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ВВЕДЕНИЕ
...для того, кто искусен в изменениях, даже хаос упорядочен.

"Чжуихэ цзи"
Мировой финансовый кризис стал центральным событием 2008 года, однако актуальность «кризисной» тематики спустя два года только увеличилась. 
Сегодня мировая финансовая система продолжает оставаться парализованной, и «паралич» этот распространился на реальные сектора экономик многих стран мира. Как следствие — резкое падение производства, рост безработицы, банкротства.  

Что же касается России, то  кризис на финансовом рынке перекинулся на реальные сектора экономики, в частности на строительство (составной частью которого является анализируемый в настоящей работе сектор потребления приборов учета воды в квартирах). Расчеты, проведенные компанией "Trade Marketing Research" в исследовании региональных рынков жилья РФ, показали, что в 2010 г. произойдет заметное снижение объемов сданной в эксплуатацию жилой площади, которое составит 6% по отношению к предыдущему году [33].

Негативным моментом является еще и то, что в России так и не сформировалась достаточная прослойка эффективных собственников. Среди крупного Бизнеса сильно развито ожидание, что государство кому-то что-то должно и придет на помощь. Все это привод к плачевным последствиям для всех нас, так, например, только в Москве сокращение тендерных программ не позволило реализовать планы Правительства города на 2009 год по оснащению  за счет бюджета всех квартир, находящихся в государственной собственности, а также в квартир, собственники которых получают субсидию на оплату коммунальных услуг индивидуальными водосчетчиками, а это 1,2 млн. квартир или минимум 2,4 млн. приборов [34]. Сокращение строительных программ привело к недозаказу, как минимум на 25% - 50% от уровня 2008 года или  0,6 млн. шт.

Если до сегодняшнего момента основным способом конкурентной борьбы являлось снижение относительно «раздутой» величины прибыли, то в условиях экономического кризиса данный метод не работает, поскольку большинство предприятий приблизились к нулевому уровню рентабельности. Таким образом, важным и актуальным направлением менеджмента предприятий является разработка новых способов повышения конкурентоспособности, а значит и стоимости Компании.
 «Сколько стоит наша Компания?» Существует распространенное заблуждение, что этот вопрос владельцы и менеджеры Компании должны задавать себе только тогда, когда приходит время продавать компанию, привлекать инвестиции или размещать акции Компании на фондовой бирже. На самом деле, стоимость Компании (точнее, задача ее максимизации) уже давно является основой системы управления наиболее преуспевающими Компаниями Европы и Америки [35].

Стоимость Компании – важнейшая характеристика эффективности функционирования Компании, ее роста. Ключевой составляющей успеха компаний на рынке все больше становится быстрота реакции на происходящие вне и внутри них изменения. А Экономико-математическая модель (ЭММ) Стоимости является не фактом, а мнением о ценности собственности в заданный момент времени в соответствии с выбранными стратегическими целями. 

Сегодня, во время кризиса, выигрывает тот, кто максимально использует изменения для роста и трансформирует их, на длительном горизонте, в значительные денежные потоки.

Признано, что любые изменения в управлении Предприятием должны созреть, т.е. иметь объективную почву для своего появления. И, пожалуй, именно сейчас рынок предъявляет все более жесткие требования к эффективности управления. 

Понятно, что любая стратегия поддерживается конкретными управленческими действиями. При этом создание структурного подразделения, дающего в любой момент ответ на вопрос о стоимости Предприятия, это только первый шаг. За ним должна последовать цепочка четко взаимоувязанных шагов по постановке системы управления стоимостью. Позволяет подготовить базу к пониманию собственниками Бизнес-процессов своей Компании.

Все вышесказанное должно рассматриваться в качестве описания различных аспектов актуальности выбранной темы.

Основная цель аттестационной работы заключается: выявлении основных факторов, влияющих на стоимость компании ООО «Ромашка». Указанная цель будет достигаться посредством построения экономико-математической модели стоимости основного Бизнес-процесса Компании.

Объектами исследования являются: рынок оптовая продажи приборов учета воды; конкурентное окружение ООО «Ромашка»; внутренние и внешние связи и процессы ООО «Ромашка»; нормативные правовые акты, регулирующие соответствующую деятельность.

Предметом исследования – факторы, влияющие на величину рыночной стоимости ООО «Ромашка».

Результаты настоящей работы нашли практическое применение в управлении финансовыми потоками ООО «Ромашка» и, в значительной мере, способствовали конструктивному пересмотру собственниками Компании ее стратегии развития.
1. ТЕОРИЯ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ И ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ УПРАВЛЕНЧЕСКИХ РЕШЕНИЙ
1.1. Критерии эффективности управленческого решения

При принятии управленческих решений, в отношении развития Бизнеса, наиболее часто используются следующие критерии оценки эффективности его развития и деятельности менеджмента, и проведем сравнительный анализ указанных критериев с точки зрения объективности при принятии управленческих решений:

1. выручка  от продажи (S) – включает только ее размер в последнем отчетном (нулевом) периоде;

2. динамика выручки от продажи (dS) – имеет явное преимущество использования в качестве критерия перед ее величиной выручки за один период;
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чистая прибыль (                   ) – включает только ее размер в последнем отчетном (нулевом) периоде  и используя  несколько упрощенное выражение для чистой прибыли (Р), как разницы между выручкой (S) и расходами (Ex), преимущество использования размера чистой прибыли в качестве критерия оценки эффективности Компании перед величиной выручки очевидно;
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динамика чистой прибыли (dP) - имеет преимущество использования в качестве критерия перед ее величиной прибыли за один период;

5. рентабельность активов по чистой прибыли (                ) - равна отношению чистой прибыли (стр. 190 формы №2)  к средней величине активов [(строка 300нп  + строка 300Кп )/2 формы №1, TA] и в качестве критерия рентабельность активов предпочтительнее чистой прибыли;

6. динамика рентабельности активов по чистой прибыли (dROA) - имеет преимущество использования в качестве критерия перед величиной рентабельности активов по чистой прибыли из – за наблюдаемости эффективности использования активов в заданном периоде;
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рентабельность собственного капитала по чистой прибыли (                 ) – это отношение   чистой прибыли (строка 190 формы №2, P) к средней стоимости собственного капитала [(строка 490нп  + строка 490Кп )/2 формы №1, OE] и качестве критерия рентабельность собственного капитала предпочтительнее чистой прибыли;

8. динамика рентабельности собственного капитала по чистой прибыли (dROE) - имеет преимущество использования в качестве критерия перед величиной рентабельности собственного капитала по чистой прибыли из – за наблюдаемости эффективности использования собственного капитала в заданном периоде;

9. Динамика рентабельности активов и прибыли  - в качестве критерия,  динамика рентабельности активов предпочтительнее динамики чистой прибыли, так как учитывает влияние динамики изменения активов.

10.  Динамика рентабельности собственного капитала и прибыли - в качестве критерия,  динамика рентабельности собственного капитала предпочтительнее динамики чистой прибыли, так как учитывает влияние динамики изменения собственного капитала.

11.  Стоимость Предприятия                                                                            
( 
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) –  определяется, для целей анализа,  методом дисконтирования денежных потоков. Выразив стоимость Компании через рентабельность активов, преобразуя формулу дисконтирования. Для этого построив соответствующий денежный  поток (CFE) на основе чистой прибыли (P), амортизационных отчислений (D), инвестиций – капитальных вложений и инвестиций в оборотные активы (/) и долгового потока – выплата основной суммы долга и новые займы (CFB) для каждого периода.

Подставляем полученное значение в формулу дисконтирования:
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Проведенное парное сравнение показателей можно представить в следующем графическом виде Рисунок 1: 
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Рисунок 1.  Графическое представление показателей и их взаимосвязь

Таким образом, наиболее объективным критерием оценки эффективности является стоимость Компании (очевидно, что в условиях рыночной экономики речь идет о рыночной стоимости).
Основная цель собственника - обеспечение постоянного роста собственного капитала, то есть стоимости Компании, в которую он вложил свои средства. Владелец Компании в конечном итоге отвечает за ее существование, поэтому ему важно регулярно и своевременно получать от менеджмента Компании достоверную и полную информацию о результатах ее деятельности, о перспективах развития, для того, чтобы принимать решения и управлять своим капиталом. Именно правильный выбор финансовых моделей, позволяет ответить на вопросы собственников менеджерам Компании. И именно от их выбора будет, в конечном итоге зависеть минимизация потерь и стратегические цели или корректировка уже существующих.

1.2. Методологические подходы к оценке стоимости Предприятия
С теоретической точки зрения, оценка стоимости означает определение денежного эквивалента полезности объекта оценки. Процесс оценки учитывает широкую совокупность различных факторов временя, риск, рыночную конъюнктуру, уровень и модель конкуренции, экономические особенности оцениваемого объекта, макро - и микроэкономическую среду и пр. В данной работе оценка собственности, прежде всего, рассматривается как фундамент для построения экономико-математической модели Предприятия.
Построение экономико-математической модели Предприятия базируется на экономико-математическом аппарате оценки собственности, в основе которого лежат три методологических подхода к оценке (например [25],[24]). 
В рамках настоящей работы, понятия «Компания», «Предприятие», «Фирма», «Бизнес» -  принимаются синонимами. Ведь:

 У Предприятия – объектом прав признается имущественный комплекс, используемый для осуществления предпринимательской деятельности. Предприятие в целом, как имущественный комплекс, признается недвижимостью (ст. 132 [1]).

У Бизнеса – предпринимательская деятельность, осуществляемая за счет собственных или заемных средств на свой риск и под свою ответственность, ставящая главными целями получение прибыли и развитие собственного дела [48]. 

У Компании – образуемое на базе паевого капитала, объединение предпринимателей, являющееся юридическим лицом. Различают: Компании с неограниченной ответственностью, Компании с ограниченной ответственностью, акционерные Компании и другие [48].

С юридической точки зрения, корректным названием является Предприятие. Однако общепризнанным названием является Компания – именно такая формулировка будет использоваться в дальнейшем.

В общем виде, их положения могут быть сформулированы следующим образом:
· Доходный подход (Income Approach) — совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от объекта оценки. 

· Затратный подход (Asset-Based Approach) — совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для восстановления либо замещения объекта оценки с учетом его износа; 

· Сравнительный подход (Market Approach) — совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на сравнении объекта оценки с аналогичными объектами, в отношении которых имеется информация о ценах сделок с ними. 

В рамках каждого подхода существует ряд различных методов оценки, отличающихся способами расчета стоимости. 

 Дальнейший сравнительный анализ позволяет взвесить достоинства и недостатки каждого из использованных методов и установить окончательный подход для объекта собственности на основании данных того метода, который расценен, как наиболее надежный (п.20 [17], ст.14 [16]). ]). В зависимости от особенностей объекта оценки, цели оценки, доступной информации может быть принято решение о невозможности применения того или иного подхода к оценке применительно к конкретной задаче.

Дадим более развернутое описание методологических подходов к оценке применительно к оценке стоимости Предприятия.
Доходный подход (Income Approach)  основывается на допущении, что рациональный инвестор (будущий владелец) не заплатит за Предприятие больше полученных в перспективе доходов. Поэтому задача сводится к прогнозированию деятельности Компании на перспективу и определению величины доходов, приносимых собственным капиталом. При этом учитывается, что будущие доходы, если их оценивать сегодня, будут меньше на величину упущенной выгоды от невозможности их «крутить» сейчас. 

Сравнительный подход (sales comparison approach), называемый в оценке Бизнеса методом Компании-аналога, базируется на допущении, что наибольшая стоимость Предприятия определяется наименьшей ценой, которая может быть получена за аналогичное Предприятие. Основная идея метода - найти Предприятия-аналоги, у которых известны либо цена акций, либо цена сделки при приобретении Предприятия. Дальше при расчетах исходят из гипотезы о прямой пропорциональности цены и некоторых финансовых показателей (например, чистой прибыли на акцию). Следовательно, если знаем соотношение цены и чистой прибыли на акцию у аналога, то можем рассчитать цену акций своего Предприятия, умножив свою чистую прибыль на полученное по аналогу соотношение. 

Затратный подход (cost approach), чаще называемый имущественным, заключается в том, что стоимость Предприятия соответствует затратам, которые понес владелец. Все затраты (как текущего, так и капитального характера) материализуются в имуществе Предприятия. Но деятельность Компании может финансироваться и за счет заемного капитала. Следовательно, задача определения стоимости собственного капитала сводится к расчету рыночной стоимости всех активов Предприятия, которая затем уменьшается на величину заемного капитала.

Анализ возможности применения подходов к оценке стоимости Предприятия

1. В настоящее время российский рынок приборов учета воды является относительно молодым, на сегодняшний день ни одного случая слияния и поглощения (продажи) производителей соответствующих приборов не зафиксировано. Таким образом, в условиях отсутствия необходимой информации по компаниям-аналогам применение сравнительного подхода к оценке не представляется возможным.

2. Применение затратного подхода затруднено необходимостью оценки нематериальных активов Предприятия - для оценки стоимости нематериальных активов будет необходимо применить элементы доходного подхода к оценке, что приведет к вырождению затратного подхода)

3. Учитывая вышеизложенное, наличие доступной информации, а также на основании п.20 [17], а также, ст. 14 [16], в рамках настоящей работы для оценки стоимости Предприятия автор счел возможным применить только доходный подход к оценке.

В качестве дополнительного аргумента в поддержку доходного подхода к оценке можно привести слова премьер-министра Владимира Путина 17 декабря 2009 года на заседании правительства, которое было посвящено, в том числе, и проблемам ЖКХ, что «…Российские коммунальные службы должны выставлять гражданам счета за свои услуги только на основании счетчиков» [36] и принятым Федеральным законом от 23 ноября 2009 г. № 261-ФЗ «Об энергосбережении и о повышении энергетической эффективности и о внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации» [7]. Таким образом, только доходный подход сможет учесть указанные макроэкономические предпосылки увеличения стоимости компаний рассматриваемого сектора.
В рамках доходного подхода к оценке будет построена экономико-математическая модель стоимости Предприятия. Использование в управлении Компании экономико-математических моделей ее деятельности обладает следующими очевидными преимуществами: 
1. Создает общую цель и общий универсальный язык общения (основанный на экономико–математической модели) для всех Бизнес - единиц, региональных филиалов, функциональных подразделений и операционных единиц, что значительно повышает эффективность совместной работы (включая своевременную корректировку планов и ее актуализацию);
2. Впервые позволяет построить действительно полностью интегрированную систему управления Бизнесом, основанную на четкой математической модели (т.е. тех 20% показателей, которые, согласно «принципу Парето», определяют 80% стоимости Компании);
3. Вбирает в себя максимум информации о деятельности Компании (так как составление корректных прогнозов денежных потоков, создаваемы компанией, брендом или продуктом на пятилетний период требуют наличия, обработки и анализа действительно максимально полного и оптимального объема информации, относящейся к деятельности Компании);
4. Значительно повышает качество и эффективность принимаемых решений (за счет предоставления руководителям и ключевым специалистам действительно оптимального объема, структуры и формата информации, необходимой для принятия решений);
5. Позволяет оптимально сочетать долгосрочные и краткосрочные цели Бизнеса путем сочетания показателей стоимости и экономической прибыли (стоимости, созданной в Компании за единицу времени, например, за месяц, квартал или за год);
6. В отличие от чистой «бухгалтерской» прибыли (даже рассчитанной по международным стандартам финансового учета), использование экономико-математического аппарата, позволяет учесть все затраты, необходимые для успешного функционирования Бизнеса (не только расходы, но и инвестиции);
7. Позволяет объективно и наглядно определить (путем расчета/оценки свободного денежного потока Компании) предельный размер дивидендов владельцам Компании, превышение, которого начнет наносить ущерб устойчивому функционированию и развитию Бизнеса;
8. Позволяет построить максимально эффективную и справедливую систему материальной компенсации сотрудников Компании, напрямую «привязанную» к размеру стоимости, созданной каждым сотрудником Компании (путем определения, планирования и контроля ключевых факторов стоимости (КФС) в «зонах ответственности» сотрудников Компании). Это позволяет ликвидировать пресловутую «агентскую проблему» (неискоренимое в альтернативных методологиях управления Бизнесом противоречие между интересами владельцев Бизнеса и наемных работников), поскольку в случае «привязки» материальной компенсации наемных работников Компании к соответствующим КФС они становятся материально заинтересованными в их оптимизации, следовательно – в максимизации стоимости, создаваемой в их «зонах ответственности» и, следовательно, в максимизации стоимости всего Компании – т.е., богатства его владельцев.


Основными этапами управления стоимостью Компании на основе ее экономико-математической модели являются:
- Определение факторов стоимости – сил/воздействий, оказывающих влияние на стоимости Компании. В качестве ключевых факторов могут выступать внешние, характеризующие стратегическое окружение (отраслевые тенденции, рыночную ситуацию) которые рассмотрим на примере модели 5 сил конкуренции М.Портера, и внутренние, отражающие текущее и планируемое к достижению состояние Компании, на примере SWOT-анализа. 

- Прогнозирование знака, динамики и абсолютного размера изменения стоимости Компании при выполнении принятой стратегии (управленческого решения).

- Актуализация и своевременная корректировка планов реализации выбранной стратегии развития.

1.3. Виды финансовых моделей Компании
Финансовое моделирование — возможность эффективного анализа сложных и неопределенных ситуаций, связанных с принятием стратегических решений, инструмент финансистов, который позволяет рассмотреть большое число вариантов в предположении «Что будет, если?» и прожить их без потери вложенных средств.

Финансовое моделирование особенно актуально сегодня, когда сокращается доступность и возрастает стоимость внешнего финансирования, увеличиваются риски потери ликвидности и устойчивости Бизнеса и важнейшим условием для его развития становится рост операционной эффективности. 

Для целей дальнейшего анализа следует вкратце охарактеризовать исходные понятия «экономико-математическая модель» и «моделирование». Очевидно, что ЭММ представляет собой конкретизацию более общего понятия «модель» – «фр. modéle < ит. modello < лат. Modelus … схема, изображение или описание какого-либо предмета, явления или процесса в природе и обществе, изучаемые как их аналог, напр. модели экономики» [17; 407]. Соответственно под моделированием понимается «исследование каких-либо объектов познания на их моделях; построение моделей реально существующих предметов, явлений или процессов» [17; 407]. В зависимости от наличия материальной составляющей выделяют следующие типы моделей: предметные (копия оригинала в измененном, как правило, уменьшенном, размере) и информационные (описание объекта естественным языком и формальными системами представления информации).

Математическая модель (ММ) представляет собой разновидность информационных моделей, в основу которой положено математическое представление реальности, описание свойств объекта в виде математических зависимостей. Конкретная ММ характеризуется составом и взаимосвязью переменных. Экономико-математическая модель (ЭММ) – разновидность ММ, описывающая экономические отношения, явления, процессы, системы и характеристики их функционирования, переменные которой представляют те или иные экономические показатели, являются функцией от времени.

В соответствии с целями анализа необходимо осуществить некоторые уточнения:
1. Ни одна модель, даже гомоморфная (масштабированная материальная копия) не является полностью идентичной тому, что моделируется. Для изоморфных моделей (к которым относятся и все информационные) это имеет принципиальное значение, так как именно степень расхождения между моделью и тем, что моделируется, определяет достоверность модели (что, в свою очередь, определяет результат моделирования).

2. В одном и том же предмете, явлении, процессе может моделироваться не одно и то же. Конкретный объект моделирования выбирается в соответствии с целями конкретного исследования. Таким образом, объект моделирования равнозначен не объекту, а предмету моделирования, аналогом которого и должна служить создаваемая модель.

3. В экономико-математическом моделировании объектом чаще всего является некоторый процесс – хотя бы потому, что тот или иной процесс может являться объектом управления [19]. Из этого следует, что полноценная ЭММ должна представлять любую из включенных в нее переменных xi в виде функции xi = f(tj Є T), где T – общая длительность процесса (например, производственного), а tj – длительность составляющих его этапов, при этом TMAX = TЖЦ (длительность жизненного цикла).

4. По определению, ЭММ предназначены для количественной оценки предмета исследования (какого-либо явления, процесса или системы, относящейся к экономической деятельности). Как было показано в [20], модели этого типа формируются в соответствии с единой методологической схемой (Рисунок 2):
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Рисунок 2. Обобщенная схема формирования ЭММ


Поясним основные характеристики схемы.

На I уровне обосновывается критерий (главный оценочный показатель К, количественное значение которого должно быть определено с использованием ЭММ.

II уровень включает в себя все значимые факторы (так называемое «факторное пространство»), воздействие которых определяет значение К, то есть K = f (F) [image: image5.png]


. При этом следует учитывать, что в реальных экономических явлениях факторное пространство интегрирует в себе факторы, различающиеся между собой и по характеру и по степени (значимости) влияния. Понятно, что номинальное влияние оказывает чрезвычайно обширное число конкретных факторов, которое при формировании ЭММ должно быть ограничено до обозримого множества. Критерием ограничения будет служить уровень значимости ЭММ, задаваемый субъектом анализа (критерий «существенности»). Все значимые факторы обязательно включаются в ЭММ. Разделение факторов на значимые и остальные может выполняться как на основе экспертных оценок, так и посредством реализации процедур регрессионного анализа.

III уровень включает множество показателей Пj(1;S), детализирующих характеристику воздействия каждого из факторов Fi. Наличие этого уровня обусловлено тем, что большинство из экономических факторов представляют собой «сложносочиненные» феномены экономической деятельности, объединяющие конкретные показатели, используемые в процессе управления (хотя в принципе не исключен вариант соотношения Fi:Пi = 1:1).

Финансовая экономическая модель Компании - обеспечивает единое решение этих задач:

- позволяет сымитировать денежные потоки планируемой деятельности и оценить будущее финансовое состояние Компании 

- показывает, откуда будут браться и на что тратиться финансовые ресурсы Компании, привлекаемое финансирование 

- выступает основой для анализа рисков и выстраивания системы риск-менеджмента Компании 

- обеспечивает непрерывную аналитическую работу: позволяет оперативно корректировать и вести пересчет возможных вариантов проекта, сценариев развития Бизнеса 

- существенно экономит время, позволяя избежать рассмотрения неприемлемых вариантов и быстро принять решение о прекращении неперспективных инвестиционных проектов.

Особенно эффективно финансовое моделирование для решения трудоемких задач, предполагающих наличие большого практического опыта и прекрасной методической основы. В их числе моделирование и оценка различных сценариев дальнейшего развития Бизнеса.

Финансовое моделирование обеспечивает компьютерную финансовую экономическую модель, соответствующую особенностям Бизнеса, специфике отрасли и решаемым задачам. 

Модель в обязательном порядке включает: 

- динамические связи ключевых показателей, исходных данных и результатов проекта 

- результаты расчетов – финансовый план – основные формы финансовой отчетности (как правило, прогнозные баланс, отчет о прибылях и убытках и отчет о движении денежных средств), 

- рассчитанные на их основе прогнозные финансовые показатели (включая ROE, ROI) – для различных групп участников проекта 

- оценки устойчивости проекта, его прогнозных результатов к изменениям различных параметров (чувствительность, безубыточность) 

Дополнительно выполняется создание и сопоставление различных альтернативных сценариев проекта.
Выделяют 5 наиболее распространенных и общепринятых подходов к управлению стоимости компаний, на базе каждого из которых может быть сформирована альтернативная ЭММ стоимости Компании - Рисунок 3:                [image: image6.png]| Noaxoap! k YCK |
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Рисунок 3. Подходы к управлению стоимостью Компании.
Дадим краткие пояснения к каждому из указанных подходов.
- Подход Коупленда, Муррина, Коллера (Рисунок 4)
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Рисунок 4. Подход Коупленда, Муррина, Коллера
В основе подхода лежит классическая пентаграмма возможностей структурной перестройки Компании и является концептуальным и не описывает конкретные функциональные зависимости величины стоимости Предприятия от значений отдельных факторов стоимости. 

- Подход Уолша является простым инструментом для проведения первичной диагностики стоимости Предприятия (Рисунок 5). 
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Рисунок 5. Подход Уолша

Уравнение сбалансированного роста:
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При k = 1 поток денежных средств нейтрален (равновесен).

При k > 1 поток денежных средств положителен.

При k < 1 поток денежных средств отрицателен.

Условие стабильного развития Компании – равновесный денежный поток.

В основе подхода лежит принцип сбалансированности между прибылью, активами и ростом Компании. Необходимо обеспечить баланс между этими показателями, поскольку перекос в любую сторону способен привести к серьезным осложнениям.

- Подход Дамодарана является наиболее фундаментальным, базирующимся на математическом аппарате определения стоимости доходным подходом (Рисунок 6).      
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Модель дисконтирования денежных потоков основан на принципе ожидания и лежит в основе доходного подхода к оценке. В соответствии с подходом Дамодарана для воздействия на стоимость Компании необходимо осуществлять воздействие на следующие факторы:

- текущие денежные потоки,

- темп будущего роста денежных потоков,

- продолжительность периода высокого роста,
- величину рисков (ставку дисконтирования).                                            Рисунок 6.  Подход Дамодарана
Расчет денежного потока для каждого прогнозного года может производиться двумя методами – косвенным и прямым. Косвенный метод анализирует движение денежных средств по направлениям деятельности оцениваемого бизнеса. Прямой метод основан на анализе движения денежных средств по статьям прихода и расхода, т.е. по бухгалтерским счетам. 
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Определение ставки дисконта De (процентной ставки для пересчета будущих доходов в текущую стоимость) зависит от того, какой тип денежного потока используется в качестве базы. Для денежного потока для собственного капитала применяется ставка дисконта, равная требуемой собственником ставке отдачи на собственный капитал; для денежного потока для всего инвестированного капитала применяется ставка дисконта, равная сумме взвешенных ставок отдачи на собственный капитал и заемные средства, где в качестве весов выступают доли заемных и собственных средств в структуре капитала. 

Для денежного потока для собственного капитала наиболее распространенными методами определения ставки дисконта являются метод кумулятивного построения и модель оценки капитальных активов. Для денежного потока для всего инвестированного капитала обычно используют модель средневзвешенной стоимости капитала. 

При определении ставки дисконта кумулятивным методом за базу расчетов берется ставка дохода по безрисковым ценным бумагам, к которой прибавляется дополнительный доход, связанный с риском инвестирования в данный вид ценных бумаг. Затем вносятся поправки (в сторону увеличения или уменьшения) на действие количественных и качественных факторов риска, связанных со спецификой данной компании. 

В соответствии с моделью оценки капитальных активов (CAPM – Capital Assets Pricing Model) ставка дисконта определяется по формуле: 

Re = Rf + b(Rm-Rf) + Risk A + Risk B + Risk C,

где:
 Re
= Требуемая норма прибыли (required return on equity)



Rf
= Безрисковая ставка (risk free rate)





b
= Бета (beta)



Rm-Rf
= Рыночная премия за риск (market risk premium)

Risk A
= Риск, связанный с небольшим размером Компании (small stock risk) 

Risk B
= Страновой риск (country risk)

Risk C
= Риск, связанный с компанией (company specific risk) .
Согласно модели средневзвешенной стоимости капитала, ставка дисконта (WACC – Weighted Average Cost of Capital) определяется следующим образом:

Средневзвешенная стоимость капитала рассчитывается по формуле:

WACC = (1 – t) *Dd *Wd + De*We, 

где:

WACC – средневзвешенная стоимость капитала;

t – эффективная ставка налога на прибыль;

Dd – стоимость привлечения заемных средств (проценты по займам);

Wd – доля заемных средств;

De – стоимость собственного капитала.

We – доля собственных средств;

Расчет величины стоимости бизнеса в постпрогнозный период производится в зависимости от его перспектив развития в постпрогнозный период, при этом используются следующие методы: 

метод расчета по ликвидационной стоимости (если в постпрогнозный период ожидается банкротство компании с последующей продажей активов) 

метод расчета по стоимости чистых активов (для стабильного бизнеса со значительными материальными активами) 

метод предполагаемой продажи (пересчет прогнозируемого денежного потока от продажи в текущую стоимость) 

метод Гордона (доход первого постпрогнозного года капитализируется в показатели стоимости с помощью коэффициента капитализации, рассчитанного как разница между ставкой дисконта и долгосрочными темпами роста). 

Расчет текущих стоимостей будущих денежных потоков и стоимости в постпрогнозный период производится суммированием текущих стоимостей доходов, которые приносит бизнес в прогнозный период и текущей стоимости бизнеса в постпрогнозный период. 

Внесение итоговых поправок – это, обычно, поправки на нефункциональные активы (активы, которые не принимают участия в извлечении дохода) и на фактическую величину собственного оборотного капитала оцениваемого бизнеса. Если оценивается неконтрольный пакет акций, то необходимо сделать скидку на отсутствие контроля. Метод дисконтированных денежных потоков используется, когда ожидается, что будущие уровни денежных потоков оцениваемого бизнеса существенно отличаются от текущих, когда можно обоснованно определить будущие денежные потоки, прогнозируемые будущие денежные потоки являются положительными величинами для большинства прогнозных лет, и, ожидается, что денежный поток в последний год прогнозного периода будет значительной положительной величиной. 

Другими словами, этот метод более применим к приносящим доход предприятиям, имеющим определенную историю хозяйственной деятельности, с нестабильными потоками доходов и расходов. 

Метод ДДП в меньшей степени применим к оценке бизнесов, терпящих систематические убытки (хотя и отрицательная величина стоимости бизнеса может быть аргументом для принятия того или иного решения). Следует также соблюдать определенную осторожность в применении этого метода при оценке новых предприятий, т.к. отсутствие ретроспективы прибылей затрудняет объективное прогнозирование будущих денежных потоков. 

Метод ДДП – весьма сложный и трудоемкий процесс, однако во всем мире он признан как наиболее теоретически обоснованный метод оценки действующего бизнеса. В странах с развитой рыночной экономикой при оценке крупных и средних предприятий, этот метод применяется в 80 – 90% случаев. Главное достоинство метода заключается в том, что он единственный из известных методов оценки, который основан на перспективах развития рынка в целом и оцениваемого бизнеса в частности, а это в наибольшей степени отвечает интересам инвесторов.
-  Подход Мордашова является наиболее сложным в реализации, он  целесообразен на поздних этапах анализа стоимости Компании. Подход основан на анализе коэффициентов чувствительности факторов стоимости Компании. В общем случае, когда имеет место рост денежных потоков оценка стоимости Компании, производится методом капитализации.

-  Подход Егерева  так же является наиболее сложным в реализации, целесообразен на поздних этапах анализа стоимости Компании и не учитывает эластичность поведения дебиторов и кредиторов Компании. Подход И.А. Егерева основан на анализе влияния параметров производственного и финансового цикла на стоимость Компании.

Все приведенные подходы к УСК не противоречат друг другу, а лишь дополняют или раскрывают отдельные аспекты процесса формирования стоимости Компании.


Именно подход Дамодарана будет использоваться при создании модели для основного Бизнес процесса, как наиболее фундаментальный и математически моделируемый.

2.  ОПИСАНИЕ АНАЛИЗИРУЕМОГО ПРЕДПРИЯТИЯ
В качестве анализируемого Предприятия выбрано только одно, но основное, Бизнес – направление ООО «Ромашка» (Таблица 1) - Оптовая продажа ИПУ «Берегун™». 
Основными критериями выбора явились:
-  Доступ к управленческой отчетности, 
-  Руководство данным Бизнес – процессом,
-  Озабоченность от потери прибыльности продаж,

-  Доступ к бухгалтерской отчетности. 
2.1. Общее описание
Таблица 1. Описание ООО «Ромашка»
	Полное наименование
	Общество с ограниченной ответственностью «Ромашка» 

	Объект оценки
	Бизнес – процесс: продажа оптом приборов учета воды

	Место нахождения Предприятия
	РФ, 109004, Москва, Товарищеский переулок, дом 36/16, стр. 1

	Дата проведения 

оценки
	31 марта 2010 г.

	Сведения о Компании
	· Свидетельство о внесении записи в Единый государственный реестр юридических лиц о юридическом лице, зарегистрированном до 1 июля 2002г. серии 77 № 00ХХХХХХХ выдано за основным государственным регистрационным номером 10377ХХХХХХХХ;

· ООО «Ромашка» действует на основании Устава, утвержденного Решением №3 от 14 сентября 2009 года;

· Согласно Уставу учредителем является частное лицо. Уставный капитал составляет 10 000,00 рублей
· [image: image31.emf] 

Окончание Таблицы  5 .  

Общая численность организации 75 человек.

	Описание основных видов деятельности и источников финансовых ресурсов Компании

	Согласно Уставу ООО «Ромашка» осуществляет следующие виды деятельности:      

· Оптовая и розничная торговля;

· Производство и реализация продукции производственно-технического назначения;

· Все виды услуг в сфере оптовой и розничной торговли, в т.ч. посреднические услуги;

· Оказание бытовых услуг населению;

Основными источниками финансовых ресурсов являются:

· прибыль, полученная от реализации продукции, работ, услуг, а также других видов хозяйственной деятельности;

· амортизационные отчисления;

· кредиты банков и других финансовых организаций;

· иное имущество, переданное Учредителем;

· иные источники, не противоречащие законодательству РФ.


Компания ООО «Ромашка»  работает на российском  рынке с  1998 г. и  предлагающая широкий спектр услуг в строительстве, в частности, инженерного (сантехнического) оснащения зданий и сооружений коммуникациями. 

ООО «Ромашка», в целях оказания помощи гражданам-нанимателям жилых помещений, занимаемых на условиях социального найма, получающим субсидии на оплату жилых помещений и коммунальных услуг, а также перехода на расчеты за фактически потребленную воду в жилищном фонде города Москвы, с 2006 года сконцентрировало свое внимание на  Постановлении от 10 февраля 2004 г. N 77-ПП [8] и принимает активное участие в реализации программы по установке индивидуальных приборов учета холодной и горячей воды для нанимателей жилых помещений, получающих субсидии на оплату жилых помещений и коммунальных услуг. 
В  2006  году  Компания ООО «Ромашка», учитывая сложившуюся ситуацию на рынке, приступила  к  производству  квартирных  приборов учета горячей и холодной воды собственной разработки под торговой маркой «БЕРЕГУН™» (Рисунок 7), который зарегистрирован в Государственном реестре средств измерений под № 33541-06 и допущен к применению в Российской Федерации, что подтверждено Сертификатом об утверждении средств измерений RU . C . 29 . 010 . A  № 26294 от 03 января 2007 года, выданного Федеральным Агентством по техническому регулированию и метрологии.[image: image32.emf] 

Окончание Таблицы  2  


Собственниками была сформулирована миссия Компании: «Удовлетворение возросшего спроса на квартирных счетчиках воды отличного качества и по доступной цене». 
Стратегическими целями определены несколько направлений:

1. Что бы к началу тендерных торгов осенью 2007 года, приборы учета были внесены в Перечень рекомендованных Департаментом жилищно-коммунального хозяйства и благоустройства города Москвы к установке в жилом фонде города Москвы;
2. До 2 квартала 2008 года войти в тройку крупнейших продавцов ИПУ в городе Москва, для участников тендеров на установку счетчиков по программам Правительства Москвы, с долей продаж в 30%;
3.  До 2 квартала 2008 года довести число активных покупателей до 100.
С 2008 года ООО «Ромашка» занимает одно из лидирующих мест в числе организаций, производящих в Москве приборы учета горячей и холодной воды, под Торговой Маркой БЕРЕГУН™.  Сегодня водосчетчики Фирмы, известные под торговой маркой «Берегун™», установлены в значительной части жилищного фонда Москвы.

[image: image33.wmf].

Ex

S

P

-

=

На протяжении 2007 - 2009 годов ООО «Ромашка» постоянно сотрудничает с  руководителями столичного Департамента Жилищно-Коммунального Хозяйства и Благоустройства города Москвы и  Префектур. И со своей стороны делает все зависящее, для решения некоторых социальных проблем города. В частности, охотно берет на работу инвалидов из Всероссийского Общества Слепых и Всероссийского Общества Глухих (Рисунок 8).
Компания ООО «Ромашка» входит в перечень организаций, отобранных Правительством Москвы для реализации Постановления №77​-ПП[8].
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Имея квалифицированный штат сотрудников, производственные мощности, сертифицированную проливную установку для счётчиков воды (Рисунок 9),  конкурентоспособные цены и являясь производителем оборудования в сфере жилищно-коммунального хозяйства, ООО «Ромашка» успешно решает поставленные задачи «под ключ», в том числе моментальную замену вышедших из строя приборов у жителей с заменой на новые приборы учета ТМ «Берегун». 
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Большое внимание ООО «Ромашка» уделяет участию в выставках (ВВЦ, Рисунок 12), конференциях,  днях городов России (г.Оренбург (Рисунок 11)) и иных мероприятий (г. Уфа, «Дни Москвы в Башкортостане»; Президент Республики Башкортостан М. Г. Рахимов, Премьер-министр Правительства РБ Р. С. Сарбаев, первый заместитель мэра Москвы В. И. Ресин (Рисунок 10)), позволивших расширить границы узнаваемости марки приборов учета «Берегун™» не только в городе Москва, но и во всех крупных городах России. Именно тогда начались активные продажи без импульсных приборов учета, что позволило сгладить кривую спроса и перераспределить заказы на производство. 
Ниже представлена основная сеть Бизнес-процессов реального Бизнеса верхнего уровня ООО «Ромашка» (Рисунок 13). 
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Рисунок 13. Сеть Бизнес-процессов реального Бизнеса  верхнего уровня ООО «РОМАШКА».

2.2. Анализ конкурентного окружения Компании
Применительно к конкретной Компании, с учетом состояния соответствующего сегмента считаем, что наиболее адекватным для анализа конкурентного состояния модель 5 сил конкуренции М.Портера, предназначенная  для отраслевого анализа, целью которого является определение привлекательность отрасли в целом и отдельных товарных рынков внутри нее. 
Этот анализ позволяет понять возможности и существующие угрозы, характерные для отрасли, а кроме того определить ключевые факторы успеха отрасли. Для осознанного ведения конкурентной борьбы, необходимо знать силы, противостоящие субъекту рынка. М. Портер доказал, что состояние конкуренции в отрасли можно охарактеризовать пятью конкурентными силами:

I. Сила (интенсивность) конкуренции в секторе.

II. Угроза вхождения (появления) новых конкурентов.

III. Угрозы со стороны товаров-заменителей (субститутов).

IV. Сила покупателей.

V. Сила поставщиков.

 
При этом значение и влияние каждого из факторов конкуренции меняется от рынка к рынку и определяет цены, издержки, размеры капиталовложений в производство и сбыт продукции, прибыльность Бизнеса.

С точки зрения входных барьеров действие факторов во многом определяется наличием реальных и потенциальных конкурентов, а также препятствиями для выхода на рынок новых фирм. Все факторы создают условия для динамичного развития конкуренции (Рисунок 14).
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 Рисунок 14. Силы управляющие конкуренцией в отрасли

Рассмотрим данные силы на одном из основных, на сегодняшний день, центров прибыли основного Бизнес процесса Компании, а именно – оптовая продажа приборов воды.
I. Сила (интенсивность) конкуренции в отрасли

Компания занимается производством счетчиков воды с импульсным выходом и без, сантехнического фитинга для данного типа приборов и другой продукции для нужд рынка ЖКХ г. Москвы. Также в Бизнес портфель Компании входит продажа приборов учета без импульсного выхода двух типоразмеров (длинной 80 мм и 110 мм) для региональных рынков России.

Главным и основным брендом, который предлагает Компания на рынке сегодня, является собственный бренд - БЕРЕГУН™. В этом сегменте Компания занимает с 2007 года очень сильные позиции, являясь крупнейшим продавцом приборов учета воды в Москве (более 30% рынка продаж для компаний, устанавливающих ИПУ по городским программам и около 20% продаж на коммерческой основе в городе Москве, а так же менее 5% всех продаж ИПУ в России, для региональных клиентов).

К числу других товарных групп,  по которым Компания стремится поддерживать значительный потребительский спрос, можно отнести фитинг, электрические автоматы и счетчики. По остальным товарным группам, спрос которых выявлен со стороны тендерных комитетов, товары закупаются под конкретные заказы и под конкретные сроки, что, конечно, увеличивает сроки комплектации заявок.

Компания является поставщиком по Договорам с «СУ-155», ГК «ПИК», «ГЛАВМОССТРОЙ» и  работает напрямую более чем с 20-ю оптовыми продавцами в различных регионах России и более 100 специализированных фирм по установке ИПУ в г. Москве. 

Рынок отечественных приборов учета в г. Москве является высоко конкурентным, более 19 производителей ИПУ с ДУ15 допущены к  тендерам, в рамках городского заказа, согласно Перечню Департамента ЖКХ г. Москвы от 01 августа 2009[41]. Прежде всего, необходимо отметить, что сам рынок сильно растет в целом, так как вопрос экономии энергоресурсов и регулярное повышение цены на них, со стороны госмонополистов в нашей стране вынуждает жителей все чаще обращать внимание на счета за квартплату.
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Рисунок 15. Объемы необходимого производства ИПУ
Из приведенного выше Рисунка 15 видно, что потребность в ИПУ на начало 2009 года составляла, по оценкам МЭРТ РФ [37], 30 млн. шт. Рост рынка до 2013 года ожидается быстрорастущим и скачкообразным.
 На рынке ведется жесткая конкурентная борьба за получение госконтрактов на установку ИПУ в жилом фонде городе Москва, среди участников рынка. Выигрывают игроки, которые предоставляют максимально полный ассортимент и минимальные цены. Так как для этого необходимо закупать и продавать товар большими партиями, выигрывают производители приборов, которые потом используют субподряд для решения двух задач: 1. Реализация произведенных ИПУ; 2. Влияние на Компании установщиков, вынуждая их использовать наши приборы и в повседневной работе. В результате происходит естественный отсев  слабых конкурентов. Основными игроками на рынке являются – ООО «ПМК Строй»(Метер), ООО «Мультисистема»(МС-15), ООО «Техем»(Техем) и ООО «Ромашка». За счет того, что конструкция ИПУ идентичная, а цена минимальна, они стали практически единственными востребованными на московском рынке и рынке РФ производителями ИПУ с импульсным выходом и эта торговая площадка, на основе долгосрочной стратегии, ведет активную экспансию на рынке. Эти Компании не первыми начали строить свою собственную товаропроводящую сеть, однако не встретили практически никакого сопротивления со стороны конкурентов, а сегодня уже никто практически не может противопоставить им и они  активно поглощают московский и региональный российский рынок. Остальные крупные российские производители решают дилемму собственного существования на рынке существенно на него не влияя. В том числе: Компания «Ир-Сервис», «Ценнер–Водоприбор Лтд»,  «ОАО "Завод Водоприбор" и некоторые другие [38].
II. Угроза вхождения (появления) новых конкурентов

Прямой угрозы появления новых конкурентов на рынке отечественных производителей нет, так как входные барьеры на рынок Москвы очень велики. Хотя сам рынок, в целом сильно разрастается, однако падает рентабельность самой отрасли. Так же хочется отметить высокий барьер входа на рынок Москвы и других регионов, со стороны госорганов (Водоканалов, Префектур, Мэрий городов). Для примера, средняя стоимость ИПУ с импульсным выходом за 2009 год сократилась более чем на 40% (с 782 руб. до 450 руб. с НДС), а средний срок согласования при включении в Перечень приборов, разрешенных к установке в г. Москве, составляет 1,5 года. Поэтому оставшиеся Компании чаще просто вынуждены сосуществовать на рынке, ведя нечестные тендерные игры и активно демпингуя. 

 Но есть косвенная угроза со стороны основных игроков, которые, имея свободные денежные потоки, с целью дополнительных скидок закупают товар у производителей в КНР огромными партиями, а  потом через Фирмы однодневки, минуя дилерские соглашения «сливают» товар по ценам ниже заводских, участвуя в тендерах от имени производителей. И стараются это сделать на тех региональных рынках, где сильны позиции конкурентов, стараясь на какое - то время обвалить рынок и ослабить позиции основных конкурентов.

В связи со сложившейся ситуацией те Компании, которые с 2007 года активно начали торговать ИПУ с импульсным выходом  в городе Москве и успели завоевать круг постоянных оптовых покупателей, сразу же сильно укрепили свои позиции на рынке. Правда таких компаний, торгующих не так уж и много на рынке. Дело в том, что история Бизнеса ИПУ с импульсным выходом активизировалась только после принятия Постановления правительства Москвы №77-ПП [8] в 2004 году и после принятия постановления о проведении тендеров об установке ИПУ жителям, которым положены субсидии и за счет средств городского бюджета. Первый спрос на такие приборы (2004 – 2006 года) был не велик и не представлял интереса для крупных компаний, занимающихся производством приборов учета воды больших диаметров (в частности для домового учета воды). Однако, сегодня спрос на приборы учета воды существенно вырос и зависит  не только от региона нашей страны, но и от программ по установке ИПУ  или тарифов за водоснабжение. Это не возможно предугадать, так как нет четкого плана по установке приборов учета в городах из – за кризиса. Нет так же четкой государственной программы стимулирования установки ИПУ за счет регулирования ставки оплаты за водные ресурсы. А иметь запасы приборов на все случаи  могут позволить себе только Фирмы имеющие свободные финансы, и, причем не маленькие. 

Но и при всем при этом практически все крупные игроки на рынке сегодня переориентируются на региональный рынок приборов, понимая, что потом будет поздно. 

Что касается Компании ООО «Ромашка», то являясь одним из лидеров на рынке отечественных производителей приборов учета воды с импульсным выходом. И срок пребывания на нем не оговорен, но он не может быть менее 10 лет. В связи с этим еще жестче стает вопрос о конкурентоспособности Компании «Ромашка», на рынке. Сумеет ли удержать позиции и повысить свою конкурентоспособность менеджмент «Ромашки»?  
III. Угрозы со стороны товаров-заменителей (субститутов)

Здесь стоит сказать о товаре, производимом в Китае или других развивающихся странах. С открытием экономических границ России подпольные производители этих стран активно начали выпускать аналоги российских приборов учета со своими названиями. Да и сами заводы, посчитав экономические выгоды, размещают свои заказы за рубежом. Результат на лицо: на рынке большое количество не качественной продукции.  Эти товары обязательно дешевле заводских, и что самое интересное, уже не уступают им по качеству. Эта тенденция также усиливается в последнее время и приходится строить  долгосрочные планы учитывая экспансию низкопробного товара на российском рынке. 

IV. Сила покупателей

Покупатель (оптовые Компании, Компании установщики ИПУ, водоканалы и т.д.) очень тонко чувствует сложившуюся ситуацию на рынке. Он понимает, что становится легко манипулировать поставщиками и требовать все лучшие и лучшие условия поставок. В случае отказа поставщика выполнить требования покупателя тот может легко уйти к другому поставщику. Хотя рынок развивается, многие, из-за неопределенности и кризиса, просто подбирают с рынка любого покупателя с его условиями лишь бы реализовать свой товар. Поэтому практически у каждого поставщика за последний год значительно увеличились дебиторские задолженности, а клиентская база меняется в квартал на 30%. 

Покупателя очень трудно удержать. Примерно раз в полгода крупные оптовики закупаются пробно не у своих основных поставщиков, чтобы знать условия других игроков на рынке, или, пытаясь получить большие скидки. При этом приходится мериться с требованиями покупателей по поводу качества продукции. Многие из покупателей не просто возвращают тот товар, который они считают не соответствующим качеству, но и требуют компенсировать затраты на транспортировку или монтаж / демонтаж ИПУ. И все дело в том, что конечный покупатель в любом регионе нашей страны становится все более разборчивым и все больше покупателей знают закон о защите прав потребителей, требуя за потраченные деньги получить и соответствующее качество. По этой причине покупатели, пытаясь избежать будущих проблем, отказываются от «на их взгляд» некачественного товара. Они просто меняют поставщиков.

Покупателей можно удержать только тем, что с максимальной возможностью комплектовать заказы качественными приборами и иметь весь ассортимент ИПУ на складе.

 V. Сила поставщиков (продавцов)

А вот подобного про нашего производителя комплектующих, как о покупателе не скажешь. Следует начать с того, что только за 2009 год цена на комплектующие детали поднималась дважды, а ее прирост составил 30%.  Практически все отечественные заводы производители не в состоянии обеспечить рынок комплектующих деталей для производства ИПУ. Более того, не выполняют требования о выпуске качественных деталей. Приходится постоянно обеспечивать 100% входной контроль, не доверяя заявлениям продавцов об их контроле. Это также является причиной постоянного поиска поставщиков, что накладно и не приводит к налаживанию партнерских отношений. Однако заводы даже не ведут на этом фронте никаких действий. Практически все заводы производители отпускают товар только по предоплате. И, самое главное, никто из производителей не работает со своим браком, как бы того хотелось. Порой рекламации лежат на заводах по полгода и больше. 

Резюмирующие выводы относительно конкурентного состояния Фирмы в этом сегменте:
Темпы роста рынка приборов учета воды  увеличиваются из года в год, а сам рынок по установке ИПУ, по  оценке специалистов из – за кризиса, просуществует еще минимум 10 лет.  Из-за острой ценовой конкуренции на рынке происходит постоянный уход с рынка мелких игроков и концентрация все более крупных. Правила игры расписаны довольно четко, не смотря на то, что никто не принуждает их соблюдать, просто по другому работать на рынке продавцов ИПУ с импульсным выходом нельзя. По этой причине на рынке неплохо промышляет «партизанской войной» мелкий и средний Бизнес, в основном за счет субподрядов, отщипывая от общего пирога не маленькие кусочки. Привлекательность рынка и прибыли ком​паний, работающих на нем, уменьшаются. Все это, в конечном итоге превращает конкуренцию на рынке отечественных приборов учета воды в погоню фирм за клиентом, и ожесточенную борьбу за сохранение доли рынка. Построение финансовой модели основного Бизнес процесса, как инструмент выявления эффективности основных Бизнес процессов, представляется единственным  ключом к выживанию Компании в этом сегменте. Только  оно может позволить Компании предлагать конкурентные цены и необходимый ассортимент продукции в будущем. Улучшение ключевых показателей деятельности Компании является непременным условием поддержания необходимого уровня конкурентоспособности ООО «Ромашка» на рынке уже в ближайшей перспективе и ее положению на рынке в числе лидеров. Это должно стать  значимой частью стратегии Компании ООО «Ромашка».

2.3. SWOT-анализ деятельности Компании
Знание действия зависит от знания причины и заключает в себе последнее. (Б. Спиноза) 

SWOT анализ представляет собой современный инструмент исследования в целях антикризисного управления Предприятием.

Для проведения SWOT-анализа на первом этапе дадим характеристику внутренней среды Предприятия (Таблица 2). При этом определимся с целевой установкой анализа – исследование факторов, определяющих состояние предприятии, его устойчивость и конкурентоспособность. Обеспечение уровня конкурентоспособности дает возможность избежать кризиса. Заметим, что SWOT-анализ учитывает исключительно крайности, что вытекает из его названия. SWOT, как известно, - это аббревиатура английских слов: Strengths - сильные стороны; Weaknesses - слабые стороны; Opportunities - возможности; Threats - угрозы. На факторах с нормальным (средним) значением акцент не делается.
Таблица 2. Характеристика внутренней среды ООО «Ромашка»
	Внутренняя среда
	Сильные стороны
	Слабые стороны

	
	1) Производственная деятельность 

1. Наличие свободных производственных мощностей 

2. Значительный рост объемов производства за последние два года 

3. Использование экономии на масштабах производства, ценовое преимущество

4. Увеличенная гарантия на выпускаемую продукцию

2) Маркетинг 

1. Высокий технический уровень продукции (S1)

2. Известный в г. Москве бренд «Берегун»(S2)

3. Стимулирование продаж крупнооптовых клиентов

3) Менеджмент 

1. Опытный управленческий персонал 

4) Финансы 
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1. Наблюдается улучшение финансового состояния в динамике за последние два года. 

2. Финансовая устойчивость за счет диверсификации Бизнеса
5) Персонал 

1. Увеличивается в динамике среднесписочная численность работников 

2. Улучшается возрастная структура персонала 

3. Низкая текучесть кадров

6) Снабжение

 1. Минимизированы затраты на хранение продукции 

7) Характер взаимодействия с клиентами 

1. Потенциальным и действительным покупателям уделяется большое внимание и высокое качество обслуживания (S4) 

2. Отдел по установке ИПУ, гарантийное и пост гарантийное обслуживание

3. Бесплатная доставка по г. Москве и ближайшем Подмосковье

4.   Отсрочка оплаты за поставленный товар (S5)

8) Возможности организации, собственные ресурсы, инфраструктура 

1. Удобное расположение складов в городе Москве 

2. Наличие собственных складских помещений площадью более 600 м 

3. Удобные автомобильные подъездные пути для погрузки – выгрузки товара  

9) Инновационная деятельность
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1.  Возможность разработки новых изделий (S3)

2. Возможность доработки изделия под специфические требования заказчика
	1) Производственная деятельность 

1. Не стабильное качество продукции 

2. Длительный производственный цикл (W1)

3. Система качества требует реформирования в связи с высокими требованиями заказчиков 

2) Маркетинг 

1. Затратный метод установления цен (W2)

2. Отсутствие стратегии в краткосрочной и в долгосрочной перспективе (W3)

3) Менеджмент 

1. Авторитарный стиль управления 

2. Низкий уровень организации управленческого анализа 

3. Отсутствие информационного обеспечения процесса управления

4) Финансы 
1. нет

5) Персонал 

1. Отсутствие программ мотивации сотрудников 

2. Отсутствие программ по повышению квалификации. 

3. На предприятии реализуется, так называемая, «реактивная политика набора кадров» 

6) Снабжение

1. Отсутствие системы по управлению запасами (W4)

2.   Не достаточная работа по контролю за качеством с поставщиками

7) Характер взаимодействия с клиентами 

1. Отсутствует эффективная CRM-система учета клиентов (W5) 

  8) Возможности организации, собственные ресурсы, инфраструктура 

1.  нет

9) Инновационная деятельность

1. Исследования и разработки ведутся только под конкретный госзаказ, без анализа рынка




Второй этап

На втором этапе выполняем анализ внешней среды, который служит инструментом, при помощи которого менеджеры могут контролировать внешние по отношению к организации факторы с целью определения потенциальных внешних угроз и от​крывающихся возможностей (Таблица 3). 

Таблица 3. Характеристика внешней среды ООО «Ромашка»
	Внешняя среда
	Возможности
	Угрозы

	
	1. Выход на новые рынки(O1)

2. Наметилась благоприятная политика государства в сторону оплаты за потребляемые ресурсы строго по приборам учета(O2)

3.  Высокий спрос на производимые ИПУ с импульсным и без импульсного выходов

4. Предприятие пользуется поддержкой профильных  властей в  г. Москвы

5. Развитая сеть покупателей в г. Москве и регионах РФ

6. Рост рынка приводит к увеличению общего уровня спроса (O3)

7. Отсутствует реальная угроза появления новых сильных конкурентов, как на внешнем, так и на внутреннем рынке г. Москвы

8. Спрос не зависит от уровня покупательской способности населения(O4)

 
	1. Повышается процентная ставка по кредитам 

2. Высокие барьеры выхода на отдельные рынки. (T1)

3. Все возрастающее повышение стандартов качества (T2)

4. Ценовые «войны» между конкурентами(T3)

5. Угроза ухода с Предприятия высокопрофессиональных кадров

6. Усиление требований поставщиков по оплате.(T4)

7.  Высокий уровень коррупции


Третий этап
Матрица SWOT-анализа, для чего последовательно перебираются факторы возможностей и угроз, устанавливаются или не устанавливаются связи с сильными и слабыми сторонами организации. Результаты сопоставлений заносятся в специальную таблицу (Таблица 4).
Таблица 4. Матрица SWOT-анализа
	НАСТОЯЩЕЕ
	ВЗАИМНОЕ     ВЛИЯНИЕ
	БУДУЩЕЕ

	
	ВОЗМОЖНОСТИ
	УГРОЖАЮЩИЕ ПРОБЛЕМЫ
	

	СИЛЬНЫЕ СТОРОНЫ
	1
	2
	3
	4
	
	1
	2
	3
	4
	
	ВОЗМОЖНОСТИ

	S1 Высокий технический уровень продукции
	++
	++
	++
	0
	
	+
	++
	+
	0
	10
	O1  Выход на новые рынки

	S2 Известный в г. Москве бренд «Берегун»
	++
	+
	++
	+
	
	++
	0
	+
	0
	9
	O2  Наметилась благоприятная политика государства в сторону оплаты за потребляемые ресурсы строго по приборам учета

	S3 Возможность разработки новых изделий
	++
	++
	++
	0
	
	++
	++
	++
	0
	12
	O3  Рост рынка приводит к увеличению общего уровня спроса

	S4 Потенциальным и действительным покупателям уделяется большое внимание и высокое качество обслуживания
	++
	0
	++
	0
	
	+
	++
	++
	0
	9
	O4  Спрос не зависит от уровня покупательской способности населения

	S5 Отсрочка оплаты за поставленный товар
	++
	0
	++
	+
	
	++
	0
	++
	0
	9
	

	СЛАБЫЕ СТОРОНЫ
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	ПРОБЛЕМЫ И РИСКИ

	W1 Длительный производственный цикл
	--
	0
	--
	--
	
	-
	--
	--
	-
	-12
	T1 Высокие барьеры выхода на отдельные рынки

	W2 Затратный метод установления цен
	--
	0
	-
	0
	
	--
	0
	--
	-
	-8
	T2 Все возрастающее повышение стандартов качества

	W3 Отсутствие стратегии в краткосрочной и в долгосрочной перспективе
	--
	-
	--
	0
	
	--
	-
	--
	-
	-11
	T3 Ценовые «войны» между конкурентами

	W4  Отсутствие системы по управлению запасами
	-
	-
	--
	--
	
	-
	0
	-
	-
	-9
	T4  Усиление требований поставщиков по оплате

	W5 Отсутствует эффективная CRM-система учета клиентов
	--
	0
	--
	-
	
	-
	--
	--
	0
	-10
	

	
	1
	3
	1
	-3
	
	1
	1
	-1
	-4
	-1
	


Таблица 5. Матрица SWOT-стратегических мероприятий
	
	ВОЗМОЖНОСТИ

1.
Выход на новые рынки

2.
Наметилась благоприятная политика государства в сторону оплаты строго по приборам учета за потребляемые ресурсы

3. Рост рынка приводит к увеличению общего уровня спроса

4. Спрос не зависит от уровня покупательской способности населения
	УГРОЗЫ

1.
Высокие барьеры выхода на отдельные рынки

2.
Ценовые «войны» между конкурентами

3.   Усиление требований поставщиков по оплате

4.    Все возрастающее повышение стандартов качества

	СИЛЬНЫЕ СТОРОНЫ

1. Высокий технический уровень продук​ции 

2.  Известный бренд «Берегун»

3. Возможность разработки новых изделий

4. Всем покупателям уделяется большое внимание и  высокое качество обслуживания

5. Предоставление отсрочки платежа
	1. Как воспользоваться возможностями

-  Попытаться войти в число поставщи​ков нового рынка сбыта, сделав акцент на ка​честве нашей продукции и бренде.

-  Разработка новых изделий для учета всех энергоносителей для жилых помещений с известным брендом «Берегун», при поддержке государства.

-  Уделяя внимание и показывая высокое качество обслуживания потенциальным покупателям на новых рынках, позволит увеличить общий  уровень спроса на нашу продукцию.

-  Известный бренд будет способствовать спросу у широкого круга покупателей, а используя высокое качество обслуживания и отсрочки при покупке, увеличит его у покупателей с низкой покупательной способностью.
	2. За счет чего можно снизить угрозы

-  Удержать наших покупателей от перехода к конкуренту, проин​формировав их о высоком качестве нашей продукции.

-  Снизить барьеры выхода на новые рынки поможет известность бренда «Берегун» и возможность разработки новых модификаций под требования конкретного рынка.

-  Снизить влияние «ценовых» войн возможно уделяя большое внимание клиентам, предлагая приборы с высоким техническим уровнем и разъясняя технические и потребительские качества ИПУ, при высоком качестве обслуживания.


	СЛАБЫЕ СТОРОНЫ

1. Длительный производственный цикл

2. Отсутствует эффективная CRM-система

3. Отсутствие системы по управлению запасами

4. Затратный метод установления цен

5. Отсутствие миссии у Компании
6. Отсутствие стратегии в краткосрочной и в долгосрочной перспективе 

 
	3. Что может помешать воспользоваться возможно​стями

-  Новый рынок сбыта может отказаться от заку​пок нашей продукции, так как наши оптовые цены выше, чем у конкурен​тов из–за затратного метода установления цен.

-  При резком увеличении спроса, из-за длительного производственного цикла и из-за отсутствия системы по управлению запасами, можем не успеть с предложением ИПУ.

-  Отсутствие стратегии и CMR-системы может помешать сегментировать и реагировать на потребности возросшего спроса, в особенности от требовательного покупателя с низкой покупательной способностью.
	4. Самые большие опасности для Фирмы
-  Конкурент может предложить рынку, аналогичную  продукцию, по более низ​ким ценам, можем не успеть перестроиться, так как не отслеживаем рынок и предпочтения клиентов при помощи CMR-систем, а так же из-за длительного производственного цикла и затратного метода ценообразования.

-  Отсутствие миссии и стратегии у Компании, не позволяет сконцентрироваться на долгосрочных задачах по их выполнению и как следствие не способствует увеличению ее стоимости, а Фирма сосредоточена только на выполнении разовых  госзаказов, разрабатывая продукцию специально под них не учитывая конкурентного окружения и требований рынка  и  может не подойти критериям этого  рынка,  при жесткой конкуренции.


[image: image40.png]aeH.en.

I'IOCTI'IpOFHO3HbIl7I

MPOrHO3HbLIN





2.4. Анализ финансовой деятельности
Необходимо отметить тот факт, что результаты приведенного далее анализа финансовой деятельности Предприятия должны приниматься с некоторой осторожностью по следующим основным причинам.

Во-первых, информация, представленная в бухгалтерском балансе, не соответствует реальному состоянию дел, потому как:
a) Выручка (10)  занижена и не учитывает продажи за наличный расчет.

b) Завышены показатели себестоимости (20) продукции из – за особенностей налогообложения в РФ и сложившегося менталитета.

c) Коммерческие расходы (30) содержат связанные с другими Компаниями расходы, не относящиеся к рассматриваемому основному Бизнес процессу по продаже ИПУ. А так же не учитывают логистических расходов и хранения готовой продукции.

d) Коммерческие расходы (30) не содержат данных по полной величине заработанной плате и начисленный с нее налогов, а так же некоторые сотрудники в штате у другого юридического лица и не вошли в данный баланс.

e) Управленческие расходы (40) содержат весь штат ООО «Ромашка» и поэтому не могут использоваться для построения модели. В то же время не учитывая штат склада и водителей – экспедиторов и грузчиков.

f) Требуется не учитывать строки (90) и (100), так как данные доходы и расходы, не относятся к рассматриваемому Бизнес процессу.

Во-вторых, все рекомендуемые значения финансовых показателей деятельности предприятия были сформированы на базе значительно устаревшей статистической информации (90-е годы ХХ века) и не соответствуют современным моделям ведения бизнеса, тем более, в условиях кризиса.
2.4.1.  Существующий баланс одной из фирм, где присутствует основной Бизнес - процесс по продаже ИПУ ООО «Ромашка» по годам с 2007 по 2009 год (Таблица 6).
Таблица 6. ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ (Форма №2), на основе данных бухгалтерского учета.
	Показатель, тыс. руб.
	2007 год (второе полугодие)
	2008 год (первое полугодие)
	2008 год (второе полугодие)
	2009 год (первое полугодие)
	2009 год (второе полугодие)

	Наименование
	код
	
	
	
	
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Доходы и расходы по обычным видам деятельности
	
	
	
	
	
	

	Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции (за минусом налога на добавленную стоимость)
	10
	81 667
	86 701
	33 249
	29 287
	23 348

	74 868
	20
	
	83 667
	26 206
	22 051
	16 975

	Валовая прибыль
	29
	6 799
	3 034
	7 043
	7 236
	6 373

	Коммерческие расходы
	30
	7 180
	2 569
	6 235
	6 874
	6 282

	Управленческие расходы
	40
	76
	261
	653
	274
	41

	Прибыль (убыток) от продаж до налогообложения
	50
	-457
	204
	155
	88
	50

	Налог на прибыль (20%)
	180
	0
	304
	83
	13
	7

	Чистая прибыль (убыток) отчетного периода
	190
	-457
	-100
	72
	75
	43


2.4.2. Формируем свой баланс по Форме №2, основываясь на допущениях и предположениях:

Деловая активность Предприятия характеризуется показателями, отражающими эффективность использования средств производства, материальных, трудовых и финансовых ресурсов.

Показатели деловой активности Предприятия анализируются на основании данных отчетных балансов, а также данных о доходности Предприятия.

 Показатели деловой активности характеризуются как абсолютными показателями, среди которых показатели доходности Предприятия - объем реализации продукции, прибыль и др., так и относительные показатели (коэффициенты), раскрывающие уровень использования ресурсов Предприятия (материальных, трудовых, финансовых).

 Доходность Предприятия представлена данными Отчета о прибылях и убытках, поэтому  для финансовой модели нам не нужна форма №1 баланса, а достаточна только форма №2.

- выделяем центры затрат/центры прибылей, для Бизнес процесса продаж ИПУ:

Для данного процесса выделяем центр прибыли – отдел продаж, а центры затрат – логистический и складской отделы.

- для каждого из центров выделяем натуральные и денежные показатели по рыночным ценам (Таблица 7). 
Таблица 7. ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ (Форма №2), на основе данных управленческого учета
	Показатель, тыс. руб.
	2007 год (второе полугодие)
	2008 год (первое полугодие)
	2008 год (второе полугодие)
	2009 год (первое полугодие)
	2009 год (второе полугодие)
	2010 год (I квартал)

	Наименование
	код
	
	
	
	
	
	

	Доходы и расходы по обычным видам деятельности
	
	
	
	
	
	
	

	Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции
	
	
	
	
	
	
	

	
	10
	51 703
	84 353
	52 604
	45 163
	30 419
	22 248

	Себестоимость проданных товаров, продукции
	20
	24 389
	37 735
	28 998
	40 321
	25 625
	18 352

	Валовая прибыль
	29
	27 314
	46 618
	23 606
	4 842
	4 794
	3 896

	Коммерческие расходы
	30
	2 988
	7 847
	9 336
	9 336
	10 116
	5 058

	Управленческие расходы
	40
	356
	1 100
	550
	555
	555
	275

	Прибыль (убыток) от продаж до налогообложения
	50
	23 970
	37 671
	13 720
	-5 049
	-5 877
	-1 437

	Налог на прибыль (20%)
	180
	4 794
	7 534
	2 744
	0
	0
	0

	Чистая прибыль (убыток) отчетного периода
	190
	19 176
	30 137
	10 976
	-5 049
	-5 877
	-1 437


3.   ПОСТРОЕНИЕ ФИНАНСОВОЙ МОДЕЛИ КОМПАНИИ
3.1. Обоснование допущений
Как было отмечено выше, любая модель, по определению, является упрощением моделируемого объекта. ЭММ ООО «Ромашка», также создается с некоторыми допущениями и упрощениями, которые:
· С одной стороны, позволяет передать основные признаки и качества предмета моделирования без лишних трудозатрат на просчет «избыточных параметров»;

· С другой – вносят в результаты моделирования некоторую величину погрешности.

В рамках настоящей работы использованы следующие допущения и упрощения:
-  Оцениваем основной Бизнес процесс (оптовая продажа ИПУ) ООО «Ромашки» без учета связанности с другими Компаниями.
- Используем только те затраты, которые необходимы для осуществления данного процесса.
-    Используем данные о себестоимости продукции из управленческого учета.
-  Используем так же и наличный приход выручки от реализации продукции.
-   Капитальные вложения считаем приравненными к амортизации. Амортизацию  из баланса брать можно только в том случае, если баланс и управленческая отчетность совпадают (в нашем случае это не так). По этому, приводим ее из Управленческого учета (Таблица 8).

Таблица 8. Амортизация Основных средств
	Показатель, тыс. руб.
	2007 год
	2008 год
	2009 год

	Наименование
	
	
	
	

	1
	2
	3
	4
	5

	Амортизационные отчисления
	
	36 892,97
	464 377,66
	665 612,18


Тогда, так как нет никаких планов капитальных вложений, то их объем принято брать на уровне амортизации (условно, сколько выбыло основных средств, столько закупили).
-   Согласно прогнозам МЭР РФ, уровнем инфляции [40], можно принять (Таблица 9):

Таблица 9. Прогнозный уровень инфляции
	Показатель
	Значение

	
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015

	Темп инфляции
	10,7%
	8,7%
	7,5%
	6,6%
	6,1%
	5,6%


В отношении будущей операционной деятельности Компании  принят ряд предположений и допущений, основанных на предоставленной информации, результатах обсуждений с руководством и специалистами ООО «Ромашка», а так же на проведенном анализе. Описание допущений, принятых для оценки стоимости Бизнеса ООО «Ромашки», а так же результаты оценки методом дисконтирования денежных потоков представлены ниже.

В рамках Доходного подхода была рассчитана стоимость Бизнеса Компании, определенная как совокупная стоимость всех его активов. Таким образом, в стоимость Бизнеса включалась стоимость материальных активов (в том числе стоимость основных средств и оборотный капитал), идентифицированных нематериальных активов, а так же не идентифицированных нематериальных активов.

Определена ставка дисконта денежных потоков с учетом организационно-правовой формы и уровня ликвидности оцениваемой Компании, поэтому полученный результат учитывает данные факторы.

Для определения стоимости Бизнеса Компании, в рамках Доходного подхода, применен метод дисконтирования денежных потоков, в основу которого были положены прогнозные значения денежных потоков от операционной деятельности ООО «Ромашка».

Дисконтирование денежных потоков, в соответствии с оценочной теорией, проведено на середину периода. Терминальная стоимость была также приведена к текущей стоимости путем умножения на рассчитанный кумулятивный дисконт-фактор для середины соответствующего периода. Сумма приведенных к единой базе текущих стоимостей денежных потоков и приведенной к дате оценки рыночной стоимости составил текущую стоимость инвестированного капитала ООО «Ромашка».

Основной валютой, в которой происходит получение выручки и оплата расходов, связанных с основной деятельностью Компании, является российский рубль (основной источник доходов – Государственный заказ для нужд Департамента жилищно – коммунального хозяйства города Москвы и увеличивающаяся доля оптовых поставок Московским и региональным покупателям). 
Поэтому ключевым фактором, оказывающим влияние на рост затрат, является рублевая инфляция. Исходя из этого, для оценки инвестированного капитала ООО «Ромашка» построен номинальный прогноз денежных потоков в российских рублях. 

При оценке стоимости Бизнеса, в рамках доходного подхода, исходил из следующих общих допущений:

· настоящая оценка основывается на принципе «действующего Предприятия» и на допущении о непрерывности хозяйственной деятельности в обозримом будущем (что корреспондируется с тем фактом, что его перепрофилирование или прекращение существования не предполагается);

· Руководство Компанией и распоряжение его активами будут компетентно и ответственно осуществляться уполномоченными лицами;

· Компания будет соблюдать все применимые к ней положения законов и нормативных актов;

· Компания имеет, получит и/или продлит все необходимые разрешения и лицензии соответствующих федеральных и региональных органов и организаций;

· все прогнозы, используемые в рамках доходного подхода, основаны на текущих рыночных условиях и сделаны, исходя из предположения о экономическом развитии России; прогнозы подвержены изменениям и зависят от ситуации и событий, происходящих на рынке;

· все движение денежных средств по операционной деятельности ООО «Ромашка» происходят в течение того же года, к которому относятся соответствующие полученные доходы и понесенные расходы.

Прогнозы доходов и части расходов ООО «Ромашки» строились по нижеописанной модели развития.
3.2. Построение финансовой модели

3.2.1. Выбор базы дохода
При определении рыночной стоимости Бизнеса построен денежный поток: денежный поток для собственного (акционерного) капитала. 

В зависимости от учета инфляционных составляющих, для целей настоящей оценки используем номинальный бездолговой денежный поток, т.е. денежный поток для инвестированного капитала с учетом инфляционных составляющих.

Денежный поток для всего инвестированного капитала определим следующим образом (Таблица 10).
Таблица 10. Структура денежного потока для инвестированного капитала
	Чистая операционная прибыль

	[т.е. прибыль до уплаты процентов и налогов (EBIT) * (1 – 0,2)]

	Плюс:

	Амортизационные отчисления

	Минус:

	Увеличение оборотного капитала

	Капитальные вложения

	Итого:

	Бездолговой денежный поток


Рассчитанные значения бездолгового денежного потока затем дисконтируем для получения текущей стоимости в прогнозном периоде и суммируем с дисконтированной стоимостью Предприятия в постпрогнозном периоде. 

В результате получаем величину стоимости капитала, инвестированного в Предприятие. Затем из полученной величины вычитается чистый долг. Итоговая величина представляет собой стоимость собственного капитала.

Ставка дисконтирования будет рассчитана как средневзвешенная стоимость капитала (WACC). Стоимость собственного капитала будет рассчитана методом CAPM (метод оценки капитальных активов).

При проведении оценки были учтены следующие факторы, влияющие на стоимость Компании:

· общее состояние экономики, состояние отрасли и состояние Компании в частности;

· характер деятельности Компании;

· финансовое состояние Компании;

· прибыль Компании в прошлых периодах и поток доходов, ожидаемых в будущем;

· прогноз амортизационных отчислений;

· планируемые инвестиции в деятельность Компании;

· необходимый уровень собственного оборотного капитала, необходимого для функционирования Компании;

· способность Компании генерировать прибыль в будущем.

3.2.2. Прогноз макроэкономических показателей

За основу прогноза макроэкономических показателей (ВВП, инфляция, обменных курсов и т.д.) до 2012 года были использованы данные «СЦЕНАРНЫХ УСЛОВИЙ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ ЭКОНОМИКИ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ, ОСНОВНЫЕ ПАРАМЕТРЫ ПРОГНОЗА СОЦИАЛЬНО–ЭКОНОМИЧЕСКОГО  РАЗВИТИЯ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ НА 2010 ГОД И ПЛАНОВЫЙ  ПЕРИОД  2011 И 2012 ГОДОВ», разработанная и опубликованная МЭРТ РФ в июле 2009 г.[40] Данные Сценарные условия  разработаны в соответствии с поручением Президента Российской Федерации на основе одобренных Правительством РФ сценарных условий социально-экономического развития РФ, основных показателях сводного финансового баланса РФ на период 2007-2020 годов. 

3.2.3. Выбор длительности прогнозного периода

В рамках проведения данной оценки был выбран период прогноза с 31.03.2010 г. (дата оценки) по 31.03.2015 г. Данный выбор объясняется тем, что прогноз целого ряда факторов, оказывающих определяющее влияние на стоимость данных активов, возможен на период не более 5 лет. Данный период вполне соотносится с мировой практикой. При этом, прогнозирование деятельности Компании за пределами 2015 года. нецелесообразно в связи с практически полным отсутствием реперных точек, заслуживающих доверие источников в отношении изменения макроэкономических показателей и стоимости основных товаров и услуг. Кроме того, изменения потоков за пределом этого периода оказывают минимальное влияние на стоимость ООО «Ромашка».

3.2.4. Прогноз доходов Компании
Основным источником доходов является продажа оптом счетчиков воды марки «Берегун» (Таблица 11).

Таблица 11. Выручка ООО «Ромашка» в 2007 – 3 месяцев 2010 гг. 
	Показатель
	Значение за период

	
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	3 мес. 2010 г.
	2010 г. (прогноз)

	Выручка (без НДС), 
тыс. руб.
	51 703
	136 957
	75 582
	22 248
	80 000

	Изменение выручки, % к предыдущему периоду
	
	264,9
	55,2
	
	105,9


Источник: данные Управленческого учета и  расчеты
Как было отмечено выше, спад выручки в 2009 году обусловлен снижением доли тендерных закупок города Москвы из – за мирового финансового кризиса (за счет продаж ИПУ в регионы, в 4 квартале 2010 года ситуация должна выровняться (естественный спрос на импульсные и без импульсные приборы в конце года)) (Рисунок 16).
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Рисунок 16. Cпрос на ИПУ

При прогнозе величины выручки руководствовался следующими предпосылками/допущениями:
· Выручка по результатам 3-х кварталов 2010 года принимается равной разности прогнозной выручки за 2009 год и фактической выручки за 3 мес. 2010 года (незначительное увеличение выручки в 3-х кварталах обусловлено особенностями поступления денежных средств от клиентов в регионах).

· Выручка Предприятия в 2010 году приравнивается к прогнозному значению.
· Необходимо отметить значительный рост спроса и, как следствие, выручки в 2011 – 2013 годах, относительно предыдущих периодов на импульсные и  без импульсные счетчики, данное явление обусловлено принятием Федерального закона от 23 ноября 2009 г. № 261-ФЗ «Об энергосбережении и о повышении энергетической эффективности и о внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации»[7], где установлен предельный срок, когда за потребляемые энергоресурсы, жители должны рассчитываться строго по показаниям приборов учета, а так же в связи с выходом строительного Бизнеса в конце 2011 года из рецессии. 
На всем протяжении периода с 2009 по 2012 годы сохранится положительная динамика темпов жилищного строительства в 19 субъектах Российской Федерации, причем как в экономически развитых Кемеровской, Нижегородской областях, так и в регионах, в которых не наблюдается резких колебаний инвестиционной активности, и величина абсолютного ежегодного прироста ввода жилья остается невысокой, но стабильной: Республике Марий Эл, Кабардино-Балкарской Республике, Ивановской области (Таблица 12).

Таблица 12. Основные показатели прогноза социально-экономического развития субъектов Российской Федерации на период до 2012 года («строительство жилых домов») (в % к предыдущему году)

	
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	
	оценка
	прогноз

	Строительство жилых домов
	104,5
	89,4
	106,3
	105,0
	106,4

	Центральный федеральный округ
	95,8
	93,1
	102,0
	101,6
	107,6

	Северо-Западный федеральный округ
	115,0
	76,7
	122,0
	105,3
	99,7

	Южный федеральный округ
	104,4
	93,5
	107,9
	105,5
	107,4

	Приволжский федеральный округ
	110,2
	92,4
	101,9
	104,6
	105,5

	Уральский федеральный округ
	110,2
	85,5
	110,8
	107,9
	108,5
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округ
	102,1
	84,2
	108,0
	112,0
	108,6

	Дальневосточный федеральный округ
	105,5
	101,5
	109,6
	104,9
	103,2


Отрицательной динамики жилищного строительства на всем протяжении периода 2010 - 2012 годов не прогнозируется ни в одном субъекте Российской Федерации во многом благодаря тому, что в прогнозном периоде будет завершена реализация приоритетного национального проекта «Доступное и комфортное жилье - гражданам России» и федеральной целевой программы «Жилище» на 2002 - 2010 годы. 

Тем не менее, достичь уровня 2008 года в 2010 году не удастся 39 субъектам Российской Федерации, в 2012 году – 25 субъектам [40].

· Снижение объемов выпуска и реализации данной продукции, в последующие периоды,  вызвано завершением выполнения Федерального закона ФЗ-2671[7] и возвращения величины выручки 2009 года, что и будет использоваться, в качестве базы, для прогноза выручки в 2014 и 2015 годах [Автор].

· Величина выручки во время выполнения программы по закону № 261-ФЗ, в период с 2011 по 2013 года, выручка Предприятия изменяется в соответствии с прогнозным уровнем инфляции [40], от уровня выручки на уровне 2008 года.

· После 2013 года выручка Предприятия изменяется в соответствии с прогнозным уровнем инфляции [40], от уровня выручки на 2009 год (Таблица 15).
· Темп роста цен на продаваемую продукцию принимается за прогнозный уровень инфляции [Автор].

Таблица 13. Прогноз реализации ООО «Ромашка» в 2010 –2015 гг.

	№
 п/п
	Вид продукции/услуг (заказчик)
	Объем реализации, тыс. шт.

	
	
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015

	Внутренний рынок:
	 
	 
	 

	       1   
	01 ИПУ с имп.
	140 000 
	245 000 
	245 000 
	245 000 
	73 500 
	84 000 

	       2   
	02 ИПУ б/имп.
	70 000 
	87 500 
	105 000 
	115 500 
	129 500 
	122 500 

	       3   
	03 Присоединители с обр.клап.
	210 000 
	332 500 
	350 000 
	360 500 
	203 000 
	206 500 

	 
	 ИТОГО 
	420 000 
	665 000 
	700 000 
	721 000 
	406 000 
	413 000 


Таблица 14. Прогноз цен на продукцию ООО «Ромашка» в 2010 –2015 гг.
	
	Цена продажи, без НДС,             тыс. руб.
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015

	       1   
	01 ИПУ с имп.
	0,38524 
	0,41875
	0,45016
	0,47987
	0,50914
	0,53765

	       2   
	02 ИПУ б/имп.
	0,22937 
	0,24933
	0,26803
	0,28571
	0,30314
	0,32012

	       3   
	03 Присоединители с обр.клап.
	0,04690 
	0,05098
	0,05481
	0,05843
	0,06199
	0,06546


Таблица 15. Прогноз выручки ООО «Ромашка» в 2010 –2015 гг.  
	№
 п/п
	Вид продукции/услуг (заказчик)
	Выручка от реализации (без НДС),   тыс. руб.

	
	
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015

	       1   
	01 ИПУ с имп.
	53 933,0 
	102 594,1 
	110 288,7 
	117 567,7 
	37 421,8 
	45 162,8 

	       2   
	02 ИПУ б/имп.
	16 055,9 
	21 816,0 
	28 142,6 
	33 000,0 
	39 257,1 
	39 214,6 

	       3   
	03 Присоединители с обр.клап.
	9 849,8 
	16 952,2 
	19 182,8 
	21 062,3 
	12 583,8 
	13 517,6 

	 
	 ИТОГО 
	88 381,5
	141 362,4
	157 614,1
	171 630,1
	89 262,7
	97 895,0


3.2.5. Прогноз расходов ООО «Ромашка»

Построение прогноза расходов ООО «Ромашка», было проведено на основе анализа ретроспективных данных (см. раздел 2.4. Анализ финансовой деятельности), предположений и допущений, описанных выше и в данном разделе, а также прогнозных показателях. Себестоимость была разбита на условно-постоянные издержки и условно–переменные издержки.
В состав условно- переменных затрат входят следующие статьи:

· расходы на сырье, материалы и полуфабрикаты;

· расходы на оплату труда рабочих;

В состав условно - постоянных затрат входят следующие статьи:

· расходы на оплату труда постоянных сотрудников;

· амортизация;

· прочие условно- постоянные расходы.
Себестоимость по основному виду деятельности ООО «Ромашка» прогнозировалась отдельно (Таблица 16).
3.2.5.1.   Прогноз величины себестоимости
Таблица 16. Ретроспективные данные о величине себестоимости Предприятия в 2007 - 2009 г.г. и I квартал 2010 года
	Показатель
	Значение за период

	
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	3 мес. 2010 г.

	Выручка (без НДС), 
тыс. руб.
	51 703
	136 957
	75 582
	22 248

	Себестоимость, тыс. руб.
	-27 733
	-83 999
	-101 237
	-23 685

	Доля себестоимости в выручке, %
	53,64
	61,33
	133,94
	106,46


Источник: данные Управленческого учета, расчеты автора
Из таблицы видно, что с 2008 года доля себестоимости в выручке увеличивается и волотильна, что объясняется снижением цены на продаваемую продукцию из – за не стабильного качества, а так же по причине недопоставок товара в сезон продаж, когда цена традиционно  увеличивалась и увеличение штатного расписания. Таким образом, при прогнозе величины себестоимости,  использование ретроспективных данных управленческого учета за 2007-2008 года  установить не представляется возможным. Для определения долей затрат в структуре себестоимости, были взяты данные за 3 мес. 2010 года и  приведены в Таблице 17.

Таблица 17. Структура себестоимости за 3 мес. 2010 года

	№ п/п
	Статьи затрат
	Величина, тыс.руб.

	1
	Материалы, покупные комплектующие изделия
	18 351,94

	2
	Заработная плата
	2 999,72

	3
	Отчисления на социальные нужды
	1 169,89

	4
	Коммерческие  расходы
	2 351

	5
	Управленческие  расходы
	270

	
	Полная себестоимость
	25 142


К условно-постоянным затратам были отнесены коммерческие и управленческие расходы Предприятия, в которые включена заработная плата административно-управленческого персонала с отчислениями, амортизация и прочие материальные расходы. Доля условно-постоянных расходов составляет 10,5 % от величины выручки (2 621/25 142 = 0,105).

Прочие расходы отнесены к условно-переменным (доля 16,6 % от величины выручки(4 169,61/25 142 = 0,166)). Компания не предполагает расширение штата сотрудников. Расходы на оплату труда сотрудников не корректировались на темпы роста заработной платы. Этот прогноз не соответствует текущей экономической ситуации, при которой аналитики ожидают массового сокращения работников на Предприятиях, снижения величины необоснованно завышенной заработной платы менеджеров высшего звена во многих Компаниях. 
Темпы роста продаж и выручки Компании в кризисный период прогнозируются на уровне, не превышающем темпы продаж в 2008 году. Соответственно, нет предпосылок для того, чтобы зарплата росла опережающими рост продаж темпами.

Учитывая, что в условиях финансового кризиса, Предприятие будет вынуждена значительно снижать издержки на продажу продукции, при прогнозировании доля условно-переменных затрат была принята на уровне 16,6 % от величины выручки (на уровне 3 мес. 2010 г., величина принята Оценщиком экспертно, на основании личного опыта работы с Предприятиями конкурентами) и доля условно – постоянных затрат была принята на уровне 10,5% (величина принята Оценщиком экспертно, на основании личного опыта работы с Предприятиями конкурентами). 
На основании ретроспективного анализа Коммерческих и Управленческих расходов, принимаем среднее значение распределения в  условно – постоянных затратах: Коммерческие расходы – 97%, Управленческие расходы – 3% от величины принятого уровня затрат.

Таблица 18. Прогнозная структура себестоимости
	Показатель
	Значение

	 
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015

	Выручка, тыс.руб.
	88 381
	141 362
	157 614
	171 630
	89 263
	97 895

	Себестоимость, тыс.руб.
	64 981
	115 055
	128 282
	139 690 
	72 651 
	79 677 

	Доля себестоимости в выручке, %
	73,5
	81,4
	81,4
	81,4
	81,4
	81,4

	Средняя себестоимость в выручке, %
	80,1


Источник: расчеты автора
Таким образом, суммарная величина себестоимости  в 2010 году составляет 100,6 % от величины выручки без учета НДС. 

В последующие прогнозные годы, величина Коммерческих и Управленческих расходов останется неизменной и будет соответствовать уровню 2010 года, но будет изменяться только на величину инфляции. А Себестоимость устанавливаем в 80,1% от выручки, соответствующего прогнозного года без НДС (Таблица 18).
3.2.5.2.  Прогноз амортизационных отчислений
Прогноз величины амортизационных отчислений складывается из прогноза амортизационных отчислений по существующим основным фондам и вновь вводимым основным фондам.
Прогноз амортизационных отчислений по существующим основным фондам строился на основе информации о ретроспективных нормах амортизации по группам основных фондов. Норма амортизации существующих основных фондов, рассчитанная на основе информации на 31 декабря 2009 года по входящему в состав ООО «Ромашка»  имуществу, приведена в Таблице 19.

Таблица 19. Данные о средней норме амортизационных отчислений Предприятия по  группам основных средств
	Группа ОС
	Группа основных средств
	Средняя норма амортизации, %
	Остаточная стоимость, тыс.руб.

	
	
	
	01.01.08
	01.01.09
	01.01.10

	Машины, оборудование и ТС
	2 (2-3 года)
	40,0
	30,68
	28,12
	12,78

	
	3 (3-5 лет)
	25,0
	1 134,18
	909,66
	681,33

	
	4 (5-7 лет)
	16,7
	
	
	

	Средневзвешенная норма амортизации по группе ОС за период, %
	
	
	25,4
	25,4
	25,3

	Норма амортизации по группе ОС, используемая в дальнейших расчетах, %
	
	
	25,3

	Производственный и хозяйственный инвентарь, другие виды основных средств
	1 (1-2 года)
	66,7
	149,68
	100,55
	1,80

	
	2 (2-3 года)
	40,0
	93,23
	73,16
	28,73

	
	3 (3-5 лет)
	25,0
	465,73
	357,67
	220,08

	
	4 (5-7 лет)
	16,7
	523,49
	501,09
	386,10

	Группа ОС
	Группа основных средств
	Средняя норма амортизации, %
	Остаточная стоимость, тыс.руб.
	Группа ОС
	Группа основных средств

	Норма амортизации по группе ОС, используемая в дальнейших расчетах, %
	
	
	24,8

	Средневзвешенная норма амортизации по всем группам ОС, используемая в дальнейших расчетах, %
	 
	 
	25,1


[image: image42.png]PMCyHOK<12



По вновь вводимым основным фондам ставка амортизации была скорректирована с учетом укрупненных средних показателей по группам основных фондов, определенных на основании среднего эффективного срока службы объектов основных средств по каждой группе (с учетом округления).
Амортизационные отчисления определялись ежегодно, учитывая первоначальную стоимость ОС соответствующего года и нормы амортизационных отчислений по группам основных средств (Таблица 20).

Таблица 20. Прогноз амортизационных отчислений
	Показатель
	Значение

	
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016 год (первый год постпрогнозного периода)

	Амортизационные отчисления, тыс.руб.
	335
	335
	314
	283
	247
	212
	260

	Амортизационные отчисления, тыс. руб.
	335,34
	335,34
	314,28
	282,71
	247,23
	211,78
	260,31


3.2.5.3.  Расчет налоговых отчислений
Налоги (на прибыль и иные) приняты исходя из предположения о неизменности их уровня на протяжении прогнозного периода (за исключением тех из них, изменение которых известно нам по состоянию на дату оценки):

· налог на прибыль – 20,0% от налогооблагаемой прибыли;

· отчисления страховых взносов, с 2011 года[5],[6]:
· ПФР – 26%

· ФСС – 2,9%

· Федеральный ФОМС – 2,1%

· Территориальный ФОМС – 3%

ИТОГО – 34%

· налог на имущество по подлежащим налогообложению основным фондам рассчитывался, исходя из ставки налога, равной 2,2% от среднегодовой стоимости имущества.

Подробнее расчет налоговых расходов Предприятия приведен в финансовой модели ООО «Ромашка».

3.2.5.4.  Прогноз капитальных вложений
Прогноз капитальных вложений ООО «Ромашка», в соответствии с данными его Администрации, приведен в Таблице 21.

Таблица 21. Прогноз капитальных вложений на 2010 – 2016 гг., тыс. руб., без учета НДС
	Прогноз капитальных вложений
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	Итого:
	335,34
	251,30
	188,32
	141,13
	105,76
	79,26
	260,31


Источник: данные Управленческого учета и расчеты автора.

В построгнозный период (2016 год) величина капитальных вложений приравнена к величине амортизационных отчислений (по всем группам основных средств).

3.2.5.5.  Обоснование и расчет собственного оборотного капитала
Собственный оборотный капитал (далее – СОК) показывает насколько оборотные средства обеспечены финансовыми ресурсами. Уменьшение собственного оборотного капитала свидетельствует об увеличении денежного потока (т.е. Предприятие дополнительно высвобождает часть собственных ресурсов), увеличение собственного оборотного капитала – об обратном явлении.
Как правило, размер собственного оборотного капитала зависит от объемов деятельности, и в первую очередь, от величины выручки от реализации. Анализ ретроспективной информации позволил сделать вывод о не стабильном изменении собственного оборотного капитала в привязке к выручке. Это позволило рассчитать собственный оборотный капитал в виде процента от выручки. В дальнейших расчетах использовалось среднее значение доли СОК от выручки в размере 8,5% (Таблица 22).
Таблица 22. Расчет доли оборотного капитала от выручки, тыс. руб.
	Показатели
	31.12.2007
	31.12.2008
	31.12.2009

	Запасы
	11 717
	8 669
	2136

	НДС по приобретенным ценностям
	382
	279
	5

	Дебиторская задолженность (до 12 месяцев)
	30 650
	8 155
	7 194

	Прочие оборотные активы
	0
	0
	0

	Текущие активы
	42 749
	17 103
	9 335

	Кредиторская задолженность
	32 438
	9 690
	9 183

	Прочие краткосрочные обязательства
	0
	0
	0

	Текущие обязательства
	32 438
	9 690
	9 183

	Оборотный капитал (без учета денежных средств)
	10 311
	7 413
	152

	Выручка
	51 703
	136 957
	75 582

	Оборотный капитал в % от выручки
	19,9%
	5,4%
	0,2%

	Доля оборотного капитала для дальнейших расчетов, %
	8,5%


Источник: данные бухгалтерского баланса Ф-1, Данные управленческого учета, расчеты автора.
Примечание: в 2007-2008 годах доля тендерных продаж значительно превышала текущий уровень 2009, доля оборотного капитала для дальнейших расчетов принята равной среднему значению данного показателя за 2007-2009 годы.
Прогнозные изменения оборотного капитала рассчитывались исходя из изменений прогнозной выручки Компании.

Таблица 23. Расчет изменения оборотного капитала в прогнозном периоде, тыс. руб.

	Показатели
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	Выручка
	88 381
	141 362
	157 614
	171 630
	89 263
	97 895
	103 377

	Оборотный капитал (без учета денежных средств)
	7 529
	12 042
	13 427
	14 621
	7 604
	8 340
	8 807

	Оборотный капитал в % от выручки
	8,5%

	Изменения в оборотном капитале
	
	4 513
	1 384
	1 194
	-7 017
	735
	467


 Источник: данные бухгалтерского баланса Ф-1, Данные управленческого учета, расчеты автора.
Требуемый оборотный капитал рассчитывается как процент (8,5 %) от выручки от реализации в первый прогнозный период в годовом исчислении (2010 год). Избыток/недостаток оборотного капитала на дату оценки был определен как разность между фактическим значением оборотного капитала оцениваемой Компании и рассчитанной величиной требуемого оборотного капитала. 
3.2.6. Расчет ставки дисконтирования

Для определения текущей стоимости потока денежных средств, свободных для распределения между акционерами Компании, в качестве ставки дисконтирования применили величину средневзвешенной стоимости капитала WACC (Weighted Average Cost of Capital Concept) после налогообложения.

 При расчете средневзвешенной стоимости капитала важным параметром является предположение об оптимальной структуре капитала. Соответственно при оценке стоимости Бизнеса компаний, занимающихся продажей, необходимо брать за основу оптимальную структуру капитала аналогичных компаний на наиболее развитом рынке – рынке акций США.


Средневзвешенная стоимость капитала учитывает в себе все риски, связанные с финансированием деятельности Предприятия, как из собственных источников финансирования, так и за счет заемных средств. Стоимость финансирования деятельности Предприятия за счет собственного капитала (стоимость собственного капитала) отражает все риски, присущие инвестициям в виде акционерного капитала, в то время как стоимость финансирования за счет заемных средств выражается в процентной ставке, покоторой предприятию предоставляют кредитные ресурсы.
Средневзвешенная стоимость капитала рассчитывается по формуле:

WACC = (1 – t) *Dd *Wd + De*We, 

где:

WACC – средневзвешенная стоимость капитала;

t – эффективная ставка налога на прибыль;

Dd – стоимость привлечения заемных средств (проценты по займам);

Wd – доля заемных средств;

De – стоимость собственного капитала.

We – доля собственных средств;

Стоимость собственного капитала


Издержки собственного капитала (cost of equity) рассчитываются на основе модели формирования цен капитальных активов (Capital Asset Pricing Model или CAPM). В соответствие с моделью CAPM, требуемая норма прибыли на вложенный капитал рассчитывается путем анализа следующих компонентов: 

I. Безрисковая ставка (risk free rate), 

II. Бета (beta), 

III. Рыночная премия за риск (market risk premium), и  другие дополнительные надбавки за риск, связанный, например, с небольшим размером Компании (small stock), страновым риском (country risk) и специфичным риском оцениваемой Компании (company specific risk premium). 


Алгоритм расчета по методу CAPM может быль представлен следующим образом:
Re = Rf + b(Rm-Rf) + Risk A + Risk B + Risk C,
где:
 Re
= Требуемая норма прибыли (required return on equity)



Rf
= Безрисковая ставка (risk free rate)





b
= Бета (beta)



Rm-Rf
= Рыночная премия за риск (market risk premium)

Risk A
= Риск, связанный с небольшим размером Компании (small stock risk) 

Risk B
= Страновой риск (country risk)

Risk C
= Риск, связанный с компанией (company specific risk) 
I  Безрисковая ставка
В качестве безрисковой ставки, в соответствии с рекомендациями Компании Deloitte and Touche RCS, нами была использована доходность по 30-ти летним долгосрочным казначейским облигациям Правительства США, составившая на 12.04.2010 года 4,74%[44]. Данный выбор обосновывается тем, что произведенные расчеты премии за риск акционерного капитала базируются на показателях американского фондового рынка, как наиболее развитого и представительного с точки зрения сравнимых активов. 

Выбранный период в 30 лет сопоставим с периодом, в течение которого инвесторы обычно сохраняют свои инвестиции в акции.
II  Бета
В модели САРМ риск разделяется на две категории, систематический риск и несистематический риск. Систематический риск представляет собой риск, связанный с изменением ситуации на фондовых рынках в целом в связи с изменением таких макроэкономических и политических факторов, как процентные ставки, инфляция, изменение государственной политики и т.д. Данные факторы напрямую оказывают влияние на все Компании, поскольку они затрагивают экономические и рыночные условия, в которых действуют все Предприятия.

Систематический риск учитывается в модели САРМ с помощью коэффициента «бета». Коэффициент «бета» отражает амплитуду колебаний цен на акции конкретной Компании по сравнению с изменением цен на акции по всем Компаниям на данном сегменте рынка.

Расчет беты производился на основе данных, опубликованных на открытом источнике в Интернете – сайте A. Damodaran. Необходимо отметить тот факт, что в указанном источнике отсутствует информация о Предприятиях, деятельность которых полностью совпадает с деятельностью оцениваемого Предприятия (продажа оптом приборов учета воды). Учитывая вышеизложенное, Оценщик счел целесообразным использовать данные по нескольким отраслям, на стыке которых ведет свою деятельность ООО «Ромашка» (Таблица 24).
Таблица 24. Показатель бета
	Industry
	Number of firms
	Unlevered Beta corrected for cash
	Correlation with market
	Total Beta (Unlevered)

	
	
	
	
	

	Water Utility
	15
	0,51
	49,53%
	1,03


Источник: Aswath Domodaran[43], расчеты автора.

 Исходя из наличия доступной информации, а также того факта, что четко выделить долю продукции/услуг Предприятия, приходящуюся на конкретную отрасль, не представляется возможным,  считаем возможным, в дальнейших расчетах, использовать значение 1,03.

III  Рыночная премия за риск акционерного капитала (RM - RF)

Премия за риск акционерного капитала (equity risk premium) отражает расхождение в доходности, представленное превышением доходности корпоративных акций над доходностью по казначейским обязательствам Правительства США. Согласно статистике, рассчитанной по данным американского фондового рынка, инвесторы в среднем рассчитывают на премию в размере 7,76 % (значение, полученное как разница между среднеарифметической доходностью по акциям корпораций и долгосрочным казначейским облигациям правительства США за период 1926 – 2000 гг.) сверх доходности по долгосрочным казначейским обязательствам. Величина премии была определена на основании данных Ibbotson [26].
Премия за размер Компании 
Показатель премии за риск инвестирования в Компании с небольшой капитализацией рассчитывается как разница между средней исторической доходностью по инвестициям на фондовом рынке США и средней исторической доходностью по инвестициям таких компаний. 

Премия за размер Компании: результаты многочисленных исследований свидетельствуют о том, что у более мелких компаний норма прибыли выше, чем у более крупных компаний. Результаты исследований в этой области, проведенные компанией Ibbotson приведены в Таблице 25.
Таблица 25. Расчет долгосрочной прибыли сверх CAPM
	Size premium:

	Decile
	Market Capitalization of Smallest Company (1 000 000 USD)
	Market Capitalization of Largest Company (1 000 000 USD)
	Size premium (return in access of CAPM)

	10
	2
	314
	6,27%


Источник: Ibbotson Associates[43], Ежегодник за 2008 г.

Акции ООО «Ромашка» не обращаются на организованном рынке ценных бумаг, поэтому его рыночная капитализация (стоимость собственного капитала по итогам торгов на организованном рынке ценных бумаг) по состоянию на дату оценки не может быть определена. Вместе с тем, балансовая стоимость собственного капитала оцениваемого Предприятия (стоимость чистых активов) на дату оценки составляет 9,211 млн.руб., или, исходя из официального обменного курса ЦБ РФ (29,3638 за $1)[44] менее $ 1 млн. В соответствии рекомендациями Компании Deloitte and Touche RCS, ООО «Ромашка»  можно условно отнести к Компаниям с малой капитализацией (группа 10) и принять величину премии за риск инвестирования в Компании с малой капитализацией для ООО «Ромашка»  в размере 6,27 %.
Премия за специфический риск Компании «Ромашка»
Премия за специфический риск ООО «Ромашка» отражает дополнительные риски, связанные с инвестированием в оцениваемую Компанию, которые не были учтены в коэффициенте бета и премии за страновой риск. 

Основными факторами, оказывающими влияние на специфический риск оцениваемой Компании, являются:

· Зависимости от внешних факторов развития

· Корпоративное управление;

· Зависимость от ключевых потребителей продукции;

· Уровень диверсификации  продукции/ оказываемых услуг

· Зависимость от ключевых сотрудников;

Рекомендуемый диапазон премии за специфический риск оцениваемой Компании лежит в пределах от 0 до 8 %.

Сводный перечень специфических рисков Компании приведен в Таблице 26.
Таблица 26. Сводный перечень специфических рисков ООО «Ромашка»

	Фактор риска
	Степень риска
	Результат

	
	Низкая
	Средняя
	Высокая
	

	Зависимости от внешних факторов развития 
	1
	2
	3
	3

	Корпоративное управление
	1
	2
	3
	1

	Зависимость от ключевых потребителей продукции
	1
	2
	3
	3

	Уровень диверсификации  продукции/ оказываемых услуг
	1
	2
	3
	2

	Зависимость от ведущих сотрудников
	1
	2
	3
	3

	Итого (сумма)
	12

	Рассчитанная степень риска
	2,4


Источник: анализ конкурентного окружения по методике 5 сил Портера
Таблица 27. Алгоритм расчета премии за специфический риск

	Степень риска
	Рассчитанное значение
	Размер премии за специфический риск, %

	Низкая
	=1 но <1,5
	0-2

	Средняя
	>=1,5 но < 2, 5
	3-5

	Высокая
	>=2, 5-3
	6-8


Источник: Методология Deloitte and Touche RCS
Как видно из приведенных выше расчетов, размер специфического риска вложения средств в рассматриваемую Компанию лежит в диапазоне от 1,5 до 2,5. Нами в дальнейших расчетах принято значение – 4 %.
Страновой риск
Премия за страновой риск отражает дополнительный доход, который потребует инвестор за риск, связанный с вложениями в российские Компании по сравнению с Компаниями, функционирующими в США. Для количественного измерения российского странового риска, Оценщик использовал данные о величине спрэда, обусловленного рисками странового дефолта (country default spread). 
При оценке странового риска в России спрэдовым методом оценка странового риска базируется на разнице в доходности российских государственных облигаций и доходности, аналогичных по сроку государственных облигаций США.
При сопоставлении доходности наиболее долгосрочных государственных валютных обязательств Российской Федерации и наиболее долгосрочных казначейских обязательств США за последние 3 месяца, разница в доходности составила 3,11% (Таблица 28).
Таблица 28. Премия за страновой риск, рассчитанная «спрэдовым» методом.

	 
	Казначейские обязательства США
	Государственные валютные обязательства РФ
	Премия за страновой риск, рассчитанная «спрэдовым» методом

	Средняя доходность за последние 3 месяца
	4,49%
	7,6%
	3,11%


Источник: [46],[47]
Премия за страновой риск составила 3,11%.
Таблица 29. Расчетная норма прибыли на собственный капитал
	№
	Показатели
	Величина

	
	
	

	1
	Безрисковая ставка
	4,74%

	2
	Премия за риск инвестирования в акционерный капитал
	7,76%

	3
	Коэффициент Beta
	1,03

	4
	Страновой риск
	3,11%

	5
	Премия за малую капитализацию
	6,27%

	6
	Премия за специфический риск
	4%

	Итоговая ставка:
	26,11%


3.2.7.  Прогноз и расчет текущей стоимости денежных потоков
В следующей таблице представлен прогноз денежного потока ООО «Ромашка», основанный на описанных выше предположениях. Потоки доходов, 
расходов и величина денежных потоков, а также их текущая стоимость приведены в Таблице 30.

	Показатель
	Значение

	
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг  (за минусом НДС, акцизов и аналогичных обязательных платежей)
	88 381 
	141 362 
	157 614 
	171 630 
	89 263 
	97 895 
	103 377 

	Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг
	64 981 
	115 055 
	128 282 
	139 690 
	72 651 
	79 677 
	84 139 

	Валовая прибыль
	23 401 
	26 308 
	29 332 
	31 940 
	16 612 
	18 218 
	19 238 

	Коммерческие и управленческие расходы
	26 573 
	28 884 
	31 051 
	33 100 
	35 119 
	37 086 
	38 569 

	Прибыль до налогообложения
	-3 172 
	-2 577 
	-1 719 
	-1 160 
	-18 507 
	-18 868 
	-19 331 

	Отложенные налоговые активы
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	Отложенные налоговые обязательства
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	Текущий налог на прибыль (20%)

	-634 
	-515 
	-344 
	-232 
	-3 701 
	-3 774 
	-3 866 

	Чистая прибыль
	-3 172 
	-2 577 
	-1 719 
	-1 160 
	-18 507 
	-18 868 
	-19 331 

	Амортизационные отчисления
	335 
	335 
	314 
	283 
	247 
	212 
	260 

	Капитальные вложения
	335 
	251 
	188 
	141 
	106 
	79 
	260 

	Изменение собственного оборотного капитала
	0 
	4 513 
	1 384 
	1 194 
	-7 017 
	735 
	467 

	Денежный поток от инвестированного капитала
	-3 172 
	-7 006 
	-2 977 
	-2 212 
	-11 349 
	-19 470 
	-19 798 


Таблица 30. Расчет величины денежных потоков ООО «Ромашка» (в тыс. руб.)
3.2.8.  Расчет стоимости реверсии

  Результаты деятельности ООО «Ромашка», в терминальный период, характеризуются не стабильной степенью роста выручки и не стабильной нормой прибыльности. Денежный поток оцениваемой Компании в терминальный период характеризуется следующим образом:

· более низкий уровень капиталовложений;

· имеет низкую степень риска;

· отдача на капитал равна 1-3% стоимости капитала;

· финансового рычага нет.

Существует три основных подхода для расчета терминальной стоимости:

· ликвидационная стоимость;

· метод рыночных мультипликаторов;

· модель постоянного роста (модель Гордона).

Величина реверсии была найдена по формуле 
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 -скорректированный денежный поток в год, следующий за последним годом прогнозного периода, с учетом темпа роста, изменения оборотного капитала и поправки к постпрогнозной стоимости, возникающей при нормализации капитальных вложений;

i – ставка дисконта;

g – долгосрочные темпы роста денежного потока (в данном случае Оценщиком сделано предположение о стабилизации, неизменности и постоянстве денежного потока в постпрогнозный период, соответственно, изменение денежного потока за пределами 2015 года будет равным долгосрочным темпам роста инфляции).
Денежный поток в постпрогнозном периоде

Метод дисконтированных денежных потоков предусматривает деление временного интервала на прогнозный период, в течение которого явно прогнозируются все компоненты денежного потока от деятельности Компании и их изменения, и постпрогнозный период, для которого принимается допущение, что денежный поток стабилизировался, а все его возможные изменения интегрируются в терминальной ставке капитализации в виде единой поправки к ставке дисконтирования (модель Гордона).

Величина денежного потока в постпрогнозном периоде базируется на росте выручки, прибыли от операционной деятельности, эффективной налоговой ставке, амортизации, капитальных вложениях и изменениях в оборотном капитале. Денежный поток в постпрогнозном периоде рассчитывается на основе следующих допущений:

· рост денежного потока равен долгосрочному прогнозу инфляции;

· эффективная налоговая ставка равна эффективной налоговой ставке в последний год прогноза;

· объем капитальных вложений равен амортизационным отчислениям;

· величина оборотного капитала равна величине оборотного капитала в последний год прогноза, скорректированной на долгосрочный темп роста денежного потока в постпрогнозный период.

Рассчитанный денежный поток в постпрогнозном периоде был рассчитан в рублях, на основании денежного потока 2015 г.

Особенности учета капитальных вложений в постпрогнозном периоде

Расчет стоимости реверсии был проведен по методике, описанной выше. Результаты расчетов приведены в следующей Таблице 31.

Таблица 31. Расчет стоимости реверсии
	Показатель
	Значение

	Денежный поток п/п периода, тыс. руб.
	-19 798

	Ставка дисконтирования, %
	26,11

	Темпы изменения денежного потока в п/п (уровень инфляции в 2015 году), %
	5,60

	Коэффициент капитализации, %
	20,5

	П/п стоимость, тыс. руб.
	-96 514 

	Дисконт-фактор
	0,221

	Текущая стоимость п\п стоимости, тыс. руб.
	-21 363


                      Источник: расчеты автора
3.2.9.  Расчет рыночной стоимости объекта оценки в рамках доходного подхода по методу Дамодарана
Стоимость Компании, определяемая на основе метода дисконтирования денежных потоков, складывается из текущей стоимости денежных потоков прогнозного периода и стоимости реверсии в постпрогнозный период.

Стоимость Бизнеса определяется из соотношения:
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  где:

СFk 
– денежный поток k-го прогнозного года;

K 
– количество прогнозных лет;

i 
– ставка дисконта;

TV 
– стоимость реверсии.

Потоки денежных средств дисконтировались с учетом временного фактора, взятого на середину периода дисконтирования. В результате получается величина стоимости капитала, инвестированного в Компанию. Затем из полученной величины корректируется недостаток/избыток Оборотного капитала.

Кроме того, при расчете рыночной стоимости собственного (акционерного) капитала необходимо учесть влияние на итоговую стоимость таких составляющих активов и обязательств, как отложенные налоговые активы и обязательства (ОНА и ОНО).

Поскольку данные составляющие Бизнеса Компании отнесены в балансе к долгосрочным активам и обязательствам, переносящим свою стоимость на протяжении нескольких отчетных периодов, а также учитывая объективную невозможность определения части данных активов и обязательств в соответствующих периодах, включить их в расчет скорректированного оборотного капитала не представляется правомерным. Тем не менее, не учесть данные активы и обязательства совсем также неверно. В связи с этим, при определении рыночной стоимости собственного капитала, нами было принято решение учесть данные составляющие как разницу между ОНА и ОНО.

Итоговая величина представляет собой стоимость собственного капитала (Таблица 32).

Таблица 32. Расчет рыночной стоимости ООО «Ромашка»
	Показатель
	Значение

	Текущая стоимость денежных потоков, тыс.руб.
	-41 214

	Избыток СОК на дату оценки, тыс.руб.
	77

	Рыночная стоимость долгосрочных финансовых вложений, тыс.руб.
	0

	Сальдо ОНА и ОНО, тыс.руб.
	-213

	Свободные денежные средства, тыс.руб.
	921

	Рыночная стоимость Предприятия, тыс.руб.
	-40 429


                        Источник: расчеты автора
Таким образом, с учетом приведенных выше допущений и ограничительных условий, Рыночная стоимость собственного капитала основного Бизнес-процесса по продаже ИПУ ООО «Ромашка», на контрольном уровне, рассчитанная Методом ДДП в рамках Доходного подхода, по состоянию на дату оценки составляет:
- 40 429 ( минус Сорок миллионов четыреста двадцать девять тысяч)  рублей.
Отрицательная стоимость бизнеса свидетельствует о его неэффективной деятельности. Применительно к ООО «Ромашка» можно выделить следующие основные причины, приведшие к убыточности  компании (с.813 [15]):

- Временные проблемы: снижение цены на товар, нарушение сроков поставок продукции для продажи;


- Долгосрочные проблемы: неверный стратегический выбор в сфере ассортимента предлагаемой продукции (превалируют  импульсные счетчики над без импульсными), отсутствие маркетинговой политики, неблагоприятные решения менеджмента в прошлом (качество продукции и выбор поставщиков приборов);


- Жизненный цикл: ООО «Ромашка» молодая, находящаяся на стадии экспансии, и согласно определению (с. 854 [15]), где прибыль будет следовать с некоторым опозданием от  выручки, текущие операции фирмы дают полезные путеводные нити к ценообразованию, марже и ожидаемому росту, основная часть стоимости фирмы проистекает от ожидаемого роста.

Если не предпринимать мер по локализации выявленных проблем, то в дальнейшем собственник может принять решение о выходе из существующего бизнеса, по продаже ИПУ, из –за его не рентабельности или покрытие убытков по данному направлению из других источников или центров прибыли.

Далее будут проанализированы факторы, влияющие на Стоимость Компании, и предложены конкретные мероприятия по выходу из сложившейся ситуации.

3.3. Анализ чувствительности финансовой модели

Наибольшую ценность при оценке носит не само значение фундаментальной стоимости Компании, а анализ его чувствительности к факторам стоимости. 
Для эффективного воздействия на факторы стоимости необходимо установить их соподчиненность, определить, какой из них оказывает наибольшее воздействие на движение стоимости на основе показателя чувствительности, выражающего степень приращения стоимости относительно приращения фактора. 
Чувствительность показывает, на какой процент прирастет или уменьшится стоимость Бизнеса при увеличении значения фактора на 1% [9, c. 20].
Его экономический смысл:  на сколько процентов изменится стоимость акционерного капитала, при изменении параметра x на 1%[49].

Анализ чувствительности используется для решения следующих задач:

· Определение факторов, на прогноз которых нужно в первую очередь обратить внимание при оценке стоимости. Если чувствительность к фактору велика, то его прогноз нужно стремиться сделать максимально точным и обоснованным. Наоборот, если чувствительность фактора низка, то тратить много времени на его прогноз не имеет смысла.

· Выявление наиболее перспективных направлений увеличения стоимости при решении задачи управления стоимостью.

· Оценка влияния управляющих воздействий на стоимость Компании.
Используя Экономико-математическую модель,  рассчитаем чувствительность к основным факторам стоимости (Таблица 33).  Таблица показывает, насколько тыс. руб. изменится Стоимость Компании, при изменении оцениваемого параметра на 1%.
	Изменяемый параметр
	Изменение Рыночной стоимости Предприятия, тыс. руб.

	
	-3%
	-2%
	-1%
	0
	1%
	2%
	3%

	WACC
	-2 173
	-1 427
	-703
	0
	683
	1 346
	1 991

	Выручка
	-15 398
	-10 265
	-5 133
	0
	5 083
	9 867
	14 472

	Прирост СОК
	82
	55
	27
	0
	-27
	-55
	-82

	Себестоимость
	14 357
	9 771
	4 993
	0
	-5 032
	-10 083
	-15 152

	К и У расходы
	4 214
	2 809
	1 405
	0
	-1 405
	-2 809
	-4 214


Таблица 33. Влияние показателей на стоимость ООО «Ромашка»
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Рисунок 17. Влияние факторов на Стоимость ООО «Ромашка»
Как показывают результаты (Рисунок 17), наибольшая чувствительность наблюдается к параметрам Выручка, Себестоимость, К и У расходы, при изменении данных параметров в ЭММ Стоимости Компании на 1%. 
4.   ВЫБОР ОПТИМАЛЬНОЙ СТРАТЕГИИ РАЗВИТИЯ
4.1. Варианты развития Компании в среднесрочной перспективе

Используя Экономико-математическую модель стоимости Компании, можно предложить несколько вариантов развития ООО «Ромашка» в среднесрочной перспективе:

4.1.1.   Увеличение ценности продаваемой продукции;

4.1.2.   Сокращение Коммерческих и Управленческих издержек;
4.1.3.
  Снижение себестоимости;
4.1.4.   Сокращение кадров;

4.1.5.   Уменьшение среднего времени на обслуживание 1-го клиента;
4.1.6.   Создание Отдела Маркетинга и Рекламы;
4.1.7.   Внедрение CRM системы для малого и среднего Бизнеса;
4.1.8.   Изменение приоритета продаж на без импульсные ИПУ;
4.1.9.   Аутсортинг не профильных работ и услуг;
4.1.10. Внедрение процессного управления;
4.1.11. Внедрение Системы Сбалансированных Показателей (ССП);
4.1.12. Управление заказами продукции;
4.1.13. Хеджирование курсовых рисков при закупке продукции.
4.2. Выбор и обоснование рациональных вариантов развития Компании
По результатам укрупненного управленческого анализа деятельности ООО «Ромашка» (в том числе, с учетом характера контрагентов), были выявлены рациональные варианты развития, к которым относятся:
4.2.1.  Сокращение Коммерческих и Управленческих издержек.
I. На данный момент центр затрат – «Склад» состоит из 14 человек сотрудников ( 353 тыс. руб. в месяц. - прямые затраты на зарплату) и занимает площадь 603 м²( Аренда в месяц – 382 тыс. руб). Основной работой по отгрузке и доставке груза занимается 8 сотрудников. Остальные 6 человек (151 тыс. руб. – зарплата) требуются для проверки ИПУ  или устранения брака, выявленного уже после того, как пришел груз на склад.
II. Занимаемая площадь под товар и установку по поверке ИПУ составляет 400 м². Остальная площадь предназначена для работы и складирования товара для переделки и предъявления представителям фабрики (Прямые затраты на аренду – 127 тыс. руб.). При введении контроля до отгрузки на самой фабрике, позволяет сократить расходы на аренду склада.
III. Так же, необходимо переехать в офис категории «В+», близко от метро, не в центре, что позволит сократить расходы на содержание и аренду офиса и более оптимально использовать площадь. Сейчас более 25% от арендуемой площади – технологические проходы и помещения, где нельзя работать. Особняк находится в исторической части города и его перепланировка не возможна без значительных финансовых затрат. Трем Компаниям холдинга требуется 500 м². Ставка аренды 14 тыс. руб. в год [50]. Треть расходов берет на себя основной Бизнес-процесс. Экономия на аренде составляет (300 тыс. руб. в мес. – 194 тыс. руб. = 136 тыс. руб. в мес.) (Таблица 34).
Таблица 34. Влияние сокращения фактора К и У на стоимость Компании
	Рыночная стоимость Предприятия  ДО оптимизации КиУ, тыс.руб.
	-40 429

	Рыночная стоимость Предприятия  ПОСЛЕ оптимизации КиУ, тыс.руб.
	-12 458


4.2.2.  Изменение приоритета продаж на без импульсные ИПУ
Наибольшую прибыль приносит продажа ИПУ с импульсным выходом, однако рынок без импульсных приборов более емкий. Используя экономико- математическую модель можно вывести то соотношение, которое позволит увеличить стоимость Компании, при одинаковых остальных показателях (Таблица 35)

Таблица 35. Влияние изменения пропорциональности в продаже ИПУ на стоимость Компании
	№
 п/п
	Вид продукции/услуг (заказчик)
	Объем реализации, тыс. шт.

	
	
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015

	Номенклатура ДО изменения:
	 
	 
	 

	       1   
	01 ИПУ с имп.
	140 000 
	245 000 
	245 000 
	245 000 
	73 500 
	84 000 

	       2   
	02 ИПУ б/имп.
	70 000 
	87 500 
	105 000 
	115 500 
	129 500 
	122 500 

	       3   
	03 Присоединители с обр.клап.
	210 000 
	332 500 
	350 000 
	360 500 
	203 000 
	206 500 

	 
	 ИТОГО 
	420 000 
	665 000 
	700 000 
	721 000 
	406 000 
	413 000 

	Номенклатура ПОСЛЕ изменения:
	 
	 
	 

	       1   
	01 ИПУ с имп.
	122 500 
	227 500 
	210 000 
	210 000 
	70 000 
	70 000 

	       2   
	02 ИПУ б/имп.
	105 000 
	140 000 
	175 000 
	175 000 
	147 000 
	157 500 

	       3   
	03 Присоединители с обр.клап.
	227 500 
	367 500 
	385 000 
	385 000 
	217 000 
	227 500 

	 
	 ИТОГО 
	455 000 
	735 000 
	770 000 
	770 000 
	434 000 
	455 000 

	Рыночная стоимость Предприятия  ДО изменения пропорции в номенклатуре, тыс. руб.
	-40 429

	Рыночная стоимость Предприятия  ПОСЛЕ  изменения пропорции в номенклатуре, тыс. руб.
	-36 618


4.2.3.  Управление заказами продукции 
Ретроспективный анализ управленческого учета показывает, что в ООО «Ромашка» отсутствовала система управлением заказами, в следствие чего только в 2008 году было не реализовано по подтвержденным счетам 40 000 шт. без импульсных ИПУ, в 2009 году 50 000 шт. импульсных приборов и 55 000 шт. без импульсных ИПУ, в I квартале 2010 года недополучено выручки от продаж 40 000 шт. без импульсных ИПУ и 20 000 шт. импульсных. Причин в том несколько:
-  
Длительный производственный цикл (2 месяца после оплаты заказа)

-  Отсутствие гарантированного объема спроса, при проведение государственных тендеров на установку ИПУ.
Все это приводит к потере имиджа Компании, потере клиентов (каждый срыв отгрузок приводит к потере 10% от числа действующих контрагентов) и недополучение выручки в ретроспективном периоде, от которого рассчитывались данные прогнозного периода.

Таким образом, выручка, по которой рассчитывалась бы база 2010 года и последующие прогнозные годы - изменилась, изменилось и количество проданной номенклатуры, и стоимость ООО «Ромашка» выросла (Таблица 36).
Таблица 36. Изменение прогнозной выручки от упущенных продаж ретроспективного периода
	Показатель
	Значение за период

	
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	3 мес. 2010 г.

	Выручка недополученная, тыс. руб.
	51 703
	136 957
	75 582
	22 248

	Выручка предполагаемая, тыс. руб.
	51 703
	146 132
	107 459
	39 128

	Изменение Выручки предполагаемой, %
	100,00%
	106,70%
	142,18%
	175,87%


Изменение рыночной стоимости ООО «Ромашка» из-за упущенной выгоды в прогнозном периоде.

Таблица 37
	Рыночная стоимость Предприятия  с упущенной выгодой от продаж, тыс. руб.
	-40 429

	Рыночная стоимость Предприятия  скорректированная от недозаказа  ИПУ, тыс. руб.
	11 648


 4.2.4.  Увеличение ценности продаваемой продукции

За время продаж счетчиков воды с 2007 года, из-за не стабильного качества и перебоев в поставках, Торговая Марка «Берегун» стала позиционироваться, как бюджетный вариант с повышенным процентом брака. 
Если на начальном этапе продаж доля себестоимости материалов в цене прибора составляла 53%, то к концу 2009 этот показатель стал 84%. И произошло данное увеличение, в основном, благодаря снижению цены на прибор (Рисунок 18).
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Рисунок 18. Динамика цены номенклатуры и ее себестоимости
При этом цены у основных конкурентов оставались практически неизменными и  выше цен ООО «Ромашки» (Таблица 38).
Таблица 38. Маркетинговый анализ цен конкурентов производителей ИПУ

	№
 п/п
	Вид продукции/услуг (заказчик)
	Цена  реализации (с НДС),  руб.

	
	ИПУ с имп. выходом+присоед. Комплект
	01.11.2009
	01.03.2010
	01.04.2010

	       1   
	Метер(ПМК Строй)
	540 
	575 
	450 

	       2   
	Эльстер Метроника
	500 
	700 
	700 

	       3   
	Техем (Техем)
	600 
	545 
	535 

	       4   
	Ценнер (Ценнер-Водоприбор)
	715 
	800 
	800 

	5
	Берегун (ООО "Ромашка")
	460 
	450 
	450 



       Рисунок 19. Динамика изменения цен у конкурентов

Для увеличения ценности ИПУ ООО «Ромашке» предложено ввести новую линейку приборов, под торговой маркой «BRG» - премиум линейка счетчиков воды.

Что бы не увеличивать затраты, в Сертификатах и иных официальных документах останется наименование «Берегун». Следовательно Коммерческие и Управленческие расходы останутся неизменными.

Потребуется внести изменения в конструкцию прибора и дизайн, а так же в упаковку. Принимается, что себестоимость материалов увеличится на 2$ или 30% от начальной на одно изделие. 
Однако дополнительные характеристики прибора, его обновленный дизайн, позволит выйти из демпинговой ценовой ямы и завоевать сергмент рынка надежных и современных приборов с импульсным выходом, с ценой выше первоначальной на 55%. А новая цена на без импульсные увеличится на 21%. 

Спрос на данную продукцию будет устойчивым у установщиков приборов учета в городе Москва и регионах России. И позволит дополнительно реализовать 20% продкуции под торговой маркой “BRG”, от прогнозного объема продаж, при этом уменьшится спрос на 10% у счетчиков торговой марки «Берегун».

Все мероприятия неперменно скажутся на рыночной стоимости ООО «Ромашка» (Таблица 39).
Таблица 39. Увеличение рыночной стоимости в зависимости от фактора увеличения ценности продукции
	Рыночная стоимость Предприятия  ДО повышения ценности продукции, тыс.руб.
	-40 429

	Рыночная стоимость Предприятия  ПОСЛЕ мероприятий по увеличению ценности продукта, тыс.руб.
	-7 958


Каждый по отдельности, из приведенных факторов, обладает существенным положительным влиянием на величину стоимости Компании, однако их совместное использование не только приведет к мультипликативности полученных результатов, но и объективно вызовет синергетический эффект выраженный в изменении положения относительно конкурентного окружения, а так же приведет к увеличению возможностей и сокращению угроз на рынке продавцов приборов учета воды. 

4.3. Проект внедрения оптимальной модели развития
Для рассмотрения внедрения оптимальной модели развития ООО «Ромашка», факторы которой влияют на ее стоимость, при изменении их в экономико-математической модели, было выбрано увеличение ценности приборов учета.

Проблемные точки  и финансовые ограничения при внедрении данной модели, подробно изложены в п. 4.2.4. настоящей работы.

Менеджером данного проекта назначен Заместитель генерального директора ООО «Ромашка» - Иванов А.А. 
В состав группы так же входят:

-  Генеральный директор ООО «Ромашка» - Петров В.В.;

-  Начальник отдела логистики – Сидоров Б.Б.
-  Менеджер продаж – Скворцова Н.В.
-  Ведущий менеджер по тех. Обслуживанию ИПУ и урегулированию вопросов по залитиям квартир – Нечаев Т.Р.

Цель данных предложений:

- Начать данные изменения с 1 июня 2010 года, а закончить не позднее 01 ноября 2010 года;

- Увеличение цены для оптовых покупателей на импульсные приборы с 450 руб. с НДС сейчас, до 700 руб. с НДС после ребрендинга с модернизацией;

- Не допустить увеличение себестоимости материалов до 268 руб. с НДС на импульсные приборы после ребрендинга и модернизации;

- Увеличение цены для оптовых покупателей на без импульсные приборы с 290 руб. с НДС сейчас, до 350 руб. с НДС после ребрендинга с модернизацией;

- Не допустить увеличение себестоимости материалов до 214 руб. с НДС на без импульсные приборы после ребрендинга и модернизации.


Для увеличения ценности продаваемой продукции предложено ряд мероприятий и предложений не выходящих за рамки финансовых ограничений:


-  Разработка дизайна лицевой панели ИПУ с новым логотипом BRG;


-  Разработка дизайна упаковки ИПУ, паспорта счетчика;

-  Предложить использование универсального прибора учета воды, не разделяя по использованию в горячей или холодной воде;
-  Предложить маркировать прибор разноцветной саморазрушающейся пломбой – наклейкой (синей или красной) специально для клиентов, которым важна принадлежность использования в трубопроводах с горячей или холодной водой;

-  Предложить изготавливать прибор изначально без импульсного выхода, но с подготовкой для возможного монтажа, что исключит пересорт при заказе необходимой продукции и, как следствие, увеличит оборачиваемость склада;

-  Предложить использование универсального герконового датчика не системы «Намур», а «Геркон»;

-  Предложить закупать герконовый датчик у российских производителей, а не производить самим. Потребность будет определяться спросом на импульсные счетчики, а так как они покупаются, то возможна отсрочка платежа и  не затоваривание на складе;

-   Предложить использование, для опломбировки смонтированного узла учета, одноразовых пластиковых пломб со сквозной нумерацией и с маркировкой «BRG», в комплекте с прибором, вместо свинцовой пломбы, которую легко подделывать;

-   Предложить изменить конструкцию прибора для улучшения его потребительских свойств:


-  Использование «сапфировых» подшипников в опорах  крыльчатки;

-   Использование дополнительных выточек на фланце штуцера присоединительного комплекта, для ориентации уплотнительной прокладки в пространстве и исключения ее смещения при монтаже;


-     Изменить профиль червяка счетного механизма с прямоугольного на эвольвентный, повысить чистоту обработки соприкасаемых поверхностей и в зацеплении с барабаном должен участвовать только полный профиль резьбы.


-  Предложить разработать дизайн макетов рекламной продукции (флаеров, буклетов, календарей карманных), для рассылки нашим клиентам еще до официальных продаж готового изделия, с обязательным указанием всех преимуществ и проделанной работы по усовершенствованию конструкции и борьбы за качество;

-  Предложить повышенную гарантию (до 4 лет) и увеличить срок межповерочного интервала до 6 лет.

На рисунках 21 и 20 представлены механизмы реализации данных мероприятий, с использованием MS Project 2007. 
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                                                 Рисунок 20. Диаграмма Ганта
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Рисунок 21. Календарный план, требуемые ресурсы и основные участники по реализации данного проекта.

В Таблице 40 представлены наиболее вероятные риски и трудности, которые могут возникнуть при реализации данного проекта.
Таблица 40. Риски при реализации проекта по увеличению ценности предлагаемого продукта
	№ п/п
	Описание возможных рисков и трудностей

	
	

	1
	Отсутствие интереса у собственника к данному проекту.

	2
	Перенос начала проекта на сентябрь 2010 года.

	3
	Повышение более чем на 10% курса Доллара США к рублю РФ.

	4
	Производство не может наладить выпуск "сапфировых" опор.

	5
	Отсутствие необходимого уровня спроса на универсальные ИПУ.

	6
	Отказ собственника от использования датчика "Геркон" вместо "Намур".


Компенсационные мероприятия по уменьшению влияния рисков и трудностей, при реализации проекта по увеличению ценности ИПУ:
-  Для появления интереса у собственника к данному проекту предложено подготовить маркетинговый анализ потребностей потенциальных и действующих клиентов, с целью выявления их пожеланий к предлагаемой им продукции, а так же подготовить презентацию с обоснованием необходимости разделения продукции на «Эконом» и «Премиум», а не просто модернизация существующей конструкции ИПУ;
-  Соблюдение сроков начала реализации проекта, важное мероприятие, позволит предложить прибор с измененными характеристики, с новым именем и по более высокой цене в период традиционно высокого спроса на ИПУ с импульсным выходом (Рисунок 16), что уменьшит срок реализации пробной партии и позволит скорректировать заказ на 2011 год;
-  Данный риск хеджируется путем покупки фьючерсных контрактов по курсу, который укладывается по доходности в модель с заданными параметрами;

-  Если невозможно наладить производство «сапфировых» опор, предложено использовать модернизированные оси из твердого сплава, более тонкие, по сравнению с существующей моделью. Это позволит увеличить чувствительность прибора и не скажется на сроке службы изделия;

-  Маловероятная угроза, если только пробная партия не задержится с выпуском до конца декабря;

-  Подготовить презентацию с обоснованием причин, по которым более популярная система «Геркон» предпочтительна и дешевле, для клиента при внедрении АСКУЭ.
Проанализировав календарный план, ресурсы и минимизировав риски и угрозы, переходим к описанию первых шагов по реализации данного проекта (Таблица 37).

Таблица 41. Детализированный план внедрения проекта по увеличению ценности продукции ООО «Ромашка»
	№ п/п
	Название задачи
	Дата 
	Исполнитель
	Дата выполнения задачи

	
	
	
	
	

	1
	Утверждение группы по реализации проекта
	31 май 10
	Петров
	31 май 10

	2
	Планирование мероприятий и распределение ролей в проекте
	1 июн 10
	Иванов, Нечаев, Петров, Сидоров
	2 июн 10

	3
	Поручить дизайнеру разработать дизайн лицевой панели ИПУ,  упаковку прибора
	2 июн 10
	Матросов
	8 июн 10

	4
	Покупка ИПУ лучших производителей, анализ конструкции
	2 июн 10
	Иванов,Сидоров
	4 июн 10

	5
	Маркетинговый анализ ценностей основных конкурентов, производителей ИПУ
	2 июн 10
	Нечаев, Скворцова
	4 июн 10

	6
	Фиксация удачных найденных решений, совпадающих с предложенными нами в проекте
	4 июн 10
	Иванов,Сидоров, Нечаев, Скворцова
	4 июн 10

	7
	Испытания образцов ИПУ конкурентов, используя методику поверки
	5 июн 10
	Иванов, Сидоров
	6 июн 10

	8
	Фиксация полученной информации
	7 июн 10
	Иванов, Нечаев, Сидоров
	7 июн 10

	9
	Подготовка предложений и аргументов для их защиты у руководства
	8 июн 10
	Иванов, Нечаев
	12 июн 10

	10
	Защита дизайна,  выбранных характеристик и предложений у руководства
	13 июн 10
	Иванов, Нечаев, Петров, Сидоров
	13 июн 10

	11
	Оформление официального ТЗ на утвержденные изменения в дизайне и конструкции ИПУ
	14 июн 10
	Иванов
	14 июн 10

	12
	Производство 24 шт. опытных образцов ИПУ с импульсным выходом, по утвержденному ТЗ
	15 июн 10
	 
	6 июл 10

	13
	…………………………………………
	………
	………………
	…………..

	99
	Подведение итогов продаж ИПУ BRG с импульсным выходом. Оформление заказа на 2011 год.
	8 ноя 10
	Иванов,Сидоров, Нечаев, Скворцова, Петров
	8 ноя 10


ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Управление стоимостью Компании, с использованием экономико – математической модели – это современная стратегия менеджмента, ориентированная на повышение инвестиционной привлекательности, конкурентных преимуществ и устойчивой работы в рыночной среде в расчете на длительную перспективу. Она строится на системном подходе к использованию многообразия факторов развития Бизнеса, учете противоречивых интересов собственников, наемных работников, потребителей товаров и услуг, социума территории, где работает Предприятие.

Проанализированы критерии эффективности управленческих решений и выбран оптимальный подход – Доходный, при определения стоимости Бизнес-процесса, для которого наиболее рациональным оказался метод дисконтирования денежных потоков (Метод Дамодарана).
Изучено внешнее конкурентное окружение по 5 силам М. Портера, а так же SWOT-анализ. 
В результате построения модели определена стоимость основного Бизнес-процесса: - 32 676 тыс. руб. 
Это позволило скорректировать стратегии в развитии ООО «Ромашка» тех факторов, которые наиболее чувствительны в экономико-математической модели и влияют на стоимость Компании.

Выбор инструментария управления стоимостью Компании на основе экономико-математической модели отвечает принципу системности и обеспечивает мобилизацию технического, экономического и организационного потенциала на реализацию стратегической цели по увеличению стоимости ООО «Ромашка» и его основного Бизнес-процесса «Продажа ИПУ». В числе наиболее действенных инструментов выделены: сокращение Коммерческих и Управленческих издержек (увеличило стоимость на 27 971 тыс. руб.), увеличение ценности продаваемой продукции (увеличило стоимость на 32 471 тыс. руб.), управление запасами (увеличило стоимость Компании на 52 077 тыс. руб.) и изменение приоритета продаж на без импульсные ИПУ (увеличило стоимость на 3 811 тыс. руб.) Рисунок 23.
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Рисунок 23. Влияние инструментов на ЭММ Стоимости ООО «Ромашка»

На примере одного из них – увеличение ценности продукции, был разработан проект по ее внедрению, определены участники, составлен календарный план и требуемые ресурсы. Угрозы по реализации намеченного плана были минимизированы компенсационными мерами. А затраты  проекта не выходили за рамки установленных предельных величин в поставленной задаче.

Что подтверждает реальность предложенных в работе мер, по увеличению стоимости Компании, с использованием экономико - математической модели.
Однако, в процессе управления стоимостью Компании на этапе становления и развития Бизнеса необходимо будет учесть специфику этого периода жизненного цикла Предприятия, в т.ч. ограниченные ресурсы собственного капитала, слабость позиций на рынке, неустоявшиеся партнерские связи, высокую степень риска, недостаточный защитный потенциал. 
Как показал анализ, рост стоимости на этом этапе достигается преимущественно за счет использования инновационного и риск-менеджмента. При этом рост богатства собственников должен сопровождаться адекватным ростом доходов наемных работников, улучшением условий их жизнедеятельности.
Некоторые результаты данной Аттестационной работы нашли поддержку у собственников ООО «Ромашка»:


- Дано поручение заводу на внесение конструктивных изменений в штуцер присоединительного комплекта, для избежания перекоса прокладки при монтаже ИПУ;


- Сформирована рабочая группа и обозначен срок внедрения, по частичному внедрению предложений по увеличению ценности продукта ( без ввода нового наименования прибора “BRG”), расмотренных в данной работе;

-  Проведен ряд мероприятий по оптимизации заказа счетчиков воды с учетом приведенного в работе естественного сезонного спроса на ИПУ;

-    Рассматривается вопрос об оснащении датчиками «Геркон», приборов «Берегун» с импульсным выходом, взамен датчика «Намур».
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� Так как ООО «Ромашка» работает  в  минус и налог на прибыль не платит  –  чистая прибыль равна прибыли до налогообложения.
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