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ХМЕЛЬНИЦЬКИЙ НАЦІОНАЛЬНИЙ УНІВЕРСИТЕТ

ВАРТІСНО-ОРІЄНТОВАНИЙ МЕНЕДЖМЕНТ:

СУЧАСНІ ТЕХНОЛОГІЇ ОЦІНКИ ВАРТОСТІ БІЗНЕСУ
Розглянуто роль та значення вартісно-орієнтованої концепції в управлінні сучасним підприємством. Досліджені сучасні зарубіжні методи і моделі оцінки вартості бізнесу компаній, визначено основні їх переваги та недоліки, розроблено рекомендації по можливому використання цих технологій у практичній діяльності вітчизняних підприємств.
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Вступ. Актуальність теми дослідження обумовлена тим, що концепція управління підприємством, заснована на максимізації його вартості, є однією з найефективніших, оскільки зміна вартості підприємства протягом певного періоду, будучи критерієм ефективності господарської діяльності, враховує практично всю інформацію, пов’язану з його функціонуванням. Приймаючи те чи інше управлінське рішення, керівництво підприємства повинно співвідносити наслідки його впливу на діяльність підприємства з підсумковим критерієм яким є вартість. Кожне управлінське рішення пов’язане з багатьма іншими, наприклад, рішення, що стосуються фінансування пов’язані з дивідендною політикою компанії, рішення щодо позичкового фінансування із стосунками підприємства з постачальниками та клієнтами, і т.д. При переході України до ринкової економіки виникає проблема справедливого розподілу благ між суб’єктами ринку. Одним з варіантів вирішення цієї проблеми є адекватна оцінка вартості підприємства і виявлення факторів, що впливають на неї з метою прийняття нових управлінських рішень, що б сприяло досягненню поставленої мети – максимізації вартості окремих підприємств і, через це, до підвищення добробуту всього суспільства. У зв’язку з цим в сучасній Україні можна виділити декілька практичних проблем управління вартістю, що обумовлює значимість відповідної теми, а саме: конфлікти акціонерів та кредиторів; конфлікти менеджменту та акціонерів; проблема вибору між спрямуванням коштів в інвестиції та на дивіденди; проблема вибору між першочерговим інвестуванням коштів та погашенням зобов’язань; проблема вибору між інвестуванням коштів та їх резервуванням; необхідність виявлення нових методологічних підходів до оціночної діяльності, що дозволить в більшій мірі враховувати специфіку економіки України.
Теоретичні аспекти тематики наукової роботи розроблені в працях таких вчених як Л.І.Абалкін, Г.Александр, І.Ансофф, Р.Брейлі, Дж.Бейлі, А.Дамодаран, Г.Десмонд, К.Гріффіт, Р.Хемптон д.Хей, Р.Келлі, Т.Коупленд, В.Н.Лівшиц, С.Маєрс, С.Мелцзер, М.Міллер, Ф.Модільяні, Д.Морріс, Дж.Муррін, Ш.Пратт, Д.Росс, В.Шарп, Ф.Шерер, Дж.Фішмен, К.Уілсон. Нажаль, вимушені констатувати, що накопичений переважно зарубіжний досвід не завжди може бути застосованим в сучасних українських умовах. Так, наприклад, поширену за кордоном модель оцінки капітальних вкладень (САРМ – capital assets pricing model) практично не можливо застосовувати в Україні через відсутність статистичної інформації щодо середньорічної дохідності акцій. В зв’язку з цим необхідно знайти способи вирішення специфічних проблем української економіки перехідного періоду. З огляду на це слід відзначити роботи російських спеціалістів – С.В.Валдайцева, А.Г.Грязнової, Н.Г.Данилочкіної, В.С.Єфремової, Н.Н.Тренева, В.Н.Лівшица, М.А.Федотової та інш. Водночас слід зазначити, що перераховані вище автори і запропоновані ними підходи не охоплюють вирішення всіх наведених проблем. Наприклад, запропонований аналіз чутливості, викладений в роботах І.А.Єгерева та С.Мордашова володіє хорошими діагностичними властивостями в частині виявлення можливих пріоритетів в управлінні вартістю, але ці підходи самі по собі частіше всього є недостатніми для адекватного впливу на фактори вартості, оскільки, для їх втілення необхідний механізм реалізації, відсутній у вказаних роботах. Крім того, сьогодні існують певні проблеми та непорозуміння щодо методик оцінки вартості, тому дана наукова покликана, в деякій мірі, вирішити ці проблеми.
Основною метою дослідження є ознайомлення з основами вартісно-орієнтованого менеджменту та порівняльний огляд деяких сучасних технологій оцінки вартості бізнесу діючих компаній.
Потреба реструктуризації підприємств в несприятливих соціально-економічних і нормативно-правових умовах є нагальною проблемою сьогодення.

Для забезпечення довгострокового фінансування інвестиційних проектів необхідно формувати відповідні економічні стимули.

З метою залучення іноземного інвестора слід зрозумілою йому мовою презентувати вартість об'єкту інвестування, продемонструвати різні підходи професійного оцінювання вартості підприємства, економічно обґрунтовано довести доцільність інвестиції.

Запорукою професійного прийняття рішень щодо здійснення власного інвестування є оцінювання впливу бізнес - проектів різного напрямку на ринкову вартість підприємства. Адже сама природа власності увесь час змушує відповідати на запитання про ефективність будь-якого заходу, пов’язаного з ініціюванням виведення на ринок нового продукту або наданням нової послуги, створенням нової бізнесової структури, реструктуризації діючого підприємства, тощо.

Враховуючи прибутки від здійснення конкретного проекту, ми не враховуємо їх вплив на вартість бізнесу взагалі, забуваємо, що саме ринок регулюючи відносини покупець-продавець, формує реальний дохід, що отримає власник у разі реалізації бізнесу.

Таким чином, перш за все доцільно визначити реальну ринкову вартість підприємства в цілому.
Для цього в міжнародній практиці існують такі основні групи методик оцінки вартості компанії:
а) методи оцінки, засновані на FCF, ECF, CCF;

б) методи оцінки, засновані на NPV, APV, SNPV;

в) методи оцінки, засновані на EVA, MVA, CVA;

Отже, загальною формулою для розрахунку величини вартості бізнесу при застосуванні методики, пов’язаної з грошовими потоками (FCF, ECF, CCF), є така [1,2; 9; 10; 11; 12; 21]:
Вартість бізнесу=Сума поточних вартостей майбутніх грошових потоків+ринкова вартість надлишкових активів+/-Надлишок/Дефіцит власного оборотного капіталу                                                             (1)
Що до алгоритму визначення вартості компанії за допомогою методу дисконтування грошових потоків, то спочатку з’ясовується вид грошового потоку та розраховується його величина, потім фіксуються ставки дисконтування та визначається поточна вартість грошових потоків.

Грошові потоки можуть бути виражені у вигляді CCF (Capital Cash Flow  - капітальний грошовий потік), ECF (Equity Cash Flow – грошовий потік акціонерного капіталу), FCF (Free Cash Flow – вільний грошовий потік). Вибір виду грошового потоку залежить від мети  оцінювання.

Використання CCF (Capital Cash Flow) дає можливість отримати оціночну величину вартості бізнесу компанії, при цьому в результаті розрахунків фіксується потік готівкових коштів, доступний акціонерам та кредиторам.
CCF (Capital Cash Flow)= EBIT (Earnings before Interest and Taxes) + Depreciation – Capital Expenditures – Working Capital Increase – Actual Taxes,                                                                                                                        (2)

де Earnings before Interest — прибуток компанії до коректування на величину відсоткових виплат та подадків;

Depreciation — амортизація основних засобів і матеріальних активів;

Capital Expenditures — капітальні вкладення;

Working Capital Increase — приріст власного оборотного капіталу;

Actual Taxes — фактично сплачені податки (зазвичай використовується податок на прибуток).
Застосування ECF (Equity Cash Flow) дозволяє отримати оціночну величину вартості власного капіталу компанії, отже, в результаті обрахунків фіксується потік готівкових коштів, доступний акціонерам після погашення боргових зобов’язань.
ECF (Equity Cash Flow)=EBIT (Earnings before Interest and Taxes) + Depreciation – Capital Expenditures – Working Capital Increase – Interest – Debt Payments + Debt Issues – Actual Taxes,                                                     (3)

де Debt Payments – виплати в частині довгострокових кредитів та позик;

Debt Issues – надходження нових довгострокових кредитів та позик (зміни довгострокової заборгованості).

За допомогою FCF (Free Cash Flow) можливо отримати оціночну величину вартості бізнесу компанії, до того ж , як і для CCF (Capital Cash Flow), в результаті розрахунків фіксується потік готівкових коштів, доступний акціонерам та кредиторам компанії.
FCF (Free Cash Flow)=EBIT (Earnings before Interest and Taxes) + Depreciation – Capital Expenditures – Working Capital Increase-Hypothetical Taxes [Tax Rate x EBIT],                                                                                  (4)

де Hypothetical Taxes – податки, які компанія б погасила, якби не використовувала ефект податкового щита.

Після отримання величини грошових потоків розраховується ставка дисконтування з метою приведення отриманих величин в поточну вартість. Однак, необхідно звернути увагу на те, що ставка дисконтування для ECF (Equity Cash Flow) та CCF (Capital Cash Flow) розраховується на основі моделі САРМ (Capital – assets pricing model), але для CCF в рамках САРМ використовується коефіцієнт Asset Beta, тому ставка дисконтування в такому випадку має вигляд:

R = Riskfree Rate + [(Asset Beta)*(Risk Premium)],                                                                                       (5)

де Riskfree Rate – безризикова ставка;

Risk Premium – ринкова премія.
Для ECF в рамках CAPM використовується коефіцієнт Equity (Unlevered) Beta, при цьому ставка дисконтування така:

R = Riskfree Rate + [(Equity Beta)*(Risk Premium)]                                                                                        (6)

Коли використовується FCF в якості ставки дисконтування застосовують середньозважену вартість капіталу WACC (Weighted average cost of capital) [11].

WACC (Weighted average cost of capital) = (Debt / Value) (1 – Tax Rate)*kD + (Equity/Value )*kE,          (7)

де Debt/Value — частка боргу;

kD — вартість боргу;

Equity/Value — частка власного капіталу;

kE – вартість власного капіталу.
Після отримання поточних вартостей грошових потоків в прогнозованому періоді та їх додавання, здійснюється корегування на величину надлишкових активів та надлишку/дефіциту власного оборотного капіталу.

Крім того, якщо компанія представляє собою сукупність майнових комплексів, кожен з них може розцінюватись як своєрідний інвестиційний проект. Тому при проведенні оцінки бізнесу найбільшу значимість набувають методи оцінки , що пов’язані з методиками NPV (Net Present Value – чиста приведена вартість), APV (Adjusted Present Value – скорегована приведена вартість), SNPV (Strategic Net Present Value – стратегічна чиста приведена вартість) 

У вітчизняній та зарубіжній практиці інвестиційного проектування аналіз будь-якого інвестиційного проекту починають з розрахунку величини чистої теперішньої вартості (NPV).

Це один з найбільш уживаних та зручних критеріїв. За його допомогою порівнюється вартість майбутніх чистих грошових надходжень від інвестиційного проекту з обсягом вхідних інвестицій. Оскільки потік грошових коштів розподілений в часі, то він приводиться в порівнюваний вид дисконтування за відповідною ставкою. Ставка дисконту обирається інвестором самостійно, виходячи із щорічного відсотка, який він хоче мати на інвестований капітал; за неї може слугувати також середньозважена вартість капіталу фірми, допустимий рівень доходності щодо проектів аналогічного типу та ін. 

NPV проекту можна визначити за формулою [26]:
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де І – обсяг інвестування;

CFt - чистий грошовий приплив в кінці t-го періоду;

і – бажана ставка дисконтування;

n – тривалість життєвого циклу проекту.
Дана формула використовується в тому випадку, коли інвестиційний проект вимагає одномоментних вкладень. Якщо ж згідно з обраним інвестиційним проектом передбачаються тривалі затрати протягом m років з одночасним отриманням віддачі від них, то формула для розрахунку чистої теперішньої вартості матиме такий вигляд [26]:
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Логіка використання даного критерію для прийняття рішень щодо доцільності реалізації проекту очевидна. Якщо NPV > 0, то проект можна рекомендувати до реалізації, якщо NPV < 0 - це збитковий проект і його необхідно відхилити, а якщо NPV = 0, в разі прийняття рішення про реалізацію такого проекту надходжень від нього вистачить лише для відновлення вкладеного капіталу та досягнення прогнозованого рівня доходності. Позитивне значення NPV відображає величину доходу, який отримає інвестор понад бажаний рівень. 

При прогнозуванні доходів від інвестиційного проекту по можливості необхідно враховувати всі надходження як виробничого, так і невиробничого характеру, які можуть бути асоційовані з проектом. Так, якщо після закінчення періоду реалізації проекту передбачається надходження коштів у вигляді ліквідаційної вартості обладнання або вивільнення частини оборотних засобів, то вони повинні бути враховані як доходи відповідних періодів.

Перевагами критерію NPV є те, що він безпосередньо вказує на ефективність проекту та має властивість адитивності, тобто можна знайти суму NPV різних проектів. Ця властивість дозволяє використовувати його при аналізі оптимальності інвестиційного портфеля.

Основний недолік NPV полягає в тому, що її розрахунок вимагає детального прогнозу грошових потоків на весь життєвий цикл проекту. Крім того часто робиться припущення щодо постійності ставки дисконту, але за деяких обставин, наприклад, при очікуванні зміни облікових ставок, можуть використовуватись індивідуалізовані по роках коефіцієнти дисконтування. З чого виходить, що прийнятний проект при постійній ставці дисконтування може стати неприйнятним при використанні індивідуалізованих по роках ставок дисконту.

Більш теоретичною порівняно з підходом NPV (Net Present Value – чиста приведена вартість) є методика із застосуванням скоригованої приведеної вартості APV (Adjusted Present Value). В даному випадку передбачається використання в розрахунках елементу «податковий щит». Під «податковим щитом» розуміють витрати компанії, що вираховуються з оподаткованого прибутку, які «захищають» еквівалентну їм суму прибутку від оподаткування за рахунок скорочення величини оподаткованого прибутку.
Вартість бізнесу відповідно методу APV (Adjusted Present Value) дорівнює:

APV (Adjusted Present Value)= NPV+вартість «податкового щита»(будь-які витрати від розміщення акцій)                                                                                                                                                                               (10)
Однак, вартість компанії може перевищувати ринкову вартість всіх її проектів у випадку існування можливості прийняття рішень з позитивним NPV. За такої ситуації здійснюється коригування показника NPV на сукупну премію реальних опціонів (метод SNPV (Strategic Net Present Value – стратегічна чиста приведена вартість). Стратегічна чиста приведена вартість представляє собою сукупність двох компонент: чистої приведеної вартості та сукупної премії реальних опціонів (Pr). При цьому реальні опціони є величиною, на яку недооцінюють проект.
SNPV (Strategic Net Present Value)=NPV+ Pr                                                                                            (11)

Крім того, поширеного використання за кордоном набули методики економічної, ринкової та грошової доданої вартості. 

Так, концепція економічної доданої вартості (EVA) - це результат еволюційного розвитку парадигми визначення інтегрованих оціночних показників ефективності бізнесу. У вітчизняній економічній літературі даний підхід майже не розглядається, в російській - лише в окремих роботах, виключно у перекладах. EVA - важливий фінансовий показник і відносно нещодавно (на початку 90-х років XX ст.) почав активно використовуватися лідируючими компаніями зі світовим ім’ям.

Концепція EVA була розроблена і зареєстрована компанією Stern Sewart & Со., хоча основні її положення були закладені ще в теорії економічного доходу Альфреда Маршала. Концепція управління на основі EVA з'явилася як результат розвитку концепції управління на основі вартості. Показник EVA став послідовником таких показників як рентабельність інвестицій (RОЕ) та рентабельність робочого капіталу (RОСЕ). В основі цієї концепції закладені такі принципи: власник інвестує капітал для отримання доходу; компанія створена для отримання доходів; діяльність персоналу компанії спрямована на збільшення ринкової вартості компанії за рахунок впровадження системи мотивації.

Показник економічної доданої вартості розраховується за формулою [27]:

EVA = ЧП-К*WAСС,                                                                                                                                      (12)
де ЧП - чистий прибуток; 
К - величина капіталу (власного + позикового);

WАСС - середньозважена вартість капіталу.

Показник EVA застосовується для оцінки ефективності діяльності підприємства з позиції його власників, на думку яких, діяльність підприємства має для них корисний ефект у випадку, якщо підприємство заробило більше, ніж становить доходність альтернативних вкладень. Цим можна пояснити той факт, що в процесі розрахунку EVA із суми прибутку вираховується не тільки плата за користування позиковим капіталом, але і власним.  Таким чином, можна стверджувати, що такий підхід в більшому ступені відображає реальну вартість функціонуючого капіталу.

Дослідження, які здійснювалися у 90-х роках ХХст. свідчать про те, що EVA забезпечує отримання більш корисної інформації про цінність фінансово-економічних операцій, ніж обліковий інструментарій визначення ефективності діяльності підприємства, такі як бухгалтерський прибуток, рентабельність капіталу або темпи росту прибутку в розрахунку на одну акцію (ЕРS).

Якщо здійснити ряд математичних операцій то на основі формули можна отримати розрахунок EVA за такою логікою:

EVA=(ЧП/К- WAСС)*К                                                                                                                            (13)
Із формули можна зазначити, що важливу роль в процесі розрахунку EVA відіграють вартість і структура капіталу. EVA дозволяє відповісти на питання інвесторів підприємства: яке значення коефіцієнту фінансування і який обсяг капіталу необхідно для отримання певної величини чистого прибутку.

Таким чином, сутність концепції EVA проявляється в тому, що цей показник відображає величину доданої вартості до ринкової вартості підприємства і оцінку ефективності діяльності підприємства з урахування останньої. Розрахунок ринкової вартості підприємства на основі концепції EVA можна розраховувати таким чином:
Ринкова вартість підприємства = балансова вартість чистих активів + EVA майбутніх періодів, величина якої приведена до теперішнього часу                                                                                                        (14)
З такої залежності між ринковою вартістю підприємства і значеннями EVA витікає, що підприємство повинно планувати майбутні значення EVA для спрямування дій власників щодо інвестування коштів. Очікування майбутніх значень EVA здійснює суттєвий вплив на зростання ціни акцій підприємства. Якщо очікування будуть суперечливі, ціна акцій буде коливатися, і короткостроковому періоді неможливо буде провести чітку залежність між значеннями EVA і ціною акцій підприємства. Тому планування прибутку, структури та вартості капіталу є першочерговою задачею менеджменту підприємства. Чим вище професійний рівень керівників підприємства, тим більш реальним може бути досягнення зпрогнозованого значення показника EVA. Саме цим можна пояснити той факт, що на крупних західних підприємствах значення EVA виступає основою для преміювання менеджерів, які стають більш зацікавленими у зростанні прибутків і вартості підприємства, тобто EVA виступає основою системи мотивації. Концепція економічної доданої вартості часто використовується західними компаніями як більш досконалий у порівнянні з чистим прибутком інструмент вимірювання ефективності діяльності підрозділів. Такий вибір пояснюється тим, що EVA оцінює не тільки кінцевий результат, але і те, якою ціною він був отриманий (тобто який обсяг капіталу і за якою ціною був використаний).

Таким чином, якщо підвести підсумок вище сказаного, можливо визначити наступні сфери використання показника економічної доданої вартості:

—
EVA виступає як інструмент, який дозволяє визначити фактичну величину економічного прибутку підприємства, а також здійснювати управління ним з позицій власника;

—
за допомогою показника EVA можна визначати напрями впливу на підвищення прибутковості підприємства або його окремих підрозділів;

—
підвищення прибутковості на основі показника EVA здійснюється в основному не за рахунок мінімізації вартості капіталу, а за рахунок підвищення ефективності його функціонування;

—
EVA відображає альтернативний підхід до концепції прибутковості (перехід від розрахунку рентабельності інвестованого капіталу RОІ, який  вимірюється у відсотках, до розрахунку економічної доданої вартості EVA, який має вартісні одиниці виміру);

—
EVA може виступати дієвим інструментом мотивації менеджерів підприємства.

Що стосується ринкової доданої вартості (Market Value Added), то її вважають найочевиднішим критерієм створення вартості, котрий розглядає в якості вартості ринкову капіталізацію та ринкову вартість боргів компанії.

MVA розраховується як різниця між ринковою оцінкою капіталу та початково інвестованим в компанію капіталом:

MVA = ринкова вартість боргу + ринкова капіталізація – сукупний капітал                                           (15)
Слід враховувати, що в балансову оцінку сукупного капіталу мають бути внесені поправки для усунення викривлень, пов’язаних з методами обліку та деякими обліковими принципами.
З точки зору теорії корпоративних фінансів MVA відбиває дисконтовану вартість всіх теперішніх та майбутніх інвестицій.

Однак, показник, котрий лежить в основі системи вартісно-орієнтованого менеджменту, повинен не тільки відбивати вартість компанії, але й показувати ефективність прийняття рішень на всіх рівнях ієрархії, а також слугувати інструментом мотивації. Розглянутий показник (MVA) не відповідає даним вимогам, так як на ринкову капіталізацію впливає багато факторів, частина з яких неконтрольована менеджментом компанії. Більш того, якщо результати роботи компанії будуть оцінюватися даним показником і мотиваційні схеми також прив’язуватимуться до нього, це може призвести до того, що керівництво почне приймати рішення, котрі матимуть короткостроковий вплив на курсову вартість акцій, але руйнуватимуть вартість в довготривалій перспективі (наприклад, програми скорочення витрат за рахунок масштабного скорочення бюджету науково-дослідних розробок). Але, як відомо, однією з основних цілей системи вартісно-орієнтованого менеджменту є координація та мотивація прийняття рішень, котрі вели б до створення довгострокових конкурентних переваг, так як вартість компанії визначається сумою майбутніх грошових потоків. У відповідь на дані недоліки з’явився цілий ряд показників вартості.

Що до грошової доданої вартості Cash Value Added (CVA), яку також називають Residual Cash Flow (RCF), то останнім часом все більше спеціалістів віддають перевагу саме даному критерію створення вартості, так як: в якості віддачі від інвестиційного капіталу використовується потоковий показник – грошові потоки (cash flows); в явному вигляді, на відміну від показника дохлдності інвестицій на основі потоку грошовох коштів, враховуються витрати на залучення та обслуговування капіталу із різних джерел, тобто середньозважена ціна капіталу.

В основі даного показника лежить концепція остаточного доходу (residual income), формула його розрахунку має такий вигляд:

RCF=AOCF-WACC*TA,                                                                                                                                 (16)
де AOCF (Adjusted Operating Cash Flows) – скорегований операційний грошовий потік;

WACC – середньозважена ціна капіталу;

TA – сумарні скореговані активи.

Корегування, які вносяться при розрахунку вказаних величин, аналогічні тим, що розглядалися при визначенні EVA.

В силу того, що кожний розглянутий показник має свої обмеження та недоліки, а також, тому що сфера вартісних показників - відносно нова галузь знань, деякі автори пропонують комбіноване використання показників при оцінці процесу створення вартості. Такий підхід не буде оптимальним, так як ефективність системи вартісної концепції управління може бути досягнута лише при підпорядкуванні всіх вагомих управлінських рішень єдиній меті, що передбачає існування єдиного критерію, на основі якого створюється й оцінка ефективності, й система мотивації. Тому в кожному випадку менеджмент підприємства повинен вибирати відповідний вартісний показник, виходячи з міркувань оперативності, вигідності та затрат, пов’язаних з отриманням інформації, необхідної для його розрахунку.

Отже, стає зрозумілим те, що вартісно-орієнтований менеджмент - саме та визнана у світі система, яка дозволяє впливати на процес створення ринкової вартості підприємства. За визначенням провідного американського фахівця з оцінювання ринкової вартості бізнесу Тома Коупленда вартісно-орієнтований менеджмент "можна краще розуміти як шлюб між відносинами створення вартості та процесами і системами менеджменту, що необхідні для трансформації цих відносин у дії. Окремо кожний елемент є недостатнім. Тільки разом, вони мають великий та тривалий вплив." [5, 10]
Вартісно-орієнтований менеджмент відіграє важливу роль за чотирма ключовими аспектами організаційної реструктуризації, а саме: результати діяльності підприємства як мета: вартісно- орієнтований менеджмент допомагає визначити цільові фінансові результати діяльності підприємства; стратегія та організаційна структура мають важливе значення: вартісно- орієнтований менеджмент дозволяє підприємству зробити вибір стратегії серед альтернативних варіантів та оцінити необхідні ресурси для здійснення обраної стратегії; формування команди - важливий блок: вартісно-орієнтований менеджмент допомагає підприємству визначити чіткі цілі та завдання кожного члена команди з послідуючим вимірюванням кінцевих результатів їх діяльності; фокусування як необхідний елемент, компроміс: встановлюючи ключові важелі вартості, вартісно-орієнтований менеджмент забезпечує підприємству можливість компромісу між конкуруючими цілями діяльності.
Визначення важелів вартості бізнесу або показників, що впливають на вартість бізнесу - важлива складова вартісно-орієнтованого менеджменту. Важелі вартості бізнесу деталізуються до рівня показників за якими приймає рішення та які контролює лінійний менеджер. Будується дерево важелів ринкової вартості, де доцільним є формування показників як мінімум за трьома рівнями. Наприклад: головний рівень: об'єднує операційний прибуток з інвестованим капіталом для розрахунку прибутковості інвестованого капіталу; рівень бізнес підрозділів: склад клієнтів (покупців або замовників) за різними сегментами (продукт споживання, географія і т.п.), продуктивність праці, склад витрат та доходів, управління потужністю тощо; операційний (базисний) рівень: деталізує важелі вартості бізнесу та пов'язує їх з рішеннями, що контролюються на рівні лінійних управлінців. Наприклад, вартість поставки, процент використання виробничої потужності, співвідношення відпрацьованого часу до календарного; умови та термін погашення дебіторської заборгованості, умови та термін виплати кредиторської заборгованості тощо.
Сформувавши дерево важелів вартості, слід застосувати аналіз сценаріїв для вивчення взаємозв'язку між різними важелями та розуміння впливу різних стратегій на вартість підприємства.

Установивши відносини створення вартості на підприємстві (тобто побудувавши дерево важелів вартості та визначивши співвідношення між ними) слід започатковувати менеджмент- процеси, що спрямують одержані показники вартості у повсякденну діяльність та прийняття рішення підприємствами. Серед основних менеджмент-процесів, що спрямовують впровадження вартісно-орієнтованого менеджменту в організаційну систему підприємства слід виділити такі: розробка стратегії; установка цілей; планування діяльності та бюджетування; вимірювання кінцевих результатів діяльності, мотивація.
Сформувати орієнтовану на підвищення ринкової вартості підприємства стратегію та визначити тактику здійснення необхідних для цього бізнес-проектів - основна умова розвитку ефективного управління підприємством.

В умовах обмеженості власних інвестиційних ресурсів, прозорість механізму управління ринковою вартістю підприємства стає необхідною складовою залучення фінансових ресурсів. За цих умов, ринкова вартість бізнесу стає засобом спілкування з ринковим середовищем. Визначивши ринкову вартість бізнесу, можна більш впевнено спілкуватися з потенційними інвесторами будь то держава, іноземні інвестори, приватні підприємства або банкіри. Адже, саме важелі ринкової вартості дозволяють проаналізувати здатність бізнесу генерувати грошовий потік та на його базі оцінювати ефективність використання залучених фінансових ресурсів.

Таким чином, оволодіння міжнародними методиками визначення вартості бізнесу та впровадження сучасної системи вартісно-орієнтованого менеджменту - запорука успішної діяльності українських компаній в умовах необхідності здійснення їх реструктуризації.
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