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Окончание табл. 3 
Поставщик План снабжения Покупатель План производства 
Поставщик 5 626,6379 Покупатель 5 11571 
Поставщик 6 3342,069 Покупатель 6 0 
Поставщик 7 13368,28 Покупатель 7 2341 
Поставщик 8 14203,79 Покупатель 8 844 
Поставщик 9 501,3103 Покупатель 9 23121 

План снабжения 33922 План производства 48000 
Эффект 14 078 

 
Данная методика показывает, что отделы снабжения должны собирать инфор-

мацию, необходимую для принятия решения о поставщиках сырья и материалов. 
При этом информация может быть собрана как самими отделами, так и посту-

пать от потенциальных поставщиков. Затем она анализируется, на основе собранных 
данных происходит моделирование различных вариантов снабжения. Если возмож-
ности поставщиков не соответствуют возможностям промышленного предприятия 
(переработке сырья), то отделы снабжения начинают поиск новых поставщиков. 

ОЦЕНКА СТОИМОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ 
ПРИ ЕГО ПРИВАТИЗАЦИИ 

(НА ПРИМЕРЕ РУП «ГЗЛИН») 
Н. Г. Родионова 

Учреждение образования «Гомельский государственный технический 
университет имени П. О. Сухого», Беларусь 

Научный руководитель С. С. Дрозд 
Развитие рыночных отношений на современном этапе требует новых подходов 

к проблеме управления государственными предприятиями. 
Приватизация рассматривается как один из наиболее существенных компонен-

тов экономической трансформации наряду со стабилизацией и либерализацией эко-
номики. По своему содержанию приватизация является институциональным преоб-
разованием и с этой точки зрения включает в себя не только перераспределение прав 
собственности, повышения эффективности и доходов от ее использования и управ-
ления ею, но и структурную перестройку экономики, которая должна способство-
вать повышению эффективности экономики в целом. 

Согласно Плану преобразования республиканских унитарных предприятий в 
открытые акционерные общества на 2011–2013 гг., утвержденного постановлением 
Совета Министров Республики Беларусь от 21.03.2011 № 138, РУП «ГЗЛиН» должен 
быть преобразован в открытое акционерное общество.  

Практическое решение вопросов, связанных с владением, распоряжением и 
управлением собственностью государства, невозможно без оценки ее стоимости.  

Для оценки стоимости РУП «ГЗЛиН» будем использовать доходный подход, в ос-
нове которого лежит принцип ожидания и который гласит: любой актив приобретаемый 
с целью извлечения дохода, будет стоить ровно столько, сколько принесет доходов.  

Из многообразия методов доходного подхода выберем два, для сравнения полу-
ченной стоимости предприятия, – метод дисконтирования денежных потоков (DCF – 
Discounted Cash Flow) и метод экономической добавленной стоимости (EVA – Eco-
nomic Value Added). 
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Метод DCF представляет собой метод капитализированной стоимости доходов, 
при котором последовательно каждый доход или группа доходов со своими ставка-
ми дисконтирования приводятся к величине, равной сумме их текущих стоимостей.  

Согласно метода EVA, стоимость компании полагается равной величине инве-
стированного капитала плюс надбавка, которая в свою очередь равна приведенной 
стоимости экономической прибыли создаваемой в каждом последовательном году [1]. 

Для проведения расчета стоимости РУП «Гомельский завод литья и нормалей» 
были использованы данные бухгалтерского баланса (форма 1) и отчет о прибылях и 
убытках (форма 2) за 2009 г. и прогноз на 3 года при условии, что темп увеличения 
основных статей бухгалтерского баланса и отчета о прибылях и убытках в среднем 
26 % в год (исходя из динамики роста за 2007–2009 гг.). Для расчета ставки дискон-
тирования применим модель средневзвешенной стоимости капитала (WACC – 
Weight Average Cost Of Capital), которая основана на определении средневзвешенной 
величины из индивидуальных стоимостей (цен), в которые обходится предприятию 
привлечение различных видов источников средств. Для определения величины де-
нежного потока используем косвенный метод. 

Расчет средневзвешенной стоимости капитала и стоимости предприятия по ме-
тоду EVA представлен в табл. 1. 

Расчет свободного денежного потока и стоимости предприятия методом DCF 
представлен в табл. 2. 

Таблица 1 

Расчет средневзвешенной стоимости капитала и стоимости предприятия 
по методу EVA 

Показатель 2009 г. 2010 г. 2011 г. 2012 г. 
1. Долгосрочные обязательства, млн р. 9256 11663 14695 18516 
2. Краткосрочные кредиты и займы, млн р. 164930 207812 261843 329922
3. Кредиторская задолженность, млн р.  19728 24857 31320 39463 
4. Валюта баланса, млн р. 363851 458452 577650 727839
5. Заемный капитал, млн р. (п. 1 + п. 2) 174186 219474 276538 348438
6. Совокупный использованный капитал, млн р. (п. 4 – п. 5) 344123 433595 546330 688376
7. Доля заемного капитала в структуре предприятия, % 
(п. 5/п. 6) · 100 

50,6 50,6 50,6 50,6 

8. Стоимость привлеченного капитала, % 20,50 20,50 20,50 20,50 

9. Ставка налога на прибыль предприятия, % 24,00 24,00 24,00 24,00 
10. WACC, % (п. 8/100) · (1 – п. 9/100) · (п. 7/100) · 100 7,88 7,88 7,88 7,88 
11. Затраты на капитал, млн р. (п. 6 · п. 10) 27117 34167 43051 54244 
12. Скорректированная прибыль после уплаты налога 
на прибыль, млн р. 22345 28155 35475 44698 

13. Экономическая добавленная стоимость (EVA), 
млн р. (п. 12 – п. 11) –4772 –6103 –7576 –9546 

14. Совокупная экономическая добавленная стоимость 
(EVA), млн р. –4772 –10875 –18451 –27997

15. Стоимость предприятия, млн р. (п. 6 + п. 14) 339351 333248 325672 316126
16. Доходность инвестированного капитала, % (п. 12/п. 6) · 100 6,5 6,5 6,5 6,5 

Примечание. Расчеты автора. 
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Таблица 2 

Расчет свободного денежного потока и стоимости предприятия методом DCF 

Расчет показателя 
Показатель 

2009 г. 2010 г. 2011 г. 2012г. 

1. Выручка от реализации (за вычетом 
косвенных налогов), млн р.  359402 452847 570587 718939 
2. Себестоимость реализованной продукции, 
млн р.  322915 406873 512660 545951 
3. Ставка налога на прибыль предприятия, % 24,0 24,0 24,0 24,0 
4. Свободный денежный поток, млн р. 
(п. 1 – п. 2) · (1 – п. 3/100) 27730 34940 44024 55471 
5. Дисконтированный множитель для ставки 
дисконтирования (1/(1 + WACC/100)к 0,927 0,859 0,797 0,738 
6. Дисконтированный денежный поток, млн р. 25706 30014 35087 40938 
7. Стоимость предприятия, млн р. 25706 55720 90807 131745 

Примечание. Расчеты автора. 
 
При сравнении полученных стоимостей предприятия видно их существенное 

различие. При методе DCF стоимость предприятия составляет доход получаемый в 
результате деятельности предприятия, при методе EVA в стоимость предприятия 
инвестированный капитал и экономическая добавленная стоимость. 

В наше случае EVA < 0, то это означает, что за определенный период отсутст-
вует рост стоимости предприятия. Руководство предприятия не эффективно исполь-
зовало имеющийся в ее распоряжении капитал.  

Рентабельность инвестированного капитала меньше средневзвешенной стоимо-
сти капитала, следовательно, предприятию не удалось заработать добавленную стои-
мость предприятия, так как доходность капитала инвестора, заработанная компанией 
за определенный период оказалась меньше требуемой им барьерной ставки доходно-
сти. Предприятие заработало доходность, меньше, чем доходность требуемую инве-
стором. 

Надежность и достоверность метода дисконтирования денежных потоков опре-
деляется точностью и обоснованностью определения двух его основных компонен-
тов: прогноза денежных потоков и ставки дисконтирования. Соответственно основ-
ным недостатком метода дисконтированных потоков является зыбкость прогнозных 
оценок будущих денежных потоков.  

Преимущество модели экономической прибыли перед моделью дисконтирования 
денежного потока состоит в том, что экономическая прибыль удобный показатель, 
дающий представление о результатах деятельности предприятия в любом отдельно взя-
том году, в то время как свободный денежный поток не обладает таким свойством. 
Например, невозможно проследить за успехами компании путем сравнения ее фактиче-
ских и прогнозных свободных денежных потоков, ибо величина свободного денежного 
потока в любом году определяется весьма произвольными инвестициями в основные и 
оборотные средства. Руководители предприятий с легкостью могут отложить на время 
инвестиции просто для того, чтобы улучшить показатель свободного денежного потока 
в данном году за счет долгосрочного создания новой стоимости.  
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На результаты деятельности компании оказывают влияние огромное множество 
различных факторов. Их можно классифицировать как факторы внешней и внутрен-
ней среды (то есть макро- и микроэкономические факторы). Первые влияют на ре-
зультаты деятельности компании извне, последние изнутри [1].  

Пожалуй самый ответственный момент при организации процесса управления 
стоимостью – это выявление ключевых факторов, которые оказывают влияние на 
изменение экономической добавленной стоимости.  

Внутренними факторами, влияющими на стоимость, могут выступать:  
– темпы роста продаж продукции/услуг компании; 
– темпы роста основных статей Баланса и Отчета о прибылях и убытках; 
– темпы роста чистой прибыли; 
– норма доходности собственника (акционера, инвестора); 
– другие факторы.  
Внешними факторами, влияющими на стоимость могут выступать: 
– уровень инвестиционных, маркетинговых, финансовых, производственных и 

организационных рисков компании; 
– изменение стоимости заемного капитала (процентной ставки по кредитам); 
– изменение налоговых ставок; 
– другие факторы. 
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На современном этапе развития технологий большинство руководителей пред-
приятий, обладающих определенными финансовыми, информационными, техноло-
гическими ресурсами, достигли понимания того, что человеческие ресурсы являются 
ключевыми. Организации конкурируют на уровне профессионального развития сво-
их сотрудников – их знаний, умений, навыков.  

Для производства качественной продукции нужны квалифицированные кадры. 
Поэтому РУП «ГЗ «Гидропривод» уделяет большое значение обучению и повыше-
нию профессионального уровня своих работников. РУП «ГЗ «Гидропривод» – госу-
дарственное предприятие, специализирующееся на производстве гидрооборудования 
для станкостроения (контрольно регулирующая гидроаппаратура, встраиваемая и 
модульная аппаратура и т. д.) и гидроузлов для тракторов и сельскохозяйственных 
машин [1].  




