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Вначале определяем текущий денежный поток от операционной деятельности. Так как параметры  финансового цикла, структуры финансового результата и структуры капитала не меняются, денежный поток от операций рассчитывается как EBITDA плюс амортизация, минус налог на прибыль. Если объем инвестиций составил порядка 50 млн рублей при стандартном сроке амортизации оборудования пять лет, сумма амортизационных отчисления должна составлять порядка 10 млн рублей. Денежный поток равен 65+10 +(65 * 20%). Получается 62 млн рублей.
Существенно сложнее выявить ставку дисконта. Во-первых, что взять за основу безрисковой ставки? С учетом того,  что основная статья затрат – закупки, номинирована в валюте, можно было бы взять за основу доходность по государственным обязательствам  США. Но для среднего российского бизнеса это вряд ли удобно. Лучше считать в рублях и в ставке дисконта учитывать валютные риски. В качестве безрисковой ставки доходности можно использовать процент по депозиту в системообразующих банках, скажем 10%.
Если далее определять риски отрасли и конкретного бизнеса, то их можно оценить как крайне высокие. Продажи падают, инструментов контроля рынка нет, горизонт владения ключевыми компетенциями дальше года (продажи, обеспеченные текущими договорами) не просматривается. 
В данном случае есть смысл ориентироваться на эффективную ставку кредита коммерческого банка как на пороговую ставку дисконта в целом. Далее надо учесть, что банки страхуют риски еще через залог. То есть ставка кредита плюс оценка дополнительного со стороны собственника риска может составить до 50%.

В целом корректно применить метод оценки бизнеса по дисконтированным денежным потокам не представляется возможным. Уже со второго года надо применять плавающую ставку дисконта.

Выводы по кейсу

 1. Применение метода оценки бизнеса по дисконтированным денежным потокам нецелесообразно. Слишком высокий уровень неопределенности среды бизнеса, отсутствие у компании стратегии и ощутимых конкурентных преимуществ сокращают горизонт планирования до одного года. Максимальная стоимость бизнеса в таком случае составит годовой денежный поток от операций - 62 млн. рублей.

2. Для стратегического инвестора может представлять интерес рынок, на который ориентирован бизнес. В частности, к примеру, есть шанс реализовать проект, предусматривающий в перспективе замену китайских комплектующих российскими и создание на базе завода производства полного цикла. В данном случае ориентиром для оценки может служить  стоимость ликвидных запасов минус текущая задолженность. Это максимальная цена, так как бизнес не располагает реальными инструментами контроля рынка.

3. Продажа собственниками бизнеса на данном этапе может в лучшем случае вернуть им прибыль прошлых лет, инвестированную в оборотный капитал.

4. Данных о состоянии внеоборотных активов нет, но ликвидность их явно не высока. Инвестиции были сделаны в сборочное производство, самостоятельной стоимости они, по всей видимости, не имеют.
В целом бизнес самостоятельной стоимости не имеет. Реально можно рассчитывать лишь на реализацию текущих активов.

