмотрена выборка. Далее в главе будут рассмотрены угрозы для данного исследовательского проекта, и описан сбор данных с разделением на «инструменты» и «процедуры». Если инструменты будут посвящены тому, как будут собираться данные для данного исследования, то процедуры будут посвящены описанию того, как будет происходить сбор данных. В разделе инструментов также будут представлены вопросы для интервью. Анализ данных будет сосредоточен на способах анализа собранных данных. В первую очередь речь пойдет о способах анализа и разработке кодов, использованных для кодирования интервью.
[bookmark: _Toc135861319]3.2 Дизайн исследования
Дизайн исследования будет описан путем рассмотрения типа исследования, временного измерения, единиц наблюдения и анализа, а также выборки. В конце описания будут приведены ограничения данного исследования, учитывая надежность и валидность текущего исследовательского проекта.
Целью данного исследования является объяснение расхождений между теорией и практикой, касающихся различных ограничений метода DCF, поэтому тип данного исследования можно охарактеризовать как объяснительный [Babbie, 2010, p. 134]. Если рассматривать временной аспект, то целью данного исследования является наблюдение в один момент времени. Такие проекты можно описать как кросс-секционное исследование, а именно наблюдения за явлением, проводимые в один момент времени [Babbie, 2010, p. 146]. Кроме того, кросс-секционные исследования можно охарактеризовать как нерандомизированные исследования [Gerring, 2012, p. 119]. Такие исследования проводятся либо с большой, либо с малой выборкой. Большие выборки будут свидетельствовать о количественном дизайне, а малые - о качественном [Gerring, 2012, p. 132]. Данное исследование пытается ответить на вопрос, почему существует расхождение между теорией и практикой, и какие ограничения вызывают это расхождение. А следовательно, наилучшим вариантом для ответа на поставленный вопрос будет качественный дизайн исследования. Данный дизайн даст возможность выявить причины, по которым оценщики расходятся в практической деятельности и тем самым создают расхождение между теорией и практикой. Единицы наблюдения могут быть описаны как отдельные люди. Целью исследования является интервью с оценщиками, поэтому именно они являются единицами наблюдения. Предполагается, что им придется отклониться от теории (стандартный метод DCF), чтобы учесть ограничения. Единицей анализа будут ограничения, которые обсуждались в теоретическом разделе, то есть те переменные, которые могут объяснить расхождение между теорией и практикой. Возможно, на практике могут возникнуть другие проблемы, которые не охватываются ограничениями, обсуждаемыми в теории. В любом случае, интервью с оценщиками объяснят, какие ограничения учитываются на практике.
Кросс-секционный дизайн в сочетании с качественной целью предполагает, что небольшой размер выборки будет достаточен [Gerring, 2012, p. 146]. Вопрос в том, насколько малой должна быть эта выборка. Bryman & Bell (2011) предполагают, что исследователь должен продолжать работу до насыщения данных. Guest, Bunce & Johnson (2006) добавляют, что после пяти наблюдений (интервью) основные аспекты будут ясны, а для достижения насыщения данных достаточно около двенадцати интервью [Guest, Bunce, & Johnson, 2006, p. 132]. Цель данного исследования - дать представление о том, воспринимаются ли теоретические ограничения так же, как и практические, поэтому количество интервью будет около пяти. Точное количество интервью будет зависеть от информации, которую предоставят респонденты. Выбранную стратегию выборки можно охарактеризовать как оценочная выборка (judgmental sampling), также называют целенаправленной выборкой, то есть выбираемой исследователем самостоятельно для ответа на исследовательский вопрос [Babbie, 2010, p. 156; Bryman & Bell, 2011, p. 28]. В связи с небольшим количеством наблюдений, около пяти, выбрана данная форма выборки. Единицы выборки будут отобраны из различных компаний, которые оценивают другие компании для слияний и поглощений, и в основном сфокусированы на МСП. Целенаправленная или оценочная выборка — это не вероятностная форма выборки, что означает, что исследователь не ищет участников на случайной основе [Bryman & Bell, 2011, p. 34]. Следствием этого будет то, что такая выборка не позволяет обобщать, что также описывается как потеря внешней валидности [Bryman & Bell, 2011, p. 45; Gerring, 2012, p. 158]. Из-за небольшого размера выборки и негибридной выборки не может быть статистического описания [Babbie, 2010, p. 146]. В заключение можно сказать следующее: внешняя и внутренняя надежности низки, внешняя валидность также низка, но может быть признана высокой [Bryman & Bell, 2011, p. 56]. Различные угрозы не являются проблемой для данного исследования. Целью данного исследования не является достижение внешней и внутренней надежности, а также внешней валидности. Основное внимание уделяется тому, насколько ограничения в теории воспринимаются так же, как и на практике, и, таким образом, фокусируется на внутренней валидности, которая является высокой в данном виде исследования [Bryman & Bell, 2011, p. 28]. 
Следовательно, дизайн качественного исследования является наиболее подходящим вариантом для данного исследования, так как оно направлено на объяснение и изучение причин расхождения между теорией и практикой, а также способствующих этому факторов. С помощью качественного исследования можно найти причины, по которым в процесс оценки могут быть вовлечены другие переменные. Поскольку, в данном случае качественные данные больше расскажут о расхождении между теорией и практикой. В то время как количественное исследование может указать на такое же расхождение; качественное исследование расскажет больше о причинах расхождения теории и практики и, возможно, укажет на другие проблемы, не охваченные теоретической основой. Согласно Babbie (2010), существуют различные этапы разработки качественного исследования. Существует семь этапов: тематизация, проектирование, интервьюирование, транскрибирование, анализ, проверка и отчет. Этап тематизации отражает разработку теоретической основы и введение исследуемого явления. Этап проектирования отражает разработку методологии. Интервьюирование и расшифровка являются результатами разработанной методологии. Последними этапами являются анализ, проверка и отчет. Это отражено в главах: «Результаты», «Заключение» и «Обсуждение, ограничения и будущие исследования».
[bookmark: _Toc135861320]3.3 Сбор данных
В данном разделе будут обсуждаться вопросы сбора данных. После описания инструментов будет описана форма интервью, и разработан список вопросов для респондентов; для чего будет использована структура (см. таблицу 3, параграф 2.5.2), которая получена из анализа теории.
[bookmark: _Toc135861321]3.3.1 Инструменты
В целом, интервью можно разделить на неструктурированные и полуструктурированные [Bryman & Bell, 2011, p. 67]. Полуструктурированные интервью часто называют руководством по проведению интервью [Bryman & Bell, 2011, p. 88], поскольку данный тип позволяет интервьюеру задавать дополнительные вопросы (follow-up questions). Bryman & Bell (2011) подчеркивают, что полуструктурированные интервью должны иметь определенный порядок, но интервьюер должен быть готов к изменению вопросов в ходе интервью. Формулировки должны быть не слишком конкретными, а также не должно быть наводящих вопросов [Bryman & Bell, 2011, p. 97].
Таким образом, данные будут получены с помощью полуструктурированных интервью, что представляется наилучшим способом сбора данных, необходимых для ответа на исследовательский вопрос. Выбор в пользу полуструктурированных интервью сделан потому, что есть определенные знания о возможных переменных, которые могут объяснить расхождение между теорией и практикой. Такая форма интервью дает возможность задавать дополнительные вопросы.
[bookmark: _Toc135861322]3.3.1.1 Разработка вопросов для интервью
Список вопросов для респондентов будет разработан с использованием структуры, которая приведена в таблице 3 (параграф 2.5.2), что позволит связать теорию с вопросами для интервью и поможет проанализировать данные. Выводы, представленные в этой таблице, являются ограничениями, которые можно найти в теории. Вопрос в том, все ли эти ограничения применимы к МСП. Некоторые ограничения могут быть проблемой только для транснациональных корпораций и не влиять на ценность МСП. Чтобы отсортировать ограничения для МСП, они будут разделены на основные и второстепенные. Основные ограничения — это ограничения, которые, вероятно, повлияют на стоимость МСП. Второстепенные ограничения, вероятно, меньше влияют на стоимость МСП. Основные ограничения будут использованы в качестве основы для вопросов интервью. Ожидается, что ограничения, которые находятся в терминальном периоде и во внешнем периоде, будут представлять большую часть всех основных ограничений, так как они наиболее акцентированы в теории. 
В таблице 4 (таблица 4 «Ограничения метода DCF: основные и второстепенные ограничения для МСП») ограничения, которые находятся в теории, представлены как основные или второстепенные ограничения для МСП. Существует также третья классификация ограничений, для которых неясно, являются ли они основными или второстепенными. Перед тем как представить данную сводную таблицу, для каждого ограничения будет дано объяснение выбора маркировки (основной, основной-второстепенный и второстепенный).
[bookmark: _Toc135861323]Исходные данные. «Качество данных» является ограничением для каждой оценки, вне зависимости от того, является ли оцениваемая компания транснациональной или небольшой. Также отмечается, что модель настолько хороша, насколько хороша используемая в ней информация [Svetlova, 2012, p. 30], а значит данное ограничение считается одним из основных. «Отрицательные значения» являются ограничением для метода DCF, но также можно утверждать, что метод DCF не был разработан для случаев, когда представлены отрицательные числа. Что можно утверждать на основании суждений о том, что при возникновении отрицательных значений оценщик должен отказаться от метода DCF и использовать альтернативный метод оценки [Russell, 2007, p. 123]. Также указывается, что использование DCF не является проблемой в случае отрицательных чисел в периодах в течение нескольких лет, поскольку они могут быть исправлены [Fernández, 2007, p. 58]. А соответственно, данное ограничение считается основным-второстепенным. Последнее ограничение «учет грязных излишков» описывается как второстепенное, поскольку в теории ему не придается большого значения, хотя это ограничение может повлиять на стоимость.
[bookmark: _Toc135861324]Допущения. Изменение допущений можно рассматривать как основное ограничение. Влияние «изменения допущений» может быть большим, в то время как сами будут небольшие [Steiger, 2008, p. 329]. А соответственно, в силу своего влияния, данное ограничение описывается как основное.
[bookmark: _Toc135861325]Коэффициент роста. «Мультипликатор выхода» — это ограничение, которое считается основным. Так предполагается, потому что либо покупающая, либо продающая сторона платит оценщикам, что делает оценщика зависимым и повышает вероятность оценки в пользу клиента. «Устойчивый рост» и «потенциал» также описываются как основные ограничения. Вне зависимости от размера для каждой компании должен предполагаться справедливый рост, который может быть устойчивым. Потенциал — это ограничение, связанное с устойчивым ростом. На бумаге компания может расти бесконечно, но на практике это также должно быть осуществимо. Поэтому предполагается, что эти два ограничения являются основными для оценки МСП. Предполагается, что ограничение «слияние» в текущей подкатегории является основное-второстепенное. Хотя в теории утверждается, что оно может повлиять на стоимость объединенной компании, оно не оказывает влияние на стоимость продаваемой компании. А следовательно, данное ограничение считается основным-второстепенным. Оно влияет на оценку стоимости компаний, но только после слияния компаний. Ограничение «реинвестирование» рассматривается как второстепенное. Хотя это ограничение может повлиять на стоимость компании, покупатель в итоге решает, будут ли денежные потоки в будущем реинвестироваться или нет.
[bookmark: _Toc135861326]WACC. Предполагается, что ограничение «цикличность» является основным для МСП независимо от размера компании. В литературе этому ограничению уделяется достаточно много внимания. «Изменения в капитале» также является ограничением, которое не зависит от размера компании, и поэтому описывается как основное ограничение. Однако «чистая процентная ставка» рассматривается как основное-второстепенное ограничение. Из-за неидеальных допущений WACC будет меняться с течением времени, что трудно скорректировать. А соответственно, предполагается, что на практике данное ограничение не принимается во внимание, и обозначается как основное-второстепенное, так как влияет на стоимость МСП.
[bookmark: _Toc135861327]Эффекты слияний и поглощений. Первая подкатегория ограничений в категории «внешние» — это «Эффекты слияний и поглощений». В этой подкатегории ограничения «синергия» и «интеграционные затраты» рассматриваются как основные. Второстепенными ограничениями в этой подкатегории являются ограничения «дисконт миноритариев» и «транзакционные и агентские издержки». Влияние ограничения «конкуренты» рассматривается как основное-второстепенное. Синергия не зависит от размера компании, она возникает для каждой компании. В литературе также указываются различные формы синергии, и уделяется большое внимание данному аспекту. В теории предполагается, что это ограничение является основным. Затраты на интеграцию также не зависят от размера компании, поэтому предполагается, что это также является основным ограничением. Влияние конкурентов может стать ограничением для крупных компаний при оценке. Но предполагается, что в секторе МСП это ограничение не будет иметь большого значения, поэтому обозначается как основное-второстепенное. Предполагается, что «транзакционные и агентские издержки» имеют место в процессе оценки для крупных компаний, но в случае МСП они также не имеют большого значения. Предполагается, что «дисконт миноритариев» является второстепенным ограничением при оценке МСП, и только для крупных компаний описывается как основное.
[bookmark: _Toc135861328]Не поддающиеся количественной оценке факторы. Ограничения второй подкатегории, «Не поддающиеся количественной оценке факторы», внешней категории рассматриваются как второстепенные. Причины такого предположения заключаются в том, что на МСП, вероятно, в меньшей степени влияют такие факторы, как «рост ВВП», «инфляция» или «налоговая политика». Кроме того, трудно определить, в какой степени рост ВВП, например, влияет на отдельную компанию. Ограничение «местная культура», скорее всего, будет иметь место при оценке крупных компаний, которые покупают компании с другой культурой (например, европейская компания покупает азиатскую компанию). Предполагается, что «динамика валютных курсов» также будет второстепенным ограничением для МСП, поскольку в данном исследовании предполагается, что оценщики работают в границах Европейского валютного союза. «Законодательство» может влиять на оценку стоимости компаний (например, медицинский бизнес), но предполагается, что для основных МСП законодательство не будет иметь большого влияния на стоимость при оценке.
[bookmark: _Toc135861329]Роль менеджмента и собственников. В рамках подкатегории «Роль менеджмента и собственников» предполагается, что ограничения «управление личными стимулами» и «компетентность руководства» являются основными для оценки стоимости компаний. В теории утверждается, что роль руководства должна учитываться в процессе оценки, поскольку руководство часто передает данные, при этом имея собственные стимулы для достижения определенного результата. Как упоминалось ранее, качество данных важно для того, чтобы метод или модель генерировали справедливую стоимость, а значит при оценке стоимости компании вопрос о верности цифр также представляется основным ограничением. Руководство принимает решения, которые оказывают большое влияние на компанию, поэтому важно обратить внимание и на его компетентность. Предполагается, что в крупных компаниях данное ограничение менее актуально из-за наличия большего количества уровней управления. Однако, в малых и средних компаниях таких уровней меньше, что делает компетенции руководства более важными. «Ответственное владение» рассматривается как второстепенное ограничение. Предполагается, что владельцы зависят от результатов деятельности своей компании, таким образом, стремясь к ответственному владению.
[bookmark: _Toc135861330]Активы. В текущей подкатегории «оценка нематериальных активов» рассматривается как основное ограничение для оценки МСП. Предполагается, что оценка нематериальных активов является ограничением при оценке любой компании вне зависимости от ее размера. Все остальные ограничения в этой подкатегории обозначены как второстепенные для оценки МСП. Несмотря на то, что теоретически, они могут повлиять на стоимость компании, литература по этой проблематике ограничена. Второй причиной для обозначения данных ограничений как второстепенных является предположение, что они не будут играть большой роли в МСП. 
Отраслевые факторы. Последняя подкатегория - «Отраслевые факторы». «Устаревание» считается второстепенным ограничением. Хотя вопрос о том, будет ли компания существовать в будущем, влияет на стоимость компании, трудно определить, почему и когда компания с ее текущими услугами или продуктами больше не нужна. Кроме того, когда уже известно, что услуга/продукт, вероятно, устареет в будущем, предполагается, что это уже подтверждается ростом и/или прогнозируемыми денежными потоками. Однако основным ограничением считается «устойчивость», которая охватывает вопрос о том, находится ли компания в географическом положении, позволяющем ей существовать. Более важным является то, зависит ли компания от одного крупного клиента, что и приводит к выводу о том, что данное ограничение считается одним из основных. Когда компания сильно зависит от одного крупного клиента, это снижает ее стоимость, в то время как доходы такой особенно крупной компании могут сильно колебаться. «Новые возможности» рассматриваются как второстепенное ограничение, для которого применимы те же рассуждения, что и для первого ограничения в данной подкатегории. Трудно определить, где и как появятся новые возможности, еще труднее определить эффект от этих новых возможностей, поэтому это ограничение обозначено как второстепенное. «Конкуренция» — это ограничение, которое затрагивает каждый бизнес, поскольку угроза появления новых участников существует всегда. А следовательно, для оценки МСП это ограничение является актуальным. Более того, интенсивность конкуренции определенным образом определяет прибыльность как в прогнозируемом периоде, так и в периоде конечной стоимости.
В таблице на следующей странице представлены ограничения (выделенные жирным шрифтом), которые выбраны для данного исследования (таблица 4 «Ограничения метода DCF: основные и второстепенные ограничения для МСП»). Основные ограничения послужат основой для разработки вопросов интервью.

Ограничения метода DCF: основные и второстепенные ограничения для МСП. Составлено автором.
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Основные ограничения послужат исходным материалом для составления списка вопросов для респондентов. На рисунке 3 представлены результаты сортировки ограничений. Видно, что из тридцати пяти ограничений четырнадцать обозначены как основные, а семнадцать - как второстепенные. Оставшиеся четыре ограничения не поддаются сортировке, и обозначены как основные-второстепенные.
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Количество отсортированных ограничений
Составлено автором.

В подкатегории «Коэффициент роста» наибольшее количество ограничений обозначено как основные. Основных ограничений как для внутренней, так и для внешней категории - семь. Ожидание того, что наибольшее количество основных ограничений будет выявлено в периоде терминальной стоимости и во внешней категории, представляется верным. Из четырнадцати ограничений одиннадцать относятся к внешней категории и к периоду терминальной стоимости, и только три относятся к прогнозируемому периоду и ставке дисконтирования. В таблице 5 показано распределение основных ограничений по подкатегориям.
Основные ограничения для МСП: количество основных ограничений для каждой подкатегории. Составлено автором.
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Ограничения, представленные в таблице 3 в качестве основных, не являются единственными исходными данными для разработки вопросов для интервью, так как они, в первую очередь, используются для ответа на первый подвопрос. И в какой-то мере они также необходимы для ответа на остальные подвопросы. Существуют также дополнительные материалы, необходимые для ответа на подвопросы. Пункты «причины расхождения» и «как расходится» необходимы для ответа на второй и третий подвопросы. Чтобы ответить на эти подвопросы, вопросы интервью также должны быть сфокусированы на причинах отклонения от теории и на том, как это делается на практике. Для ответа на четвертый подвопрос необходимы пункты «необходимость включения ограничений» и «способы включения». Поэтому вопросы для интервью также должны быть направлены на необходимость включения определенных ограничений в метод DCF, и определении того, каким образом их следует включать в метод DCF. На рисунке 4 показаны необходимые исходные данные для вопросов интервью. В заключение этого раздела ниже будут представлены вопросы для интервью, которые разделены на три основные части:
· Причины отклонения от теории
· Вопросы из теории
· Необходимость учета этих вопросов
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Необходимость включения 
ограничений

Оценка 
актуальности
ограничений для МСП




Как расходится с теорией
Способы 
включения



Дополнительный вопрос 1
Дополнительный вопрос 2+3
Дополнительный вопрос 4



Необходимые материалы для вопросов интервью. Составлено автором
[bookmark: _Toc135861331]3.3.1.2 	Вопросы интервью
Вопросы первой части дадут большее представление о причинах, побуждающих оценщиков отклоняться от теории, а также о способах отклонений. Данные вопросы позволять дать ответ на второй и третий подвопросы. Вопрос во второй части даст представление о том, в какой степени ограничения, которые встречаются в теории, так же встречаются и на практике. Он также покажет, являются ли эти ограничения основными или второстепенными. Таким образом будет получена вторая часть информации, необходимая для ответа на первый подвопрос. Вопросы в последней части дадут ответ на то, в какой степени следует учитывать ограничения, которые встречаются на практике и в теории, а также ответ на вопрос, как следует учитывать эти ограничения (что отражает четвертый подвопрос). Вопросы для интервью представлены на следующей странице, а версию на английском языке можно найти в приложении (Приложение 2).
	
Вопросы интервью, которые касаются отклонения от теории на практике.
1. Отклоняетесь ли вы от стандартного метода DCF при оценке компаний?
a. По каким причинам вы отклоняетесь?
б. Каким образом вы отклоняетесь в оценке?

Вопросы интервью, касающиеся выбранных ограничений из теории, и того какую роль они играют на практике. 
Исходные данные – Качество данных 
2. Каким образом качество необходимых данных влияет на оценку компаний при использовании метода DCF?

Допущения – Изменение допущений
3. Каким образом изменения в допущениях для периода конечной стоимости (Terminal Value) влияют на стоимость компании?

Коэффициент роста — Мультипликатор выхода (exit multiple), устойчивый рост и потенциал
4. Есть ли ограничения, связанные с фактором роста в периоде конечной стоимости, которые влияют на стоимость компании?
       а. Каким образом мультипликатор выхода (exit multiple), желаемое значение (desired value) влияют на оценку компаний?
       б. Является ли устойчивый рост ограничением, влияющим на оценку, и если да, то как он влияет на стоимость?
       в. Каким образом рассматривается способность компании реализовать прогнозируемый рост конечной стоимости?

WACC – Цикличность и изменения в капитале
5. Существуют ли ограничения, связанные с WACC как ставкой дисконтирования, которые влияют на оценку компаний?
       а. Каким образом ограничение цикличности ставки дисконтирования влияет на стоимость компании (объясните, в чем заключаются ограничение цикличности)?
       б. Могут ли изменения в структуре капитала компании (соотношение собственного и заемного капитала) с течением времени, а вместе с этим и изменения ставки дисконтирования повлиять на стоимость компании?

Эффекты слияний и поглощений – Синергия и Интеграционные затраты
6. Каким образом вы учитываете эффекты слияний и поглощений?
       а. Каким образом эффект синергии влияет на оценку?
       б. В какой степени интеграционные затраты являются ограничением при оценке?

Роль менеджмента и собственников – Управление личными стимулами и компетентность менеджмента
7. Насколько вы учитываете роль менеджмента и собственников при оценке?
       а. Личные стимулы для руководства в отношении информации, которая передается этим же руководством?
       б. Каким образом компетентность управленческой команды влияет на оценку компании?

Активы – Оценка нематериальных активов
8. Каким образом оценка нематериальных активов влияет на оценку компании?

Отраслевые факторы – Устойчивость и конкуренция
9. В какой степени вы принимаете во внимание конкретные отраслевые факторы при оценке компании?
       a. Устойчивость компании
       b. Конкуренция в промышленном секторе

Вопросы интервью, касающиеся включения ограничений, связанных с методом DCF, в этот метод.
10. В какой степени следует учитывать ограничения, касающиеся метода DCF, которые обсуждались выше?
       a. Как эти ограничения должны быть учтены в методе DCF?



[bookmark: _Toc135861332]3.3.2 Процедуры
Как было сказано выше, сбор данных будет осуществляться посредством проведений интервью с оценщиками МСП (в рамках Европейского валютного союза). Интервью будут записываться для того, чтобы избежать потери данных и позволить исследователю полностью сосредоточиться на проведении интервью. Перед началом интервью будет запрошено разрешение на проведение аудиозаписи. Отбор респондентов осуществлялся при сотрудничестве с преподавателем кафедры финансов университета Корвинус[footnoteRef:21] (респондент #4). В плане исследования указано, что количество интервью зависит от ответов респондентов. После четырех интервью стало ясно, что оценщики повторяются в суждениях. Таким образом, было собрано достаточно данных, чтобы иметь представление о том, воспринимаются ли теоретические ограничения так же, как и практические. Все интервью проводились в онлайн-формате, когда респондент и исследователь могли свободно говорить. Три интервью заняли около одного часа, одно интервью длилось 1,5 часа. В таблице ниже (таблица 6 «Респонденты») указаны имена респондентов. [21:  Университет Корвинус в Будапеште - одно из ведущих учебных заведений Венгрии в области экономических и социальных наук. Университет является партнером ВШМ СПбГУ (Высшая школа менеджмента Санкт-Петербургского государственного университета).] 

Респонденты. 
	ФИО
	Организация
	Должность
	Продолжительность

	Peter Juhasz, PhD, CFA

	Ernst & Young Accademy of business

	Trainer
	1 h

	Steve Balaban, CFA

	Mink Capital

	Chief investment officer | Private equity

	1 h

	Peter Grace, FCA, CFA

	The CFO business

	Managing partner

	1 h

	Nóra Felföldi-Szűcs,
PhD

	Department of 
finance, Corvinus University of 
Budapest
	Assistant professor
	1,5 h



[bookmark: _Toc135861333]3.4 Анализ данных
В этом параграфе будет рассмотрен анализ данных. После описания метода анализа будет более подробно рассмотрена структура кодов, которые используются при кодировании расшифрованных интервью.
Для того чтобы проанализировать качественные данные, их сначала нужно закодировать и распределить по категориям, что будет сделано с помощью программы ATLAS.Ti[footnoteRef:22]. Прежде чем начать этот процесс, все интервью будут расшифрованы. После того, как интервью будут закодированы, начнется процесс анализа. Когда все данные будут проанализированы, результаты можно будет сравнить с выводами теоретической базы. Таким образом, можно определить, есть ли какие-либо сходства с теорией и/или обнаружены ли новые ограничения. Анализ данных будет проводиться по модели «Notice», «Collect» и «Think» (NCT model). Эта модель будет использоваться для обеспечения структурированного подхода к анализу данных [Friese, 2014, p. 38]. Первая часть, «Notice», подразумевает нахождение примечательных аспектов в данных. Второй шаг — это «Collect», то есть сбор всех примечательных аспектов, которые были замечены. Последний шаг, «Think», заключается в анализе данных. [22:  ATLAS.ti. (2022). The #1 Software for Qualitative Data Analysis. [online] Доступ по ссылке: https://atlasti.com/ [Обращение 20.12.2022].] 

Модель NCT предусматривает две основные фазы анализа данных: описательный анализ и концептуальный анализ [Friese, 2014, p. 44]. В данной диссертации эти две фазы также можно выделить. Описательный анализ можно рассматривать как «Notice» и «Collect» в рамках модели NCT, в то время как концептуальный анализ фокусируется на «Think». Анализ описательного уровня сосредоточен на кодировании данных, которое осуществляется в два этапа [Friese, 2014, p. 88]. Первый этап направлен на разработку кодов для качественных данных, а второй этап - на кодирование всех данных в соответствии с этой схемой кодирования. В исследовании этот процесс несколько отличается. Коды разрабатываются еще до проведения интервью, поскольку на некоторые вопросы существует ограниченное количество вариантов ответов (например, вопрос о том, отклоняется ли оценка от метода DCF). Другие вопросы могут иметь широкий спектр ответов (например, причины, по которым оценщики отклоняются от метода DCF). В этом случае все причины сначала кодируются под одним кодом. На втором этапе эти коды далее распределяются по категориям. Затем наступает второй основной этап - концептуальный анализ, на котором кодированные данные анализируются. Анализ качественных данных может быть проведен путем рассмотрения различных аспектов данных, которыми являются частоты, величины, структуры, процессы, причины и последствия [Babbie, 2010, p. 290].
Метод NCT не предписывает определенный способ кодирования (например, первоначальное кодирование осевого кодирования[footnoteRef:23]). Способ кодирования зависит от цели исследования, исследовательских вопросов и общей методологии [Friese, 2014, p. 100]. Как было сказано выше, в данном исследовании некоторые вопросы имеют ограниченную категорию ответов, хотя другие вопросы могут иметь широкую категорию ответов, поэтому составляется первоначальная схема кодирования. Для того чтобы разработать структурированную схему первоначального кодирования, используется схема интервью, которая также разделена на три раздела. Первый раздел посвящен теме расхождения, второй - вопросам, третий - инкорпорации. Наконец, добавлен четвертый раздел, в котором собраны интересные суждения респондентов, которые могут быть использованы при анализе данных. Эта секция также используется при упоминании новых ограничений, а также при упоминании ограничений, которые в данном исследовании воспринимаются как основные-второстепенные или второстепенные. В приложении (	Приложение 3) можно найти собственно схему кодирования. Там же указано, что некоторые коды нуждаются в дополнительной категоризации (последний столбец), так как неизвестно, какие ответы будут даны. Следовательно, эти ответы сначала собираются в один код, а затем, когда кодирование завершено, разделяются на категории.  [23:  Осевое кодирование подразумевает под собой создание связей между зафиксированными на первом этапе данными.] 

[bookmark: _Toc135861334]3.5 Заключение
Этот параграф посвящен описанию методологии данного исследования. Дизайн описан и может быть идентифицирован как дизайн кросс-секционного исследования. Данное исследование фокусируется на качественных данных для ответа на подвопросы и, таким образом, на основной вопрос исследования. Выбранная форма выборки - целенаправленная выборка. Эта форма выборки может рассматриваться как нерандомизированная выборка[footnoteRef:24] и вызывает некоторые вопросы, касающиеся валидности и надежности. Только внутренняя валидность может считаться высокой, надежность и внешняя валидность низкие. Сбор данных также описан в этой главе, что и привело к разработке вопросов для интервью. В процессе анализа данных стал ясен способ их анализа: анализ будет проводиться в соответствии с моделью NCT. Коды для анализа расшифрованных интервью можно найти в приложении (приложение 3). [24:  Рандомизированная выборка — классическая процедура формирования выборки, при которой каждое событие или элемент в генеральной совокупности независимы друг от друга и с одинаковой вероятностью могут быть включены в выборку.] 

[bookmark: _Toc135861335]4. РЕЗУЛЬТАТЫ
[bookmark: _Toc135861336]4.1 Введение
Эта глава будет посвящена анализу данных, которые были собраны в ходе интервью с респондентами. Анализ будет следовать схеме интервью и начнется с причин и способов расхождения. Затем анализ продолжится кратким обзором того, как определенные ограничения воспринимаются на практике. Наиболее отклоняющиеся и примечательные результаты будут обсуждаться более подробно. Далее анализ продолжится обсуждением ограничений, которые встречаются на практике, но не охватываются теоретической базой. После анализа этих результатов будет проанализирована третья часть интервью — необходимость инкорпорации. Затем анализ будет завершен рассмотрением оценки как части более широкого процесса. Ответы на вопросы интервью будут обсуждены до начала анализа. 
[bookmark: _Toc135861337]4.2 Ответ
Ответы оценщиков будут рассмотрены в этом параграфе. Все респонденты оценивают или оценивали компании и поэтому могут иметь представление о различных ограничениях, которые были затронуты в вопросах интервью. Два ограничения в интервью были несколько неясными и вызвали путаницу. Респонденты часто воспринимали «устойчивость» в экологическом смысле, в то время как имелось в виду, выживет ли компания в долгосрочной перспективе. Это могло быть связано с переводом вопроса интервью с русского на английский. После перефразирования ограничения и объяснения его цели путаница была устранена. По стечению обстоятельств эта ошибка привела к добавлению нового ограничения («экологическая устойчивость»), который не рассматривался как таковой в теоретической базе. Это ограничение также воспринималось в том плане, будут ли услуги или продукты компании востребованы в будущем. В теории это было описано как «устаревание» и обозначено в главе методологии как второстепенный вопроp. Вторым ограничением, которое было неясно для респондентов, была «цикличность». Данное ограничение часто обсуждается в литературе. В целом можно сказать, что респонденты не испытывали затруднений при ответе на вопросы и часто могли связать эти вопросы со своим собственным опытом в области оценки. Респонденты часто упоминали кейсы или примеры, чтобы углубить свои ответы и подкрепить их примерами.
[bookmark: _Toc135861338]4.3 Отклонение от метода DCF
В этом параграфе основное внимание будет уделено результатам, касающимся расхождения на практике с методом DCF. Будут рассмотрены причины и способы отклонения. В первой части интервью были заданы вопросы, касающиеся отклонения от метода DCF. Целью этой части было ответить на второй и третий подвопросы. Впоследствии: «По каким причинам оценщики отклоняются от теории на практике при оценке МСП?» и «Как оценщики отклоняются при расчете стоимости МСП?». Для того чтобы ответить на эти вопросы, необходимо было узнать степень расхождения, а также причины расхождения и способ расхождения. 
Все респонденты в той или иной степени отклонились от метода DCF. Основной причиной расхождений было то, что способ оценки действительно зависит от конкретной ситуации или случая. Один оценщик заявил, что размер компании, которую необходимо оценить, является причиной выбора либо метода DCF, либо другой техники/метода оценки. Этот выбор был обоснован тем, что небольшие компании часто не обладают достаточными знаниями или навыками для составления прогнозов на ближайшие годы. Это связано с тем, что часто задачи совмещаются (например, владелец является управляющим директором и финансовым менеджером), что приводит к менее точным прогнозам или даже к отсутствию прогнозов вообще. В этих случаях метод DCF не может быть использован для оценки. Следующая цитата иллюстрирует этот вопрос:

Респондент: «Да, у нас есть своего рода контрольный список, например, какие пункты должны быть выполнены для того, чтобы использовать метод DCF. Определенный размер, способность и знание делать прогнозы на будущее. Бюджетная система, контроль над этой системой. Это самые важные условия». (Цитата 1)
Оригинал: “Yes we have actually a kind of a checklist, like which items has to be fulfilled in order to apply to the DCF. Certain size, the ability and knowledge to make future forecasts. Budget system, control on that system. Those are the most important conditions.”

Это также тесно связано с комментариями других оценщиков о том, что недостаток информации и прогнозов был причиной отклонения от метода DCF. Банкротство также рассматривалось как причина отклонения, что признается и в теории [Reis & Augusto, 2013, p. 190]. Russell (2007) уже выдвигал идею об отклонении от метода DCF при оценке компаний с убытками [Russel, 2007, p. 100]. Другой основной причиной, побудившей оценщиков отклониться от метода DCF, был вопрос о том, справедливо ли считать, что компания будет существовать до бесконечности, что предполагает метод DCF. Более подробно этот вопрос будет рассмотрен в подпараграфе 4.4.4 «Новые ограничения».
Один из респондентов утверждал, что по правилам не должен был отклоняться от метода DCF (политика компании такова, что метод DCF является ведущим), но в то же время он был вынужден это делать, что может показаться противоречием. Однако респондент пояснял это тем образом, что в целом метод DCF должен использоваться для оценки компаний, но в некоторых случаях метод необходимо корректировать. Рассматривая второй подвопрос о причинах расхождений, можно сделать вывод, что на практике оценщики расходятся с методом DCF из-за недостатка информации, знаний и прогнозов. Вторая причина зависит от конкретного случая и ситуации. Следующая цитата хорошо обобщает эти выводы:

Респондент: «И да, и нет. DCF — это наша политика, это наш ведущий метод оценки, и мы часто подкрепляем его множественным анализом. Но если вы спросите: «следует ли вам расходиться», то ответ будет положительным, поскольку основой является DCF, но в зависимости от конкретного случая могут быть сделаны корректировки. Какие именно корректировки, зависит от конкретного случая». (Цитата 2)
Оригинал: “Yes and no. The DCF is our policy, that is our leading valuation method and we support that a lot with multiple analysis. But if you say: “should you diverge”, then the answer is also yes, because the basis is DCF, but it depends on the specific case that adjustments could be made. Which adjustments that are, is very case specific.”

У оценщиков было три способа расхождения. Один из них заключался в корректировке периодов либо в прогнозном периоде, либо в периоде терминальной стоимости. Другой способ расхождения, о котором говорили респонденты, — это использование двухэтапных моделей роста для быстрорастущих компаний. Этот вопрос также рассматривается в работах Jimínez & Pascual (2010) и Penman (1998), которые также вводят трехэтапные модели, чтобы компенсировать некоторые ограничения. Данное распределение периодов по времени будет обсуждаться далее (см. подпункт 4.4.4. «Новые ограничения»). Последним способом было использование других методов и техник, чтобы обеспечить некоторые дополнения к методу DCF или использовать другие методы для оценки. Одним из таких дополнений был, например, множественный анализ, см. цитату выше (Цитата 2). Другие дополнения/методы — использование внутренней стоимости, стоимости рентабельности и использование скорректированной приведенной стоимости (полное долевое финансирование). В заключение следует отметить, что оценщики расходятся, корректируя продолжительность периодов в методе DCF или дополняя метод DCF другими методами оценки, вплоть до полного использования другого метода оценки. Опять же, все зависит от конкретного случая и ситуации, в которых оценщики расходятся.
[bookmark: _Toc135861339]4.4 Восприятие ограничений метода DCF на практике
В данном параграфе будут рассмотрены различные ограничения, которые были отобраны в главе о методологии. Сначала в параграфе будет уделено внимание тому, насколько респонденты воспринимают ограничения так же, как и в теории. Затем в параграфе будет продолжено более глубокое обсуждение некоторых ограничений. После того, как эти ограничения будут проанализированы, в конце параграфа будут описаны ограничения, которые воспринимались респондентами, но не были охвачены теоретической базой. После обсуждения данных ограничений в текущей главе будет раскрыт вопрос о том, следует ли включать воспринимаемые ограничения в метод DCF. 
[bookmark: _Toc135861340]4.4.1 Восприятие внутренних ограничений
Таблица (таблица 7 «Восприятие внутренних ограничений респондентами») на следующей странице имеет ту же структуру, что и таблица, представленная в главах «Теоретические основа» и «Методология» (таблицы 3 и 4, параграф 2.5.2 и 3.3.1.1). В графе «Кол-во» указано количество раз, когда респонденты указали, считают ли они данное ограничение основным, основным-второстепенным или просто второстепенным. Некоторые респонденты сделали более одного заявления по ограничению, в некоторых случаях даже противоречащие друг другу. Это объясняет, почему в случае с ограничением «изменения в капитале» с четырьмя респондентами число может быть одиннадцать. В колонке «Итого» указано общее количество суждений, сделанных респондентами по каждому ограничению. В колонке с процентами указана доля восприятия этих ограничений. Последняя колонка отражает восприятие респондентами различных внутренних ограничений. Здесь указано, является ли ограничение основным, основным-второстепенным или второстепенным. Показано, что три из семи внутренних ограничений действительно воспринимаются как основные («качество данных», «изменение допущений» и «устойчивый рост»), а одно из семи ограничений воспринимается как второстепенное («цикличность»). Остальные ограничения, «мультипликатор выхода», «потенциал» и «изменения в капитале», воспринимаются как нечто среднее между основным и второстепенным.
«Качество данных» — это одно из ограничений, которое получило довольно высокий балл; все респонденты заявили, что это основное ограничение. Поэтому данное ограничение будет более подробно рассмотрено в подпункте 4.4.3. То же самое касается и двух ограничений, относящихся к подкатегории «WACC», — «цикличность» и «изменения в капитале». Ограничение «цикличность» воспринимается как второстепенное, в то время как «изменения в капитале» воспринимается как основное-второстепенное ограничение. Остальные ограничения не будут рассматриваться подробно, но причины и объяснения, как и почему респонденты воспринимают то или иное ограничение, можно найти в приложении (Приложение 4 Анализ внутренних ограничений). Интересно, что ограничение «устойчивость» часто воспринималось как ограничение «устаревание». Возможно, эти два ограничения следует объединить.



Восприятие внутренних ограничений респондентами (например, ограничение «качество данных» была воспринята всеми респондентами как основное ограничение). Составлено автором.
	[bookmark: _Hlk131542407]Основное 
категория
	Подкатегория
	Ограничение
	Восприятие
	Кол-во
	Итого
	%
	Воспринимается как

	Внешняя
	Исходные 
данные
	Качество данных
	Основное

	4
	4
	100,00%
	Основное

	
	
	
	Основное-второстепенное
	0
	
	0,00%
	

	
	
	
	Второстепенное
	0
	
	0,00%
	

	
	Допущения
	Изменение допущений 
	Основное

	5
	6
	83,33%
	Основное

	
	
	
	Основное-второстепенное
	1
	
	16,67%
	

	
	
	
	Второстепенное
	0
	
	0,00%
	

	
	Коэффициент роста
	Конечный 
мультипликатор 
(Exit multiple)
	Основное

	2
	7
	28,57%
	Основное-второстепенное

	
	
	
	Основное-второстепенное
	4
	
	57,14%
	

	
	
	
	Второстепенное
	1
	
	14,29%
	

	
	
	Устойчивый рост
	Основное

	2
	4
	50,00%
	Основное

	
	
	
	Основное-второстепенное
	1
	
	25,00%
	

	
	
	
	Второстепенное
	1
	
	25,00%
	

	
	
	Потенциал
	Основное

	4
	9
	44,44%
	Основное-второстепенное

	
	
	
	Основное-второстепенное
	3
	
	33,33%
	

	
	
	
	Второстепенное
	2
	
	22,22%
	

	
	WACC
	Цикличность
	Основное

	2
	5
	0,00%
	Второстепенное

	
	
	
	Основное-второстепенное
	0
	
	20,00%
	

	
	
	
	Второстепенное
	1
	
	80,00%
	

	
	
	Изменения в капитале
	Основное

	1
	11
	9,09%
	Основное-второстепенное \ Второстепенное

	
	
	
	Основное-второстепенное
	5
	
	45,45%
	

	
	
	
	Второстепенное
	5
	
	45,45%
	



[bookmark: _Toc135861341]4.4.2 Восприятие внешних ограничений
Таблица ниже (таблица 8 «Восприятие внешних ограничений респондентами») построена так же, как и предыдущая таблица (таблица 7).
Респонденты воспринимают внешние ограничения несколько более разнообразно, чем внутренние. Наиболее примечательный результат можно получить при рассмотрении ограничения «управление личными стимулами», и остается неясным, как это ограничение воспринимается на практике. Все ограничения воспринимаются примерно одинаково с небольшим перевесом в одну из сторон. Кроме того, можно заметить, что три из семи ограничений снова рассматриваются как основные («интеграционные затраты», «потенциал» и «конкуренция»). Остальные три ограничения рассматриваются как основные-второстепенные или комбинация основного-второстепенного и второстепенного видов ограничений («синергия», «оценка нематериальных активов» и «устойчивость»). Ограничения «синергия» и «оценка нематериальных активов» будут более подробно проанализированы в следующем подпункте, как и ограничение «управление личными стимулами». В то время как по первым двум ограничениям будет проведен более глубокий анализ, так как они воспринимаются как второстепенные; ограничение «управление личными стимулами» будет обсуждаться по той причине, что не совсем ясно, как следует интерпретировать его результаты. Причины и объяснения других ограничений можно найти в приложении (Приложение 5 Анализ внешних ограничений).


Восприятие внешних ограничений респондентами (например, ограничение «потенциал» воспринимается респондентами в основном как основное ограничение). Составлено автором.
	[bookmark: _Hlk131542352]Основное 
категория
	Подкатегория
	Ограничение
	Восприятие
	Кол-во
	Итого
	%
	Воспринимается как

	Внешняя
	Слияния и поглощения 
(эффекты) 
	Синергия
	Основное

	3
	9
	33,33%
	Основное-второстепенное \ Второстепенное

	
	
	
	Основное-второстепенное
	2
	
	22,22%
	

	
	
	
	Второстепенное
	4
	
	44,44%
	

	
	
	Интеграционные затраты
	Основное

	3
	6
	50,00%
	Основное

	
	
	
	Основное-второстепенное
	2
	
	33,33%
	

	
	
	
	Второстепенное
	1
	
	16,67%
	

	
	Роль 
менеджмента и 
руководства
	Управление личными стимулами
	Основное

	3
	8
	37,50%
	Неопределенно

	
	
	
	Основное-второстепенное
	2
	
	25,00%
	

	
	
	
	Второстепенное
	3
	
	37,50%
	

	
	
	Компетентное 
управление
	Основное

	7
	10
	70,00%
	Основное

	
	
	
	Основное-второстепенное
	3
	
	30,00%
	

	
	
	
	Второстепенное
	0
	
	0,00%
	

	
	Активы
	Оценка нематериальных активов
	Основное

	1
	9
	11,11%
	Основное-второстепенное \ Второстепенное

	
	
	
	Основное-второстепенное
	4
	
	44,44%
	

	
	
	
	Второстепенное
	4
	
	44,44%
	

	
	Отраслевые
 факторы
	Устойчивость
	Основное

	2
	10
	20,00%
	Второстепенное

	
	
	
	Основное-второстепенное
	8
	
	80,00%
	

	
	
	
	Второстепенное
	0
	
	0,00%
	

	
	
	Конкуренция
	Основное

	6
	10
	60,00%
	Основное

	
	
	
	Основное-второстепенное
	4
	
	40,00%
	

	
	
	
	Второстепенное
	0
	
	0,00%
	



[bookmark: _Toc135861342]4.4.3 Отклоняющиеся и поразительные результаты	
В данном подпункте некоторые из определенных ограничений будут рассмотрены более подробно. Сначала обсуждаются ограничения «качество данных», «цикличность» и «изменения в капитале» из внутренней категории. За ними следуют ограничения из внешней категории, а именно «синергия», «управление личными стимулами» и «оценка нематериальных активов». Обсуждение будет сосредоточено на анализе причин, по которым то или иное ограничение воспринимается определенным образом. Полный список причин по каждому вопросу приведен в приложениях 4 и 5.
[bookmark: _Toc135861343]Качество данных: Ограничение «качество данных» получило весьма примечательную оценку. Все респонденты заявили, что это основное ограничение, касающийся оценки методом DCF. Ни один из других ограничений, как внутренних, так и внешних, не был единодушно назван основным, основным-второстепенным или второстепенным. Качество данных — это ограничение, которое оказывает большое влияние на качество оценки [Steiger, 2008, p. 88]. Так же это воспринимается и на практике, что резюмируется следующей цитатой:

Респондент: «Если у вас нет высококачественной информации, вы можете просто бросить дротик или придумать случайное число, потому что высококачественная информация просто необходима для оценки компании». (Цитата 3)
Оригинал: “If you don’t have high quality information you could just throw a dart or come up with a random number, because high quality information is just needed to valuate a company”

Данное суждение подтверждается и тем фактом, что все респонденты обозначили это ограничение, как основное. Респонденты заявили, что качество информации определяет качество оценки, и что надежность методов DCF зависит от используемых данных. Svetlova (2012) отмечает, что качество данных несколько меняет перспективу, в основном по той причине, что оно определяет качество оценки [Svetlova, 2012, с.104]. Еще одна причина важности качества данных заключается в том, что на их основе необходимо делать допущения. Оно также служит проверкой того, насколько реалистичны прогнозные показатели компании, проверяя, соответствуют ли показатели компании прогнозируемым. О том, что оценка должна быть реалистичной, говорится и в отношении других ограничений, например «допущений» и «коэффициента роста». В заключение: «качество данных» является основным ограничением, которое влияет и на другие ограничения, такие как «допущения», и всегда является актуальным. Оно не зависит от оцениваемой компании, что часто бывает с другими вопросами (например, «синергия» и «оценка нематериальных активов»).
[bookmark: _Toc135861344]Цикличность и изменения в капитале: Оба ограничения, относящиеся к подкатегории «WACC», не воспринимаются как основные, как ожидалось. Респонденты рассматривают «цикличность» как второстепенное ограничение, а «изменения в капитале» — как основное-второстепенное или второстепенное. Особенно это касается «цикличности», что является отклоняющимся результатом при сравнении с теорией. В теории[footnoteRef:25] ограничению «цикличность» уделяется много внимания, но на практике оно не рассматривается как основное. Респонденты заявили, что они используют рыночные оценки для ставки дисконтирования и не задумываются над этим вопросом. Один из оценщиков заявил, что они уже некоторое время не используют WACC, а предполагают полное долевое финансирование. Другой респондент утверждал, что они математически определили оптимальное решение ограничения «цикличность» в сочетании с фиксированными пропорциями для структуры капитала, что тесно связано с ограничением «изменения в капитале». На практике этот ограничение также рассматривается как не влияющее на метод DCF. Хотя, Armitage (2008) утверждает, что WACC следует определять каждый год, поскольку условные денежные потоки могут вызвать изменения в структуре капитала [Armitage, 2008, p. 62]. Одна из указанных причин заключается в том, что возможные изменения в капитале оказывают минимальное влияние на общую стоимость компании, что выражается следующим образом: [25:  Например, Armitage (2008), Mejia-Palaez & Velez-Pareja (2011), Reis & Augusto (2013) и Hess et. Al (2008).] 


Респондент: «Я думаю, что, если вы посчитаете, это окажет лишь десятую часть влияния на WACC, и на самом деле для общей стоимости это влияние будет минимальным». (Цитата 4) 
Оригинал: “I think if you calculate it, it would only have a tenth of influence on the WACC, and actually for the total value it would be minimal”

Оценщики заявили, что они используют фиксированные пропорции для структуры капитала в методе DCF. Согласно Plenborg (2002), это связано с упрощающими допущениями в методе DCF [Plenborg, 2002, p. 67]. Один из респондентов заявил, что учет одного ограничения создаст некую ненадежность, поскольку метод DCF основан на оценках и допущениях.

Респондент: «Тогда вы будете рассчитывать стоимость по методу DCF, то есть на основе предположений и оценок. Тогда вы, если глубоко сосредоточитесь на одном ограничении, получите своего рода фальшивую достоверность. В то время как общая картина зависит от оценок и предположений, вы можете создать впечатление, что сделали точную оценку, но это не так». (Цитата 5)
Оригинал: “Then you will calculate the value according the DCF method, that is based on assumptions and estimates. Then you, if you concentrate on a single issue in depth, get a sort of fake reliability. While the bigger picture depends on estimates and assumptions, you could create the impression that you have made an accurate valuation, but you haven’t.”

В заключение следует отметить, что хотя в теории ограничения «цикличность» и «изменения в капитале» должны оказывать большое влияние на оценку. На практике влияние этих ограничений минимально и не рассматривается в качестве основных. Если сделать поправку на эти ограничения, то это, как говорят, приведет к фальшивой надежности.
[bookmark: _Toc135861345]Синергия: Синергетический эффект как ограничение, как правило, воспринимается в качестве второстепенного, но респонденты не отдают предпочтение одной из категорий. Это можно объяснить тем, что все зависит от конкретного случая; синергетические эффекты не всегда применимы. Другая причина восприятия синергетического эффекта как второстепенного вопроса заключается, по мнению одного из респондентов, в том, что синергетический эффект и интеграционные затраты могут быть сопоставлены друг с другом. Другими словами, синергетический эффект минус интеграционные затраты равны нулю. Однако другие респонденты, когда их попросили прокомментировать это утверждение, не согласились с этим. По их мнению, это поспешные выводы, и синергия является единственной причиной для слияния или поглощения, что несколько противоречит другим суждениям. Один из респондентов заявил, что не во всех случаях синергетический эффект является основной мотивацией для слияния или поглощения, иногда роль могут играть эмоции. Кроме того, не во всех случаях синергетический эффект применим, например, при передаче наследства (например, когда дети принимают компанию от своих родителей). 
Горизонтальная интеграция и экономия от масштаба были упомянуты как одни из примеров синергии, которые могут быть достигнуты, как это также упоминается в теории [Ghauri & Buckley, 2003, p. 412]. Hongjiu (2008) утверждает, что метод DCF должен быть скорректирован для учета эффекта синергии [Hongjiu, 2008, p. 113]. На практике оценщики утверждают, что изначально необходимо проводить оценку отдельно. Причина этого заключается в том, что покупатель, скорее всего, не будет утверждать, что он может достичь синергетического эффекта. Можно также утверждать, что хотя продавец и покупатель будут знать о возможном синергетическом эффекте, оба не смогут достичь его по отдельности. Хотя в результате конкуренции цена компании может вырасти, это будет оправдано, если удастся достичь синергетического эффекта. Что подтверждается мнением Steiger (2008), который противоречит Hongjiu (2008), утверждая, что покупатель уже делает поправку на синергетический эффект, если он может быть достигнут [Steiger, 2008, p. 289; Hongjiu, 2008, p. 115]. Хотя и авторы, и практики признают, что если эффект синергии имеет место, то он может повлиять на оценку стоимости компании. Можно сделать вывод, что синергетические эффекты могут влиять на оценку, но это зависит от конкретного случая. Во-вторых, на практике синергетические эффекты первоначально не учитываются при оценке, которая называется автономной (standalone valuation). Оценщики проводят повторную оценку с учетом возможных синергетических эффектов при их наличии. Следующий пример хорошо отражает вышеприведенный анализ.

Респондент: «В данном случае было ли время, когда в строительном бизнесе все шло хорошо. Вы должны представить себе оптового торговца строительными материалами. Этот рынок в стране довольно сильно поделен. В стране есть несколько крупных игроков, которые выполняют региональную функцию. Я не знаю точно, но, скажем, в Нидерландах их восемь, и у каждого есть свой участок на карте в качестве зоны обслуживания. Затем есть пара относительно небольших игроков, которые являются самостоятельным бизнесом, с определенной долей рынка в небольшом регионе, который продается. Вы можете себе представить, что вокруг него есть три-четыре игрока, которые говорят, что это мне нравится. Как только это будет захвачено — все, рынок поделен. В этот момент, если вы предлагаете то, что он стоит отдельно, вы, вероятно, не будете иметь никакого бизнеса, потому что есть другие игроки, которые купят его за более высокую цену. Тогда вы хотите узнать, сколько стоит отдельный товар, и понимаете, что, вероятно, вам придется сделать что-то большее. Это возможно, потому что для вас это тоже стоит больше». (Цитата 6)
Оригинал: “In this case was it the time that everything went well in the construction business. You must imagine a wholesaler in building materials. That market is quite divided in the country. There are a couple of big players in the country that fulfil a regional function. I don’t know exactly, but say there are eight in the Netherlands, everybody has its own piece on the map as a service area. Then there are a couple of relative smaller players that are standalone business, with a certain market share in a smaller region that is for sale. You can imagine that there are three till four players surround it that say that is nice for me. Once that is taken over it is done, the market is divided. At that moment, if you offer what it is worth standalone you probably won’t do any business, because there are other players that will buy it for a higher price. Then you want to know what it is worth standalone, and you know that you probably must do something more. That is possible, because to you it is then also more worth.”
Управление личными стимулами: В теории Reis & Augusto (2013) и Steiger (2008) утверждают, что роль руководства должна быть включена в метод DCF, поскольку руководство предоставляет информацию, которая используется для оценки стоимости компании [Steiger, 2008, p. 315; Reis & Augusto, 2013, p. 145]. Они утверждают, что у руководства могут быть личные стимулы для достижения определенного результата, но на практике неясно, как это воспринимается. Респонденты склонны утверждать, что это либо основное ограничение, либо второстепенное, но разброс по степени важности довольно равномерный. Респонденты утверждают, что это трудно определить, будучи сторонним наблюдателем, но нужно быть в курсе ограничения и стараться получить нужную информацию. Например:

Респондент: «Да, такое случается. Мы выполняем много работы в области оценки, где мы выступаем в качестве эксперта для одной из сторон. Мы выступаем в интересах определенного акционера, у которого возник конфликт с другой стороной, и они не сходятся во мнениях относительно способа оценки. Различная информация, которая используется, — это факт жизни, если можно так выразиться. Я думаю, что наша работа как профессионала заключается в том, чтобы «отсечь чушь» и позаботиться о том, чтобы была представлена правильная информация». (Цитата 7)
Оригинал: “Yes that happens. We do a lot of work in the valuations area where we act as an expert for a side. That we act for a certain shareholder that has a conflict with another party and are not in agreement about the way of valuation. Due different information that is being used, is fact of life to put it that way. I think it is our job as professional to “cut the crap” and take care that the right information is presented.”

Когда представляется информация, которая может быть слишком оптимистичной, оценщики задают критические вопросы руководству, например, о том, как они стремятся достичь прогнозов. Другим способом компенсации была корректировка премии за риск, которая определенным образом корректировала стоимость. В конце концов, было сказано, что рынок в итоге определяет, что будет заплачено за компанию. В заключение: ограничение «управления личными стимулами» признано, но на практике она не воспринимается как основное ограничение. Оценщики должны знать об этом и в большей или меньшей степени полагаться на свое профессиональное суждение. Важно собрать правильную информацию.

[bookmark: _Toc135861346]Оценка нематериальных активов: На практике оценка нематериальных активов, как правило, воспринимается как основное-второстепенное или второстепенное ограничение, что в некоторой степени противоречит теории. Uzma и др. (2010) утверждают, что в силу своей формы нематериальные активы трудно оценить, но они могут генерировать стоимость для компании [Uzma и др., 2010, p. 145]. На практике оценщики заявили, что создание стоимости зависит от конкретного случая. Например, когда истекает срок действия патента? Более важным является то, что компания делает с нематериальными активами, так как если они не используются, то они ничего не стоят. Один из респондентов сравнил их с золотом, которое лежит в коробке, и никто не может его открыть, и оно ничего не стоит. Если бы его можно было использовать или продать, тогда его можно было бы оценить. Хотя Uzma и др. утверждают, что определить стоимость сложно, на практике существуют инструменты, позволяющие оценить стоимость нематериальных активов [Uzma и др., 2010, p. 158]. В соответствии с нормативными документами, «Распределение цены покупки» (МСФО), нематериальные активы должны быть оценены. Одним из методов является, например, освобождение от роялти. Но лицензирование интеллектуальной собственности также используется для определения стоимости. Также было упомянуто, что, например, гудвилл — это всего лишь бухгалтерское определение, и его нельзя рассматривать как часть оценки. Можно сделать вывод, что оценка нематериальных активов действительно зависит от ситуации, но оценка нематериальных активов — это ограничение, которое не воспринимается как основное. Хотя теория предполагает, что определить стоимость сложно, практика показывает, что существуют методы оценки нематериальных активов. Для оценщика важно знать, действительно ли конкретные нематериальные активы что-то собой представляют.
[bookmark: _Toc135861347]4.4.4 Новые ограничения
Респонденты упомянули новые ограничения во время интервью. Эти ограничения являются новыми в том смысле, что они не охватываются теоретической основой данного исследования и, насколько известно исследователю, не обсуждаются в литературе. В общей сложности было заявлено десять новых ограничений, а именно: «банкротство», «преемственность семейного бизнеса», «продолжительность периодов», «устойчивое состояние», «сильный рост компаний», «низкий процентный расходный расход, «компетентность менеджмента, «личный характер», «устойчивость в экологическом плане» и «зависимость от крупного клиента».
Ограничения «банкротство» и «непрерывность семейного бизнеса» не могут рассматриваться как основные. Хотя банкротство действительно является ограничением при оценке методом DCF, как теоретически утверждают Demirakos и др. (2004), можно также утверждать, что метод DCF не был предназначен для оценки компаний с убытками. Russell (2007) советует отказаться от метода DCF в таких случаях [Demirakos, 2004, p. 99; Russel, 2007, p. 215]. Одним из респондентов в качестве ограничения была названа преемственность семейного бизнеса. Было заявлено, что семейный бизнес часто фокусируется на выживании бизнеса, а не на максимизации прибыли, хотя при оценке такой компании это может привести к снижению стоимости.
Ограничения «продолжительность периодов», «устойчивое состояние» и «сильный рост компаний» могут быть отнесены к одной категории, так как каждое ограничение сосредоточено на том, как следует рассматривать и интерпретировать различные периоды в методе DCF в отдельно взятом случае. Сильный рост компаний также обсуждался в начале этой главы; оценщики расходились во мнениях в случае быстрорастущих компаний, применяя две модели поэтапного роста в периоде терминальной стоимости. При определении периодов имелось в виду, что если оценка реалистична, то она предполагает период до бесконечности. По мнению оценщика, было бы более реалистично предположить, что все денежные потоки после пяти лет будут обусловлены усилиями покупателя, а не предыдущего владельца. Другой оценщик также считал, что временные периоды являются ограничением, но у него было другое объяснение. Он утверждал, что не знает ни одной компании, которая бы существовала вечно, что тесно связано с ограничением «устойчивое состояние». Хотя в теории этот показатель кажется вполне измеримым (см. таблицу 1, параграф 2.4), на практике он воспринимается как ограничение. Респонденты заявили, что на практике трудно определить устойчивое состояние. Например, жизненный цикл продукта или услуги может повлиять на прогнозы в периоде терминальной стоимости. Другой причиной было названо то, что компании часто недооценивают необходимость инвестиций, необходимых для достижения стабильного состояния. Один из респондентов представил это ограничение в некоторой перспективе, что можно увидеть в следующей цитате:

Респондент: «Я не могу назвать компанию, которая в состоянии непрерывности сейчас достигла этого (устойчивого состояния). Это не значит, что они достигли непрерывности, но это значит, что затраты на НИОКР, затраты на развитие и доходы идут параллельно. Это то, о чем вы говорите, вы видите, что средние и крупные предприятия растут и падают». (Цитата 8)
Оригинал: “I cannot name a company that in continuity states now we have reached that (steady state). It does not mean that they have reached continuity, but is means that R&D costs, the development costs, and the revenues are parallel of it. That is what you say, you can see that medium and large enterprises rise and fall.”

Другим ограничением, которое также обсуждалось в начале этой главы, было «устойчивость в экологическом плане», которое обсуждалось во время интервью и-за неправильного восприятия названия ограничения. По мнению респондентов, это ограничение становится все более важным, так как действительно может повлиять на работу и даже существование компании. Следующий пример хорошо иллюстрирует это:

Респондент: «На прошлой неделе я начал с оценки крупного конгломерата, который занимается переработкой железной руды и бокситов. У них большие инвестиции в Китае, но они довольно сильно загрязняют окружающую среду. Они страдают от общественного мнения, если можно так выразиться. Кроме того, существуют ограничения, связанные с легализацией, которые мешают бизнесу, приводят к задержкам, высоким затратам на очистку или другим вещам. У этой конкретной партии даже есть ограничения с привлечением капитала, потому что они сильно загрязняют окружающую среду. Это влияет на предложения по расширению и так далее. Таким образом, существуют реальные последствия, поэтому устойчивость компаний влияет на оценку». (Цитата 9)
Оригинал: “Last week I have started with the valuation of a large conglomerate that
processes iron ore and bauxite. They have large investments in China but are quite polluting.
They suffer from the public opinion to put it that way. But also, there are restrictions due to
legalization that interfere with business that led to delays, high clean-up costs or other things.
This specific party has even trouble raising capital, because they are so polluting. This influences
the expanding proposals and so on. Thus, there are real consequences, sustainability of
companies have therefore influence in the valuation.” 

«Компетентность руководства» является одним из ограничений в подкатегории «Роль руководства и собственников». Однако респонденты заявили, что компетентность менеджмента является ограничением, который даже важнее «компетентности руководства». Один из респондентов утверждал, что компетентность управленческой команды является одним из факторов оценки финансовых прогнозов. Зависимость компании от людей в управленческой команде также была указана в качестве причины этого ограничения. Данное ограничение можно описать как решающие роли в команде менеджеров, что также упоминается в качестве причины степени важности ограничения «компетентность менеджмента».
Единственный из респондентов выразил обеспокоенность о низких процентных расходах, сильно акцентировав внимание на этом ограничении. Респондент утверждал, что из-за низких процентов оценщикам трудно использовать WACC. В случае, когда процент находится ниже процента роста, который используется в периоде терминальной стоимости, это может оказать математическое давление на расчет. Еще одним ограничением, которое было упомянуто, была «зависимость от крупного клиента» и то, как это влияет на оценку. Также было затронуто ограничение «личный характер». Заботится ли компания о своих личных данных или нет, и может ли важное личное (легко) быть раскрыто.
[bookmark: _Toc135861348]4.4.5 Восприятие ограничений и новые ограничения
Можно сделать вывод, что теория и практика сходятся в большинстве ограничений, которые могут возникнуть при оценке МСП. Не все ограничения воспринимаются одинаково, но оценщики признали, что большинство ограничений, которые обсуждались во время интервью, определены и на практике. Только одно ограничение было воспринято как второстепенное, а именно «цикличность». Ограничение «управление личными стимулами» не был однозначно воспринят, поскольку не была определена четкая степень восприятия, но вероятно, что оно воспринимается либо как основное, либо как второстепенное. Было три ограничения, которые воспринимались как основные-второстепенные\второстепенные, что касается «изменения в капитале», «синергия» и «оценка нематериальных активов». «Изменение капитала» не оказывает большого влияния на общую стоимость компании. Эффект синергии действительно зависит от ситуации, а «оценка нематериальных активов» представляет собой ограничение, но может быть оценено с помощью различных методов. Опять же, все зависит от конкретного случая. Остальные девять ограничений были восприняты как основные или основные-второстепенные, что является ответом на вторую часть первого подвопроса: Какие ограничения существуют в теории и на практике при использовании метода DCF для оценки МСП, и где теория и практика сходятся или расходятся? На первую часть (какие ограничения можно найти в теории и на практике) уже был дан определенный ответ. В теоретической части были рассмотрены ограничения, которые определяются лишь в теории, а на практике могут быть найдены и другие ограничения. Наиболее важными являются ограничения, которые сосредоточены на прогнозном периоде и периоде терминальной стоимости: «продолжительность периодов», «сильный рост компаний» и «устойчивое состояние», а также ограничения «устойчивость в экологическом плане», «компетентность менеджмента» и (исторически) «низкий процентный расход». Также были упомянуты такие ограничения, как «зависимость от крупного клиента» и «личный характер». Здесь теория и практика расходятся, поскольку, насколько известно исследователю, эти ограничения не обсуждаются в теории.
[bookmark: _Toc135861349]4.5 Оценка как часть более крупного процесса
Помимо новых ограничений, которые обсуждались в подпункте (4.4.4) выше, респонденты также отметили такое ограничение, как «цена против стоимости» (price VS value). Строго говоря, эти ограничения нельзя рассматривать как ограничения, касающиеся метода DCF, но они влияют на оценку стоимости компаний. Оценка не ограничивается результатами метода DCF, как видно из следующей цитаты:

Респондент: «Нет, вопрос не в этом, но, когда вы проводите выкуп акций руководством и нам приходится проводить оценку, мы включаем ее в отчет. Я также видел различные отчеты коллег о том, что в случае выкупа акций руководством они учитывают вопрос финансирования. Иначе вы делаете красивые расчеты, но нет возможности профинансировать это». (Цитата 10)
Оригинал: “No that is not the question, but when you guide a management buyout and we have to make a valuation then we do put it in the report. I have also seen different reports of colleagues, that in the case of management buyouts, they do take the financing issue into account. Otherwise, you are making nice calculations, but there isn’t any way to finance it.”

Вышеупомянутый респондент заявил, что в случае выкупа акций руководством речь идет о финансировании выкупа. Другие респонденты заявили в более общем плане, что это вопрос, которым они занимаются. Еще одно ограничение, которое было упомянуто, — это способность покупателя оплатить процентные расходы в будущем, а также выкупы. Это примерно соответствует способности финансировать слияние, приобретение или выкуп акций руководством. Ограничение «цена против стоимости» также неоднократно упоминалось в ходе интервью, однако оно не является частью метода DCF. «Цена против стоимости» тесно связано с последним шагом, который необходимо сделать при оценке, и описывается как стоимость решения, которая находится между минимумом, который хочет получить продавец, и максимумом, который может заплатить покупатель [Hering и др., 2006, p. 467]. Следующие две цитаты резюмируют этот вопрос:

Респондент: «Ценность и цена — две разные вещи. Насколько сильно человек хочет этого и сколько он может потратить». (Цитата 11) 
Оригинал: “Value and price are two different things. How badly does someone want it and how much can he spend.”

Респондент: «Конечно, а также правильно изложить, почему вы придерживаетесь мнения, что это должны быть предположения. Конечно, вы не приходите с окончательным решением, это подход, позволяющий выслушать обе стороны. Вы обсуждаете с предпринимателем предположения и пытаетесь получить реалистичную стоимость этой компании, в итоге это то, чего ожидает предприниматель». (Цитата 12)
Оригинал: “Of course, and also to state correctly why you are of the opinion that this should be the assumptions. Of course, you don’t come with a definitive, it is an approach to hear both sides of the story. You discuss with the entrepreneur the assumptions and try to geta realistic value of that company, in the end that is what the entrepreneur is expecting.”

Хотя эти ограничения, «возможность финансирования» и «цена против стоимости», строго говоря, не являются частью метода DCF, они могут повлиять на оценку и, таким образом, могут рассматриваться как часть процесса оценки. Оценщикам важно помнить, что стоимость, которая рассчитывается с помощью метода DCF, не всегда является ценой, которая в итоге выплачивается. Результат метода DCF следует рассматривать как отправную точку для дальнейшего обсуждения, как указано в цитате 9. Это тесно связано с необходимостью инкорпорации, как станет ясно из следующего параграфа. 
[bookmark: _Toc135861350]4.6 Необходимость включения ограничений в метод DCF
В этом параграфе будет рассмотрена необходимость инкорпорации (включения ограничений в метод). Эта часть интервью была использована для определения необходимости включения обсуждаемых ограничений, касающихся метода DCF. В теории предпринимаются попытки включить ограничения в формулу DCF, но нужно ли это и востребовано ли на практике? При обсуждении этого вопроса с респондентами стало ясно, что на практике нет необходимости включать и тем самым корректировать метод или формулу DCF. Если рассматривать причины отказа от включения, то можно назвать разные причины. Один из респондентов утверждал, что метод DCF должен оставаться инструментом. Другая причина, которая была выбрана, заключается в том, что оценщик должен продолжать думать, и это должно оставаться моделью мышления. Svetlova (2012) также утверждает, что метод DCF является вспомогательным инструментом и не должен использоваться в качестве модели принятия решений. Также утверждается, что метод DCF следует использовать в качестве отправной точки для процесса оценки [Svetlova, 2012, p. 212]. Данная мысль согласуется с предыдущим пунктом (например, стоимость против цены) и с аргументом о том, что результаты метода DCF должны использоваться в качестве отправной точки для обсуждения с предпринимателем, о чем один из респондентов сказал следующее:

Респондент: «Сам метод DCF, я думаю, является хорошей отправной точкой для обсуждения с компанией и с предпринимателем будущего развития событий». (Цитата 13) 
Оригинал: “DCF method itself, I think is a good starting point for having a discussion with a company and with an entrepreneur about the future developments”

Другие причины заключались в том, что метод DCF должен быть простым в использовании и что большинство ограничений покрывается методом DCF, но оценщики должны продолжать думать. Это также относится к комментариям, которые были сделаны относительно включения ограничений в некоторой степени в метод DCF. Опять же, было отмечено, что оценщик должен постоянно думать и не принимать все предположения на веру, так как оценка должна быть индивидуальной для каждой конкретной ситуации и случая, как сформулировал один из респондентов:

Респондент: «В то же время я думаю, что каждый конкретный случай также нуждается в индивидуальной адаптации метода DCF. Опять же, это действительно зависит от ситуации, какая адаптация и в какой степени должна применяться». (Цитата 14) 
Оригинал: “At the same time I think that every specific case also needs specific tailor made adaptions to the DCF method. Again, it really depends on the situation which adaption it is and to what extent it should applied.”

Хотя респонденты довольно нерешительно отнеслись к корректировке метода DCF, они все же высказали несколько идей о том, как обсуждаемые ограничения можно включить в метод DCF. Наиболее предпочтительной идеей было создание контрольного списка (чек-лист) для проверки того, учтены ли определенные ограничения. Другие респонденты добавили, что в такой контрольный список можно включить модель Портера (конкурентная стратегия), а также сбалансированную систему показателей[footnoteRef:26]. Другие варианты — посмотреть на мультипликаторы выхода, рассмотреть двухэтапные модели роста, а также положиться на «rule of thumb»[footnoteRef:27]. В заключение ответим на последний подвопрос: существует ли необходимость включения данных ограничений в существующую формулу или метод по мнению оценщиков? (Если есть необходимость во включении, то как включить эти ограничения?) Можно сказать, что нет реальной необходимости во включении ограничений в метод DCF, что противоречит усилиям, которые предпринимаются в теории. Оценщики высказали мнение, что контрольный список был бы хорошим способом убедиться в том, что все ограничения учтены и продуманы. Но, по сути, модель должна оставаться такой, какая она есть, так как должна быть простой в использовании. Кроме того, она должна оставаться моделью для размышлений, и в итоге оставаться инструментом. [26:  Сбалансированная система показателей — это система стратегического управления компанией на основе измерения и оценки ее эффективности по набору оптимально подобранных показателей, отражающих все аспекты деятельности организации, как финансовые, так и нефинансовые [Hering и др., 2006, p. 500].]  [27:  Эмпирическая закономерность, правило большого пальца — зависимость, основанная на экспериментальных данных и позволяющая получить приблизительный результат, в типичных ситуациях близкий к точному [Hering и др., 2006, p. 512].] 

[bookmark: _Toc135861351]4.7 Подведение итогов
Результаты показывают, что оценщики в некоторой степени расходятся с методом DCF, но в какой степени и каким образом зависит от конкретного случая. В качестве способов расхождения были названы либо корректировка сроков, либо использование других методов или техник оценки в качестве дополнения или замены метода DCF. При рассмотрении ограничений можно утверждать, что в большинстве ограничений практика соответствует теории. Только ограничение «цикличность» было воспринято как второстепенное. Также не все ограничения воспринимаются в одинаковой степени, но в целом можно сказать, что ограничения присутствуют и могут повлиять на оценку. По мнению оценщиков, то, какие ограничения присутствуют, зависит от конкретного случая и ситуации. Помимо подтверждения ограничений, которые обсуждаются в теории, респонденты также заявили о некоторых новых ограничениях. Новые ограничения касались прогнозируемого периода и терминальной стоимости: «WACC», «Роль менеджмента и собственников» и «устойчивость в экологическом ключе». Другими ограничениями были «зависимость от крупного клиента» и «личный характер», в случае которых практика не соответствует теории. Хотя большинство ограничений рассматривается как ограничение при оценке компаний, у оценщиков нет необходимости включать их в метод DCF, что противоречит теории. Основные причины заключались в том, что он должен оставаться инструментом и быть простым в использовании. Кроме того, DCF должен оставаться моделью мышления. С другой стороны, по мнению некоторых оценщиков, контрольный список был бы полезен. С его помощью можно было бы убедиться, что оценщики помнят обо всех возможных ограничениях. Кроме того, можно сделать вывод, что оценка стоимости компаний является частью более широкого процесса. В этот процесс могут быть включены ограничения «цена против стоимости» и «способность финансирования». Хотя это не относится к методу DCF, оценщикам следует помнить о данных факторах. Результаты метода DCF следует рассматривать как отправную точку в процессе продажи/покупки компании. В следующей таблице (см. следующую страницу, таблица 9 «Ограничения метода DCF: восприятие ограничений на практике») обобщены выводы, касающиеся этих ограничений. В этой таблице указаны все известные ограничения, включая вновь выявленные. Черным цветом выделены ограничения, которые не были восприняты в данном исследовании как основные ограничения для оценки МСП. Ограничения, которые были признаны основными (окрашены в синий цвет в таблице 9), распределены по категориям (основные, основные-второстепенные и второстепенные) в зависимости от того, как они воспринимаются на практике. Некоторые ограничения отнесены к нескольким категориям по причине того, что либо было неясно, к какой категории относится ограничение, либо ограничения воспринимаются между двумя категориями. Данная таблица основана на таблице 4 параграфа 3.3.1.1. («Ограничения DCF: основные и второстепенные ограничения для МСП»), которую можно найти в главе 3. Помимо добавления новых ограничений (также окрашенных в синий цвет в таблице 9) и степени их восприятия на практике, также добавлена новая подкатегория, а именно «продолжительность периодов». Эта подкатегория может быть связана как с прогнозируемым периодом, так и с частью терминальной стоимости формулы DCF. В приложении 6 представлена увеличенная версия таблицы 9.


Ограничения метода DCF: восприятие ограничений на практике. Составлено автором.
	Ограничения
	Теория
	Практика

	Основное 
категория
	Часть 
формулы
	Подкатегория
	Ограничения
	Степень выраженности ограничения для МСП[footnoteRef:28] [28:  Воспринимаются в данном исследовании как основные ограничения для МСП (в теории таковыми не считаются)] 

	Основное
	Основное <Второстепенное
	Второстепенное

	Внутренняя
	Прогнозируемый
период
	Исходные 
данные
	Качество данных
	Основное
	X
	
	

	
	
	
	Отрицательные 
значения
	Основное-второстепенное
	N/A

	
	
	
	Учет грязных 
излишков
	Второстепенное
	N/A

	
	Прогнозируемые периоды и 
периоды 
терминальной 
стоимости
	Продолжительность 
периодов
	Продолжительность периодов
	N/A
	X
	
	

	
	Период 
терминальной 
стоимости
	Допущения
	Изменение 
допущений
	Основное
	X
	
	

	
	
	
	Устойчивое 
состояние
	N/A
	X
	
	

	
	
	Коэффициент роста
	Мультипликатор 
выхода 
(exit multiple)
	Основное
	
	X
	

	
	
	
	Устойчивый рост
	Основное
	X
	
	

	
	
	
	Потенциал
	Основное
	
	X
	

	
	
	
	Слияние (компании с разным процентом
роста)
	Основное-второстепенное
	N/A

	
	
	
	Реинвестирование
	Второстепенное
	N/A

	
	
	
	Сильный рост 
компаний
	N/A
	X
	
	



1-е продолжение таблицы 9
	Ограничения
	Теория
	Практика

	Основное категория
	Часть формулы
	Подкатегория
	Ограничения
	Степень выраженности ограничения для МСП[footnoteRef:29] [29:  Воспринимаются в данном исследовании как основные ограничений для МСП (в теории таковыми не считаются)] 

	Основное
	Основное <Второстепенное
	Второстепенное

	
	Ставка 
дисконтирования
	WACC
	Цикличность
	Основное
	
	
	X

	
	
	
	Изменения в 
капитале
	Основное
	
	X
	X

	
	
	
	Чистая 
процентная ставка
	Основное-второстепенное
	N/A

	Внешняя
	-[footnoteRef:30] [30:  В настоящее время вопросы в подкатегориях: «Слияния и поглощения», «Не поддающиеся количественной оценке факторы не включены в стандартную формулу DCF.] 

	
	Низкий процентный расход
	N/A
	X
	
	

	
	
	Слияния и 
поглощения 
(эффекты) 
	Синергия
	Основное
	
	X
	X

	
	
	
	Стоимость 
интеграции
	Основное
	X
	
	

	
	
	
	Влияние 
конкурентов
	Основное-второстепенное
	N/A

	
	
	
	Операционные и 
агентские издержки
	Второстепенное
	N/A

	
	
	
	Дисконт 
миноритариев
	Второстепенное
	N/A

	
	
	Не 
поддающиеся 
количественной оценке факторы
	Законодательство
	Второстепенное
	N/A

	
	
	
	Местная 
культура
	Второстепенное
	N/A

	
	
	
	Рост ВВП
	Второстепенное
	N/A

	
	
	
	Налоговая 
политика
	Второстепенное
	N/A

	
	
	
	Динамика 
валютных курсов
	Второстепенное
	N/A

	
	
	
	Инфляция
	Второстепенное
	N/A



2-е продолжение таблицы 9
	Ограничения
	Теория
	Практика

	Основное категория
	Часть формулы
	Подкатегория
	Ограничения
	Степень выраженности ограничения для МСП[footnoteRef:31] [31:  Воспринимаются в данном исследовании как основные ограничений для МСП (в теории таковыми не считаются)] 

	Основное
	Основное <Второстепенное
	Второстепенное

	Внешняя
	-[footnoteRef:32] [32:  В настоящее время вопросы в подкатегориях: «Роль менеджмента и руководства», «Активы» и «Отраслевые факторы» не включены в стандартную формулу DCF.] 

	Роль менеджмента и 
руководства
	Управление личными стимулами
	Основное
	X
	X
	X

	
	
	
	Компетентное
управление
	Основное
	X
	
	

	
	
	
	Ответственное 
владение
	Второстепенное
	N/A

	
	
	
	Непрерывность 
управления
	N/A
	X
	
	

	
	
	Активы
	Замена активов
	Второстепенное
	N/A

	
	
	
	Ассиметричная 
отдача
	Второстепенное
	N/A

	
	
	
	Оценка
нематериальных 
активов
	Основное
	
	X
	X

	
	
	
	Активы 
с высокой 
волатильностью
	Второстепенное
	N/A

	
	
	
	Срок службы активов в течение нескольких 
периодов
	Второстепенное
	N/A

	
	
	Отраслевые 
факторы
	Устаревание
	Второстепенное
	N/A

	
	
	
	Устойчивость
	Основное
	
	X
	

	
	
	
	Новые 
возможности
	Второстепенное
	N/A

	
	
	
	Конкуренция
	Основное
	X
	
	



3-е продолжение таблицы 9
	Ограничения
	Теория
	Практика

	Основное категория
	Часть формулы
	Подкатегория
	Ограничения
	Степень выраженности ограничения для МСП[footnoteRef:33] [33:  Воспринимаются в данном исследовании как основные ограничений для МСП (в теории таковыми не считаются)] 

	Основное
	Основное <Второстепенное
	Второстепенное

	
	
	
	Личный характер
	N/A
	
	X
	

	Внешняя
	-[footnoteRef:34] [34:  В настоящее время вопросы в такой подкатегории, как «Отраслевые факторы», не включены в стандартную формулу DCF.] 

	Отраслевые 
факторы
	Устойчивость в 
экологическом плане
	N/A
	X
	
	

	
	
	
	Зависимость от 
крупного клиента
	N/A
	X
	
	



[bookmark: _Toc132032798][bookmark: _Toc135861352]5. Заключение
В данном исследовании основное внимание было уделено формулировке ограничения и разработке основного вопроса и подвопросов исследования. В этой части также был описан вклад в существующую литературу. Для того, чтобы представить метод DCF в перспективе, в данном исследовании обсуждались модели и методы оценки в целом. Показано, что можно выделить три типа методов оценки:
· однопериодные сравнительные методы;
·  гибридные методы;
·  многопериодные методы.
Метод DCF относится к последним, многопериодным методам. «Теоретическая основа» посвящена процессу оценки и дает некоторые дополнительные сведения о том, как работает метод DCF и его формулы. В этой части также стало ясно, что, когда применяются так называемые допущения устойчивого состояния, прогнозируемый период заканчивается и начинается терминальная стоимость. Затем были рассмотрены ограничения, изложенные в литературе. Сначала сосредоточившись на работе метода DCF, исследователь прояснил, где и как эти ограничения будут влиять на оценку. Ограничения были разделены на внутренние и внешние. Эти категории в теории не указаны в явном виде, но были использованы в данном исследовании для создания определенного порядка во всех обсуждаемых ограничениях. Теоретическая основа завершилась описанием трехэтапного подхода к методу, который, как утверждается, служит решением некоторых ограничений. В главе о методологии стало ясно, что данное исследование можно охарактеризовать как объяснительное исследование, цель которого — дать представление о том, в какой степени ограничения в теории воспринимаются так же, как и на практике. И какие из тех ограничений, которые воспринимаются одинаково, должны быть включены в метод DCF. Желательно было бы также получить указание на то, как эти ограничения должны быть включены в метод DCF.
Результаты показывают, что на практике оценщики расходятся с методом DCF. Основное причина заключается в том, что это зависит от ситуации и случая. Например, недостаток информации или размер компании. Используя другие методы оценки как дополнение к методу DCF или как замену, оценщики отклонялись от стандартного метода DCF. Ограничения воспринимались примерно одинаково, хотя степень их восприятия была разной. Данное исследование также выявило некоторые новые ограничения, которые, насколько известно исследователю, не обсуждались в теории. Хотя большинство ограничений присутствовало на практике, оценщики не приняли идею инкорпорации. Наиболее предпочтительным вариантом учета ограничений был некий контрольный список. Причины негативной реакции на инкорпорацию заключались в том, что метод DCF должен оставаться инструментом, который необходимо объяснить, заставив оценщика думать, а также прост в использовании. Также утверждалось, что результаты являются лишь показателем стоимости компании, что связано с идеей о том, что метод DCF является лишь частью всего процесса оценки. Результаты являются отправной точкой и дают представление о стоимости компании, но не обязательно должны быть реальной ценой, которая в итоге будет заплачена. Финансирование — это ограничение метода, которое также необходимо принимать во внимание, как и ограничение «соотношение цены и стоимости», что согласуется со Svetlova (2012), которая утверждает, что метод DCF не должен быть моделью принятия решений [Svetlova, 2012, p. 301].
Основной вопрос исследования: Какие ограничения, которые можно найти как в теории, так и на практике, влияющие на оценку стоимости малых и средних предприятий при использовании метода DCF, должны быть включены в формулу или модель DCF (и каким образом)? Можно сделать вывод, что ни один из ограничений, присутствующих как в теории, так и на практике, не должен быть включен в формулу или метод DCF. Оценщики не увидели никаких преимуществ в корректировке формулы или метода. В связи с тем, что каждый случай индивидуален, не имеет смысла включать все ограничения в метод DCF. В литературе описано множество ограничений, которые влияют на оценку компаний при использовании метода DCF, но на практике все зависит от того, присутствуют ли эти ограничения и в какой степени. В то время как в теории литература сосредоточена на корректировке метода DCF для учета различных ограничений, практика показывает, что каждая оценка должна быть индивидуальной для оцениваемой компании. Поэтому метод DCF должен оставаться неизменным, но оценщики должны знать, что эти ограничения могут повлиять на оценку. Утверждается, что контрольный список будет хорошим инструментом для учета различных ограничений и позволит оценщику корректировать метод DCF для каждого случая, не забывая при этом обо всех ограничениях. Другой вывод заключается в том, что метод DCF следует рассматривать в перспективе. В теории признается, что после получения результатов метода DCF последним шагом является проведение переговоров по оцененной компании. Более того, стоимость по методу DCF следует рассматривать как индикацию и отправную точку окончательной оценки [Demirakos и др., 2004, p. 218; Hering и др., 2006, p. 179; Svetlova, 2012, p. 330]. Утверждается, что метод DCF следует рассматривать в рамках всего процесса оценки, но в теории об этом склонны забывать. На практике оценщики склонны рассматривать метод DCF и его результаты в большей перспективе, глядя на более крупное целое, тем самым снижая важность результатов метода DCF.

[bookmark: _Toc132032799][bookmark: _Toc135861353]6. ОБСУЖДЕНИЕ, ОГРАНИЧЕНИЯ И БУДУЩИЕ ИССЛЕДОВАНИЯ
[bookmark: _Toc132032800][bookmark: _Toc135861354]6.1 Обсуждение основных результатов
Основные результаты показывают, что респонденты признали, что большинство определенных в теории ограничений существует на практике. Это дает основания полагать, что и другие ограничения будут восприниматься в том же ключе, но, конечно, для подтверждения этих данных необходимы дальнейшие исследования, так как степень восприятия данных ограничений является предметом дискуссии. Прежде всего, данное исследование было сосредоточено только на ограничениях, которые, как предполагалось, влияют на оценку стоимости МСП, но данные не показали, насколько это предположение верно. Можно лишь утверждать, что ограничения, которые обсуждаются в теории, признаются оценщиками как влияющие на оценку стоимости компаний, но нельзя утверждать, что это относится только к МСП. То, как респонденты воспринимают эти ограничения, также является предметом обсуждения. Иногда респонденты приводили противоречащие друг другу аргументы касательно одних и тех же ограничений. Именно по этой причине иногда было трудно определить, воспринимается ли то или иное ограничение как основное, основное-второстепенное или второстепенное. Поэтому результаты данного исследования можно рассматривать только как индикатор того, в какой степени респонденты воспринимают различные ограничения. В таблице 9 (параграф 4.7) видно, что, например, ограничение «управление личными стимулами» воспринимается как основное, основное-второстепенное и второстепенное. В связи с тем, что было опрошено всего пять респондентов, нельзя утверждать, что эти ограничения воспринимаются определенным образом. Это можно только обозначить, что и было целью данного исследования.
[bookmark: _Toc132032801][bookmark: _Toc135861355]6.2 Вклад в литературу
Во введении было сказано, что данное исследование внесет определенный вклад в современную литературу. Во-первых, путем сравнения результатов, полученных из литературы, с практикой. Таким образом, будет показано, сходятся или расходятся практика и теория. Это исследование также было направлено на выяснение того, как оценщики воспринимают попытки в литературе включить обсуждаемые ограничения в метод DCF. Третьим и последним вкладом является обобщение ограничений, изложенных в теории.
Первые два целевых вклада в определенной степени выполнены. Данное исследование показывает, что теория и практика сходятся и в то же время противоречат друг другу. При рассмотрении ограничений видно, что заявленные в теории ограничения воспринимаются примерно так же, как и на практике, и именно здесь сходятся теория и практика. Однако необходимость включения ограничений в метод DCF — это точка, где теория и практика расходятся. Теория склонна учитывать ограничения в методе DCF, см. например, Hongjiu (2008), который сделал попытку включить ограничения «синергия», «влияние конкурентов» и «интеграционные затраты» в формулу DCF. В скорректированную формулу[footnoteRef:35] добавлены три новые переменные [Hongjiu, 2008, p. 208]. Однако Hongjiu (2008) утверждает, например, что переменную «влияние конкурентов» трудно определить на практике, так как эксперт должен ее оценить [Hongjiu, 2008, p. 215]. Оценщики не разделяют идею включения различных ограничений в метод DCF, как это пытается сделать Hongjiu (2008). Они хотели бы сохранить существующий метод DCF в его нынешнем виде. Кажется, что первые две цели достигнуты, но доказательство недостаточно убедительно. Было опрошено всего шесть респондентов, поэтому можно лишь сделать вывод о том, что теории сходятся в вопросе об ограничениях и расходятся в вопросе о включении. Последний заявленный вклад, касающийся обобщения ограничений, которые встречаются в теории и практике, был завершен и сделан в виде таблицы (см. таблицу 3 и 9 в параграфах 2.5.2 и 4.7). Эти таблицы впоследствии показывают ограничения, которые встречаются в теории, и ограничения в теории, дополненные ограничениями, которые встречаются на практике. Таблицы разделены на внутренние и внешние категории, а также подкатегории. Также указывается, к какой части формулы относятся различные подкатегории и ограничения. Это отступление не сделано в теории, но сформировано в данном исследовании, что позволило создать более четкое представление о том, как ограничения влияют на метод DCF. [35:  См Приложение 1] 

[bookmark: _Toc132032802][bookmark: _Toc135861356]6.3 Теоретические и практические выводы
Литература в основном сосредоточена на теоретическом обсуждении ограничения и попытках улучшить метод DCF путем добавления некоторых вопросов в виде переменных. (См. пункт 1.3 «Вклад в существующую литературу»). В литературе не акцентируется внимание на том, используются ли эти инкорпорации на практике, в то время как основная причина расхождений на практике кроется в проблеме кейса; что ставит весь метод DCF и ограничения в другую перспективу. Одним из наиболее часто встречающихся ответов респондентов, независимо от того, просили ли их прокомментировать причины расхождений или сами ограничения, было «это зависит от конкретного случая». На практике в каждом конкретном случае требуется индивидуальный подход, но, по сути, метод DCF является ведущим, как утверждал один из респондентов. Основываясь на этих аргументах, можно утверждать, что предпринимаемые в литературе попытки включить некоторые ограничения в метод DCF не найдут никакого практического применения. Из-за зависимости от случая, применимы ли ограничения, бесполезно включать все ограничения в метод DCF. Во-вторых, это сделало бы метод DCF, вероятно, более сложным в использовании, что на практике нежелательно. В-третьих, метод должен быть объяснен покупающим и продающим сторонам и, следовательно, оставаться простым. В-четвертых, оценщик должен продолжать думать и не поддаваться искушению принимать результаты как должное. В-пятых, вся модель зависит от допущений; корректировка метода DCF для одной ограничения приводит к ложной надежности. В-шестых, результаты на практике служат отправной точкой для дальнейшего процесса переговоров. Результат метода DCF не является последним шагом в процессе переговоров.
Поэтому теоретические попытки в литературе скорректировать метод DCF кажутся бесполезными. Чисто теоретически это хорошее упражнение, но результаты этого исследования показывают, что на практике оно не найдет никакого применения. В литературе можно было бы лучше сосредоточиться на разработке контрольного списка, который поможет оценщикам выявить все ограничения и даст им некоторые идеи о том, как с ними бороться. Более того, респонденты утверждали, что это желанный инструмент. Кроме того, респонденты часто приводили примеры и подсказки о том, как они справляются с ограничениями на практике. Или как они справились бы с ограничениями, если бы столкнулись с ними. Хотя это и не является основной целью данного исследования, составлен контрольный список (см. таблицу 10), который оценщики могут использовать на практике. Таблица 10 основана на предыдущих таблицах, которые были представлены в данном исследовании, таких как таблицы 4 и 9. В таблицу 10 была добавлена часть, которая показывает возможные действия, которые оценщики могут предпринять для учета ограничений. Кроме того, данный чек-лист служит проверкой того, учтены ли все возможные ограничения. Действия, которые могут быть предприняты оценщиками, делятся на два вида действий. Во-первых, действия, которые могут быть предприняты в отношении формулы, допущений, WACC и т. д., то есть в рамках метода DCF. А во-вторых, действия, выходящие за рамки метода DCF, такие как собеседования с руководством. После таблицы 10 даются более подробные пояснения о том, как учитывать выявленные ограничения. Римские цифры в таблице 10 соответствуют пояснению на следующих страницах. На практике эти действия уже будут известны и использованы. Однако эта таблица предназначена в качестве обзора и поддержки для оценщиков. Следующая цитата одного из респондентов довольно хорошо резюмирует то, как респонденты оценивают метод DCF в перспективе и выбирают контрольный список.

Респондент: «Да, посмотрите на то, что вы только что упомянули. В принципе, вам следует с учетом того, что вы упомянули, возможных рисков, составить своего рода контрольный список. Продумали ли вы это до конца, есть ли вещи, о которых вы не думали, но которые, безусловно, могли бы повлиять на ваши прогнозы?». (Цитата 15)
Оригинал:” Yes, look at the things you have just mentioned. Basically, you should with the things you have mentioned, the possible risks, have some kind of checklist. Did you thought it through, are there things that you haven’t thought about, but certainly could influence your forecasts?”
[bookmark: _Toc132032803][bookmark: _Toc135861357]6.4 Ограничения и будущие исследования
Как и любое исследование данное исследование имеет свои ограничения. Была предпринята попытка обеспечить связь между теорией и практикой. Можно сделать некоторые указания на то, как теория и практика расходятся и сходятся, но доказательств недостаточно. Это исследование имело ознакомительный характер, но необходимы дальнейшие исследования (в более широком масштабе), чтобы прийти к статистическим выводам. Это позволит делать более обоснованные суждения об ограничениях, например, о том, как они воспринимаются. Будущие исследования также должны быть сосредоточены на том, являются ли другие ограничения, которые в данном исследовании считались второстепенными для МСП, на самом деле основными для МСП. Выбор был основан только на аргументах и здравой логике, вполне возможно, что ограничения, которые не были выбраны для этого исследования, также влияют на оценку малого и среднего бизнеса. Кроме того, исследования также должны быть сосредоточены на восприятии ограничений при оценке крупных компаний, таких как транснациональные корпорации. Хотя предполагается, что в этих случаях на оценку могут повлиять и другие ограничения, невозможно точно утверждать. Сосредоточив исследования на этих аспектах, можно сделать более обобщенные и обоснованные суждения относительно ограничений метода DCF. Подводя итог, можно сказать, что необходимы дополнительные исследования для повышения надежности результатов и повышения внешней валидности. Текущее исследование было сосредоточено только на внутренней валидности выбранных ограничений. Также необходимы дополнительные исследования для повышения внутренней обоснованности ограничений, которые не были предметом данного исследования. Кроме того, будущие исследования могли бы быть сосредоточены на таком ограничении, как «управление личными стимулами», восприятие которого на практике все еще недостаточно раскрыто. Еще одно ограничение, на котором могут сосредоточить внимание будущие исследования, — это ограничение «устаревание». В данном исследовании оно не рассматривалось как основное ограничение, но на практике воспринималось основным, что было упомянуто при обсуждении ограничения в подпункте «устойчивость». В связи с этим теоретическая часть ограничения устойчивости описывает, каким образом компания может существовать в будущем, рассматривая географический и демографический уровни. Будущие исследования могли бы быть сосредоточены на том факте, можно ли объединить эти два ограничения или следует использовать более явное отклонение. Кроме того, ограничение «устойчивость» также рассматривалось в большей степени с экологической точки зрения (ограничение «устойчивость в экологическом плане»). Возможно, эти три ограничения следует объединить, или же, между ними необходимо провести четкое различие, что и должно быть определено будущими исследованиями.
Использование больших данных (big data) и социальных сетей (social media) также было выбрано в качестве способа улучшения оценки компаний, например, путем включения тенденций в социальных медиа в прогнозы продаж. Другим способом может быть определение общественного мнения о компании через социальные сети и большие данные. Также было бы неплохо оценить метод DCF с точки зрения продавцов и покупателей. Как они восприняли этот метод?
Таблица 10 («Ограничения метода DCF: предлагаемый контрольный список») была составлена в качестве контрольного списка с предложениями о том, как решать определенные ограничения, но необходимы дополнительные исследования для проверки этой таблицы, чтобы убедиться, что она действительно может служить контрольным списком. В таблице также показаны некоторые вопросительные знаки, которые будущие исследования должны дополнить или исключить. Кроме того, они также показывают, что все еще многие ограничения сформулированы только в теории, и непонятно, как эти ограничения воспринимаются на практике. Этот контрольный список был разработан для того, чтобы представить метод DCF в перспективе. Может показаться, что у метода DCF так много ограничений, что можно спорить о том, является ли он вообще хорошим методом оценки компаний. Основная идея, которую, по-видимому, высказало большинство респондентов, заключалась в том, что ограничения присутствуют, но метод DCF по-прежнему остается хорошим методом оценки, как красиво сформулировано в следующей цитате:

Респондент: «Я думаю, что все ограничения, которые вы выдвигаете, существуют, но в целом я считаю, что метод DCF по-прежнему является наиболее оптимальным методом оценки компаний». (Цитата 16)
Оригинал: “I think that the issues that you discuss are all there, but I think in basis that the DCF method is still the most optimal methods to value companies”

Хотя это и не было главной целью данного исследования, результаты раскрыли некоторые фрагменты головоломки. Я хотела бы пригласить других исследователей, а также оценщиков дополнить другие части головоломки, сосредоточившись на ограничениях, которые не охвачены в текущем исследовании. Кроме того, я хочу пригласить их обсудить действия/корректировки, которые указаны в таблице 10. 
Таким образом, в итоге контрольный список может быть дополнен и подтвержден инструментами, которые можно использовать для учета различных ограничений.
Ограничения метода DCF: предлагаемый контрольный перечень (римские цифры соответствуют цифрам на следующей странице). Составлено автором. — см. приложение 6 для увеличенного разрешения таблицы 10
	Ограничения
	Теория
	Практика
	Корректировка / включение метода DCF

	Основное категория
	Часть
формулы
	Подкатегория
	Ограничения
	Степень выраженности ограничения для МСП[footnoteRef:36] [36:  Воспринимаются в данном исследовании как основные ограничения для МСП (в теории таковыми не считаются)] 

	Основное
	Основное <Второстепенное
	Второстепенное
	В рамках метода DCF
	Вне метода DCF

	Внутренняя
	Прогнозируемый 
период
	Исходные 
данные
	Качество 
данных
	Основное
	X
	
	
	Due diligence и анализ тенденций (I)
	Использовать рыночные оценки и бенчмаркинг (II)

	
	
	
	Отрицательные значения
	Основное-второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Учет грязных излишков
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	Прогнозируемые 
периоды и
периоды
терминальной 
стоимости
	Продолжительность
периодов
	Продолжительность
периодов
	N/A
	X
	
	
	Более короткие периоды (II)
	?[footnoteRef:37] [37:  Вопросительные знаки означают, что необходимы дополнение и проверка со стороны будущих исследований.] 


	
	Период
терминальной 
стоимости
	Допущения
	Изменение 
допущений
	Основное
	X
	
	
	Сценарии и оценка 
стоимости (IV)
	Сравнить с рыночными оценками и жизненным циклом (V)

	
	
	
	Устойчивое состояние
	N/A
	X
	
	
	Явные предположения о состоянии (VI)
	Сравнить с рыночными оценками (VII)
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	Ограничения
	Теория
	Практика
	Корректировка / включение метода DCF

	Основное категория
	Часть
формулы
	Подкатегория
	Ограничения
	Степень 
выраженности ограничения для МСП[footnoteRef:38] [38:  Воспринимаются в данном исследовании как основные ограничения для МСП (в теории таковыми не считаются)] 

	Основное
	Основное <Второстепенное
	Второстепенное
	В рамках 
метода DCF
	Вне метода DCF

	Внутренняя
	Период
терминальной 
стоимости
	Фактор 
роста
	Мультипликатор 
выхода 
(desired value)
	Основное
	
	X
	
	Автономная оценка, 
анализ 
тенденций и 
сценарии (VIII)
	Интервью (IX)

	
	
	
	Устойчивый рост
	Основное
	X
	
	
	Прогнозы 
денежных
потоков и 
анализ 
тенденций (X)
	Сверка с рыночными оценками и юридическая экспертиза (XI)

	
	
	
	Потенциал
	Основное
	
	X
	
	Сценарии, 
прогнозы 
денежных 
потоков и 
инвестиции (XII)
	Сверка с рыночными оценками (XIII)

	
	
	
	Слияние (компании с разным 
процентом роста)
	Основное-второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Реинвестирование
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Сильный рост 
компаний
	N/A
	X
	
	
	Двухэтапные модели роста (XIV)
	Проверка необходимых инвестиций (XV)
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	Ограничения
	Теория
	Практика
	Корректировка / включение метода DCF

	Основное категория
	Часть
формулы
	Подкатегория
	Ограничения
	Степень 
выраженности ограничения для МСП[footnoteRef:39] [39:  Воспринимаются в данном исследовании как основные ограничения для МСП (в теории таковыми не считаются)] 

	Основное
	Основное <Второстепенное
	Второстепенное
	В рамках 
метода DCF
	Вне метода DCF

	Внутренняя
	Ставка 
дисконтирования
	WACC
	Цикличность
	Основное
	
	
	X
	Оптимальная структура капитала (XVI)
	Сверка с 
рыночными 
оценками (XVII)

	
	
	
	Изменения в капитале
	Основное
	
	X
	X
	Использование 
фиксированных 
пропорций и 
метода APV (XVIII)
	Сравнить с 
рыночными 
оценками (XIX)

	
	
	
	Чистая 
процентная ставка
	Основное-второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Низкий процентный расход
	N/A
	X
	
	
	?
	?

	Внешняя
	-[footnoteRef:40] [40:  В настоящее время вопросы в такой подкатегории, как «Последствия слияний и поглощений», не включены в стандартную формулу DCF] 

	Последствия 
слияний и
поглощений
	Синергия
	Основное
	
	X
	X
	Провести
самостоятельную оценку и 
денежные потоки (XX)
	?

	
	
	
	Интеграционные затраты
	Основное
	X
	
	
	Отток денежных средств (XXI)
	Попробуйте назвать, а не определить 
количественно (XXII)
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	Практика
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	Основное категория
	Часть
формулы
	Подкатегория
	Ограничения
	Степень 
выраженности ограничения для МСП[footnoteRef:41] [41:  Воспринимаются в данном исследовании как основные ограничения для МСП (в теории таковыми не считаются)] 

	Основное
	Основное <Второстепенное
	Второстепенное
	В рамках 
метода DCF
	Вне метода DCF

	Внешняя


	-[footnoteRef:42] [42:  В настоящее время вопросы в подкатегориях: «Последствия слияний и поглощений», «Не поддающиеся количественной оценке факторы» и «Роль менеджмента и руководства» не включены в стандартную формулу DCF] 

	Последствия слияний и
поглощений
	Влияние 
конкурентов
	Основное-второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Транзакционные и 
агентские 
издержки
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Дисконт 
миноритариев
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	Не 
поддающиеся
количественной оценке факторы
	Законодательство
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Местная 
культура
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Рост ВВП
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Налоговая 
политика
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Динамика 
валютных курсов
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Инфляция
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	Роль
менеджмента и
руководства
	Управление 
личными 
стимулами
	Основное
	X
	X
	X
	Корректировка за счет 
премии за риск 
(XXIII)
	Интервью и будь в курсе (XXIV)
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	Корректировка / включение метода DCF

	Основное категория
	Часть
формулы
	Подкатегория
	Ограничения
	Степень 
выраженности ограничения для МСП[footnoteRef:43] [43:  Воспринимаются в данном исследовании как основные ограничения для МСП (в теории таковыми не считаются)] 

	Основное
	Основное <Второстепенное
	Второстепенное
	В рамках 
метода DCF
	Вне метода DCF

	Внешняя
	-[footnoteRef:44] [44:  В настоящее время вопросы в подкатегориях: «Роль менеджмента и руководства» и «Активы» не включены в стандартную формулу DCF] 

	Роль
менеджмента и
руководства
	Компетентное 
управление
	Основное
	X
	
	
	Часть затрат на
интеграцию и сценарии (XXV)
	Интервью (XXVI)

	
	
	
	Ответственное 
владение
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Непрерывность 
управления
	N/A
	X
	
	
	Сценарии (XXVII)
	Интервью (XXVIII)

	
	
	Активы
	Замена активов
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Ассиметричная отдача
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Оценка 
нематериальных 
активов
	Основное
	
	X
	X
	Распределение цены покупки (МСФО) и гудвилл (XXIX)
	Раскрытие 
потенциала стоимости и использование (XXX)

	
	
	
	Активы с высокой 
волатильностью
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Многопериодный срок службы активов
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A
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	Основное категория
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формулы
	Подкатегория
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	Степень 
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	Основное
	Основное <Второстепенное
	Второстепенное
	В рамках 
метода DCF
	Вне метода DCF

	Внешняя
	-[footnoteRef:46] [46:  В настоящее время вопросы в такой подкатегории, как «Отраслевые факторы» не включены в стандартную формулу DCF] 

	Отраслевые
факторы
	Устаревание
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Устойчивость
	Основное
	
	X
	
	Портфель
продуктов, 
жизненный цикл и корректировка в процессе (XXXI)
	Рыночная 
информация, коммерческая и 
юридическая экспертиза (XXXII)

	
	
	
	Новые 
возможности
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Конкуренция
	Основное
	X
	
	
	Скорректировано в процессе (XXXII!)
	Интервью и информация
о рынке (XXXIV)

	
	
	
	Личный 
характер
	N/A
	
	X
	
	?
	Интервью и контракты (XXXV)

	
	
	
	Устойчивость 
в экологическом плане
	N/A
	X
	
	
	?
	Юридическая экспертиза и влияние на 
общественное мнение (XXXVI)
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	Ограничения
	Теория
	Практика
	Корректировка / включение метода DCF

	Основное категория
	Часть
формулы
	Подкатегория
	Ограничения
	Степень 
выраженности ограничения для МСП[footnoteRef:47] [47:  Воспринимаются в данном исследовании как основные ограничения для МСП (в теории таковыми не считаются)] 

	Основное
	Основное <Второстепенное
	Второстепенное
	В рамках 
метода DCF
	Вне метода DCF

	Внешняя
	-[footnoteRef:48] [48:  В настоящее время вопросы в такой подкатегории, как «Отраслевые факторы» не включены в стандартную формулу DCF] 

	
	Зависимость от крупного 
клиента
	N/A
	X
	
	
	Сценарии (XXXVI)
	Модель 
Портера (XXXVIII)



	Основные инструменты

	Разработка сценариев
Интервью
Due diligence 
(финансовый, коммерческий и юридический)
Информация о рынке
Анализ тенденций,
Модель Портера

	*

	Проверьте финансирование
Проверьте при продаже, сможет ли комбинация выдержать процентные и выкупные платежи



(I) Сравнение с рыночными оценками, чтобы оценить, есть ли в данных что-то нестандартное. Определите тенденцию, чтобы понять различаются ли прошлое, настоящее и будущее, и если да, то почему? 
(II) Нормализация баланса, чтобы определить, есть ли что-то нестандартное. Если возможно, сравните с помощью бенчмаркинга.
(III) Уменьшите временной промежуток прогнозируемого периода, тем самым корректируя стоимость. 
(IV) Разработайте различные сценарии (плохой, нормальный, хороший) и проверьте финансовые прогнозы. Проинформируйте клиента о том, что оценка быстро становится незначимой. 
(V) Сравните с рыночными оценками. Определите жизненный цикл продукта/услуги.
(VI) Четко укажите, на основе каких предположений о состоянии компании делаются прогнозы. 
(VII) Достигла ли конкуренция также устойчивого состояния? 
(VIII) Проведите самостоятельную оценку для смягчения ожиданий. Проведите анализ тенденций для подтверждения прогнозов. Разработайте различные сценарии. 
(IX) Как составляются прогнозы: снизу вверх или сверху вниз, выглядят ли прогнозы выполнимыми для низшего руководства, как руководство думает реализовать прогнозы? 
(X) Определите, насколько реалистичны прогнозируемые денежные потоки (например, что означает рост продаж для оцениваемой компании). Проверьте реалистичность с помощью анализа тенденций (trend analysis). 
(XI) Определите реалистичность роста, сверяясь с рыночными оценками. Определите, влияют ли на продукт или услуги изменения в нормативных актах. 
(XII) Определите максимальный потенциал и сверьтесь с прогнозами. Определите, какие инвестиции необходимы в основные средства. 
(XIII) Сверьтесь с оценками отрасли (например, рост отрасли, рост спроса). 
(XIV) Рассмотрите возможность применения двухэтапной модели роста. 
(XV) Проверьте необходимые инвестиции в основные средства для обеспечения прогнозируемого роста. 
(XVI) Определите оптимальную структуру капитала методом простой итерации (повторение процесса для получения последовательности результатов)
(XVII) Проверьте с помощью рыночной информации, какова оптимальная структура капитала. 
(XVIII) Используйте фиксированные пропорции между собственным и заемным капиталом (определите среднее значение в прошлом). Используйте метод APV (скорректированная приведенная стоимость) = 100% финансирование за счет собственного капитала. 
(XIX) Проверьте по рыночным оценкам, является ли это обычной пропорцией. 
(XX) Это не всегда так (например, передача по наследству и выкуп акций (buy-out)). Если это так, разделите преимущество: покупающая сторона не может добиться синергии самостоятельно, как и продающая сторона. Корректировка через денежные потоки. 
(XXI) Рассматривается как отток денежных средств, поэтому проверьте, применимо ли это и включено ли в прогнозы. 
(XXII) Трудно определить фактические затраты и сроки, поэтому попробуйте дать название, а не определить количественно. 
(XXIII) Является риском для прогнозов, но может быть компенсировано корректировкой премии за риск при серьезных сомнениях в качестве информации за счет возможных личных стимулов. 
(XXIV) Необходимо постараться идентифицировать и попытаться получить правильную информацию. Как составляются прогнозы: снизу вверх или сверху вниз, выглядят ли они выполнимыми для низшего руководства, как руководство думает реализовать прогнозы?
(XXV) Можно рассматривать как интеграционные затраты, обучение руководства, замену руководства и т. д. Разработайте сценарии, о том, что произойдет, когда ключевые лица покинут компанию. Или, когда предприниматель, не занимаясь операционными задачами, может сосредоточиться на разработке продукта. 
(XXVI) Определите ключевые роли, роли в команде, распределение задач и то, как руководство думает реализовать прогнозируемый рост. 
(XXVII) Разработайте сценарии того, что произойдет, когда руководство должно быть заменено или уйдет (например, что произойдет с продажами, производством и т. д.). 
(XXVIII) Определите ключевые роли 
(XXIX) Для определения стоимости нематериальных активов существуют такие методы, как освобождение от роялти. В случае положительного гудвилла списать его и определить заново. 
(XXXI) Определите, разрабатываются ли новые продукты/услуги или изменяются текущие продукты/услуги. Покупающая сторона часто осведомлена о степени устойчивости. 
(XXXII) Сверьтесь с информацией о рынке, изучите, насколько продукция/услуга востребована в долгосрочной перспективе. Определите, может ли на ваш продукт/услугу повлиять новое регулирование (например, при оценке компаний, производящих\продающих медицинские препараты). 
(XXXIII) Покупающая сторона часто осведомлена о степени конкуренции. 
(XXXIV) Определите степень конкуренции либо с помощью интервью, либо с помощью оценки рынка и его подробного анализа. Определите, является ли рынок растущим, и есть ли возможности для нишевых рынков (SWOT-анализ). 
(XXXV) Определите, в какой степени сотрудники являются заменяемыми (например, специализация, навыки и продажи). Например, в какой степени консультанты могут увести клиентов с собой при переходе к конкурентам. 
(XXXVI) Изучите, каким образом юридические вопросы могут повлиять на производство или ваш продукт (при работе в нескольких странах определите для каждой страны). Оцените возможное влияние общественного мнения. 
(XXXVII) Разработайте сценарии на основе прогнозов продаж, что произойдет, если крупный клиент останется вне прогнозов. 
(XXXVIII) Зависит ли компания от крупного клиента? Насколько лоялен клиент и может ли он уйти (например, заключить контракт или предложить специализированные услуги/продукты). Существуют ли угрозы со стороны новых участников?
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Discounted Cash Flow method (DCF)[footnoteRef:49] [49:  [Steiger, 2008, p. 132]] 
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Interview questions that relate to the deviation from theory in practice.

1. Do you diverge from the standard Discounted Cash Flow method in the valuation of companies:
a. What are the reasons for you to diverge?
b. In which way do you diverge as valuators?


Interview question concerning the selected issues from theory, and how these issues play a role in practice.
Input data -Data quality
2. In which way does the quality of the needed data influence the valuation of companies when using the Discounted Cash Flow method?
Assumptions – Changes in assumptions
3. In which way do the changes in the assumptions for the Terminal value period have an influence on the value of the company?

Growth factor – Exit multiple, sustainable growth & capacity
4. Are there problems concerning the growth factor in the Terminal value period that influences the value of a company?
a. In which way does the exit multiple, desired value, have an effect in the valuation of a company?
b. Is the sustainable growth a problem that influences the valuation, if so, how does it influence the value?
c. In which way is the capacity of the company to realize the forecasted growth in the Terminal Value considered?

Wacc – Circularity & Changes in capital
5. Are there problems concerning the WACC as discount rate that influence the valuation of companies?
a. In which way do circularity problems in the Discount rate influence the value of a company (explain what circularity problems are)?
b. Can changes in the capital structure of a company (proportion of equity and debt) over time, and with it changes in the discount rate, influence the value of a company?

M&A effects – Synergy & Integration costs
6. In which way do you take in account the effects of merger and acquisitions?
a. In which way do synergy effects have a part in the valuation?
b. To what extent are integrations costs a problem in the valuation?

Role of management en ownership – Personal incentives & Competent management team
7. To what extent do you take the role of management and owners in account?
a. Personal incentives for the management concerning the information that is handed by that same management?
b. In which way do the competence of the management team have an effect in the valuation of a company?

Assets – Valuation of intangible assets
8. In which way does the valuation of intangible assets influence the valuation of a company?

Industry factors – Sustainability & competition
9. To what extent do you take specific industry factors in account while company valuation?
a. Sustainability of a company
b. Competition in an industry sector


Interview questions concerning in the incorporation of issues from the Discounted Cash Flow method, in that method.
10. To what extent should the problems concerning the Discounted Cash Flow method that are discussed above, should be incorporated?
a. How should those problems be incorporated in the Discounted Cash Flow method?



[bookmark: _Toc135861363]Приложение 3
[bookmark: _Toc135861364]Коды
[image: Изображение выглядит как стол

Автоматически созданное описание]
[image: Изображение выглядит как диаграмма

Автоматически созданное описание]


[bookmark: _Toc135861365]Приложение 4
[bookmark: _Toc135861366]Анализ внутренних ограничений (Составлено автором)

[bookmark: _Toc135861367]Качество данных
	Исходные данные
	Причины

	Основное
	· Рост будущего результата нового владельца (не предыдущий владелец)
· Допущения, которые необходимо сделать
· Due diligence – с целью нормализации бухгалтерского баланса
· Тенденция в прошлом – основа для оценки в будущем
· В малом бизнесе частные/корпоративные активы трудно различить
· Это необходимо для оценки - иначе это просто гадание
· Качество информации определяет качество оценки
· Должна быть реалистичная оценка
· Служит объяснением производительности (результатов деятельности)
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	Изменения в допущениях
	Причины

	Основное
	· Отклонение в допущениях
· Due diligence
· Склонность к фокусированию на информации, которая близка \ присутствует
· Конец жизненного цикла продукта/услуги - нет новых продуктов Cрок действия оценки быстро истекает
· Оценки быстро устаревают
· Оценка должна быть реалистичной
· Устойчивое состояние, когда применяется концепция об устойчивом состоянии  
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	Мультипликатор выхода (Exit multiple)
	Причины

	
Основное



Основное-второстепенное


Второстепенное
	· Небольшие изменения оказывают большое влияние 
· Оценка должна быть реалистичной


· Диапазон (максимальная и минимальная цена)
· Оценка должна быть реалистичной


· Диапазон (максимальная и минимальная цена)

	Устойчивый рост
	Причины

	


Основное




Основное-второстепенное

	· Рост должен быть реалистичный
· Юридический анализ (какие инвестиции необходимы)
· Коммерческая экспертиза
· Бенчмарк с рыночной информацией и профессиональное суждение


· Рост должен быть реалистичный


	Потенциал
	Причины

	

Основное




Основное-второстепенное
	· Потенциал активов и людей
· Суждение владельца против суждения оценщика
· Оценка должна быть реалистичной


· Состояние активов
· Быстрорастущие компании
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	Цикличность
	Причины

	Основное



Второстепенное
	· Оптимальное решение

· Это известно, но компенсируется
· Прекращение использования WACC
· Вычисление на основе оценки
· Непринятие во внимание
· Использование рыночных оценок


	Изменения в капитале
	Причины

	
Основное


Основное-второстепенное




Второстепенное
	· Каждый год определяется новая пропорция «Собственный капитал\долг»

· Фиксированные пропорции
· Оценка должна быть реалистичной
· Минимальное общее значение влияния

· Не является ограничением
· Фальшивая надежность
· Фиксированные пропорции
· Минимальное влияние на общую стоимость
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[bookmark: _Toc135861373]Эффекты слияний и поглощений 
	Синергия
	Причины

	Основное









Основное-второстепенное








Второстепенное
	· Сначала самостоятельная
· Синергия — DCF (объединение происходит для достижения синергии)
· Горизонтальная интеграция или экономия от масштаба
· Синергия в некоторых случаях является единственной причиной для покупателя
· Конкуренция влияет на цену


· Самостоятельный (не обсуждается с покупателем)
· И продавец, и покупатель знают о синергетическом эффекте
· По отдельности покупатель и продавец не могут этого достичь, поэтому делятся
· прибыль за счет синергии


· Автономная
· Синергия за вычетом затрат на интеграцию равна нулю
· Ощущение клиентов
· Синергия — не единственная причина для покупки
· Не применяется при передаче генерации


	Интеграционные затраты 
	Причины

	Основное



Основное-второстепенное



Второстепенное
	· Отток денежных средств 


· Попытайтесь назвать, а не количественно оценить 
· Синергия должна быть выше 


· Синергия минус Интеграционные затраты равна нулю 
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	Управление личными 
интересами
	Причины

	
Основное




Основное-второстепенное





Второстепенное


	· Постарайтесь получить правильную информацию
· Будьте осведомлены о ней 


· Риск прогноза, корректировка с помощью премии за риск 
· Постарайтесь получить правильную информацию


· Трудно определить как стороннему наблюдателю
· Постарайтесь получить правильную информацию


	Управление
компетенциями
	Причины

	
Основное





Основное-второстепенное



	
· Лица в команде и распределение задач


· Составление собственных сценариев
· Решающие роли
· Реализация роста с текущей командой
· Размер
· Лица в команде и распределение задач
· Зависит от случая
· Решающие роли 
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	Оценка нематериальных активов
	Причины

	



Основное-второстепенное








Второстепенное

	· Зависит от случая (срок действия/использования)
· Конкретный метод: Распределение цены покупки (МСФО) 
· Раскрытый потенциал стоимости
· Просто бухгалтерское определение: Гудвилл
· Не является частью оценки 
· Возврат, какова ожидаемая доходность инвестиций


· Представляет ли он собой что-то
· Лицензия (название бренда) — зависит от конкретного случая
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	Устойчивость
	Причины

	Основное




Основное-второстепенное




	· Развитие продукта и услуг 


· Как поддерживать денежные потоки
· Клиенты знают это лучше
· Изменяющаяся устойчивость в экологическом плане
· Должна быть реалистичная оценка
· Лимиты из-за ограничений на загрязнение окружающей среды


	Конкуренция
	Причины

	
Основное








Основное-второстепенное



	· Зависит от экономики
· Компенсируется в процессе
· Зависит от степени конкуренции
· Нишевые рынки
· Зависит от положения и размера


· Зависит от степени конкуренции
· Компенсируется в процессе
· Горизонтальная интеграция
· Информация о рынке многое говорит о конкуренции
· Зависит от роста рынка 
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	[bookmark: _Hlk131545518]Ограничения
	Теория
	Практика
	Корректировка / включение метода DCF

	Основное категория
	Часть
формулы
	Подкатегория
	Ограничения
	Степень выраженности ограничения для МСП[footnoteRef:51] [51:  Воспринимаются в данном исследовании как основные ограничений для МСП (в теории таковыми не считаются)] 

	Основное
	Основное <Второстепенное
	Второстепенное
	В рамках метода DCF
	Вне метода DCF

	Внутренняя
	Прогнозируемый период
	Исходные данные
	Качество 
данных
	Основное
	X
	
	
	Due diligence и анализ тенденций (I)
	Использовать рыночные оценки и бенчмаркинг (II)

	
	
	
	Отрицательные значения
	Основное-второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Учет грязных излишков
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	Прогнозируемые периоды и
периоды
терминальной стоимости
	Продолжительность
периодов
	Продолжительность периодов
	N/A
	X
	
	
	Более короткие периоды (II)
	?

	
	Период
терминальной стоимости
	Допущения
	Изменение 
допущений
	Основное
	X
	
	
	Сценарии и оценка 
стоимости (IV)
	Сравнить с рыночными оценками и жизненным циклом (V)

	
	
	
	Устойчивое состояние
	N/A
	X
	
	
	Явные предположения о 
состоянии (VI)
	Сравнить с рыночными 
оценками (VII)

	
	
	Коэффициент роста
	Мультипликатор
выхода (exit multiple)
	Основное
	
	X
	
	Автономная оценка, 
анализ тенденций и 
сценарии (VIII)
	Интервью (IX)

	
	
	
	Устойчивый рост
	Основное
	X
	
	
	Прогнозы денежных
потоков и анализ 
тенденций (X)
	Сверка с рыночными оценками и юридическая экспертиза (XI)

	
	
	
	Потенциал
	Основное
	
	X
	
	Сценарии, прогнозы 
денежных потоков и 
инвестиции (XII)
	Сверка с рыночными оценками (XIII)

	
	
	
	Слияние (компании с разным процентом роста)
	Основное-второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Реинвестирование
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Сильный рост 
компаний
	N/A
	X
	
	
	Двухэтапные модели роста (XIV)
	Проверка необходимых инвестиций (XV)

	
	Ставка дисконтирования
	WACC
	Цикличность
	Основное
	
	
	X
	Оптимальная структура капитала (XVI)
	Сверка с рыночными оценками (XVII)

	
	
	
	Изменения в капитале
	Основное
	
	X
	X
	Использование 
фиксированных 
пропорций и метода APV (XVIII)
	Сравнить с рыночными оценками (XIX)

	
	
	
	Чистая 
процентная ставка
	Основное-второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	Внешняя
	-[footnoteRef:52] [52:  В настоящее время ограничения в подкатегориях: «Слияния и поглощения», «Не поддающиеся количественной оценке факторы», «Роль менеджмента и руководства», «Активы» и «Отраслевые факторы» не включены в стандартную формулу DCF] 

	
	Низкий процентный расход
	N/A
	X
	
	
	?
	?

	
	
	Последствия слияний и
поглощений
	Синергия
	Основное
	
	X
	X
	Провести
самостоятельную оценку и
 денежные потоки (XX)
	?

	
	
	
	Интеграционные затраты
	Основное
	X
	
	
	Отток денежных средств (XXI)
	Попробуйте назвать, а не определить количественно (XXII)

	
	
	
	Влияние 
конкурентов
	Основное-второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Транзакционные и 
агентские издержки
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Дисконт миноритариев
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	Не поддающиеся
количественной оценке факторы
	Законодательство
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Местная 
культура
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Рост ВВП
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Налоговая 
политика
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Динамика 
валютных курсов
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Инфляция
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	Роль
менеджмента и
руководства
	Управление личными стимулами
	Основное
	X
	X
	X
	Корректировка за счет премии за риск (XXIII)
	Интервью и будь в курсе (XXIV)

	
	
	
	Компетентное 
управление
	Основное
	X
	
	
	Часть затрат на
интеграцию и сценарии (XXV)
	Интервью (XXVI)

	
	
	
	Ответственное владение
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Компетентность 
менеджмента
	N/A
	X
	
	
	Сценарии (XXVII)
	Интервью (XXVIII)

	
	
	Активы
	Замена активов
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Ассиметричная отдача
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Оценка нематериальных активов
	Основное
	
	X
	X
	Распределение цены покупки (МСФО) и гудвилл (XXIX)
	Раскрытие потенциала стоимости и использование (XXX)

	
	
	
	Активы 
с высокой 
волатильностью
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Многопериодный срок службы активов
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	Отраслевые
факторы
	Устаревание
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Устойчивость
	Основное
	
	X
	
	Портфель продуктов, 
жизненный цикл и 
корректировка в процессе (XXXI)
	Рыночная информация, коммерческая и юридическая 
экспертиза (XXXII)

	
	
	
	Новые 
возможности
	Второстепенное
	N/A
	N/A
	N/A

	
	
	
	Конкуренция
	Основное
	X
	
	
	Скорректировано в процессе (XXXII!)
	Интервью и информация о рынке (XXXIV)

	
	
	
	Личный характер
	N/A
	
	X
	
	?
	Интервью и контракты (XXXV)

	
	
	
	Устойчивость в экологическом плане
	N/A
	X
	
	
	?
	Юридическая экспертиза и влияние на общественное 
мнение (XXXVI)

	
	
	
	Зависимость от крупного клиента
	N/A
	X
	
	
	Сценарии (XXXVI)
	Модель Портера (XXXVIII)



															
	Основные инструменты

	Разработка сценариев
Интервью
Due-dilegence 
(финансовый, коммерческий и юридический)
Информация о рынке
Анализ тенденций,
Модель Портера


																		
*
	Проверьте финансирование
Проверьте при продаже, сможет ли комбинация выдержать процентные и выкупные платежи
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