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Введение 

В одной из работ мэтра американской школы оценки Шеннона П. Пратта
 приведены  следующие комментарии  относительно сущности доходного подхода при оценке бизнеса:

· «Конечно, во многих случаях будет разумным провести оценку, как на основе прогнозных данных, так и используя ретроспективную информацию.… Однако, дело в том, что коль скоро доходы уже были получены и могут быть с достаточной степенью точности отражены в финансовой отчетности компании, их можно уподобить потоку, в который нельзя войти второй раз. Как утверждают все заслуживающие доверия теории капитализации дохода, стоимость по самой своей природе ориентирована на будущие результаты».

· «Оценщик может двояко трактовать элемент риска при проведении оценки. Во-первых, проводя понижающую корректировку ожидаемого будущего потока (прибыли, денежного потока, дивидендов и т.п.) с тем, чтобы отразить эту неопределенность. Во-вторых, учитывая риск путем более высокой ставки дисконта при оценке ожидаемого потока. Подчас оценщик (либо сознательно, либо неосознанно) использует оба эти метода». 

По мнению авторов, приведенные комментарии в явном или неявном виде определяют пути развития и совершенствования методов доходного подхода. Развивая их, авторы постарались доказать, что:

· Общепринятые методы оценки стоимости бизнеса доходным подходом в явном или неявном виде являются прогнозными, связанными между собой математически, информационно и методологически  до уровня смешения и, поэтому, могут быть сведены к единому методу - дисконтирования будущих денежных доходов.

· Для получения более точных результатов оценки необходимо учитывать возможные риски  не только посредством расчета ставки дисконта, но и введением поправок на кризисные циклы, а также жизненный цикл оцениваемых предприятий, производимой ими продукции или комплекса услуг.  

· Предлагаемые практические рекомендации по расчету стоимости бизнеса применимы для любого метода оценки в рамках доходного подхода.

1. Сравнение методов расчетов стоимости бизнеса

При оценке доходным подходом используются два метода:

1.1. Метод капитализации доходов 

Оценщик использует накопленную ретроспективную финансовую информацию о предшествующей моменту оценки деятельности предприятия, в том числе о денежных потоках полученных чистых доходов (прибыли). В работе
 рекомендуется использовать данный метод «если ожидается, что будущие чистые доходы приблизительно равны текущим или темпы их роста будут умеренными, предсказуемыми и положительными». 

Основное расчетное выражение стоимости бизнеса - Ск:
Ск = Dо / (Kd - G),     где:                                                                                                           (1)

Dо  -  чистый доход (или прибыль), вычисляемый на основе ретроспективных данных, по методу средневзвешенной величины или тренда соответствующего денежного потока;             
Kd -  ставка дисконта, вычисляемая на основе данных, сложившихся на дату оценки любыми подходящими методами, - кумулятивного построения (ССМ), капитальных активов (CARM) или методом средневзвешенной стоимости капитала (WACC);
G - досрочный средний темп прироста дохода (прибыли) или денежного потока, вычисляемый как коэффициент линейного прироста денежного потока за ретроспективный период деятельности.

1.2. Метод дисконтирования будущих доходов
 Оценщик при этом рассчитывает стоимость бизнеса на основе прогнозирования, причем особую роль в формировании стоимости компании играют ожидания, связанные с будущим созданием стоимости, а имеющаяся ретроспективная информация используется в качестве исходной для составления прогноза. 

Расчет текущего значения дисконтированного будущего дохода - PVd проводится на основе общепринятого аналитического выражения:

            n       NPVt
PVd = ∑ ──────  , где:                                                                                                             (2)

               t=1    (1+ Кд)ⁿ

t - порядковый номер периода от начала прогнозирования;
NPVt  - значение чистого денежного дохода на t-м периоде.

Наиболее принятыми (в зависимости от целей оценки) являются показатели дисконтирования либо будущей чистой прибыли - DFE, либо денежного потока - DCF, либо будущих чистых доходов - DFR. Последний показатель является теоретически наиболее корректным и может быть использован для решения широкого круга оценочных задач, включая оценку контрольных и неконтрольных пакетов акций (или долей - для ООО), при условии, что оценка будущего потока доходов является надежной, а выбранная ставка дисконта соответствует данному потоку и конкретной цели оценки. Метод DFR отражает наибольшее количество  факторов, влияющих на стоимость капитала. Это обусловлено высокой степенью корреляции денежного потока с показателями рыночной стоимости предприятия и экономическим смыслом показателя денежного потока, учитывающего все решения относительно операционной, инвестиционной и финансовой деятельности предприятия. 

Однако у того же Шеннона по этому поводу есть замечание:  «Подобно всем математическим моделям, модель дисконтированных денежных доходов и полученный ответ хороши настолько, насколько корректны используемые в ней данные. При некорректных входных данных модель дисконтированных будущих доходов даст точный (по отношению к введенным данным), однако, по сути, - совершенно неверный ответ». Иными словами, при оценке стоимости с учетом возможных инвестиций капитала (в особенности - привлекаемого со стороны) лучше получить правильный в приближении, чем заведомо неверный ответ. 

1.2. Исходные данные для расчета стоимости 

При проведении сравнения методов доходного подхода использован тот факт, что метод капитализации - выражение (1) является частным случаем метода дисконтирования - выражение (2) с учетом его рассмотрения на бесконечном интервале времени, для постоянных значений Dо, Kd и G. В частности, это показано на основе простых и понятных математических преобразований в работе
. 

Целью сравнения являлось:

· Определение относительных отклонений значений стоимости, полученных методом капитализации и методом дисконтирования.

· Определение зависимостей чистого капитализированного дохода от темпов роста дохода по годам и ставки дисконта.

· Количественное и качественное объяснение результатов сравнения.

Базой сравнения являлось разделение входных данных на:

· Априорно известные данные, накопленные до момента оценки и названые «ретроспективными».  

· Прогнозные (начиная с момента оценки) данные, получаемые методами математической аппроксимации ретроспективных данных и экстраполяции результатов аппроксимации на прогнозный интервал.

В качестве расчетных интервалов приняты ретроспективные и прогнозные интервалы по 5 периодов (лет) в каждом - до и после момента оценки. 

1.3. Расчет капитализированного чистого дохода

В качестве условного объекта оценки взято абстрактное предприятие с распределениями чистой прибыли и темпов ее роста в ретроспективном периоде, приведенными в Таблице 1. Данные о темпах роста дохода считаются объективными, так как взяты из отчетов о прибылях и убытках за предыдущие годы деятельности предприятия.

Таблица 1.

	РАСЧЕТ КАПИТАЛИЗИРОВАННОГО ЧИСТОГО ДОХОДА 

	 
	Ретроспектива по годам

	Параметры расчетов по годам
	5-й год
	4-й год
	3-й год
	2-й год
	1-й год

	Значение ставки дисконта -Kd
	17,0%

	Реальный темп роста дохода по годам - G
	 
	39,7%
	16,6%
	10,1%
	7,1%

	Разность между ставкой дисконта и темпом роста 

по годам 1-го года ретроспективы - (Kd - G)
	9,9%

	Капитализируемый чистый доход - Dо (млн.руб.)
	4,8  
	6,7  
	7,8  
	8,6  
	9,2  

	Итоговая величина дохода - Ск = Dо / (Kd - G) (млн.руб.)
	93,5  


 На Графике 1 представлено распределение чистого капитализированного дохода в зависимости от величин ставки дисконтирования и темпов роста дохода.  Шаг расчета принят равным 1%. Интервал изменения ставки дисконта - 14÷17%, интервал изменения темпов роста чистого дохода -1÷10%. Учет темпа продаж взят от первого ретроспективного года перед оценкой со значением G=7,1%.

 График 1.
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Для представленных на Графике 1 кривых изменение ставки дисконта или темпов роста на 1% меняет значение стоимости оцениваемого объекта в среднем на 8÷20%. Таким образом, цена высказываний некоторых оценщиков, типа: «По нашему мнению…» о величине ставки дисконта в размерах более двух процентов приводит к появлению ошибки в цене оценки в 16÷40%. 

1.4. Экстраполяция ретроспективных данных и составление прогноза 

На Графике 2 представлены результаты экстраполяции данных чистого дохода из Таблицы 1 на прогнозный период. При проведении экстраполяции учитывались следующие виды аппроксимации и получены следующие результаты:

· Линейная зависимость - коэффициент корреляции Пирсона R² = 0,94.

· Степенной зависимостью - коэффициент корреляции Пирсона R² = 0,95..

· Логарифмической зависимостью - коэффициент корреляции Пирсона R² = 1.

График 2.
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Следует отметить, что поиск наиболее точной аппроксимирующей зависимости является для оценщика залогом получения наиболее точных результатов оценки. На Графике 3 представлены темпы роста по ретроспективным и прогнозным годам. 

График 3.
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Из Графика 3 среднее значение темпов прироста дохода на полученной кривой составило 3,83%,  а принятое для расчета в Разделе 1.3 - 7,1%, т.е. в 1,85 раза выше. Если учесть, что 1% стоит от 8 до 20% оценочной стоимости, то разница в величине стоимости оценки составит от  15 до 37%. Такова цена правильного определения темпов долгосрочного роста дохода. Причем самое детальное изучение финансовой документации о состоянии оцениваемого бизнеса в ретроспективном периоде не гарантирует оценщика от ошибочных решений и выводов. 

1.5. Расчет методом дисконтированных денежных потоков

В Таблице 2 представлены результаты расчета стоимости того же абстрактного предприятия, за исключением того, что в качестве прогноза для расчета дисконтированного денежного дохода взяты результаты экстраполяции, отраженные на Графике 2.  Темп роста чистого дохода для обеспечения корректности дальнейших сравнений аналогичен данным из Таблицы 1.    

Таблица 2.

	РАСЧЕТ ДИСКОНТИРОВАННОГО ЧИСТОГО ДОХОДА 

	 
	Прогноз по годам

	Параметры расчетов по годам
	1-й год
	2-й год
	3-й год
	4-й год
	5-й год

	Значение ставки дисконта -Kd
	17,0%

	Темп роста дохода по годам - G
	7,1%

	Разность ставки и темпа роста по годам - (Kd - G)
	9,9%

	Текущий чистый доход - Dt (млн.руб.)
	9,7  
	10,2  
	10,5  
	10,9  
	11,6  

	Дисконтированный чистый доход - PVd (млн.руб.)
	33,4  

	Остаточн. стомость - Со = Dо*(1+G) / (Kd - G) (млн.руб.)
	126,0  

	Ставка дисконта для Со - Kd' = (1+Kd) Λ n
	2,2  

	Дисконтированная остаточн. стоимость - Сd (млн.руб.)
	57,5  

	Итоговая величина чистого дохода - Ск (млн. руб.)
	90,9  


 На Графике 4 представлено распределение чистого дисконтированного дохода в зависимости от величин ставки дисконтирования и темпов роста дохода.  Шаг расчета принят равным 1%. Интервал изменения ставки дисконта - 14÷17%, интервал изменения темпов роста чистого дохода -1÷10%.

График 4.
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Данные Графиков 3 и 4 практически совпадают. Ничего удивительного в этом нет, если вспомнить определения, приведенные в Разделе 1.2. Разница между стоимостями, рассчитанными методами капитализации и дисконтирования, (93,5 и 90,9 млн. руб.) составляет 2,9%. Эта разница  возникает за  счет  инструментальной погрешности выбранного метода аппроксимации, а также за счет неполной тождественности вычислений за счет введения формулы Гордона для вычисления остаточной стоимости при использовании метода дисконтирования доходов.

Для темпов роста дохода - 3,83%, взятых на основе данных прогнозирования, разница между значениями капитализированной и дисконтированной стоимостями (70,1 и 75,3 млн. руб.) составляет 4,2%, причем значение дисконтированной стоимости стало выше значения стоимости капитализированного дохода. При расчете дисконтированного дохода изменение темпов роста дохода  происходит только в остаточной стоимости, вычисляемой по формуле Гордона. Поэтому чем ниже эти темпы роста, тем меньше они влияют на значение итоговой стоимости оценки.

Для темпов роста дохода, определенных на основе ретроспективных данных в размере 7,1% в год, средняя стоимость оценки составила 92,2 млн. рублей.  Для темпов роста дохода, определенных на основе данных прогнозирования в размере 3,83% в год, средняя стоимость оценки составила 72,7 млн. рублей. Разница между рассчитанными стоимостями составляет почти 27%. Возникает вопрос - какое же значение истинное для приведенного примера?  Учитывая высокую степень корреляции между ретроспективными и прогнозными данными, следует признать второй результат более точным, чем первый. Что касается погрешности первого результата в 27%, то такова цена ошибки за счет использования только ретроспективных данных. 

Таким образом, метод капитализации дохода также требует проведения прогнозирования, позволяющего снизить возможные ошибки при проведении оценки. Учитывая значительное влияние темпов роста доходов на точность результатов оценки, особенностям их изменения посвящен следующий раздел.

2. О кризисах, темпах роста экономики, жизненных циклах предприятий и изделий

Проводя анализ финансового состояния предприятия, и составляя прогнозы его развития, оценщик, зачастую, действует интуитивно, руководствуясь своим пониманием экономических проблем и опытом предыдущей деятельности. В то же время существуют объективные закономерности развития бизнеса, которые оценщик должен учитывать и использовать в результатах оценки. 

К ним относятся:

· Циклическое развитие экономики в виде подъемов и спадов, именуемых «кризисами». 

· Жизненный цикл предприятий (ЖЦП), включающий фазы роста, стагнации и спада.

· Жизненный цикл производимых изделий или осуществляемых предприятием услуг (ЖЦИ), на основе которых и формируется, собственно, ЖЦП, также включающий в себя фазы роста, стагнации и спада. 

2.1. Цикличность кризисов в экономике 

Профессор-экономист Н.И. Туган-Барановский, изучая в начале ХХ века периодические кризисы, возникавшие в капиталистических странах
,  пришел к выводам, что рыночная система находится в колебательном движении и подъемы в экономическом развитии сменяются экономическими кризисами из-за периодического перехода капитала из финансового в производственный для необходимой смены производительных сил. 

Сменяющиеся высокопроизводительные производственные фонды для удовлетворения по максимуму новых потребностей общества требуют увеличения финансовых ресурсов, а их уже нет - они перекачались в форму производительных сил. Это приводит к финансовому кризису в экономике. Отсутствие денег у товаропроизводителей увеличивает безработицу и снижает покупательную способность населения, что создает кризис перепроизводства потребительских товаров. Начинается массовое банкротство фирм как торговых, так и производственных, в том числе и со старыми технологиями. А уничтожение слабых производств, потреблявших средства без реализации продукции, приводит к новому накоплению в системе хозяйствования финансовых ресурсов для технологий следующих поколений. 

Его анализ показал также, что не только вся капиталистическая система, но и отдельные предприятия подвержены им периодически. Иными словами, коммерческое предприятие проходит через фазы своего вновь и вновь возникающего цикла, реализуя продукцию на рынке или в большем или меньшем количестве, которая служит для удовлетворения возникающих и исчезающих потребностей и возможностей покупателей под воздействием факторов среды.

Подобная цикличность кризисов с периодом в 22÷24 года присуща не только капиталистической, но и плановой, социалистической экономике. Как отмечено в работе
  при анализе экономических показателей в СССР перед каждым годом революционной ситуации (1917, 1941, 1965, 1989гг.) снижаются темпы промышленного производства, а также падают среднегодовые темпы производства национального дохода. 

Из этого можно сделать вывод, что к экономике переходного периода, существующей в настоящее время в России, применимы методы анализа, основанные на статистических данных классической рыночной экономики. 

2.2. Исследования ЖЦП
Периодичность в деятельности организаций в рыночной экономике подтверждается наличием трех стадий в жизненном цикле малых и средних предприятий, попавших в выборку американских исследователей и рассматриваемых в работе
. Первая стадия - подъем, продолжающийся в среднем 4 года, с разбросом от 1,1 до 5,9 лет. Далее стадия относительного постоянства прибыли, равная в среднем 5 годам с разбросом от 2,2 до  7,8 лет и, наконец,  последняя стадия - падение, которое длится в среднем около 5 лет, причем разброс крайних значений  составляет от 2 до 8 лет. Исходя из приведенных данных, длительность жизненного цикла малого и среднего бизнеса в США равна (при распределении по фазам развития) в среднем 15 годам с разбросом от 5,4 до 21,7 лет (верхний предел задается циклом развития экономики США).

По цифрам анализа банкротств в США в 80-е годы ХХ столетия, приведенных в работе
, длительность жизни вновь организуемого малого и среднего бизнеса составляет около 4 лет с разбросом от 1 года до 15 лет для выборки в 400 тыс. предприятий из 500 тыс. вновь организованных фирм в этот период. Там же приведены данные, свидетельствующие о том, что в среднем для США экономический цикл реструктуризации бизнеса составляет от 3,7 до 5,5 раз за 22 летний цикл. 

Можно полагать, что для подавляющего большинства российских предприятий, осуществляющих в настоящее время активную реструктуризацию, в целом справедливы те же закономерности. Иными словами, каждая коммерческая организация России как минимум раз в 4÷5 лет должна будет менять свой бизнес (например, за счет выпуска новых изделий или его частичной диверсификации), либо вносить существенное скачкообразное изменение в него с тем, чтобы не исчезнуть в процессе конкурентной борьбы как в России, так и при интеграции России в мировой рынок. 

2.3. Исследования ЖЦИ 

Жизненный цикл предприятия определяется номенклатурой выпускаемых им изделий или оказываемых услуг. На практике влияние жизненного цикла изделия на динамику продаж чаще всего недооценивается, либо вовсе не осознается. Существующая система маркетинга на предприятиях практически не отслеживает ЖЦИ и степень устаревания продукции. Как правило, предприятие определяет свою деятельность на основе растущей части кривой ЖЦИ, когда продажа продукции обеспечивает предприятию стабильную прибыль, а ключевая функция маркетинга - сохранение такого положения за счет обновления и диверсификации ассортимента продукции практически не реализуется. К сожалению, только на передовых отечественных предприятиях понимают, что, управляя ЖЦИ, можно управлять прибылью от продаж.

Падение доли рынка одного или группы производителей обычно связано с появлением на рынке новой, более совершенной продукции конкурента. По результатам исследований, проведенных в работе
, большинство отечественных промышленных предприятий на сегодняшний день находится на уровне стагнации или нисходящей части кривой ЖЦИ, всеми силами цепляясь за текущий ассортимент, стараясь извлечь из своего положения максимальную прибыль.

Стратегия западных компаний совершенно иная. Принятая в них система маркетинга и НИОКР максимально ориентирована на создание новых волн ЖЦИ, с помощью которых и происходит завоевание доли рынка. При этом никто не ждет, пока товар достигнет нижней точки ЖЦИ и перестанет продаваться. Как только товар достиг вершины кривой ЖЦИ, и наметился спад, западная продукция снимается с производства. Задача НИОКР в данном случае состоит в том, чтобы у предприятия в запасе всегда имелся новый товар, который смог бы заменить снимаемый с производства.

2.4. Анализ жизненного цикла предприятия 

Таким образом, из всех проанализированных явлений, объективно влияющих на  стоимость оцениваемых объектов бизнеса, наиболее важным является оценка фаз и периодов жизненного цикла предприятия. Рисунок 1  дает представление о жизненных циклах предприятия. 
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Рис. 1  Фазы и периоды жизненного цикла предприятия

Согласно классификации, приведенной в упомянутой выше работе (5) А.Ф.Крюкова,  каждый интервал времени в ЖЦП можно назвать «фазой цикла» и дать ему названия:

· Интервал (0 ÷ t1) - начало производства товара (или группы товаров) - Ф0.

· Интервал (t1 ÷ t3) - рост производства и продаж - Ф1. 
· Интервал (t3 ÷ t4) - стагнация производства и продаж - Ф2.

· Интервал (t4 ÷ t6) - кризис продаж Ф3.
Например, для рассмотренного в Разделе 1.3  примера в ретроспективный период вошла фаза роста, а последующая математическая обработка ретроспективных данных позволила выявить, что момент оценки совпал с переходом от фазы роста к фазе стагнации.

В Таблице 3, составленной по материалам, приведенным в вышеперечисленных работах, а также в работах
 и
,  представлены распределения длительности фаз жизненных циклов для различных отраслей народного хозяйства. Определить в какой из фаз находится в настоящий момент предприятие того или иного вида деятельности сложно. Но авторы полагают, что подавляющее большинство к концу 1998 г находилось в фазе глубокого кризиса, начало которого с железной определенностью совпало с  концом очередного цикла развития экономики СССР в 1990 году. 

Таблица 3

	ДЛИТЕЛЬНОСТЬ ЖИЗНЕННЫХ ЦИКЛОВ ДЛЯ РАЗЛИЧНЫХ ОБЛАСТЕЙ БИЗНЕСА

	№

п/п


	Разброс длительности жизненного цикла (лет)
	1,1 ÷ 5,9
	2,2 ÷ 7,8
	2,0 ÷ 8,0
	Всего  ЖЦП (лет)

	
	Категории предприятий
	Фаза Ф1

(роста) 
	Фаза Ф2

(стагнации)
	Фаза Ф3

(кризиса) 
	

	1.
	Малый и средний бизнес в области услуг, легкой, местной и пищевой промышленности, бытовой химии,  строительных материалов, торговли, производства продуктов питания, производства и переработки сельскохозяйственной продукции 
	4,0  
	5,0  
	5,0  
	14,0  

	 
	
	 
	 
	 
	 

	2.
	Средний и крупный бизнес в области услуг, химии, приборостроения, строительных материалов и строительства, связи, информатики, электроники, деревообработки и полиграфии, оптовой и розничной торговли
	5,0  
	8,0  
	7,0  
	20,0  

	 
	
	 
	 
	 
	 

	 
	
	 
	 
	 
	 

	 
	
	 
	 
	 
	 

	3.
	Крупный бизнес в области добычи и переработки полезных ископаемых, лесозаготовки и переработки, топливно-энергетического комплекса, металлургии и энергетического машиностроения
	6,0  
	8,0  
	8,0  
	22,0  

	 
	
	 
	 
	 
	 

	 
	
	 
	 
	 
	 

	 
	
	 
	 
	 
	 

	4.
	Крупный бизнес в области железнодорожных
	6,0  
	8,0  
	8,0  
	22,0  

	 
	перевозок, авиаперевозок, морских перевозок и портового хозяйства, военно-промышленного
	 
	 
	 
	 

	 
	комплекса
	 
	 
	 
	 


Авторы не претендуют на абсолютную полноту данных из Таблицы 3. Рекомендуем оценщикам самим дополнить ее по мере необходимости ее использования в практической деятельности.

2.5. Процедура формирования параметров оценки с учетом ЖЦП

Графическая иллюстрация параметризации процесса выбора при оценке бизнеса представлена на Рисунке 1. 
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Рис. 2. Взаимосвязь между фазами ЖЦП и фазами  оценки

Рисунок иллюстрирует, что два временных процесса - оценки и жизненного цикла совпадают между собой во времени в момент оценки, хотя это взаимодействие данных временных процессов между собой является случайной величиной. Предельная длина временного интервала ретроспективного анализа и срока прогнозирования составляют - ± 5 лет по следующим обстоятельствам:

· Длина выборки ретроспективных данных для проведения для получения приемлемой точности прогнозирования должна быть не менее, чем  рекомендуемый срок прогноза, устанавливаемый для нашей экономики по данным работы
 на срок до 5 лет.  

· В работе Шеннона также определен оптимальный срок ретроспективного анализа в 5 лет, в крайнем случае - 3 года.

Суммарная длительность периодов анализа и прогноза превышает длительность любой из фаз ЖЦП, определенных в Таблице 3, и момент перехода от одной фазы к другой обязательно попадет либо в ретроспективный, либо в прогнозный период. Поэтому для компенсации возможных  ошибок при проведении оценки учет влияния жизненного цикла на темпы роста - G представляется авторам обязательным. При этом можно использовать предлагаемую авторами статьи и формируемую на основе ретроспективной информации систему индикаторов его состояния по периодам анализа - Xt, в том числе:

· Прибыль до вычета налогов и процентов по займам и кредитам (EBITDA) - Х1. Выбор не чистой прибыли, а прибыли EBITDA вызван необходимостью обеспечить единую  размерность между суммой средств прибыли с суммой дебиторской задолженности и остатков оборотных средств на счетах и в кассе предприятия.

· Краткосрочная дебиторская задолженность и денежные средства на счетах предприятия - Х2. Дебиторская задолженность показывает возможные дополнительные источники формирования чистого дохода. Денежные средства на счетах после разнесения их по статьям баланса также используются для формирования чистого дохода.

· Суммы амортизации на основные средства - Аm. Суммы амортизации входят в состав чистого дохода без изменений, однако их учитывают в индикаторах для учета прироста (или спада) суммы всех возможных средств, формирующих впоследствии чистый доход.

· Производительность труда среднесписочного работника, выражаемая как  частное от деления выручки (или поступлений) предприятия на среднесписочную численность персонала - Х3. Данный параметр является мультипликатором денежных средств, направляемых на формирование чистого дохода, и в нем заложена информация о тенденции увеличения (или снижения) переменных и постоянных затрат предприятия. 

При наличии данных индикаторов оценщик имеет  возможность отследить хотя бы три фазы жизненного цикла предприятия:

1. Рост, когда текущее значение индикатора на t +1 - м периоде больше его среднего значения за предыдущий, t - й период:            


(Xt+1 - Хt)  > 0, где:    Хt = Х3t / Х3t-1 * (Х1t + Х2t + Аmt).                                             (3)

2. Стагнация, когда текущее значение индикатора практически не отличается от его значения за предыдущие отчетные периоды.

(Xt+1 - Хt)  ≈  0.                                                                                                                        (4)

3. Кризис, когда текущее значение индикатора меньше его значения за предыдущие отчетные периоды: 

(Xt+1 - Хt)  < 0.                                                                                                               (5)
Где взять данные о жизненном цикле оцениваемого предприятия и как определить прогнозные данные темпов роста? 

Во-первых, - из ретроспективных данных, где в бухгалтерской и (или) управленческой отчетности должна содержаться информация для формирования индикаторов, либо, в крайнем случае, - информация о распределении чистого дохода. Как индикативные данные, так и распределение чистого дохода в виде абсолютных или относительных показателей роста или снижения показателей в большинстве случаев должны показать, на какой фазе развития находится предприятие.

Во-вторых, - на основе данных прогнозирования. В сочетании с ретроспективными данными должна появиться информация не только качественного характера, но и в виде численных значений показателей роста. 

В-третьих, - на основе данных Таблицы 3 или аналогичных данных из иных источников информации.  Правило здесь простое - если не было кризисов, подобных кризисам 90, 94 или 98 гг., резких скачков в финансовых показателях нормально функционирующих оцениваемых предприятий быть не должно. Если таковые скачки имеются и не позволяют, в частности,  провести достоверную аппроксимацию ретроспективных данных и, соответственно, - экстраполяцию прогнозных, то что-то в документации не так и достоверно оценить это предприятие, может быть, просто не представляется возможным.

3. Прогнозное планирование

3.1. Трактовка принципа наилучшего и наиболее эффективного использования

В Разделе 1 рассматривалась оценка функционирующего бизнеса без изменения его характеристик, и даже прогнозирование, построенное на основе ретроспективных данных, не предполагало каких-либо изменений. Иными словами, реализовывался принцип: «Пусть идет, как идет».

Однако существует еще и принцип наилучшего и наиболее эффективного использования, предполагающий, что действующий бизнес может быть преобразован (за счет дополнительных инвестиций)  в иные, более долгосрочные и доходные формы. Естественно, данный принцип - не более, чем лозунг или правильная идея, имеющая границы дозволенного. Предлагаемый авторами алгоритм дает одно из возможных направлений поиска наилучшего и наиболее эффективного решения, включая следующие шаги:

1. Соответствует ли действующий бизнес принципу наилучшего и наиболее эффективного использования? Если да, то никаких инвестиций не требуется. Если нет, то переходим к п.2.

2. Существуют ли у действующего бизнеса материальные активы в виде технологической документации для производства новых товаров (или услуг), однородных с производимыми ранее товарами (или услугами), позволяющие при дополнительном инвестировании реализовать принцип наилучшего и наиболее эффективного использования? Если да, то необходимо планировать инвестирование запуска в производство новой продукции, повышающее стоимость бизнеса. Если нет, то переходим к п.3.

3. Существуют ли у действующего бизнеса нематериальные активы в виде патентов, свидетельств, «ноу-хау» или репутации типа «гудвилл», позволяющие при дополнительном инвестировании реализовать принцип наилучшего и наиболее эффективного использования? Если да, то необходимо планировать инвестирование средств в НИОКР и организацию производства новой продукции, повышающего стоимость бизнеса. Если нет, то переходим к п.4.

4. Существует ли у действующего бизнеса возможность на существующей у него материально-технической базе диверсифицировать бизнес не только в части новой продукции, идей, технологий и авторских прав, но и новых направлений в бизнесе, вплоть до его частичного перепрофилирования? Если да, то необходимо планировать инвестирование в диверсификацию бизнеса. Если нет, то алгоритм закончен и оцениваем ситуацию по принципу: «Пусть идет, как идет».
Вообще любая процедура оценки и рассчитанная на его основе стоимость должны быть понятны потенциальному покупателю и ощущаемы им. Кому же, как не ему, главному оппоненту оценщика, принимать решение о вложении собственных средств в покупку оцененного бизнеса? 

3.2. Формирование план - прогноза производства новой продукции  

Основные положения прогнозного планирования:

· Если предприятие производит один вид продукции (или осуществляет один вид услуг), то его жизненный цикл равен жизненному циклу этой продукции (или услуг). Чтобы предприятие могло продлить фазу роста, требуется появление новой, дополнительной продукции для привлечения на рынке новых покупателей и увеличения объемов продаж. Предприятию для выпуска новой, в том числе - диверсифицированной продукции желательно  привлекать дополнительные инвестиции уже на фазе роста. В остальные фазы ЖЦП эти расходы являются рискованными для предприятия, так как может получиться нулевая или даже отрицательная величина чистого дохода. 

· В прогнозном периоде оценки предприятие должно начать производить новую продукцию (или новый комплекс услуг) и начать получать от этого стабильный положительный чистый доход, рассчитываемый как очищенная от налогов разность между прогнозными поступлениями предприятия от продаж продукции и иных видов деятельности и прогнозными затратами. 

· Если новая продукция будет выпускаться на действующих к моменту оценки основных средствах, то учет дополнительных расходов на приобретение новых основных средств не потребуется. Прогнозные постоянные затраты возрастут незначительно за счет увеличения эксплуатационных расходов, а также найма персонала для расширения производства. Если для производства новой продукции требуется закупка новых основных средств, то затраты на их приобретения учитываются в прогнозном плане затрат. Амортизация основных средств также должна быть отражена в прогнозном плане затрат.

· Прогнозные переменные затраты на закупку сырья, материалов, полуфабрикатов и заработная плата рабочих  возрастают пропорционально объемам производства предполагаемой к производству новой продукции и отражаются в прогнозном плане затрат с учетом оборачиваемости по циклам продаж и структуры имеющихся у предприятия оборотных средств.

· В процессе прогнозирования практически неизбежно привлечение дополнительных источников финансирования - займов или кредитов или привлечения средств независимых инвесторов, которые отражаются в прогнозном плане затрат в виде финансовых обязательств. Погашение финансовых обязательств и возможных процентов по ним должно быть предусмотрено в прогнозном плане затрат.    

· В прогнозном плане затрат должны быть предусмотрены все возможные выплаты налогов и формирование чистой прибыли в виде максимально возможного потока (в размере 100% от чистой прибыли) дивидендов. 

· Учет инфляции в практике оценки производится либо за счет ввода понижающего коэффициента инфляции, равного среднегодовому росту, либо учета этого коэффициента в ставке дисконтирования. По мнению авторов при оценке бизнеса как системы, потребляющей ресурсы и производящей за счет их использования товары и услуги, этого делать не следует. В реальной (а не книжной) экономике все относительные изменения затрат (закупки, расходы, заработная плата) и поступлений (отпускных цен на производимую продукцию) в подавляющем большинстве случаев изменяются пропорционально уровню инфляции с небольшим временным лагом, в среднем равным сроку оборота (производства и реализации продукции). Например, при среднегодовом уровне инфляции в 12%  и сроке оборота в 1 месяц фактор влияния инфляции  равен 1%., или на порядок ниже. Единственное, пожалуй, исключение - при оценке ценных бумаг, когда необходимость учета коэффициента годовой инфляции в полном объеме обязательна. 
3.3. Прогнозное планирование - имитационное моделирование бизнеса

В принципе все приведенные выше положения описывают проведение моделирования процесса будущей деятельности предприятия, осуществляемого со следующими целями:
· Прогнозирование более высокого чистого дохода предприятия по сравнению с доходами, которые могут быть рассчитаны для предприятия в прогнозный период, рассчитанный на основе данных ретроспективного периода.

· Продление жизненного цикла предприятия за счет инноваций, профинансированных за счет внешних инвестиций - реально производимых в прогнозном периоде времени и учитываемых в качестве затрат при проведении оценки. 
На Рисунке 2 представлена иллюстрация влияния производства новой продукции на жизненный цикл предприятия. 
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Рис 2. Фазы и периоды жизненного цикла предприятия при внедрении новой продукции

При производстве новой продукции выросли как абсолютная величина чистого дохода, так длительность фазы роста ЖЦП. Фаза стагнации сократилась во времени. Однако по сравнению с первоначальным вариантом общая длительность активной части ЖЦП, не ухудшающей первоначальный вариант, значительно увеличилась.

Именно в этом заключается смысл прогнозного планирования - повысить за счет инвестиций стоимость бизнеса. Естественно для этого должны существовать объективные предпосылки. В частности:

· У заказчика оценки, неважно кем он является - хозяином бизнеса или потенциальным покупателем должны быть ясные представления о целях инвестирования, а также планы, рыночные и технические проработки, на основе которых может быть произведено прогнозное планирование. Оценщик - не фокусник, способный достать из рукава и предложить заказчику готовое инвестиционное решение. Он может лишь только идеи заказчика развить, обсчитать и проверить их реализуемость и соответствующим образом отразить в отчете об оценке.

· Исходные положения для проведения прогнозного планирования должны соответствовать, с одной стороны, принципу наилучшего и наиболее эффективного использования, в другой стороны не должны радикально менять структуру действующего бизнеса. Иными словами, производимые инновации должны соответствовать поставленным целям оценки.

· В результате прогнозного планирования в отличие от простого прогнозирования на основе  ретроспективных данных должна быть получена более высокая оценочная стоимость бизнеса, подтверждающая инвестиционный потенциал объекта оценки.

· При прогнозном планировании особое внимание необходимо уделять маркетинговым исследованиям, цель которых аргументировано показать, что новая продукция (или услуга)  может занять свою рыночную нишу либо параллельно с ранее выпускаемой продукцией (оказываемыми услугами), либо занять ранее освоенную рыночную нишу уже выпускаемой продукции (оказываемых услуг), но уже на качественно более высоком уровне.   

· При проведении прогнозного планирования неизбежно увеличиваются риски на составляющую, именуемую инвестиционным риском. Соответственно, должна вырасти и ставка дисконтирования.

Сама процедура моделирования заключается в разработке имитационной модели дисконтированного чистого дохода. Принципы построения и использования таких моделей детально изложены в работе
.   

Расчет итоговой стоимости объекта оценки осуществляется в соответствии с выражением (2) и процедурой, изложенной в Таблице 2.  
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Примеры

		ФИНАНСОВЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ -  ральные среднемесячные данные

		управленческого учета за последний год

		Август 2002г		Сумма (тыс.руб)		Феврарь 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		1,358.2		Выручка от торговли		2,420.0

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,028.2		ИТОГО выручка:		3,090.0

		Валовая прибыль от торговли		339.5		Валовая прибыль от торговли		605.0

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,009.5		ИТОГО валовая прибыль:		1,275.0								1445		0.404

		Постоянные затраты и налоги		426.0		Постоянные затраты и налоги		560.0

		Чистая прибыль		583.5		Чистая прибыль		715.0

		Рентабельность		53.24%		Рентабельность		58.13%

		Сентябрь 2002г		Сумма (тыс.руб)		Март 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		1,555.0		Выручка от торговли		2,590.5

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,225.0		ИТОГО выручка:		3,260.5

		Валовая прибыль от торговли		388.8		Валовая прибыль от торговли		647.6

		Валовая прибыль от аренды		610.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		998.8		ИТОГО валовая прибыль:		1,317.6

		Постоянные затраты и налоги		540.0		Постоянные затраты и налоги		650.0

		Чистая прибыль		458.8		Чистая прибыль		667.6

		Рентабельность		37.91%		Рентабельность		50.58%

		Октябрь 2002г		Сумма (тыс.руб)		Апрель 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		1,957.8		Выручка от торговли		2,240.0

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,627.8		ИТОГО выручка:		2,910.0

		Валовая прибыль от торговли		489.4		Валовая прибыль от торговли		560.0

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,159.4		ИТОГО валовая прибыль:		1,230.0

		Постоянные затраты и налоги		570.0		Постоянные затраты и налоги		640.0

		Чистая прибыль		589.4		Чистая прибыль		590.0

		Рентабельность		47.54%		Рентабельность		45.04%

		Ноябрь 2002г		Сумма (тыс.руб)		Май 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		1,951.8		Выручка от торговли		1,986.8

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,621.8		ИТОГО выручка:		2,656.8

		Валовая прибыль от торговли		487.9		Валовая прибыль от торговли		496.7

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,157.9		ИТОГО валовая прибыль:		1,166.7

		Постоянные затраты и налоги		560.0		Постоянные затраты и налоги		640.0

		Чистая прибыль		597.9		Чистая прибыль		526.7

		Рентабельность		48.61%		Рентабельность		40.21%

		Декабрь 2002г		Сумма (тыс.руб)		Июнь 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		2,991.3		Выручка от торговли		1,885.9

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		3,661.3		ИТОГО выручка:		2,555.9

		Валовая прибыль от торговли		747.8		Валовая прибыль от торговли		471.5

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,417.8		ИТОГО валовая прибыль:		1,141.5

		Постоянные затраты и налоги		540.0		Постоянные затраты и налоги		600.0

		Чистая прибыль		877.8		Чистая прибыль		541.5

		Рентабельность		72.55%		Рентабельность		42.64%

		Январь 2003г		Сумма (тыс.руб)		Июль 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		2,297.0		Выручка от торговли		1,818.5

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,967.0		ИТОГО выручка:		2,488.5

		Валовая прибыль от торговли		574.3		Валовая прибыль от торговли		454.6

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,244.3		ИТОГО валовая прибыль:		1,124.6

		Постоянные затраты и налоги		650.0		Постоянные затраты и налоги		620.0

		Чистая прибыль		594.3		Чистая прибыль		504.6

		Рентабельность		45.02%		Рентабельность		39.12%

		ИТОГО выручка за полугодие:		16,131.0		ИТОГО выручка за год:		33,092.8

		ИТОГО чистая прибыль:		3,701.8		ИТОГО чистая прибыль за год:		7,247.2

		Сред. рентабельность за полгода		50.81%		Средняя рентабельность за год		48.38%

										2002г										2003г

				13,420.3		26,840.5				Авг.		Сент.		Окт.		Нояб.		Дек.		Янв.		Февр.		Март		Апр.		Май		Июнь				Июль

				4020				Выручка от торговли		1358		1555		1958		1952		2991		2297		2420		2591		2240		1987		1886				1818

				12,111.0		12,941.7		Выручка от аренды		670		670		670		670		670		670		670		670		670		670		670				670

				2087.7325				ИТОГО выручка:		2028		2225		2628		2622		3661		2967		3090		3261		2910		2657		2556				2488

										2002г										2003г

										Авг.		Сент.		Окт.		Нояб.		Дек.		Янв.		Февр.		Март		Апр.		Май		Июнь				Июль

								ИТОГО валовая прибыль:		1010		999		1159		1158		1418		1244		1275		1318		1230		1167		1141				1125

								Постоянные расходы и налоги		426		540		570		560		540		650		560		650		640		640		600				620

								Чистая прибыль		584		459		589		598		878		594		715		668		590		527		541				505

										1999г		2000г		2001г		2002г		2003г		2004г

								Выручка от торговли		11.98		15.56		21.24		23.11		26.84		32.10

								Выручка от аренды		4.80		5.37		6.85		8.04		10.20		12.00

								ИТОГО выручка		16.78		20.93		28.09		31.15		37.04		44.10

								Переменные затраты		9.1		11.8		16.1		17.5		20.3		24.3		0.75

								Постоянные затраты		2.9		3.5		4.2		5.0		6.0		7.2		1.2

								Зарплата		0.10		0.12		0.14		0.17		0.20		0.24		1.2

										Годы аренды										ИТОГО		Коф-ты

										2004г		2005г		2006г		2007г		2008г

								Выручка от торговли		32.10		41.73		54.25		70.52		22.92		221.52		1.30

								Выручка от аренды		12.00		14.03		16.40		19.17		5.60		67.20		1.17

								ИТОГО выручка		44.10		53.80		65.64		80.08		24.42		268.04		1.22

								Переменные затраты		24.32		31.37		40.46		52.20		16.83		165.17		1.29

								Постоянные затраты		7.20		8.64		10.37		12.44		3.73		42.38		1.20

								Чистая прибыль		7.99		8.75		9.40		9.80		3.86		39.79		1.576

								Чистая прибыль				16.74		26.13		35.93

										1999г		2000г		2001г		2002г		2003г

								Поступления по годам		16.78		20.93		28.09		31.15		35.80

								Переменные затраты		9.1		11.8		16.1		17.5		20.3				0.75

								Постоянные затраты		2.9		3.5		4.2		5.0		6.0				1.2

								Затраты по годам		12.0		15.3		20.2		22.5		26.3

								Сумма валовой прибыли		4.8		10.5		18.3		27.0		36.5

										4.8		5.7		7.9		8.7		9.5

										1999г		2000г		2001г		2002г		2003г		2004г		2005г		2006г		2007г		2008г		2009г				G		0.04		Стоимость по формуле капитализации

										4.8		6.7		7.9		8.7		9.2																Кd		0.17		69.6

										1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		Годы

		Поступления по годам		9		55.5				2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		КоэфХ

		y = 4,8259x + 12,073		8		50.7				4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		Множ

		R2 = 0,9864		7		45.9				4.8		6.7		7.8		8.6		9.2		9.7		10.2		10.5		10.9		11.1		11.4		11.6		63.8		Сумма 04-09гг		Линейн. Тренд

				6		41.0				0.000		0.693		1.099		1.386		1.609		1.792		1.946		2.079		2.197		2.303		2.398		2.485		LnX

		Затраты по годам		9		40.8						1.397		1.166		1.101		1.071		1.054		1.044		1.036		1.031		1.027		1.024		1.021		37.6

		y = 3,595x + 8,4752		8		37.2												0.11		0.05										0.036				72.8

		R2 = 0,9903		7		33.6		Коэф. Дисконтир.		0.06		0.07		0.08		0.09		0.10

				6		30.0		Ставка НДС		1.18		1.18		1.18		1.18		1.18

		Валовая прибыль по годам		9		15.5		Налог на прибыль		0.76		0.76		0.76		0.76		0.76

		y = 1,394x + 3		8		13.4		Сумма валовой																														89

		R2 = 0,9434		7		12.2		прибыли																														1.1680

				6		11.0		52.2																														3

		Сумма валоыой прибыли		9		55.7		55.7		55.7		55.7		55.7		55.7		55.7																				35.2

		y = 0,7445x2 + 3,4265x + 1		8		39.6		6.29%																														0.044

		R2 = 0,9991		7		25.0		Суммма чистой																														5.952

				6		0.0		прибыли(млн.руб).		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

		Валовая прибыль по годам		9		0.0		$ млн.		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000

		из сумм валовой прибыли		8		0.0		Ставка $ к рублю		28.5		28.5		28.5		28.5		28.5

		(для расчета дисконтирования)		7		0.0

				6		0.0

						0.0





Примеры

		Авг.
2002г		Авг.
2002г		Авг.
2002г

		Сент.		Сент.		Сент.

		Окт.		Окт.		Окт.

		Нояб.		Нояб.		Нояб.

		Дек.		Дек.		Дек.

		Янв.
2003г		Янв.
2003г		Янв.
2003г

		Февр.		Февр.		Февр.

		Март		Март		Март

		Апр.		Апр.		Апр.

		Май		Май		Май

		Июнь		Июнь		Июнь

		Июль		Июль		Июль
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Выручка от торговли

Выручка от аренды

ИТОГО выручка:

Тысяс рублей

Распределение выручки от торговли и аренды по месяцам

1358.18

670

2028.18

1555

670

2225

1957.783

670

2627.783

1951.752

670

2621.752

2991.33

670

3661.33

2297

670

2967

2420

670

3090

2590.545

670

3260.545

2240

670

2910

1986.775

670

2656.775

1885.945

670

2555.945

1818.48

670

2488.48



ОбщиеЗависимости

		Авг.
2002г		Авг.
2002г		Авг.
2002г

		Сент.		Сент.		Сент.

		Окт.		Окт.		Окт.

		Нояб.		Нояб.		Нояб.

		Дек.		Дек.		Дек.

		Янв.
2003г		Янв.
2003г		Янв.
2003г

		Февр.		Февр.		Февр.

		Март		Март		Март

		Апр.		Апр.		Апр.

		Май		Май		Май

		Июнь		Июнь		Июнь

		Июль		Июль		Июль
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ИТОГО валовая прибыль:

Постоянные расходы и налоги

Чистая прибыль

Тысяч рублей

Распеределение расходов и прибыли по месяцам

1009.545

426

583.545

998.75

540

458.75

1159.44575

570

589.44575

1157.938

560

597.938

1417.8325

540

877.8325

1244.25

650

594.25

1275

560

715

1317.63625

650

667.63625

1230

640

590

1166.69375

640

526.69375

1141.48625

600

541.48625

1124.62

620

504.62



Жизн. цикл Кривые

		1999г		1999г		1999г		1999г		1999г

		2000г		2000г		2000г		2000г		2000г

		2001г		2001г		2001г		2001г		2001г

		2002г		2002г		2002г		2002г		2002г

		2003г		2003г		2003г		2003г		2003г

		2004г		2004г		2004г		2004г		2004г



Выручка от торговли

Выручка от аренды

ИТОГО выручка

Переменные затраты

Постоянные затраты

Тысяч рублей

Затраты и поступления от продаж

11.97923

4.8

16.77923

9.0808731173

2.8935185185

15.564888

5.37

20.934888

11.7894067407

3.4722222222

21.2386

6.85

28.0886

16.0678388889

4.1666666667

23.112

8.04

31.152

17.5006666667

5

26.84

10.2

37.04

20.33

6

32.1

12

44.1

24.315

7.2



		1999г		1999г		1999г		1999г		1999г

		2000г		2000г		2000г		2000г		2000г

		2001г		2001г		2001г		2001г		2001г

		2002г		2002г		2002г		2002г		2002г

		2003г		2003г		2003г		2003г		2003г



2004г

2005г

2006г

2007г

Поступления по годам

Переменные затраты

Постоянные затраты

Затраты по годам

Сумма валовой прибыли

Тыс. рублей

Прогнозирование параметров оценки

16.77923

9.0808731173

2.8935185185

11.9743916358

4.8048383642

20.934888

11.7894067407

3.4722222222

15.261628963

10.4780974012

28.0886

16.0678388889

4.1666666667

20.2345055556

18.3321918457

31.152

17.5006666667

5

22.5006666667

26.983525179

35.8

20.33

6

26.33

36.453525179



		1999г

		2000г

		2001г

		2002г

		2003г

		2004г

		2005г

		2006г

		2007г

		2008г

		2009г



y = 2,7509Ln(x) + 4,8081 R2 = 0,9998
Кd = 0,17 G =0,06

4.8048383642

6.7

7.8540944444

8.6513333333

9.2



		

		РАСЧЕТ КАПИТАЛИЗИРОВАННОГО ЧИСТОГО ДОХОДА

				Ретроспектива по годам

		Параметры расчетов по годам		5-й год		4-й год		3-й год		2-й год		1-й год

		Значение ставки дисконта -Kd		17.0%

		Расчетный темп роста дохода по годам - G				39.7%		16.6%		10.1%		7.1%

		Разность ставки и темпа роста по годам - (Kd - G)		9.9%

		Капитализируемый доход - Dо (млн.руб.)		4.8		6.7		7.8		8.6		9.2

		Итоговая величина дохода - Ск = Dо / (Kd - G) (млн.руб.)		93.5

		Темп роста дохода в год - G		| 1% |		| 2% |		| 3% |		| 4% |		| 5% |		| 6% |		| 7% |		| 8% |		| 9% |		| 10% |		4.00

		Kd=14%		71.0		77.0		84.0		92.4		102.6		115.4		131.9		153.9		184.7		230.9		225%

		Kd=15%		66.0		71.0		77.0		84.0		92.4		102.6		115.4		131.9		153.9		184.7		180%

		Kd=16%		61.6		66.0		71.0		77.0		84.0		92.4		102.6		115.4		131.9		153.9		150%

		Kd=17%		57.7		61.6		66.0		71.0		77.0		84.0		92.4		102.6		115.4		131.9		129%

		Разброс значений Ск %		23%		25%		27%		30%		33%		38%		43%		50%		60%		75%		1.75

																						2.29		1.86

		РАСЧЕТ ДИСКОНТИРОВАННОГО ЧИСТОГО ДОХОДА

				Прогноз по годам

		Параметры расчетов по годам		1-й год		2-й год		3-й год		4-й год		5-й год

		Значение ставки дисконта -Kd		17.0%										17.0%

		Темп роста дохода по годам - G		7.1%										7.1%

		Разность ставки и темпа роста по годам - (Kd - G)		9.9%

		Текущий чистый доход - Dt (млн.руб.)		9.7		10.2		10.5		10.9		11.6

		Дисконтированный чистый доход - PVd (млн.руб.)		33.4

		Остаточная стоимость - Со = Dо*(1+G) / (Kd - G) (млн.руб.)		126.0

		Коэффициент дисконтирования для Со - Kd' = (1+Kd) Λ n		2.2										1.17

		Дисконтированная остаточная стоимость - Сd (млн.руб.)		57.5

		Итоговая величина чистого дохода - Ск (млн. руб.)		90.9

		Темп роста дохода в год - G		| 1% |		| 2% |		| 3% |		| 4% |		| 5% |		| 6% |		| 7% |		| 8% |		| 9% |		| 10% |		3.02

		Kd=14%		82.9		87.3		92.6		98.8		106.5		116.1		128.4		144.8		167.8		202.2		144%

		Kd=15%		76.8		80.5		84.8		89.8		95.9		103.2		112.5		124.4		140.2		162.4		111%

		Kd=16%		71.6		74.6		78.2		82.3		87.1		93.0		100.1		109.1		120.6		135.9		90%

		Kd=17%		66.9		69.5		72.5		75.9		79.9		84.6		90.2		97.2		105.8		116.9		75%

		Разброс значений Ск %		24%		26%		28%		30%		33%		37%		42%		49%		59%		73%		1.73

																						1.75		1.41

				Ретроспективный период										Прогнозный период

				5-й год		4-й год		3-й год		2-й год		1-й год		1-й год		2-й год		3-й год		4-й год		5-й год

		Капитализируемый доход - Dо		4.8		6.7		7.8		8.6		9.2

				Ретроспективный период										Прогнозный период

				5-й год		4-й год		3-й год		2-й год		1-й год		1-й год		2-й год		3-й год		4-й год		5-й год

						39.7%		16.6%		10.1%		7.1%		5.43%		4.36%		3.62%		3.08%		2.67%		3.83%

				4.8		6.7		7.8		8.6		9.2		9.7		10.2		10.5		10.9		11.1





		1999г		1999г		1999г		1999г		1999г

		2000г		2000г		2000г		2000г		2000г

		2001г		2001г		2001г		2001г		2001г

		2002г		2002г		2002г		2002г		2002г

		2003г		2003г		2003г		2003г		2003г

		2004г		2004г		2004г		2004г		2004г



Выручка от торговли

Выручка от аренды

ИТОГО выручка

Переменные затраты

Постоянные затраты

Тысяч рублей

Затраты и поступления от продаж

11.97923

4.8

16.77923

9.0808731173

2.8935185185

15.564888

5.37

20.934888

11.7894067407

3.4722222222

21.2386

6.85

28.0886

16.0678388889

4.1666666667

23.112

8.04

31.152

17.5006666667

5

26.84

10.2

37.04

20.33

6

32.1

12

44.1

24.315

7.2



		1999г		1999г		1999г		1999г		1999г

		2000г		2000г		2000г		2000г		2000г

		2001г		2001г		2001г		2001г		2001г

		2002г		2002г		2002г		2002г		2002г

		2003г		2003г		2003г		2003г		2003г



2004г

2005г

2006г

2007г

Поступления по годам

Переменные затраты

Постоянные затраты

Затраты по годам

Сумма валовой прибыли

Тыс. рублей

Прогнозирование параметров оценки

16.77923

9.0808731173

2.8935185185

11.9743916358

4.8048383642

20.934888

11.7894067407

3.4722222222

15.261628963

10.4780974012

28.0886

16.0678388889

4.1666666667

20.2345055556

18.3321918457

31.152

17.5006666667

5

22.5006666667

26.983525179

35.8

20.33

6

26.33

36.453525179



		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



Kd=14%

Kd=15%

Kd=16%

Kd=17%

Темпы  роста чистого дохода по годам  (G)

Млн.руб.

Зависимость чистого капитализированного дохода (Ск) от темпов роста дохода по годам (G)  и ставки дисконтирования (Kd)
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Kd=14%

Kd=15%

Kd=16%

Kd=17%

Темпы роста чистого дохода по годам (G)

Млн. руб.

Зависимость чистого дисконтированного дохода (Ск) от темпов роста дохода по годам (G)  и ставки дисконтирования (Kd) по годам
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Капитализируемый доход - Dо

Млн. руб.

Экстраполяция величин чистого дохода (Ск) в ретроспективном периоде
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Тмпы роста (G) чистого дохода по ретроспективным и прогнозным годам



		



Средний темп роста в прогнозном периоде - 3,83%
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Среднее значение для 
прогнозного периода - 3,83%

Тмпы роста (G) чистого дохода по ретроспективным и прогнозным годам
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ЖизненныйЦикл

				Годы аренды

				2004г		2005г		2006г		2007г		2008г

		Чистая прибыль		7.99		8.75		9.40		9.80		10.10

				Быстрый рост продаж										Стабилизация роста продаж										Падение роста продаж

				Ретроспективный период										Прогнозный период										Постпрогнозный период

				1й		2й		3й		4й		5й		1й		2й		3й		4й		5й		6й		7й		8й		9й		10й

		NPV(t)		6.0		8.0		9.4		10.6		11.6		12.5		13.3		14.0		14.7		15.4

		Жизненный цикл бизнеса				3.3		6.0		7.2		8.0		8.4		8.4		8.4		8.4		8.4		8.0		7.5		7.0		6.0		5.0

																0.065

														6		7		8		9		10

														0.4082		0.4082		0.4082		0.4082		0.4082

														6.0066		6.0066		6.0066		6.0066		6.0066





ЖизненныйЦикл
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NPV(t)

Жизненный цикл бизнеса



Примеры

		ФИНАНСОВЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ -  ральные среднемесячные данные

		управленческого учета за последний год

		Август 2002г		Сумма (тыс.руб)		Феврарь 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		1,358.2		Выручка от торговли		2,420.0

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,028.2		ИТОГО выручка:		3,090.0

		Валовая прибыль от торговли		339.5		Валовая прибыль от торговли		605.0

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,009.5		ИТОГО валовая прибыль:		1,275.0								1445		0.404

		Постоянные затраты и налоги		426.0		Постоянные затраты и налоги		560.0

		Чистая прибыль		583.5		Чистая прибыль		715.0

		Рентабельность		53.24%		Рентабельность		58.13%

		Сентябрь 2002г		Сумма (тыс.руб)		Март 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		1,555.0		Выручка от торговли		2,590.5

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,225.0		ИТОГО выручка:		3,260.5

		Валовая прибыль от торговли		388.8		Валовая прибыль от торговли		647.6

		Валовая прибыль от аренды		610.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		998.8		ИТОГО валовая прибыль:		1,317.6

		Постоянные затраты и налоги		540.0		Постоянные затраты и налоги		650.0

		Чистая прибыль		458.8		Чистая прибыль		667.6

		Рентабельность		37.91%		Рентабельность		50.58%

		Октябрь 2002г		Сумма (тыс.руб)		Апрель 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		1,957.8		Выручка от торговли		2,240.0

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,627.8		ИТОГО выручка:		2,910.0

		Валовая прибыль от торговли		489.4		Валовая прибыль от торговли		560.0

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,159.4		ИТОГО валовая прибыль:		1,230.0

		Постоянные затраты и налоги		570.0		Постоянные затраты и налоги		640.0

		Чистая прибыль		589.4		Чистая прибыль		590.0

		Рентабельность		47.54%		Рентабельность		45.04%

		Ноябрь 2002г		Сумма (тыс.руб)		Май 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		1,951.8		Выручка от торговли		1,986.8

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,621.8		ИТОГО выручка:		2,656.8

		Валовая прибыль от торговли		487.9		Валовая прибыль от торговли		496.7

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,157.9		ИТОГО валовая прибыль:		1,166.7

		Постоянные затраты и налоги		560.0		Постоянные затраты и налоги		640.0

		Чистая прибыль		597.9		Чистая прибыль		526.7

		Рентабельность		48.61%		Рентабельность		40.21%

		Декабрь 2002г		Сумма (тыс.руб)		Июнь 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		2,991.3		Выручка от торговли		1,885.9

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		3,661.3		ИТОГО выручка:		2,555.9

		Валовая прибыль от торговли		747.8		Валовая прибыль от торговли		471.5

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,417.8		ИТОГО валовая прибыль:		1,141.5

		Постоянные затраты и налоги		540.0		Постоянные затраты и налоги		600.0

		Чистая прибыль		877.8		Чистая прибыль		541.5

		Рентабельность		72.55%		Рентабельность		42.64%

		Январь 2003г		Сумма (тыс.руб)		Июль 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		2,297.0		Выручка от торговли		1,818.5

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,967.0		ИТОГО выручка:		2,488.5

		Валовая прибыль от торговли		574.3		Валовая прибыль от торговли		454.6

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,244.3		ИТОГО валовая прибыль:		1,124.6

		Постоянные затраты и налоги		650.0		Постоянные затраты и налоги		620.0

		Чистая прибыль		594.3		Чистая прибыль		504.6

		Рентабельность		45.02%		Рентабельность		39.12%

		ИТОГО выручка за полугодие:		16,131.0		ИТОГО выручка за год:		33,092.8

		ИТОГО чистая прибыль:		3,701.8		ИТОГО чистая прибыль за год:		7,247.2

		Сред. рентабельность за полгода		50.81%		Средняя рентабельность за год		48.38%

										2002г										2003г

				13,420.3		26,840.5				Авг.		Сент.		Окт.		Нояб.		Дек.		Янв.		Февр.		Март		Апр.		Май		Июнь				Июль

				4020				Выручка от торговли		1358		1555		1958		1952		2991		2297		2420		2591		2240		1987		1886				1818

				12,111.0		12,941.7		Выручка от аренды		670		670		670		670		670		670		670		670		670		670		670				670

				2087.7325				ИТОГО выручка:		2028		2225		2628		2622		3661		2967		3090		3261		2910		2657		2556				2488

										2002г										2003г

										Авг.		Сент.		Окт.		Нояб.		Дек.		Янв.		Февр.		Март		Апр.		Май		Июнь				Июль

								ИТОГО валовая прибыль:		1010		999		1159		1158		1418		1244		1275		1318		1230		1167		1141				1125

								Постоянные расходы и налоги		426		540		570		560		540		650		560		650		640		640		600				620

								Чистая прибыль		584		459		589		598		878		594		715		668		590		527		541				505

										1999г		2000г		2001г		2002г		2003г		2004г

								Выручка от торговли		11.98		15.56		21.24		23.11		26.84		32.10

								Выручка от аренды		4.80		5.37		6.85		8.04		10.20		12.00

								ИТОГО выручка		16.78		20.93		28.09		31.15		37.04		44.10

								Переменные затраты		9.1		11.8		16.1		17.5		20.3		24.3		0.75

								Постоянные затраты		2.9		3.5		4.2		5.0		6.0		7.2		1.2

								Зарплата		0.10		0.12		0.14		0.17		0.20		0.24		1.2

										Годы аренды										ИТОГО		Коф-ты

										2004г		2005г		2006г		2007г		2008г

								Выручка от торговли		32.10		41.73		54.25		70.52		22.92		221.52		1.30

								Выручка от аренды		12.00		14.03		16.40		19.17		5.60		67.20		1.17

								ИТОГО выручка		44.10		53.80		65.64		80.08		24.42		268.04		1.22

								Переменные затраты		24.32		31.37		40.46		52.20		16.83		165.17		1.29

								Постоянные затраты		7.20		8.64		10.37		12.44		3.73		42.38		1.20

								Чистая прибыль		7.99		8.75		9.40		9.80		3.86		39.79		1.576

								Чистая прибыль				16.74		26.13		35.93

										1999г		2000г		2001г		2002г		2003г

								Поступления по годам		16.78		20.93		28.09		31.15		35.80

								Переменные затраты		9.1		11.8		16.1		17.5		20.3				0.75

								Постоянные затраты		2.9		3.5		4.2		5.0		6.0				1.2

								Затраты по годам		12.0		15.3		20.2		22.5		26.3

								Сумма валовой прибыли		4.8		10.5		18.3		27.0		36.5

										4.8		5.7		7.9		8.7		9.5

										1999г		2000г		2001г		2002г		2003г		2004г		2005г		2006г		2007г		2008г		2009г				G		0.04		Стоимость по формуле капитализации

										4.8		6.7		7.9		8.7		9.2																Кd		0.17		69.6

										1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		Годы

		Поступления по годам		9		55.5				2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		КоэфХ

		y = 4,8259x + 12,073		8		50.7				4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		Множ

		R2 = 0,9864		7		45.9				4.8		6.7		7.8		8.6		9.2		9.7		10.2		10.5		10.9		11.1		11.4		11.6		63.8		Сумма 04-09гг		Линейн. Тренд

				6		41.0				0.000		0.693		1.099		1.386		1.609		1.792		1.946		2.079		2.197		2.303		2.398		2.485		LnX

		Затраты по годам		9		40.8						1.397		1.166		1.101		1.071		1.054		1.044		1.036		1.031		1.027		1.024		1.021		37.6

		y = 3,595x + 8,4752		8		37.2												0.11		0.05										0.036				72.8

		R2 = 0,9903		7		33.6		Коэф. Дисконтир.		0.06		0.07		0.08		0.09		0.10

				6		30.0		Ставка НДС		1.18		1.18		1.18		1.18		1.18

		Валовая прибыль по годам		9		15.5		Налог на прибыль		0.76		0.76		0.76		0.76		0.76

		y = 1,394x + 3		8		13.4		Сумма валовой																														89

		R2 = 0,9434		7		12.2		прибыли																														1.1680

				6		11.0		52.2																														3

		Сумма валоыой прибыли		9		55.7		55.7		55.7		55.7		55.7		55.7		55.7																				35.2

		y = 0,7445x2 + 3,4265x + 1		8		39.6		6.29%																														0.044

		R2 = 0,9991		7		25.0		Суммма чистой																														5.952

				6		0.0		прибыли(млн.руб).		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

		Валовая прибыль по годам		9		0.0		$ млн.		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000

		из сумм валовой прибыли		8		0.0		Ставка $ к рублю		28.5		28.5		28.5		28.5		28.5

		(для расчета дисконтирования)		7		0.0

				6		0.0

						0.0





Примеры

		Авг.
2002г		Авг.
2002г		Авг.
2002г

		Сент.		Сент.		Сент.

		Окт.		Окт.		Окт.

		Нояб.		Нояб.		Нояб.

		Дек.		Дек.		Дек.

		Янв.
2003г		Янв.
2003г		Янв.
2003г

		Февр.		Февр.		Февр.

		Март		Март		Март

		Апр.		Апр.		Апр.

		Май		Май		Май

		Июнь		Июнь		Июнь

		Июль		Июль		Июль



&A

Page &P

Выручка от торговли

Выручка от аренды

ИТОГО выручка:

Тысяс рублей

Распределение выручки от торговли и аренды по месяцам

1358.18

670

2028.18

1555

670

2225

1957.783

670

2627.783

1951.752

670

2621.752

2991.33

670

3661.33

2297

670

2967

2420

670

3090

2590.545

670

3260.545

2240

670

2910

1986.775

670

2656.775

1885.945

670

2555.945

1818.48

670

2488.48



ОбщиеЗависимости

		Авг.
2002г		Авг.
2002г		Авг.
2002г

		Сент.		Сент.		Сент.

		Окт.		Окт.		Окт.

		Нояб.		Нояб.		Нояб.

		Дек.		Дек.		Дек.

		Янв.
2003г		Янв.
2003г		Янв.
2003г

		Февр.		Февр.		Февр.

		Март		Март		Март

		Апр.		Апр.		Апр.

		Май		Май		Май

		Июнь		Июнь		Июнь

		Июль		Июль		Июль
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ИТОГО валовая прибыль:

Постоянные расходы и налоги

Чистая прибыль

Тысяч рублей

Распеределение расходов и прибыли по месяцам

1009.545

426

583.545

998.75

540

458.75

1159.44575

570

589.44575

1157.938

560

597.938

1417.8325

540

877.8325

1244.25

650

594.25

1275

560

715

1317.63625

650

667.63625

1230

640

590

1166.69375

640

526.69375

1141.48625

600

541.48625

1124.62

620

504.62



Жизн. цикл Кривые

		1999г		1999г		1999г		1999г		1999г

		2000г		2000г		2000г		2000г		2000г

		2001г		2001г		2001г		2001г		2001г

		2002г		2002г		2002г		2002г		2002г

		2003г		2003г		2003г		2003г		2003г

		2004г		2004г		2004г		2004г		2004г



Выручка от торговли

Выручка от аренды

ИТОГО выручка

Переменные затраты

Постоянные затраты

Тысяч рублей

Затраты и поступления от продаж

11.97923

4.8

16.77923

9.0808731173

2.8935185185

15.564888

5.37

20.934888

11.7894067407

3.4722222222

21.2386

6.85

28.0886

16.0678388889

4.1666666667

23.112

8.04

31.152
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2004г

2005г

2006г

2007г

Поступления по годам

Переменные затраты

Постоянные затраты

Затраты по годам

Сумма валовой прибыли

Тыс. рублей

Прогнозирование параметров оценки

16.77923

9.0808731173

2.8935185185

11.9743916358

4.8048383642

20.934888

11.7894067407

3.4722222222
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26.33

36.453525179



		1999г

		2000г

		2001г

		2002г

		2003г

		2004г

		2005г

		2006г

		2007г

		2008г

		2009г



y = 2,7509Ln(x) + 4,8081 R2 = 0,9998
Кd = 0,17 G =0,06

4.8048383642

6.7

7.8540944444

8.6513333333

9.2



		

		РАСЧЕТ КАПИТАЛИЗИРОВАННОГО ЧИСТОГО ДОХОДА

				Ретроспектива по годам

		Параметры расчетов по годам		5-й год		4-й год		3-й год		2-й год		1-й год

		Значение ставки дисконта -Kd		17.0%

		Расчетный темп роста дохода по годам - G				39.7%		16.6%		10.1%		7.1%

		Разность ставки и темпа роста по годам - (Kd - G)		9.9%

		Капитализируемый доход - Dо (млн.руб.)		4.8		6.7		7.8		8.6		9.2

		Итоговая величина дохода - Ск = Dо / (Kd - G) (млн.руб.)		93.5

		Темп роста дохода в год - G		| 1% |		| 2% |		| 3% |		| 4% |		| 5% |		| 6% |		| 7% |		| 8% |		| 9% |		| 10% |		4.00

		Kd=14%		71.0		77.0		84.0		92.4		102.6		115.4		131.9		153.9		184.7		230.9		225%

		Kd=15%		66.0		71.0		77.0		84.0		92.4		102.6		115.4		131.9		153.9		184.7		180%

		Kd=16%		61.6		66.0		71.0		77.0		84.0		92.4		102.6		115.4		131.9		153.9		150%

		Kd=17%		57.7		61.6		66.0		71.0		77.0		84.0		92.4		102.6		115.4		131.9		129%

		Разброс значений Ск %		23%		25%		27%		30%		33%		38%		43%		50%		60%		75%		1.75

																						2.29		1.86

		РАСЧЕТ ДИСКОНТИРОВАННОГО ЧИСТОГО ДОХОДА

				Прогноз по годам

		Параметры расчетов по годам		1-й год		2-й год		3-й год		4-й год		5-й год

		Значение ставки дисконта -Kd		17.0%										17.0%

		Темп роста дохода по годам - G		7.1%										7.1%

		Разность ставки и темпа роста по годам - (Kd - G)		9.9%

		Текущий чистый доход - Dt (млн.руб.)		9.7		10.2		10.5		10.9		11.6

		Дисконтированный чистый доход - PVd (млн.руб.)		33.4

		Остаточная стоимость - Со = Dо*(1+G) / (Kd - G) (млн.руб.)		126.0

		Коэффициент дисконтирования для Со - Kd' = (1+Kd) Λ n		2.2										1.17

		Дисконтированная остаточная стоимость - Сd (млн.руб.)		57.5

		Итоговая величина чистого дохода - Ск (млн. руб.)		90.9

		Темп роста дохода в год - G		| 1% |		| 2% |		| 3% |		| 4% |		| 5% |		| 6% |		| 7% |		| 8% |		| 9% |		| 10% |		3.02

		Kd=14%		82.9		87.3		92.6		98.8		106.5		116.1		128.4		144.8		167.8		202.2		144%

		Kd=15%		76.8		80.5		84.8		89.8		95.9		103.2		112.5		124.4		140.2		162.4		111%

		Kd=16%		71.6		74.6		78.2		82.3		87.1		93.0		100.1		109.1		120.6		135.9		90%

		Kd=17%		66.9		69.5		72.5		75.9		79.9		84.6		90.2		97.2		105.8		116.9		75%

		Разброс значений Ск %		24%		26%		28%		30%		33%		37%		42%		49%		59%		73%		1.73

																						1.75		1.41

				Ретроспективный период										Прогнозный период

				5-й год		4-й год		3-й год		2-й год		1-й год		1-й год		2-й год		3-й год		4-й год		5-й год

		Капитализируемый доход - Dо		4.8		6.7		7.8		8.6		9.2

				Ретроспективный период										Прогнозный период

				5-й год		4-й год		3-й год		2-й год		1-й год		1-й год		2-й год		3-й год		4-й год		5-й год

						39.7%		16.6%		10.1%		7.1%		5.43%		4.36%		3.62%		3.08%		2.67%		3.83%

				4.8		6.7		7.8		8.6		9.2		9.7		10.2		10.5		10.9		11.1
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Выручка от торговли

Выручка от аренды

ИТОГО выручка

Переменные затраты

Постоянные затраты

Тысяч рублей

Затраты и поступления от продаж
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8.04
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5
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2004г

2005г

2006г

2007г

Поступления по годам

Переменные затраты

Постоянные затраты

Затраты по годам

Сумма валовой прибыли

Тыс. рублей

Прогнозирование параметров оценки

16.77923

9.0808731173

2.8935185185
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Kd=14%

Kd=15%

Kd=16%

Kd=17%

Темпы  роста чистого дохода по годам  (G)

Млн.руб.

Зависимость чистого капитализированного дохода (Ск) от темпов роста дохода по годам (G)  и ставки дисконтирования (Kd)
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Kd=14%

Kd=15%

Kd=16%

Kd=17%

Темпы роста чистого дохода по годам (G)

Млн. руб.

Зависимость чистого дисконтированного дохода (Ск) от темпов роста дохода по годам (G)  и ставки дисконтирования (Kd) по годам
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Капитализируемый доход - Dо

Млн. руб.

Экстраполяция величин чистого дохода (Ск) в ретроспективном периоде
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Тмпы роста (G) чистого дохода по ретроспективным и прогнозным годам



		



Средний темп роста в прогнозном периоде - 3,83%
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Kd=16%

Kd=17%

Темпы роста чистого дохода по годам (G)

Млн. руб.

Зависимость чистого дисконтированного дохода (Ск) от темпов роста дохода по годам (G)  и ставки дисконтирования (Kd) по годам
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ЖизненныйЦикл

				Годы аренды

				2004г		2005г		2006г		2007г		2008г

		Чистая прибыль		7.99		8.75		9.40		9.80		10.10

				Быстрый рост продаж										Стабилизация роста продаж										Падение роста продаж

				Ретроспективный период										Прогнозный период										Постпрогнозный период

				1й		2й		3й		4й		5й		1й		2й		3й		4й		5й		6й		7й		8й		9й		10й

		NPV(t)		6.0		8.0		9.4		10.6		11.6		12.5		13.3		14.0		14.7		15.4

		Жизненный цикл бизнеса				3.3		6.0		7.2		8.0		8.4		8.4		8.4		8.4		8.4		8.0		7.5		7.0		6.0		5.0

																0.065

														6		7		8		9		10

														0.4082		0.4082		0.4082		0.4082		0.4082

														6.0066		6.0066		6.0066		6.0066		6.0066
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NPV(t)

Жизненный цикл бизнеса



Примеры

		ФИНАНСОВЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ -  ральные среднемесячные данные

		управленческого учета за последний год

		Август 2002г		Сумма (тыс.руб)		Феврарь 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		1,358.2		Выручка от торговли		2,420.0

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,028.2		ИТОГО выручка:		3,090.0

		Валовая прибыль от торговли		339.5		Валовая прибыль от торговли		605.0

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,009.5		ИТОГО валовая прибыль:		1,275.0								1445		0.404

		Постоянные затраты и налоги		426.0		Постоянные затраты и налоги		560.0

		Чистая прибыль		583.5		Чистая прибыль		715.0

		Рентабельность		53.24%		Рентабельность		58.13%

		Сентябрь 2002г		Сумма (тыс.руб)		Март 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		1,555.0		Выручка от торговли		2,590.5

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,225.0		ИТОГО выручка:		3,260.5

		Валовая прибыль от торговли		388.8		Валовая прибыль от торговли		647.6

		Валовая прибыль от аренды		610.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		998.8		ИТОГО валовая прибыль:		1,317.6

		Постоянные затраты и налоги		540.0		Постоянные затраты и налоги		650.0

		Чистая прибыль		458.8		Чистая прибыль		667.6

		Рентабельность		37.91%		Рентабельность		50.58%

		Октябрь 2002г		Сумма (тыс.руб)		Апрель 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		1,957.8		Выручка от торговли		2,240.0

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,627.8		ИТОГО выручка:		2,910.0

		Валовая прибыль от торговли		489.4		Валовая прибыль от торговли		560.0

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,159.4		ИТОГО валовая прибыль:		1,230.0

		Постоянные затраты и налоги		570.0		Постоянные затраты и налоги		640.0

		Чистая прибыль		589.4		Чистая прибыль		590.0

		Рентабельность		47.54%		Рентабельность		45.04%

		Ноябрь 2002г		Сумма (тыс.руб)		Май 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		1,951.8		Выручка от торговли		1,986.8

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,621.8		ИТОГО выручка:		2,656.8

		Валовая прибыль от торговли		487.9		Валовая прибыль от торговли		496.7

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,157.9		ИТОГО валовая прибыль:		1,166.7

		Постоянные затраты и налоги		560.0		Постоянные затраты и налоги		640.0

		Чистая прибыль		597.9		Чистая прибыль		526.7

		Рентабельность		48.61%		Рентабельность		40.21%

		Декабрь 2002г		Сумма (тыс.руб)		Июнь 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		2,991.3		Выручка от торговли		1,885.9

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		3,661.3		ИТОГО выручка:		2,555.9

		Валовая прибыль от торговли		747.8		Валовая прибыль от торговли		471.5

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,417.8		ИТОГО валовая прибыль:		1,141.5

		Постоянные затраты и налоги		540.0		Постоянные затраты и налоги		600.0

		Чистая прибыль		877.8		Чистая прибыль		541.5

		Рентабельность		72.55%		Рентабельность		42.64%

		Январь 2003г		Сумма (тыс.руб)		Июль 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		2,297.0		Выручка от торговли		1,818.5

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,967.0		ИТОГО выручка:		2,488.5

		Валовая прибыль от торговли		574.3		Валовая прибыль от торговли		454.6

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,244.3		ИТОГО валовая прибыль:		1,124.6

		Постоянные затраты и налоги		650.0		Постоянные затраты и налоги		620.0

		Чистая прибыль		594.3		Чистая прибыль		504.6

		Рентабельность		45.02%		Рентабельность		39.12%

		ИТОГО выручка за полугодие:		16,131.0		ИТОГО выручка за год:		33,092.8

		ИТОГО чистая прибыль:		3,701.8		ИТОГО чистая прибыль за год:		7,247.2

		Сред. рентабельность за полгода		50.81%		Средняя рентабельность за год		48.38%

										2002г										2003г

				13,420.3		26,840.5				Авг.		Сент.		Окт.		Нояб.		Дек.		Янв.		Февр.		Март		Апр.		Май		Июнь				Июль

				4020				Выручка от торговли		1358		1555		1958		1952		2991		2297		2420		2591		2240		1987		1886				1818

				12,111.0		12,941.7		Выручка от аренды		670		670		670		670		670		670		670		670		670		670		670				670

				2087.7325				ИТОГО выручка:		2028		2225		2628		2622		3661		2967		3090		3261		2910		2657		2556				2488

										2002г										2003г

										Авг.		Сент.		Окт.		Нояб.		Дек.		Янв.		Февр.		Март		Апр.		Май		Июнь				Июль

								ИТОГО валовая прибыль:		1010		999		1159		1158		1418		1244		1275		1318		1230		1167		1141				1125

								Постоянные расходы и налоги		426		540		570		560		540		650		560		650		640		640		600				620

								Чистая прибыль		584		459		589		598		878		594		715		668		590		527		541				505

										1999г		2000г		2001г		2002г		2003г		2004г

								Выручка от торговли		11.98		15.56		21.24		23.11		26.84		32.10

								Выручка от аренды		4.80		5.37		6.85		8.04		10.20		12.00

								ИТОГО выручка		16.78		20.93		28.09		31.15		37.04		44.10

								Переменные затраты		9.1		11.8		16.1		17.5		20.3		24.3		0.75

								Постоянные затраты		2.9		3.5		4.2		5.0		6.0		7.2		1.2

								Зарплата		0.10		0.12		0.14		0.17		0.20		0.24		1.2

										Годы аренды										ИТОГО		Коф-ты

										2004г		2005г		2006г		2007г		2008г

								Выручка от торговли		32.10		41.73		54.25		70.52		22.92		221.52		1.30

								Выручка от аренды		12.00		14.03		16.40		19.17		5.60		67.20		1.17

								ИТОГО выручка		44.10		53.80		65.64		80.08		24.42		268.04		1.22

								Переменные затраты		24.32		31.37		40.46		52.20		16.83		165.17		1.29

								Постоянные затраты		7.20		8.64		10.37		12.44		3.73		42.38		1.20

								Чистая прибыль		7.99		8.75		9.40		9.80		3.86		39.79		1.576

								Чистая прибыль				16.74		26.13		35.93

										1999г		2000г		2001г		2002г		2003г

								Поступления по годам		16.78		20.93		28.09		31.15		35.80

								Переменные затраты		9.1		11.8		16.1		17.5		20.3				0.75

								Постоянные затраты		2.9		3.5		4.2		5.0		6.0				1.2

								Затраты по годам		12.0		15.3		20.2		22.5		26.3

								Сумма валовой прибыли		4.8		10.5		18.3		27.0		36.5

										4.8		5.7		7.9		8.7		9.5

										1999г		2000г		2001г		2002г		2003г		2004г		2005г		2006г		2007г		2008г		2009г				G		0.04		Стоимость по формуле капитализации

										4.8		6.7		7.9		8.7		9.2																Кd		0.17		69.6

										1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		Годы

		Поступления по годам		9		55.5				2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		КоэфХ

		y = 4,8259x + 12,073		8		50.7				4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		Множ

		R2 = 0,9864		7		45.9				4.8		6.7		7.8		8.6		9.2		9.7		10.2		10.5		10.9		11.1		11.4		11.6		63.8		Сумма 04-09гг		Линейн. Тренд

				6		41.0				0.000		0.693		1.099		1.386		1.609		1.792		1.946		2.079		2.197		2.303		2.398		2.485		LnX

		Затраты по годам		9		40.8						1.397		1.166		1.101		1.071		1.054		1.044		1.036		1.031		1.027		1.024		1.021		37.6

		y = 3,595x + 8,4752		8		37.2												0.11		0.05										0.036				72.8

		R2 = 0,9903		7		33.6		Коэф. Дисконтир.		0.06		0.07		0.08		0.09		0.10

				6		30.0		Ставка НДС		1.18		1.18		1.18		1.18		1.18

		Валовая прибыль по годам		9		15.5		Налог на прибыль		0.76		0.76		0.76		0.76		0.76

		y = 1,394x + 3		8		13.4		Сумма валовой																														89

		R2 = 0,9434		7		12.2		прибыли																														1.1680

				6		11.0		52.2																														3

		Сумма валоыой прибыли		9		55.7		55.7		55.7		55.7		55.7		55.7		55.7																				35.2

		y = 0,7445x2 + 3,4265x + 1		8		39.6		6.29%																														0.044

		R2 = 0,9991		7		25.0		Суммма чистой																														5.952

				6		0.0		прибыли(млн.руб).		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

		Валовая прибыль по годам		9		0.0		$ млн.		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000

		из сумм валовой прибыли		8		0.0		Ставка $ к рублю		28.5		28.5		28.5		28.5		28.5

		(для расчета дисконтирования)		7		0.0

				6		0.0

						0.0





Примеры

		Авг.
2002г		Авг.
2002г		Авг.
2002г

		Сент.		Сент.		Сент.

		Окт.		Окт.		Окт.

		Нояб.		Нояб.		Нояб.

		Дек.		Дек.		Дек.

		Янв.
2003г		Янв.
2003г		Янв.
2003г

		Февр.		Февр.		Февр.

		Март		Март		Март

		Апр.		Апр.		Апр.

		Май		Май		Май

		Июнь		Июнь		Июнь

		Июль		Июль		Июль
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Выручка от торговли

Выручка от аренды

ИТОГО выручка:

Тысяс рублей

Распределение выручки от торговли и аренды по месяцам

1358.18

670

2028.18

1555

670

2225

1957.783

670

2627.783

1951.752

670

2621.752

2991.33

670

3661.33

2297

670

2967

2420

670

3090

2590.545

670

3260.545

2240

670

2910

1986.775

670

2656.775

1885.945

670

2555.945

1818.48

670

2488.48



ОбщиеЗависимости

		Авг.
2002г		Авг.
2002г		Авг.
2002г

		Сент.		Сент.		Сент.

		Окт.		Окт.		Окт.

		Нояб.		Нояб.		Нояб.

		Дек.		Дек.		Дек.

		Янв.
2003г		Янв.
2003г		Янв.
2003г

		Февр.		Февр.		Февр.

		Март		Март		Март

		Апр.		Апр.		Апр.

		Май		Май		Май

		Июнь		Июнь		Июнь

		Июль		Июль		Июль



&A

Page &P

ИТОГО валовая прибыль:

Постоянные расходы и налоги

Чистая прибыль

Тысяч рублей

Распеределение расходов и прибыли по месяцам

1009.545

426

583.545

998.75

540

458.75

1159.44575

570

589.44575

1157.938

560

597.938

1417.8325

540

877.8325

1244.25

650

594.25

1275

560

715

1317.63625

650

667.63625

1230

640

590

1166.69375

640

526.69375

1141.48625

600

541.48625

1124.62

620

504.62



Жизн. цикл Кривые

		1999г		1999г		1999г		1999г		1999г

		2000г		2000г		2000г		2000г		2000г

		2001г		2001г		2001г		2001г		2001г

		2002г		2002г		2002г		2002г		2002г

		2003г		2003г		2003г		2003г		2003г

		2004г		2004г		2004г		2004г		2004г



Выручка от торговли

Выручка от аренды

ИТОГО выручка

Переменные затраты

Постоянные затраты

Тысяч рублей

Затраты и поступления от продаж

11.97923

4.8

16.77923

9.0808731173

2.8935185185

15.564888

5.37

20.934888

11.7894067407

3.4722222222

21.2386

6.85

28.0886

16.0678388889

4.1666666667

23.112

8.04

31.152

17.5006666667

5

26.84

10.2

37.04

20.33

6

32.1

12

44.1

24.315

7.2



		1999г		1999г		1999г		1999г		1999г

		2000г		2000г		2000г		2000г		2000г

		2001г		2001г		2001г		2001г		2001г

		2002г		2002г		2002г		2002г		2002г

		2003г		2003г		2003г		2003г		2003г



2004г

2005г

2006г

2007г

Поступления по годам

Переменные затраты

Постоянные затраты

Затраты по годам

Сумма валовой прибыли

Тыс. рублей

Прогнозирование параметров оценки

16.77923

9.0808731173

2.8935185185

11.9743916358

4.8048383642

20.934888

11.7894067407

3.4722222222

15.261628963

10.4780974012

28.0886

16.0678388889

4.1666666667

20.2345055556

18.3321918457

31.152

17.5006666667

5

22.5006666667

26.983525179

35.8

20.33

6

26.33

36.453525179



		1999г

		2000г

		2001г

		2002г

		2003г

		2004г

		2005г

		2006г

		2007г

		2008г

		2009г



y = 2,7509Ln(x) + 4,8081 R2 = 0,9998
Кd = 0,17 G =0,06

4.8048383642

6.7

7.8540944444

8.6513333333

9.2



		

		РАСЧЕТ КАПИТАЛИЗИРОВАННОГО ЧИСТОГО ДОХОДА

				Ретроспектива по годам

		Параметры расчетов по годам		5-й год		4-й год		3-й год		2-й год		1-й год

		Значение ставки дисконта -Kd		17.0%

		Расчетный темп роста дохода по годам - G				39.7%		16.6%		10.1%		7.1%

		Разность ставки и темпа роста по годам - (Kd - G)		9.9%

		Капитализируемый доход - Dо (млн.руб.)		4.8		6.7		7.8		8.6		9.2

		Итоговая величина дохода - Ск = Dо / (Kd - G) (млн.руб.)		93.5

		Темп роста дохода в год - G		| 1% |		| 2% |		| 3% |		| 4% |		| 5% |		| 6% |		| 7% |		| 8% |		| 9% |		| 10% |		4.00

		Kd=14%		71.0		77.0		84.0		92.4		102.6		115.4		131.9		153.9		184.7		230.9		225%

		Kd=15%		66.0		71.0		77.0		84.0		92.4		102.6		115.4		131.9		153.9		184.7		180%

		Kd=16%		61.6		66.0		71.0		77.0		84.0		92.4		102.6		115.4		131.9		153.9		150%

		Kd=17%		57.7		61.6		66.0		71.0		77.0		84.0		92.4		102.6		115.4		131.9		129%

		Разброс значений Ск %		23%		25%		27%		30%		33%		38%		43%		50%		60%		75%		1.75

																						2.29		1.86

		РАСЧЕТ ДИСКОНТИРОВАННОГО ЧИСТОГО ДОХОДА

				Прогноз по годам

		Параметры расчетов по годам		1-й год		2-й год		3-й год		4-й год		5-й год

		Значение ставки дисконта -Kd		17.0%										17.0%

		Темп роста дохода по годам - G		7.1%										7.1%

		Разность ставки и темпа роста по годам - (Kd - G)		9.9%

		Текущий чистый доход - Dt (млн.руб.)		9.7		10.2		10.5		10.9		11.6

		Дисконтированный чистый доход - PVd (млн.руб.)		33.4

		Остаточная стоимость - Со = Dо*(1+G) / (Kd - G) (млн.руб.)		126.0

		Коэффициент дисконтирования для Со - Kd' = (1+Kd) Λ n		2.2										1.17

		Дисконтированная остаточная стоимость - Сd (млн.руб.)		57.5

		Итоговая величина чистого дохода - Ск (млн. руб.)		90.9

		Темп роста дохода в год - G		| 1% |		| 2% |		| 3% |		| 4% |		| 5% |		| 6% |		| 7% |		| 8% |		| 9% |		| 10% |		3.02

		Kd=14%		82.9		87.3		92.6		98.8		106.5		116.1		128.4		144.8		167.8		202.2		144%

		Kd=15%		76.8		80.5		84.8		89.8		95.9		103.2		112.5		124.4		140.2		162.4		111%

		Kd=16%		71.6		74.6		78.2		82.3		87.1		93.0		100.1		109.1		120.6		135.9		90%

		Kd=17%		66.9		69.5		72.5		75.9		79.9		84.6		90.2		97.2		105.8		116.9		75%

		Разброс значений Ск %		24%		26%		28%		30%		33%		37%		42%		49%		59%		73%		1.73

																						1.75		1.41

				Ретроспективный период										Прогнозный период

				5-й год		4-й год		3-й год		2-й год		1-й год		1-й год		2-й год		3-й год		4-й год		5-й год

		Капитализируемый доход - Dо		4.8		6.7		7.8		8.6		9.2

				Ретроспективный период										Прогнозный период

				5-й год		4-й год		3-й год		2-й год		1-й год		1-й год		2-й год		3-й год		4-й год		5-й год

						39.7%		16.6%		10.1%		7.1%		5.43%		4.36%		3.62%		3.08%		2.67%		3.83%

				4.8		6.7		7.8		8.6		9.2		9.7		10.2		10.5		10.9		11.1





		1999г		1999г		1999г		1999г		1999г

		2000г		2000г		2000г		2000г		2000г

		2001г		2001г		2001г		2001г		2001г

		2002г		2002г		2002г		2002г		2002г

		2003г		2003г		2003г		2003г		2003г

		2004г		2004г		2004г		2004г		2004г



Выручка от торговли

Выручка от аренды

ИТОГО выручка

Переменные затраты

Постоянные затраты

Тысяч рублей

Затраты и поступления от продаж

11.97923

4.8

16.77923

9.0808731173

2.8935185185

15.564888

5.37

20.934888

11.7894067407

3.4722222222

21.2386

6.85

28.0886

16.0678388889

4.1666666667

23.112

8.04

31.152

17.5006666667

5

26.84

10.2

37.04

20.33

6

32.1

12

44.1

24.315

7.2



		1999г		1999г		1999г		1999г		1999г

		2000г		2000г		2000г		2000г		2000г

		2001г		2001г		2001г		2001г		2001г

		2002г		2002г		2002г		2002г		2002г

		2003г		2003г		2003г		2003г		2003г



2004г

2005г

2006г

2007г

Поступления по годам

Переменные затраты

Постоянные затраты

Затраты по годам

Сумма валовой прибыли

Тыс. рублей

Прогнозирование параметров оценки

16.77923

9.0808731173

2.8935185185

11.9743916358

4.8048383642

20.934888

11.7894067407

3.4722222222

15.261628963

10.4780974012

28.0886

16.0678388889

4.1666666667

20.2345055556

18.3321918457

31.152

17.5006666667

5

22.5006666667

26.983525179

35.8

20.33

6

26.33

36.453525179



		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



Kd=14%

Kd=15%

Kd=16%

Kd=17%

Темпы  роста чистого дохода по годам  (G)

Млн.руб.

Зависимость чистого капитализированного дохода (Ск) от темпов роста дохода по годам (G)  и ставки дисконтирования (Kd)



		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



Kd=14%

Kd=15%

Kd=16%

Kd=17%

Темпы роста чистого дохода по годам (G)

Млн. руб.

Зависимость чистого дисконтированного дохода (Ск) от темпов роста дохода по годам (G)  и ставки дисконтирования (Kd) по годам



		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



Капитализируемый доход - Dо

Млн. руб.

Экстраполяция величин чистого дохода (Ск) в ретроспективном периоде



		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



Тмпы роста (G) чистого дохода по ретроспективным и прогнозным годам



		



Средний темп роста в прогнозном периоде - 3,83%




_1162311381.xls
Диаграмма1

		| 1% |		| 1% |		| 1% |		| 1% |

		| 2% |		| 2% |		| 2% |		| 2% |

		| 3% |		| 3% |		| 3% |		| 3% |

		| 4% |		| 4% |		| 4% |		| 4% |

		| 5% |		| 5% |		| 5% |		| 5% |

		| 6% |		| 6% |		| 6% |		| 6% |

		| 7% |		| 7% |		| 7% |		| 7% |

		| 8% |		| 8% |		| 8% |		| 8% |

		| 9% |		| 9% |		| 9% |		| 9% |

		| 10% |		| 10% |		| 10% |		| 10% |



Kd=14%

Kd=15%

Kd=16%

Kd=17%

Темпы  роста чистого дохода по годам  (G)

Млн.руб.

Зависимость чистого капитализированного дохода (Ск) от темпов роста дохода по годам (G)  и ставки дисконтирования (Kd)

71.0423288717

65.9678768094

61.5700183554

57.7218922082

76.9625229443

71.0423288717

65.9678768094

61.5700183554

83.9591159392

76.9625229443

71.0423288717

65.9678768094

92.3550275331

83.9591159392

76.9625229443

71.0423288717

102.6166972591

92.3550275331

83.9591159392

76.9625229443

115.4437844164

102.6166972591

92.3550275331

83.9591159392

131.9357536188

115.4437844164

102.6166972591

92.3550275331

153.9250458886

131.9357536188

115.4437844164

102.6166972591

184.7100550663

153.9250458886

131.9357536188

115.4437844164

230.8875688329

184.7100550663

153.9250458886

131.9357536188



ЖизненныйЦикл

				Годы аренды

				2004г		2005г		2006г		2007г		2008г

		Чистая прибыль		7.99		8.75		9.40		9.80		10.10

				Быстрый рост продаж										Стабилизация роста продаж										Падение роста продаж

				Ретроспективный период										Прогнозный период										Постпрогнозный период

				1й		2й		3й		4й		5й		1й		2й		3й		4й		5й		6й		7й		8й		9й		10й

		NPV(t)		6.0		8.0		9.4		10.6		11.6		12.5		13.3		14.0		14.7		15.4

		Жизненный цикл бизнеса				3.3		6.0		7.2		8.0		8.4		8.4		8.4		8.4		8.4		8.0		7.5		7.0		6.0		5.0

																0.065

														6		7		8		9		10

														0.4082		0.4082		0.4082		0.4082		0.4082

														6.0066		6.0066		6.0066		6.0066		6.0066





ЖизненныйЦикл

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



NPV(t)

Жизненный цикл бизнеса



Примеры

		ФИНАНСОВЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ -  ральные среднемесячные данные

		управленческого учета за последний год

		Август 2002г		Сумма (тыс.руб)		Феврарь 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		1,358.2		Выручка от торговли		2,420.0

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,028.2		ИТОГО выручка:		3,090.0

		Валовая прибыль от торговли		339.5		Валовая прибыль от торговли		605.0

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,009.5		ИТОГО валовая прибыль:		1,275.0								1445		0.404

		Постоянные затраты и налоги		426.0		Постоянные затраты и налоги		560.0

		Чистая прибыль		583.5		Чистая прибыль		715.0

		Рентабельность		53.24%		Рентабельность		58.13%

		Сентябрь 2002г		Сумма (тыс.руб)		Март 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		1,555.0		Выручка от торговли		2,590.5

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,225.0		ИТОГО выручка:		3,260.5

		Валовая прибыль от торговли		388.8		Валовая прибыль от торговли		647.6

		Валовая прибыль от аренды		610.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		998.8		ИТОГО валовая прибыль:		1,317.6

		Постоянные затраты и налоги		540.0		Постоянные затраты и налоги		650.0

		Чистая прибыль		458.8		Чистая прибыль		667.6

		Рентабельность		37.91%		Рентабельность		50.58%

		Октябрь 2002г		Сумма (тыс.руб)		Апрель 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		1,957.8		Выручка от торговли		2,240.0

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,627.8		ИТОГО выручка:		2,910.0

		Валовая прибыль от торговли		489.4		Валовая прибыль от торговли		560.0

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,159.4		ИТОГО валовая прибыль:		1,230.0

		Постоянные затраты и налоги		570.0		Постоянные затраты и налоги		640.0

		Чистая прибыль		589.4		Чистая прибыль		590.0

		Рентабельность		47.54%		Рентабельность		45.04%

		Ноябрь 2002г		Сумма (тыс.руб)		Май 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		1,951.8		Выручка от торговли		1,986.8

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,621.8		ИТОГО выручка:		2,656.8

		Валовая прибыль от торговли		487.9		Валовая прибыль от торговли		496.7

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,157.9		ИТОГО валовая прибыль:		1,166.7

		Постоянные затраты и налоги		560.0		Постоянные затраты и налоги		640.0

		Чистая прибыль		597.9		Чистая прибыль		526.7

		Рентабельность		48.61%		Рентабельность		40.21%

		Декабрь 2002г		Сумма (тыс.руб)		Июнь 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		2,991.3		Выручка от торговли		1,885.9

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		3,661.3		ИТОГО выручка:		2,555.9

		Валовая прибыль от торговли		747.8		Валовая прибыль от торговли		471.5

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,417.8		ИТОГО валовая прибыль:		1,141.5

		Постоянные затраты и налоги		540.0		Постоянные затраты и налоги		600.0

		Чистая прибыль		877.8		Чистая прибыль		541.5

		Рентабельность		72.55%		Рентабельность		42.64%

		Январь 2003г		Сумма (тыс.руб)		Июль 2003г		Сумма (тыс.руб)

		Выручка от торговли		2,297.0		Выручка от торговли		1,818.5

		Выручка от аренды		670.0		Выручка от аренды		670.0

		ИТОГО выручка:		2,967.0		ИТОГО выручка:		2,488.5

		Валовая прибыль от торговли		574.3		Валовая прибыль от торговли		454.6

		Валовая прибыль от аренды		670.0		Валовая прибыль от аренды		670.0

		ИТОГО валовая прибыль:		1,244.3		ИТОГО валовая прибыль:		1,124.6

		Постоянные затраты и налоги		650.0		Постоянные затраты и налоги		620.0

		Чистая прибыль		594.3		Чистая прибыль		504.6

		Рентабельность		45.02%		Рентабельность		39.12%

		ИТОГО выручка за полугодие:		16,131.0		ИТОГО выручка за год:		33,092.8

		ИТОГО чистая прибыль:		3,701.8		ИТОГО чистая прибыль за год:		7,247.2

		Сред. рентабельность за полгода		50.81%		Средняя рентабельность за год		48.38%

										2002г										2003г

				13,420.3		26,840.5				Авг.		Сент.		Окт.		Нояб.		Дек.		Янв.		Февр.		Март		Апр.		Май		Июнь				Июль

				4020				Выручка от торговли		1358		1555		1958		1952		2991		2297		2420		2591		2240		1987		1886				1818

				12,111.0		12,941.7		Выручка от аренды		670		670		670		670		670		670		670		670		670		670		670				670

				2087.7325				ИТОГО выручка:		2028		2225		2628		2622		3661		2967		3090		3261		2910		2657		2556				2488

										2002г										2003г

										Авг.		Сент.		Окт.		Нояб.		Дек.		Янв.		Февр.		Март		Апр.		Май		Июнь				Июль

								ИТОГО валовая прибыль:		1010		999		1159		1158		1418		1244		1275		1318		1230		1167		1141				1125

								Постоянные расходы и налоги		426		540		570		560		540		650		560		650		640		640		600				620

								Чистая прибыль		584		459		589		598		878		594		715		668		590		527		541				505

										1999г		2000г		2001г		2002г		2003г		2004г

								Выручка от торговли		11.98		15.56		21.24		23.11		26.84		32.10

								Выручка от аренды		4.80		5.37		6.85		8.04		10.20		12.00

								ИТОГО выручка		16.78		20.93		28.09		31.15		37.04		44.10

								Переменные затраты		9.1		11.8		16.1		17.5		20.3		24.3		0.75

								Постоянные затраты		2.9		3.5		4.2		5.0		6.0		7.2		1.2

								Зарплата		0.10		0.12		0.14		0.17		0.20		0.24		1.2

										Годы аренды										ИТОГО		Коф-ты

										2004г		2005г		2006г		2007г		2008г

								Выручка от торговли		32.10		41.73		54.25		70.52		22.92		221.52		1.30

								Выручка от аренды		12.00		14.03		16.40		19.17		5.60		67.20		1.17

								ИТОГО выручка		44.10		53.80		65.64		80.08		24.42		268.04		1.22

								Переменные затраты		24.32		31.37		40.46		52.20		16.83		165.17		1.29

								Постоянные затраты		7.20		8.64		10.37		12.44		3.73		42.38		1.20

								Чистая прибыль		7.99		8.75		9.40		9.80		3.86		39.79		1.576

								Чистая прибыль				16.74		26.13		35.93

										1999г		2000г		2001г		2002г		2003г

								Поступления по годам		16.78		20.93		28.09		31.15		35.80

								Переменные затраты		9.1		11.8		16.1		17.5		20.3				0.75

								Постоянные затраты		2.9		3.5		4.2		5.0		6.0				1.2

								Затраты по годам		12.0		15.3		20.2		22.5		26.3

								Сумма валовой прибыли		4.8		10.5		18.3		27.0		36.5

										4.8		5.7		7.9		8.7		9.5

										1999г		2000г		2001г		2002г		2003г		2004г		2005г		2006г		2007г		2008г		2009г				G		0.04		Стоимость по формуле капитализации

										4.8		6.7		7.9		8.7		9.2																Кd		0.17		69.6

										1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		Годы

		Поступления по годам		9		55.5				2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		2.7509		КоэфХ

		y = 4,8259x + 12,073		8		50.7				4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		4.8081		Множ

		R2 = 0,9864		7		45.9				4.8		6.7		7.8		8.6		9.2		9.7		10.2		10.5		10.9		11.1		11.4		11.6		63.8		Сумма 04-09гг		Линейн. Тренд

				6		41.0				0.000		0.693		1.099		1.386		1.609		1.792		1.946		2.079		2.197		2.303		2.398		2.485		LnX

		Затраты по годам		9		40.8						1.397		1.166		1.101		1.071		1.054		1.044		1.036		1.031		1.027		1.024		1.021		37.6

		y = 3,595x + 8,4752		8		37.2												0.11		0.05										0.036				72.8

		R2 = 0,9903		7		33.6		Коэф. Дисконтир.		0.06		0.07		0.08		0.09		0.10

				6		30.0		Ставка НДС		1.18		1.18		1.18		1.18		1.18

		Валовая прибыль по годам		9		15.5		Налог на прибыль		0.76		0.76		0.76		0.76		0.76

		y = 1,394x + 3		8		13.4		Сумма валовой																														89

		R2 = 0,9434		7		12.2		прибыли																														1.1680

				6		11.0		52.2																														3

		Сумма валоыой прибыли		9		55.7		55.7		55.7		55.7		55.7		55.7		55.7																				35.2

		y = 0,7445x2 + 3,4265x + 1		8		39.6		6.29%																														0.044

		R2 = 0,9991		7		25.0		Суммма чистой																														5.952

				6		0.0		прибыли(млн.руб).		0.0		0.0		0.0		0.0		0.0

		Валовая прибыль по годам		9		0.0		$ млн.		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000

		из сумм валовой прибыли		8		0.0		Ставка $ к рублю		28.5		28.5		28.5		28.5		28.5

		(для расчета дисконтирования)		7		0.0

				6		0.0

						0.0





Примеры

		Авг.
2002г		Авг.
2002г		Авг.
2002г

		Сент.		Сент.		Сент.

		Окт.		Окт.		Окт.

		Нояб.		Нояб.		Нояб.

		Дек.		Дек.		Дек.

		Янв.
2003г		Янв.
2003г		Янв.
2003г

		Февр.		Февр.		Февр.

		Март		Март		Март

		Апр.		Апр.		Апр.

		Май		Май		Май

		Июнь		Июнь		Июнь

		Июль		Июль		Июль
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Выручка от торговли

Выручка от аренды

ИТОГО выручка:

Тысяс рублей

Распределение выручки от торговли и аренды по месяцам

1358.18

670

2028.18

1555

670

2225

1957.783

670

2627.783

1951.752

670

2621.752

2991.33

670

3661.33

2297

670

2967

2420

670

3090

2590.545

670

3260.545

2240

670

2910

1986.775

670

2656.775

1885.945

670

2555.945

1818.48

670

2488.48



ОбщиеЗависимости

		Авг.
2002г		Авг.
2002г		Авг.
2002г

		Сент.		Сент.		Сент.

		Окт.		Окт.		Окт.

		Нояб.		Нояб.		Нояб.

		Дек.		Дек.		Дек.

		Янв.
2003г		Янв.
2003г		Янв.
2003г

		Февр.		Февр.		Февр.

		Март		Март		Март

		Апр.		Апр.		Апр.

		Май		Май		Май

		Июнь		Июнь		Июнь

		Июль		Июль		Июль
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ИТОГО валовая прибыль:

Постоянные расходы и налоги

Чистая прибыль

Тысяч рублей

Распеределение расходов и прибыли по месяцам

1009.545

426

583.545

998.75

540

458.75

1159.44575

570

589.44575

1157.938

560

597.938

1417.8325

540

877.8325

1244.25

650

594.25

1275

560

715

1317.63625

650

667.63625

1230

640

590

1166.69375

640

526.69375

1141.48625

600

541.48625

1124.62

620

504.62



Жизн. цикл Кривые

		1999г		1999г		1999г		1999г		1999г

		2000г		2000г		2000г		2000г		2000г

		2001г		2001г		2001г		2001г		2001г

		2002г		2002г		2002г		2002г		2002г

		2003г		2003г		2003г		2003г		2003г

		2004г		2004г		2004г		2004г		2004г



Выручка от торговли

Выручка от аренды

ИТОГО выручка

Переменные затраты

Постоянные затраты

Тысяч рублей

Затраты и поступления от продаж

11.97923

4.8

16.77923

9.0808731173

2.8935185185

15.564888

5.37

20.934888

11.7894067407

3.4722222222

21.2386

6.85

28.0886

16.0678388889

4.1666666667

23.112

8.04

31.152

17.5006666667

5

26.84

10.2

37.04

20.33

6

32.1

12

44.1

24.315

7.2



		1999г		1999г		1999г		1999г		1999г

		2000г		2000г		2000г		2000г		2000г

		2001г		2001г		2001г		2001г		2001г

		2002г		2002г		2002г		2002г		2002г

		2003г		2003г		2003г		2003г		2003г



2004г

2005г

2006г

2007г

Поступления по годам

Переменные затраты

Постоянные затраты

Затраты по годам

Сумма валовой прибыли

Тыс. рублей

Прогнозирование параметров оценки

16.77923

9.0808731173

2.8935185185

11.9743916358

4.8048383642

20.934888

11.7894067407

3.4722222222

15.261628963

10.4780974012

28.0886

16.0678388889

4.1666666667

20.2345055556

18.3321918457

31.152

17.5006666667

5

22.5006666667

26.983525179

35.8

20.33

6

26.33

36.453525179



		1999г

		2000г

		2001г

		2002г

		2003г

		2004г

		2005г

		2006г

		2007г

		2008г

		2009г



y = 2,7509Ln(x) + 4,8081 R2 = 0,9998
Кd = 0,17 G =0,06

4.8048383642

6.7

7.8540944444

8.6513333333

9.2



		

		РАСЧЕТ КАПИТАЛИЗИРОВАННОГО ЧИСТОГО ДОХОДА

				Ретроспектива по годам

		Параметры расчетов по годам		5-й год		4-й год		3-й год		2-й год		1-й год

		Значение ставки дисконта -Kd		17.0%

		Расчетный темп роста дохода по годам - G				39.7%		16.6%		10.1%		7.1%

		Разность ставки и темпа роста по годам - (Kd - G)		9.9%

		Капитализируемый доход - Dо (млн.руб.)		4.8		6.7		7.8		8.6		9.2

		Итоговая величина дохода - Ск = Dо / (Kd - G) (млн.руб.)		93.5

		Темп роста дохода в год - G		| 1% |		| 2% |		| 3% |		| 4% |		| 5% |		| 6% |		| 7% |		| 8% |		| 9% |		| 10% |		4.00

		Kd=14%		71.0		77.0		84.0		92.4		102.6		115.4		131.9		153.9		184.7		230.9		225%

		Kd=15%		66.0		71.0		77.0		84.0		92.4		102.6		115.4		131.9		153.9		184.7		180%

		Kd=16%		61.6		66.0		71.0		77.0		84.0		92.4		102.6		115.4		131.9		153.9		150%

		Kd=17%		57.7		61.6		66.0		71.0		77.0		84.0		92.4		102.6		115.4		131.9		129%

		Разброс значений Ск %		23%		25%		27%		30%		33%		38%		43%		50%		60%		75%		1.75

																						2.29		1.86

		РАСЧЕТ ДИСКОНТИРОВАННОГО ЧИСТОГО ДОХОДА

				Прогноз по годам

		Параметры расчетов по годам		1-й год		2-й год		3-й год		4-й год		5-й год

		Значение ставки дисконта -Kd		17.0%										17.0%

		Темп роста дохода по годам - G		7.1%										7.1%

		Разность ставки и темпа роста по годам - (Kd - G)		9.9%

		Текущий чистый доход - Dt (млн.руб.)		9.7		10.2		10.5		10.9		11.6

		Дисконтированный чистый доход - PVd (млн.руб.)		33.4

		Остаточная стоимость - Со = Dо*(1+G) / (Kd - G) (млн.руб.)		126.0

		Коэффициент дисконтирования для Со - Kd' = (1+Kd) Λ n		2.2										1.17

		Дисконтированная остаточная стоимость - Сd (млн.руб.)		57.5

		Итоговая величина чистого дохода - Ск (млн. руб.)		90.9

		Темп роста дохода в год - G		| 1% |		| 2% |		| 3% |		| 4% |		| 5% |		| 6% |		| 7% |		| 8% |		| 9% |		| 10% |		3.02

		Kd=14%		82.9		87.3		92.6		98.8		106.5		116.1		128.4		144.8		167.8		202.2		144%

		Kd=15%		76.8		80.5		84.8		89.8		95.9		103.2		112.5		124.4		140.2		162.4		111%

		Kd=16%		71.6		74.6		78.2		82.3		87.1		93.0		100.1		109.1		120.6		135.9		90%

		Kd=17%		66.9		69.5		72.5		75.9		79.9		84.6		90.2		97.2		105.8		116.9		75%

		Разброс значений Ск %		24%		26%		28%		30%		33%		37%		42%		49%		59%		73%		1.73

																						1.75		1.41

				Ретроспективный период										Прогнозный период

				5-й год		4-й год		3-й год		2-й год		1-й год		1-й год		2-й год		3-й год		4-й год		5-й год

		Капитализируемый доход - Dо		4.8		6.7		7.8		8.6		9.2

				Ретроспективный период										Прогнозный период

				5-й год		4-й год		3-й год		2-й год		1-й год		1-й год		2-й год		3-й год		4-й год		5-й год

						39.7%		16.6%		10.1%		7.1%		5.43%		4.36%		3.62%		3.08%		2.67%		3.83%

				4.8		6.7		7.8		8.6		9.2		9.7		10.2		10.5		10.9		11.1





		1999г		1999г		1999г		1999г		1999г

		2000г		2000г		2000г		2000г		2000г

		2001г		2001г		2001г		2001г		2001г

		2002г		2002г		2002г		2002г		2002г

		2003г		2003г		2003г		2003г		2003г

		2004г		2004г		2004г		2004г		2004г



Выручка от торговли

Выручка от аренды

ИТОГО выручка

Переменные затраты

Постоянные затраты

Тысяч рублей

Затраты и поступления от продаж

11.97923

4.8

16.77923

9.0808731173

2.8935185185

15.564888

5.37

20.934888

11.7894067407

3.4722222222

21.2386

6.85

28.0886

16.0678388889

4.1666666667

23.112

8.04

31.152

17.5006666667

5

26.84

10.2

37.04

20.33

6

32.1

12

44.1

24.315

7.2



		1999г		1999г		1999г		1999г		1999г

		2000г		2000г		2000г		2000г		2000г

		2001г		2001г		2001г		2001г		2001г

		2002г		2002г		2002г		2002г		2002г

		2003г		2003г		2003г		2003г		2003г



2004г

2005г

2006г

2007г

Поступления по годам

Переменные затраты

Постоянные затраты

Затраты по годам

Сумма валовой прибыли

Тыс. рублей

Прогнозирование параметров оценки

16.77923

9.0808731173

2.8935185185

11.9743916358

4.8048383642

20.934888

11.7894067407

3.4722222222

15.261628963

10.4780974012

28.0886

16.0678388889

4.1666666667

20.2345055556

18.3321918457

31.152

17.5006666667

5

22.5006666667

26.983525179

35.8

20.33

6

26.33

36.453525179



		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



Kd=14%

Kd=15%

Kd=16%

Kd=17%

Темпы  роста чистого дохода по годам  (G)

Млн.руб.

Зависимость чистого капитализированного дохода (Ск) от темпов роста дохода по годам (G)  и ставки дисконтирования (Kd)



		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



Kd=14%

Kd=15%

Kd=16%

Kd=17%

Темпы роста чистого дохода по годам (G)

Млн. руб.

Зависимость чистого дисконтированного дохода (Ск) от темпов роста дохода по годам (G)  и ставки дисконтирования (Kd) по годам



		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



Капитализируемый доход - Dо

Млн. руб.

Экстраполяция величин чистого дохода (Ск) в ретроспективном периоде



		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



Тмпы роста (G) чистого дохода по ретроспективным и прогнозным годам



		



Средний темп роста в прогнозном периоде - 3,83%




