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Рекомендации по расчету ставки дисконтирования

Предприятие-заявитель самостоятельно определяет метод, с помощью которого, оно
рассчитывает ставку дисконтирования при расчете NPV. Использование выбранного
метода расчета ставки дисконтирования должно быть обосновано и содержать ссылки на
источники, информация из которых учитывалась при расчете ставки дисконтирования.

1.Наиболее часто встречающийся метод расчета ставки дисконтирования - метод
WACC - метод оценки ставки дисконтирования на основе средневзвешенной стоимости
капитала. Формула расчета ставки дисконтирования методом WACC:

где: ke ,kd — ожидаемая (требуемая) доходность собственного капитала и заемного
соответственно;

E/V, D/V – доля собственного и заемного капитала. Сумма собственно и заемного
капитала формирует капитал компании (V=E+D);

t– ставка налога на прибыль.

Ниже указан пример обоснованного расчета ставки дисконтирования с использованием
метода WACC:

Расчет WACC
Показатель Значение
D, тыс.руб. 479 765
E, тыс.руб. 474 360
Чистая прибыль 19 495
Kd, % 18,00
Ke, % 9,81
T, доля ед. 0,2
WACC 12,12%

При расчете ставки дисконтирования в качестве ставки заемного капитала использовалась
средневзвешенная процентная ставка по кредитам, предоставляемым юридическим лицам
сроком свыше 3 лет. Определение значения ставки по кредитам с конкретным сроком 5
лет не представляется возможным ввиду закрытости информации, а именно:

-ЦБ РФ публикует данные по средневзвешенным ставкам по кредитам по критерию
«кредиты свыше 3 лет», куда могут попадать кредиты, выданные как на 3 года, так и на 5
лет;
-коммерческие банки для получения у них информации о процентной ставке предлагают
обратиться к ним с заявкой.
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Данные о ставках размещения получены из:
1.информационно-аналитического бюллетеня Банка России №2 (1 квартал 2016 года), в
котором указано, что средневзвешенные ставки по долгосрочным кредитам юридическим
лицам в Северо-Западном регионе, были в диапазоне от 14% до 22% годовых;

2.статистического бюллетеня Банка России №6 (277) (стр.130 – ставки для МСП), в
котором значение последней актуальной средневзвешенной ставки составило 15,03%
годовых

С учетом того, что статистический бюллетень ЦБ РФ не учитывает регионального
фактора, данные о средневзвешенной ставке по кредиту определяем на основе данных
первого источника и стоимость заемного капитала принимаем равным среднему значению
в диапазоне, устанавливая ее в размере 18%.

При расчете требуемой нормы доходности акционером на вложенный капитал принималась средняя
ставка по депозитам, привлекаемым кредитными организациями у юридических лиц во временном
интервале от трех до пяти лет. Ставка по депозитам принимается в размере 9,81%.

Другие методы, которые предприятие может использовать при расчете
ставки дисконтирования:

2.Определение ставки дисконтирования с использованием модели оценки
капитальных активов CAPM

Формула расчета модифицированный модели CAPM следующая:

где: ri – ожидаемая доходность акции (ставка дисконтирования);

rf – доходность по безрисковому активу (например, государственные облигации);

rm –рыночная доходность;

β – коэффициент бета;

σim – стандартное отклонение изменения доходности акции от изменения доходности
рынка;

σ2
m – дисперсия рыночной доходности;

ru – рисковая премия, включающая несистематический риск компании.
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3.Расчет ставки дисконтирования на основе рентабельности капитала:

Показатель Особенности оценки

ROA
Оценка ставки дисконтирования для предприятий, которые не имеют
эмиссий обыкновенных акций и которые имеют как собственный, так и
заемный капитал

ROE Оценка ставки дисконтирования для предприятий, имеющих только
собственный капитал

ROCE Оценка ставки дисконтирования для предприятий с эмиссиями
обыкновенных акций

ROACE Оценка ставки дисконтирования для предприятий со средним
задействованным капиталом, имеющих выпуски обыкновенных акций

4.Расчет ставки дисконтирования на основе премий на риск. Формула расчета
ставки дисконтирования на основе премий за риск:

r – ставка дисконтирования;

rf – безрисковая процентная ставка;

rp –премия за риск;

I – процент инфляции.

5.Методика Правительства РФ №1470 (от 22.11.97) оценки ставки дисконтирования
для инвестиционных проектов.


