К вопросу о корректности процедуры дисконтирования

Ю.В. Козырь

В настоящей статье рассматриваются следующие аспекты процесса дисконтирования:

· учет ментальной ограниченности инвестиционного горизонта частных инвесторов;
· определение ставки дисконтирования методом рыночной экстракции с помощью процедуры последовательных итераций;
· традиционный и альтернативный способы отражения различных типов рисков в процедуре дисконтирования.
Введение

Процедура дисконтирования применяется для приведения ожидаемых в будущих периодах потоков к текущему моменту времени. Обычно стоимостный эквивалент ценности (по-другому, стоимость или полезность) объекта оценки определяется следующим образом:
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где P - стоимость объекта оценки,

      CFi - ожидаемый денежный поток i–го периода,

       r - ставка дисконтирования,

       n – ожидаемая продолжительность поступления денежных потоков выраженная числом периодов поступления, n = k или  ∞ (более конкретно, n = min{ожидаемый срок владения активом; оставшийся срок службы актива генерирующего денежные потоки}).

Примечание. Для целей настоящей статьи мы абстрагируемся от рассмотрения вопроса о возможностях дисконтирования пренумерандо, на середину периода и использовании коэффициента распределения.

Применение формулы (1) подразумевает соответствие типа денежного потока ставке дисконтирования и избежание двойного учета риска.

Соответствие типа денежного потока означает, что если применяется оценка будущего потока в ценах прогнозного периода (недефлированный поток), то и применяемая ставка дисконтирования должна быть номинальной, и наоборот; если оценивается поток после уплаты налогов, то и дисконтироваться он должен по посленалоговой ставке, и наоборот; если используется денежный поток на инвестированный капитал, то в качестве ставки дисконтирования должна использоваться средневзвешенная стоимость капитала, и наоборот; и т.д.

Избежание двойного учета риска означает, что риск должен учитываться либо в числителе – как вероятность получения/неполучения соответствующего денежного потока, либо в знаменателе – как рисковую надбавку (премию) к безрисковой ставке. Одновременный учет риска в числителе и знаменателе является некорректным.

Вышеприведенное представление процедуры дисконтирования является общепринятым, назовем его традиционным подходом (традиционной процедурой дисконтирования). Ниже представлено изложение дополнительных факторов, приводящих к отклонению оценки наиболее вероятной (рыночной) стоимости объекта от оценки объекта полученной в рамках традиционного подхода.

1.1. Учет ограниченности периода генерации денежных потоков

1.1.1. Ограниченность инвестиционного горизонта покупателей

В общем случае модель (1) подразумевает бесконечный период генерации денежных потоков, либо возможность реверсии объекта по окончании активного или необходимого периода его эксплуатации. В реальности очень часто возможны ситуации, когда период генерации денежных потоков является экзогенно ограниченным и отсутствует возможность реверсии вследствие ограниченности срока жизни актива (например, нефтяное месторождение). В этих ситуациях реальная рыночная стоимость объекта оценки будет всегда ниже (при положительных потоках), чем оценка этой стоимости на основе модели (1) при бесконечном сроке генерации потоков.

Рассмотрим условный пример. Пусть имеется некий объект, генерирующий в год 1 млн. руб. Ожидается, что этот объект будет бесконечно долго генерировать потоки эквивалентные 1 млн. руб./год в ценах базового периода. Допустим, аналитик оценил реальную ставку дисконтирования по сопоставимым объектам на уровне 10%. Формальная оценка стоимости этого объекта даст следующее значение: 1/0,1 = 10 млн. руб. Однако в реальности представляется крайне маловероятным, чтобы такой объект был кем-то куплен за подобную цену. Причина сомнений проста: практически любой покупатель сознательно или бессознательно ограничивает свой инвестиционный горизонт рамками определенного срока. Максимальный срок такого горизонта, как правило, не превышает 15-30 лет. Это означает, что приведенная ценность потоков за рамками этого горизонта для покупателя объекта представляется ничтожной. Поэтому оценка покупателей исходит из корректировки модели (1) в сторону понижения посредством укорачивания числового ряда, либо путем повышения ставки дисконтирования. Предположим, что для вышеуказанного объекта покупатель готов оплатить только 20-летнюю приведенную стоимость потоков. Тогда его оценка стоимости объекта составит: 
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Другой вариант действия покупателя данного объекта – убеждение продавца, нежелающего внимать аргументам о ничтожной ценности потоков за пределами 20-летнего горизонта, в том, что более адекватное значение ставки дисконтирования для данного объекта составляет 11,75%. В случае достижения такой убежденности цена объекта оценки даже в рамках модели (1) останется той, на которую и рассчитывал покупатель: 1/0,1175 = 8,51 млн. руб.

1.1.2. Определение ставки дисконтирования методом рыночной экстракции

В вышеприведенном условном примере было просто указано, что аналитик оценил ставку дисконтирования, но не указано как именно он это сделал. Для рассмотрения процедуры оценки ставки дисконтирования методом рыночной экстракции рассмотрим следующую задачу.

Имеется некий объект оценки, который, как ожидается, будет ежегодно генерировать потоки, возрастающие на go = 7%. Продолжительность такой генерации потоков составит, как ожидается, to = 15 лет, после чего объект будет изношен на 100% и его остаточная стоимость будет равна нулю. Величина потока в текущем периоде CFo равна 1 млн. руб.

Необходимо:

1. определить стоимость этого объекта.

2. для выполнения п.1 определить ставку дисконтирования r. 

Предположим, после обработки рыночной информации оценщик определил следующие параметры наиболее типичного объекта-аналога:

· стоимость Pa = 10 млн. руб.;

· нормализованная величина денежных потоков текущего периода CFa = 1 млн. руб./год;

· оставшийся срок жизни объекта-аналога ta = 20 лет;

· ожидаемый темп роста денежных потоков ga = 5%/год;

· остаточная стоимость объекта по истечении 20 лет равна нулю.

Решение.

Начнем решение со второго пункта задания – определения ставки дисконтирования. Согласно модели дисконтированных денежных потоков с постоянным ростом стоимость объекта-аналога определяется следующим образом:
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Введем обозначение: 
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при этом xa ‹ 1 - это следует из ограничений модели дисконтированных потоков с постоянным ростом.

Из (3), зная xa, можно найти ставку дисконтирования:
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Из выражений (2) и (3) следует:
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В то же время известно, что сумма первых n членов геометрической прогрессии, коей является левая часть в (5) [параметры этой геометрической прогрессии следующие: первый член = {(1+ ga)/(1 + r)}20, q = 1/xa] равна
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Процедура нахождения xa заключается в итеративном поиске такого значения, при котором сумма геометрической прогрессии, определяемая выражением (6), равнялась бы значению суммы прогрессии, определяемой выражением (5). Осуществим такие итерации.

Итерация 1. Пусть xa = 0,7. Тогда согласно выражению (6)
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что ниже 10. Значит, надо сделать следующую итерацию, изменив значение xa.

Итерация 2. Пусть xa = 0,9. Тогда согласно выражению (6)
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что хоть и выше предыдущего значения итерации, но опять ниже 10. Значит, надо вновь изменить значение xa в сторону увеличения. Однако, поскольку значения xa не могут превышать единицу, в следующей итерации прирост значения xa должен быть незначительным.

Итерация 3. Пусть xa = 0,95. Тогда согласно выражению (6)
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что выше 10. Следовательно, в следующей итерации необходимо понизить значение xa.

Итерация 4. Пусть xa = 0,925. Тогда согласно выражению (6)
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что ниже 10. Продолжив этот процесс, получим достаточно хорошее приближение значения xa = 0,928, дающее сумму прогрессии равную 9,997. Приняв это значение за искомое, определим согласно выражению (4) значение ставки дисконтирования:
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то есть 13,1%.

Теперь, определив значение ставки дисконтирования, найдем стоимость оцениваемого объекта:
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(здесь Xo = (1 + 0,07)/(1 + 0,131) = 0,946)

1.2. Учет особенностей риска

Традиционно структуру процентной ставки представляют в следующих видах:

r = rf + premium,                                                (8) 

либо 
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где rf  – безрисковая ставка, premium и pr - премии за риск, 

причем premium = pr×(1 + rf) .

Подстановка (8) и (9) в модель (1) всегда корректна для потоков первого прогнозного периода, но не всегда корректна для потоков последующих прогнозных периодов. Причина в следующем. 

Логика традиционного подхода исходит из того, что риск (форс-мажор) i-го периода влечет за собой цепную реакцию (нарастание рисков) в последующих периодах. Такое представление о рисках может привести к следующему видоизмененному выражению модели (1): 
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где числитель соответствует так называемому надежному эквиваленту денежных средств (CEQ), CFi – планируемые (обещанные) потоки денежных средств,  p – вероятность недополучения ожидаемых к поступлению в расчетном периоде денежных средств на величину k, k – математическое ожидание (при заданном доверительном интервале) относительной величины ущерба (как доля ожидаемых к получению потоков) обусловленного форс-мажорными обстоятельствами (k – степень дефолта/банкротства, 0 ‹ k ‹ 1).

Риск типа «цепная реакция» (или, по-другому, катастрофный риск) возникает, например, в случае землетрясений или пожаров «дотла»: вероятность возникновения таких пожаров на заводе, будучи одинаковой в каждом из периодов, вызывает снижение ожидаемых денежных потоков в более отдаленные периоды.

Однако не все риски вызывают цепную реакцию. Например, ожидаемое в первом прогнозном периоде снижение потребительского спроса на продукцию компании может никак не повлиять на уровень спроса в последующие периоды. Если предположить, что количественная оценка таких независимых рисков в каждом из периодов одинакова, и отсутствуют риски цепной реакции, то модели оценки стоимости объекта в рамках доходного подхода могут быть представлены в следующих формах:
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где все обозначения соответствуют ранее принятым. Очевидно, что здесь в каждом из периодов между вероятностью непоступления денежных средств p и премией за риск pr существует следующая взаимосвязь:
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Наличие различных типов рисков (вызывающих и не вызывающих цепную реакцию) обуславливает различные способы их отражения в рамках процедуры дисконтирования. Традиционный способ дисконтирования ориентирован на риски вызывающие цепную реакцию, альтернативные способы – на риски не вызывающие цепную реакцию. При этом оценка объекта, потоки которого дисконтированы традиционным способом (т.е. когда премия за риск компаундируется в каждом из периодов), всегда будет более низкой по сравнению с его [этого же объекта] оценкой полученной альтернативным способом. Поскольку в реальности всегда имеется «букет рисков», состоящих из рисков обоих типов, реальная оценка объекта должна быть несколько выше оценки полученной традиционным способом дисконтирования, но ниже оценки полученной чисто альтернативным способом (т.е. все-таки реальный результат дисконтирования должен быть выше традиционной оценки). Парадокс, однако, заключается в том, что  указанное завышение стоимости, обусловленное влиянием «независимых рисков», нивелируется ее занижением, обусловленным ограниченностью инвестиционного горизонта покупателя (см. раздел 1.1).

Какие практические выводы можно сделать из этих обстоятельств? По мнению автора, учет выше обозначенных факторов может осуществляться одним из следующих способов:

· осуществлять дисконтирование традиционным способом по модели (1) с бесконечным сроком инвестиционного горизонта, принимая во внимание обратное следствие вышеуказанного парадокса («антинивелировка» факторов: бесконечный горизонт ведет к завышению стоимости, а традиционная процедура дисконтирования сама по себе – к ее занижению);

· стараться более адекватно и обоснованно осуществлять прогнозирование ожидаемых значений денежных потоков в соответствующих периодах, дисконтируемых впоследствии по безрисковой ставке (этакий гибрид моделей (10) и (11));

· рассчитывать скорректированную стоимость объекта оценки по следующей приблизительной формуле:
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где Р1 и Р12 – стоимости объекта оценки рассчитанные по моделям (1) и (12) для ряда (инвестиционного горизонта) продолжительностью от 10 до 30 лет в зависимости от оставшегося срока жизни актива (объекта оценки) и инвестиционного горизонта операторов рынка.
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