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Применение имитационного моделирования для расчета дисконтированных денежных потоков при оценке бизнеса

1. Общие положения
При проведении оценки предприятий (бизнеса) методом дисконтированных денежных потоков (ДДП) расчет текущего значения денежного потока, чистой дисконтированной прибыли PVd проводится на основе общепринятого аналитического выражения
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(1)

где

t — порядковый номер периода от начала расчета (или моделирования);

NPVt — значение чистой прибыли в t-м периоде;

Kд — коэффициент дисконтирования.

Сущность метода ДДП должна заключается в определении стоимости бизнеса с учетом следующего:

– принципа наилучшего и наиболее эффективного использования, предполагающего, что функционирующий бизнес преобразуется в иные, более долгосрочные и доходные формы;
– оптимизации сумм привлекаемых для развития бизнеса кредитов и инвестиций и возникающих вследствие этого финансовых обязательств по их возврату;

– максимизации накопленной чистой прибыли за период прогнозирования;

– использования в качестве основного аппарата расчетов методов численного математического имитационного моделирования (численного — потому, что денежные потоки измеряются в численных величинах, математического — потому, что моделирование осуществляется в соответствии с заданными в виде формул соотношениями и, наконец, имитационного — потому, что посредством его имитации планируется будущий, в настоящее время не существующий бизнес-процесс). 

Основными численными показателями метода ДДП, определяющими исходные параметры моделирования, являются:

– остаток денежных средств на каждом периоде планирования ΔNCF(t);

– текущий денежный поток задолженностей по финансовым обязательствам NCF1(t);

– накопленный чистый денежный поток NCF2(t) и его конечный итог — текущий чистый доход NPV(t), распределяемый между акционерами (в виде дивидендов) или реинвестируемый в бизнес;

– коэффициент дисконтирования Kд, уменьшающий стоимость объекта оценки на сумму альтернативной прибыли покупателя при иных вложениях на финансовых рынках;

– чистый дисконтированный доход PVd, формируемый дисконтированием NPV(t) на величину коэффициента дисконтирования Kд по периодам планирования.

При проведении моделирования принимают следующие исходные правила, в частности:

– цель моделирования — подобрать и обеспечивать параметры деятельности предприятия (объекта оценки), максимизирующие его стоимость;

– критерий моделирования — максимум прибыли, остающейся в распоряжении предприятия и дивидендов, получаемых от его деятельности. При этом оптимизация возникающих финансовых обязательств по критерию их минимума необязательна;

– метод моделирования — направленный перебор вариантов формирования кредитования и инвестирования, в том числе объемов кредитных и инвестиционных траншей и последовательности их получения, объемов средств, направляемых в текущем периоде на погашение финансовых обязательств и периодов, в которых осуществляется погашение;

– ограничения — входные данные из планов поступлений затрат, фиксированные в каждом из периодов, в том числе выручка от продажи произведенной продукции (или продажи товаров), финансовые заимствования, объемы капитальных вложений, постоянных и переменных затрат, а также налоги, которые в полной мере необходимо учитывать при моделировании. 

На рис. 1 показана типовая блок-схема моделирования, включающая в себя трехуровневую иерархическую систему взаимоувязанных планов, а также блоки процедур формирования исходных данных моделирования, анализа и коррекции полученных результатов. Планирование и моделирование по данной схеме осуществляется последовательно по каждому из периодов (год, квартал, месяц и т.п.). 
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Рис. 1. Типовая блок-схема моделирования

Данная блок-схема вполне применима также и для торговых предприятий, если исключить калькуляции на производство продукции и интерпретировать материальные запасы как товарные. Капитальные вложения в производство преобразуются в капитальные вложения на развитие торговых и складских помещений.

Из данной блок-схемы может быть выявлена следующая иерархия планов (по возрастанию):

– план-прогноз;

– план-расчет;

– модель денежных потоков (итоговый план). 

При этом выходные данные плана нижнего уровня иерархии являются входными данными для следующего (боле высокого) уровня. При условии моделирования планов в среде электронных таблиц (например, Excel) любое сколь угодно малое изменение параметров в планах нижнего уровня иерархии обязательно отразится на результатах верхнего уровня с коэффициентом пропорциональности, определяемым заложенными в модель аналитическими выражениями, детерминированными для описания процессов экономики как монотонными и не имеющими разрывов. 

2. Традиционная схема моделирования

В настоящее время используется традиционная схема моделирования, детально рассмотренная в работах [1, 2] и изображенная на рис. 2. 
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Рис. 2. Традиционная схема моделирования

Традиционная схема описывается следующими выражениями:

ΔNCF(t) = S(t) – Z(t), 
(2)

где

ΔNCF(t) — остаток денежных средств в t-м периоде планирования;

S(t) — поступления, образуемые за счет хозяйственной деятельности предприятия в t-м периоде планирования;

Z(t) — затраты предприятия, направляемые на обеспечение его хозяйственной деятельности и погашение финансовых обязательств в t-м периоде планирования.

Поступления, образуемые за счет хозяйственной деятельности предприятия в t-м периоде планирования, выражаются как

S(t) = U(t) + W(t) + F(t), 
(3)

где

U(t) — поступления, формируемые из выручки от торговли, за реализацию собственной продукции или услуг в t-м периоде планирования; 

W(t) — внереализационные доходы (аренда, штрафы, пени, доходы по акциям и т.п.) в t-м периоде планирования;

F(t) — финансовые заимствования (займы, кредиты и инвестиции), порождающие финансовые обязательства в t-м периоде планирования.

Затраты предприятия, направляемые на обеспечение его хозяйственной деятельности и погашение финансовых обязательств в t-м периоде планирования, можно записать как

Z(t) = Q(t) + А(t) + P1(t) + P2(t)+ D(t) + N(t) + L(t) + C(t), 
(4) 

где

Q(t) — капитальные вложения (в землю, здания и сооружения, основные средства) в t-м периоде планирования;

А(t) — амортизационные отчисления в t-м периоде планирования, накапливаемые как финансовый резерв модернизации;

P1(t) — переменные затраты (оплата товара, сырья и материалов) в t-м периоде планирования; 

P2(t) — постоянные затраты (арендная плата, коммунальные услуги, зарплата персонала, общехозяйственные расходы) в t-м периоде планирования;

D(t) — прибыль, выплачиваемая на дивиденды в t-м периоде планирования;

N(t) — налоги, выплачиваемые в t-м периоде планирования;

L(t) — оплата лизинга в t-м периоде планирования;

C(t) — погашение финансовых обязательств (кредитов и инвестиций), процентов по кредитам в t-м периоде планирования.

Оплата лизинга в t-м периоде планирования составляет

L(t) = Lпр(t) + ΔLос(t) + %L(t), 
(5) 

где

Lпр(t) — первоначальный авансовый взнос (до 30% от стоимости оборудования, передаваемого в лизинг), произведенный в t-м периоде планирования;

ΔLтк(t) — текущий платеж по лизингу, произведенный в t-м периоде планирования, рассчитываемый как остаток первоначальной после внесения аванса стоимости деленный на количество месяцев выплат, равный обычно 24 месяцам;

%L(t) — выплаты процентов по лизингу по согласованной с лизингодателем ставке, составляющей в среднем 12% годовых.

Погашение финансовых обязательств в t-м периоде планирования 

C(t) = ΔC(t) + %C(t), 
(6)

где

ΔC(t) — сумма, направляемая на погашение финансовых обязательств в в t-м периоде планирования;

%C(t) — сумма процентов, начисляемая на общую сумму остатка финансовых обязательств на t-й период планирования. Для данного отчета взята предельная ставка в размере 20% годовых.

Текущий денежный поток задолженности по финансовым обязательствам в t-м периоде планирования NCF1(t) составит

NCF1(t) = NCF1(t – 1) + C(t) – F(t), NCF1(t) ( 0,
(7)

где

NCF1(t – 1) — значение текущего денежного потока в (t – 1)-м периоде (шаге) планирования;

Формирование частных финансовых обязательств F((t) на подмножестве периодов k из множества Т выражается как
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где
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 — финансовые заимствования в i-м периоде планирования i = (1…k), k ≤ Т.

Формирование частных сумм погашения С((t) на подмножестве периодов m из множества Т, за счет которых погашаются частные финансовые обязательства F((t), можно представить в виде суммы
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где 
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 — погашения i-х финансовых обязательств в j-м периоде планирования j = (1…m), m ≤ Т.

Общее условие формирования денежного потока взятия и погашения обязательств имеет вид
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 (10) 

При необходимости провести в некотором периоде планирования повторные финансовые заимствования, порождающие, соответственно, новые финансовые обязательства, этот период считают первым для нового цикла финансовых заимствований с использованием справедливых для этого случая выражений (8)–(10). 

Выражение для кумулятивного денежного потока NCF2(t) имеет вид

NCF2(t) = NCF2(t – 1) + NCF1(t) + А(t) + D'(t), 
(11) 

где

NCF2(t – 1) — значение кумулятивного денежного потока в (t – 1)-м периоде (шаге) планирования;

D'(t) — чистая прибыль, D((t) = D(t)((1 – Nпр) (Nпр — ставка налога на прибыль).

Значения NCF2 могут быть отрицательными до тех пор, пока накопление доходов по периодам не превысит сумму текущих финансовых обязательств. 

Текущий чистый доход NPV(t) рассчитывают как

NPV(t) = А(t) + D'(t) при NCF1(t) = 0, NPV(t) = NCF2(t). 
(12) 

Чистый дисконтированный доход PV рассчитывают в соответствии с классическим выражением
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где n = Т — количество периодов моделирования. 

В соответствии с приведенной схемой в процессе перехода от одного периода к другому между ними отсутствует непосредственная связь. Чтобы убедиться в корректности проведенного результата моделирования процесса планирования или управления, необходимо провести моделирование по всем периодам, затем просуммировать их и получить искомый конечный результат. Моделирование заключается в последовательном переборе входных данных и получении набора выходных результатов. Если результат моделирования удовлетворяет пользователя, то моделирование можно считать законченным, если нет — перебор следует продолжить. При этом размерность А выходной модели денежных потоков может быть выражена как 
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где 

Т — число периодов моделирования;

М — количество уровней архитектуры модели;

Nv — количество входных параметров модели.

Nn — количество входных параметров низших уровней архитектуры модели (см. рис. 1).

Например, для двенадцати месяцев, трех уровней моделирования и одиннадцати входных параметров и пяти входных параметров более низкого уровня в пространстве решений присутствуют 9990 вариантов решений. На самом деле, с учетом реальных связей между параметрами экономических систем, пространство решений на порядок больше. Естественно, перебор такого количества вариантов может быть очень трудоемок. Чтобы снизить размерность пространства решений, применяют методы направленного перебора.

Таким образом, сама модель (собственно, как и моделируемая система), является сложной многомерной системой, состоящей из ряда моделей по периодам планирования, причем модели параметрически межу собой не связаны, а учитывается лишь сумма данных на выходе каждого из периодов моделирования. Хорошей аналогией здесь является батон хлеба, разрезанный на части. Лишь сложив все части вместе, можно получить образ батона в целом. 

В моделирующих комплексах «ТЭО-ИНВЕСТ», «Альт-Прогноз», «Hyperion Busness Modelling» и других, построенных по традиционной схеме, проблема снижения размерности модели решается за счет фиксации параметров (себестоимости, цен объемов продаж) на весь цикл моделирования. Модель существенно упрощается, однако точность моделирования снижается за счет отсутствия учета возможных колебаний параметров в зависимости от роста заработной платы, цен на сырье и материалы, уровней инфляции, влияния сезонности на спады или рост объемов продаж и т.п. Это является принципиальным недостатком данной схемы моделирования.

Повышение точности моделирования в приведенных моделях достигается последовательным перебором значений констант до получения искомых выходных величин. Иными словами, формируется несколько многомерных моделей, из которых выбирается искомая модель. Метод фиксации данных по циклу моделирования в целом удовлетворителен для моделирования и поиска вариантов решений по конечным данным всего цикла моделирования и чрезвычайно трудоемок при поиске конечных и промежуточных решений по каждому из периодов моделирования, особенно если входные данные динамически изменяются от периода к периоду. 

Кроме того, такие важные с точки зрения оценки качества планирования и управления предприятиями показатели, как чувствительность и финансовые риски в лучшем случае определяются как некоторые статические пороговые значения, в худшем — представлены лишь качественными описаниями и очень слабо отражают сущность и физический смысл процессов планирования и управления. Например, в [1 и 3] показано, что анализ чувствительности целесообразно проводить посредством анализа движения точки безубыточности вдоль шкалы времени при переборе изменений значений объема реализации, цены, себестоимости и т.п. Там же показано, что статические оценки рисков можно проводить по величине запаса изменения цены, постоянных и переменных затрат, а также рентабельности. В работе [4] рассмотрены количественные методы оценки различных видов рисков на основе теории вероятностей, факторного анализа, экспертных оценок и т.п. Удачным примером реализации задачи статического моделирования является система имитационного моделирования «ТЭО-ИНВЕСТ» [5], реализованная на основе электронных таблиц Excel. Моделирование чувствительности и статических рисков осуществляется посредством задания параметров в специальном меню, используемом в Excel в качестве макроса. Недостатки модели: закрытость структуры для пользователя, негибкость конфигурации как раз из-за использования меню. Хотя авторы модели и утверждают, что предусмотрели возможности модификации и расширения, практика пользования таблицами Excel показывает, что легче переписать все таблицы заново. 

И, наконец, ни в одной из перечисленных работ не рассмотрены вопросы оценки устойчивости процесса функционирования бизнес-систем. Там это, в общем, и не требовалось — модели-то статические. Иное дело, когда модель динамическая, учитывающая процессы, происходящие в реальной, повседневной деятельности предприятий — сложных, многофакторных системах с большим числом промежуточных путей развития и конечных состояний. Поэтому разработка методов моделирования и количественной оценки устойчивости представляется просто необходимой. 

3. Схема динамического моделирования

Для устранения перечисленных недостатков традиционной схемы моделирования авторами предлагается усовершенствованная схема динамического имитационного моделирования в реальном масштабе времени. Научная новизна предлагаемой схемы моделирования основана на использовании нового способа расчета денежных потоков, защищенного патентом РФ на изобретение «Система градиентного контроля и управления бизнес-процессами предприятия» с приоритетом от 28.10.03 г. 

Структурно предлагаемая схема моделирования (рис. 3) незначительно отличается от традиционной схемы, однако входные данные и их значения задаются с учетом реальных изменений этих данных по периодам моделирования, а также с учетом взаимосвязи данных. Эти зависимости могут задаваться в виде констант, линейных и нелинейных процессов. Более того, малейшие изменения входных параметров, начиная с первого периода моделирования, будут отслеживаться в итоговых результатах по всем периодам моделирования. Иными словами, модель, во-первых, обладает динамической памятью о предыстории развития моделируемой системы и произошедших в ней событиях, во-вторых, точность моделирования, зависит исключительно от точности задания входных данных.

Предлагаемая схема описывается следующим рекуррентным выражением:

ΔNCF(t) = ΔNCF(t – 1) + S(t) – Z(t),
(15)

где ΔNCF(t – 1) — остаток денежных средств в (t – 1)-м периоде планирования.

Во всем остальном для предлагаемой схемы моделирования справедливы выражения (3)–(13).
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Рис. 3. Предлагаемая схема моделирующего комплекса

При планировании и расчете денежных потоков должны выполняться условия:
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1) непрерывности и связности: ΔNCF(t) = {ΔNCF1→ ΔNCF2 →….→ ΔNCFТ }

2) устойчивости: ΔNCF(t) ( 0;
(16) 

3) минимизации денежных потоков: lim ΔNCF(t)/dt → 0;

4) минимизации влияния прогнозных рисков: ΔNCF(t) → max.

Первое условие при использовании традиционной схемы моделирования денежных потоков не выполняется, так как остатки денежных средств между собой по периодам моделирования не связаны. Из этого условия вытекает аксиоматический принцип чувствительности: сколь угодно малое изменение в некотором периоде моделирования численного значения любого входного параметра моделируемой системы приводит к пропорциональным изменениям численных значений всех выходных моделируемых параметров на этом и всех последующих после этого периодах. 
Выполнение второго условия, во-первых, исключает появление колебательных процессов типа «прибыльно/убыточно» на всех периодах моделирования, а также мнимых корней уравнения расчета внутренняя нормы рентабельности — IRR (International Rate of Return), во-вторых, устойчивость модели, а следовательно, и моделируемой системы определяется из общего принципа финансовой устойчивости: предприятие как финансовая система устойчиво до тех пор, пока остаток оборотных средств на счете на конец текущего периода моделирования остается положительным.

Последние два условия являются взаимоисключающими, поэтому задача оптимизации вырождается в поиск Парето — оптимального решения для конкретных условий: минимизации затрат или уровней риска. 

4. Пример моделирования 

В качестве объекта оценки выбран торговый центр в Москве общей площадью до 3000 м2 со следующими исходными данными для проведения моделирования:

4.1. Сценарий моделирования

Торговый центр владельцами бизнеса используется на правах аренды до 2008 г. 

Существующий формат торговли продовольственными товарами — прилавочный.

Торговля промышленными товарами осуществляется на площадях до 2000 м2, сдаваемых в аренду. 

Предполагается реорганизация торговли продовольственными товарами из прилавочного формата в формат супермаркета площадью до 700 м2, оснащаемого торговым оборудованием, приобретаемым по лизингу. 

Реконструкция торговых помещений и авансовый платеж по лизингу оплачиваются из сумм краткосрочного банковского кредита под 20% годовых. 

Остальные лизинговые платежи, а также выкуп торговых помещений производятся из сумм прибыли от функционирования торгового центра.

Финансовые обязательства и расчеты по ним в плане не отражены, так как суммы обязательств, порядок их возникновения и погашения определяются в процессе моделирования.

Периоды моделирования ti, i = (1…Т = 8) приняты равными двум кварталам (одному полугодию), а цикл моделирования составляет 4 года, с 2004 по 2007 г. включительно. 

С учетом систематических и несистематических рисков для действующего в стационарном режиме торгового центра коэффициент дисконтирования Kд = 14%. 

Ограничения на варьирование параметров моделирования — условия, сформулированные в выражении (15).
4.2. План поступлений

По результатам маркетингового анализа составлен план-прогноз продаж супермаркета, включающий в себя поступления от сдачи свободных площадей в аренду под торговлю промышленными товарами, а также поступления от торговли продовольственными и сопутствующими товарами в супермаркете. 

Стоимость арендной платы — 500 долл. за 1 м2/год на всех периодах моделирования остается неизменной. Коэффициент загрузки помещений принят равным 100%.

Размер поступлений от торговли по сравнению с их средним размером за 2003 г. линейно увеличивается на 320% в течение 2004 г. Далее объем поступлений от торговли продовольственными товарами в ассортименте относительно постоянен, а их прирост в денежной массе поступлений осуществляется с учетом прогноза уровней инфляции по годам (рис. 4).
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Рис. 4. Реальные и прогнозные уровни инфляции по годам

4.3. План капитальных вложений 

Для организации супермаркета в первом полугодии 2004 г. проводится реконструкция торговых помещений. Стоимость реконструкции — согласно объектовой смете в сумме 45 тыс. долл.
Выкуп торговых помещений осуществляется в 2005 г. за 772 тыс. долл. с оплатой в рассрочку. Стоимость выкупа определена в соответствии с нормативами Комитета по управлению имуществом г. Москвы. 

4.4. План лизинговых платежей

Авансовый платеж по лизингу составляет 30% от стоимости торгового оборудования.

Проценты за пользование лизингом составляют около 10% годовых, суммы погашения рассчитаны с использованием финансового калькулятора компании «Дельта-лизинг» (г. Москва).

Срок расчетов по лизингу — 2 года. Общая сумма — 132,5 тыс. долл.

4.5. План переменных затрат

Пропорционально поступлениям от торговли увеличиваются переменные затраты на закупку продаваемых в супермаркете продовольственных и сопутствующих товаров. 

Величина торговой наценки составляет 25% от закупочной цены товара.

Ввиду необходимости формирования постоянного штата для организации торговли заработная плата производственно-торгового персонала учитывается в составе постоянных затрат.

4.6. План постоянных затрат

Постоянные затраты (пп. 4.1–4.4) увеличиваются ежегодно на 10…5% в год, что примерно соответствует прогнозным темпам инфляции, показанным на рис. 4.

Арендная плата выплачивается в пропорции от погашения долга по выкупу торговых помещений в рассрочку.

4.7. Моделирование планов поступлений и затрат

На основе перечисленных исходных данных в среде электронных таблиц Excel смоделированы планы поступлений и затрат (табл. 1), в частности:

– поступления от торговли умножаются по периодам моделирования на соответствующие коэффициенты инфляции;

– переменные затраты вычисляются в сумме 80% от суммы поступлений от торговли, поэтому падение поступлений автоматически приводит и к падению переменных затрат на покупку товара.

Таблица 1. Планы поступлений и затрат по периодам моделирования

	Поступления от сдачи площадей в аренду, тыс. долл.

	№ п/п
	Поступления по периодам
	2004 
	2005 
	2006 
	2007 
	Итого

 

	
	
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	

	1
	Сдаваемые площади, м2
	2 000 
	2 000 
	2 000 
	2 000 
	2 000 
	2 000 
	2 000 
	2 000 
	 

	2
	Стоимость 1 м2, долл./полугодие
	250,0 
	250,0 
	250,0 
	250,0 
	250,0 
	250,0 
	250,0 
	250,0 
	 

	3
	Поступления, тыс. долл./полугодие
	250,0 
	250,0 
	250,0 
	250,0 
	250,0 
	250,0 
	250,0 
	250,0 
	2 000,0

	Поступления от торговли, тыс. долл.

	№ п/п
	Поступления по периодам
	2004 
	2005 
	2006 
	2007 
	Итого

	
	
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	 

	1
	Поступления, тыс. долл./полугодие
	840 
	1 890 
	2 575
	2 654
	2 629
	2 629
	2616
	2616
	18 450,0 

	Затраты, тыс. долл.

	№ п/п
	Затраты по статьям и периодам
	2004 
	2005 
	2006 
	2007 
	Итого

	
	
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	

	1
	Капвложения в основные средства
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1.1
	Выкуп торговых помещений
	
	
	400,0 
	372,0 
	
	 
	
	 
	772,0 

	1.2
	Реконструкция под супермаркет
	45,0 
	
	
	
	
	 
	
	 
	45,0 

	Итого в полугодие
	45,0 
	
	400,0 
	372,0 
	 
	 
	 
	 
	817,0 

	2
	Лизинг торгового оборудования
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2.1
	Авансовый платеж (30%)
	39,6 
	
	
	
	
	 
	
	 
	39,6 

	2.2
	Платежи за полугодие
	27,7 
	27,7 
	27,7 
	27,7 
	
	 
	
	 
	110,9 

	Итого выплат за полугодие
	67,3 
	27,7 
	27,7 
	27,7 
	 
	 
	 
	 
	150,5 

	3
	Переменные затраты — закупка товара 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Итого в полугодие
	672 
	1512 
	2060 
	2124 
	2103 
	2103 
	2093 
	2093 
	14 760,0 

	4
	Постоянные затраты
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	4.1
	Аренда торговых помещений
	105,0 
	112,0 
	53,2
	 34,7
	
	
	
	
	304,9 

	4.2
	Коммунальные платежи
	6,3 
	6,6 
	6,9 
	7,2 
	7,4 
	7,6 
	7,8 
	8,0 
	57,7 

	4.3
	Охранные услуги
	8,4 
	8,8 
	9,2 
	9,5 
	9,8 
	10,1 
	10,4 
	10,6 
	76,9 

	4.4
	Общехозяйственные расходы
	12,6 
	13,2 
	13,8 
	14,3 
	14,7 
	15,2 
	15,6 
	15,9 
	115,3 

	4.5
	Заработная плата персонала
	63,0 
	66,2 
	68,8 
	71,5 
	73,7 
	75,9 
	77,8 
	79,7 
	576,6 

	Итого в полугодие
	195,3 
	206,8 
	151,8 
	137,3 
	105,6 
	108,8 
	111,5 
	114,3 
	1131,4 


4.8. Результаты моделирования
Результаты моделирования денежных потоков с учетом плана поступлений и затрат из табл. 1 представлены в табл. 2. Расчет NPVd проведен для коэффициента дисконтирования, определенного в сценарии моделирования. Моделирование показало следующее.

Для обеспечения достаточности оборотных средств в первом периоде моделирования выявлена необходимость привлечения банковского кредита в сумме 150 тыс. долл. с выплатой в первом и втором периодах моделирования. Процентная ставка (20% годовых) значительно превышает ставку рефинансирования ЦБ РФ (13% годовых), однако соответствует предельным ставкам предложения коммерческих банков.

Ставки налога с оборота и налога на имущество взяты с учетом нормативов действующего законодательства, ставка НДС определена с учетом модели реализации продукции по поступлении поступлений от аренды и торговли, а также с учетом возмещения за оплаченную продукцию и ставки арендной платы, установленной Комитетом по управлению имуществом г. Москвы. 

На прибыль, объявляемую по результатам хозяйственной деятельности, начисляется действующая ставка налога на прибыль, а прибыль после налогообложения распределяется в виде дивидендов между собственниками предприятия (или инвесторами). 

Остаток средств в виде ΔNCF(t) в соответствии с выражением (15) переходит на следующий период моделирования в виде дополнительной суммы оборотных средств. С точки зрения бухгалтерского учета такая операция требует определенной квалификации финансистов предприятия и некоторых организационных приемов, рассмотрение которых не является предметом данной статьи.

Сумма дивидендов и амортизации за лизинг оборудования позволяет сформировать денежные потоки NCF2(t) и NPV(t) в соответствии с выражениями (11) и (12).

Текущий чистый дисконтированный доход, рассчитанный в соответствии с выражением (13), для Kд = 14% составил PVd = 1267 тыс. долл.

Таблица 2. Результаты моделирования денежных потоков
	Год
	2004 
	2005 
	2006 
	2007 
	 Итого

	Квартал/полугодие
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	

	Остаток денежных средств, тыс. долл.  
на начало t-го квартала ΔNCF(t – 1)
	0 
	75 
	227 
	227 
	272 
	294 
	313 
	277 
	

	Поступления, тыс. долл.
	
	
	
	
	
	
	
	
	 

	1. От сдачи помещений в аренду
	250 
	250 
	250 
	250 
	250 
	250 
	250 
	250 
	2 000 

	2. От торговли товарами в супермаркете
	840 
	1 890 
	2 575 
	2 654 
	2 629 
	2 629 
	2 616 
	2 616 
	18 450 

	3. Кредиты и инвестиции
	150 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	150 

	Итого поступлений
	1 240 
	2 215 
	3 053 
	3 131 
	3 151 
	3 173 
	3 179 
	3 143 
	20 600 

	Затраты, тыс. долл.
	
	
	
	
	
	
	
	
	 

	1. Выкуп торговых помещений
	 
	 
	400 
	372 
	 
	 
	 
	 
	772 

	2. Реконструкция под супермаркет
	45 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	45 

	3. Лизинг торгового оборудования
	40 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	40 

	4. Переменные затраты (оплата товаров)
	672 
	1 512 
	2 060 
	2 124 
	2 103 
	2 103 
	2 093 
	2 093 
	14 760 

	5. Постоянные затраты
	195 
	207 
	152 
	137 
	106 
	109 
	112 
	114 
	1 131 

	6. Амортизация оборудования по лизингу
	17 
	17 
	17 
	17 
	17 
	17 
	17 
	17 
	132 

	7. Платежи за лизинг оборудования
	28 
	28 
	28 
	28 
	 
	 
	 
	 
	111 

	8. Проценты по кредиту (20% годовых)
	18 
	10 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	28 

	9. Погашение кредита
	70 
	80 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	150 

	10. Прибыль к распределению
	 
	 
	 
	 
	450 
	450 
	500 
	500 
	1 900 

	11. Налоги: с оборота, на имущество, НДС
	81 
	135 
	170 
	183 
	182 
	182 
	181 
	181 
	1 293 

	12. Налог на прибыль (24% от ст. 10)
	 
	 
	 
	 
	108 
	108 
	120 
	120 
	456 

	13. Дивиденды учредителям (76% от ст.10)
	 
	 
	 
	 
	342 
	342 
	380 
	380 
	1 444 

	Итого затрат
	1 165 
	1 987 
	2 826 
	2 860 
	2 857 
	2 860 
	2 902 
	2 905 
	20 361 

	Остаток денежных средств, тыс. долл., на конец t-го квартала ΔNCF(t)
	75 
	227 
	227 
	272 
	294 
	313 
	277 
	239 
	 

	Проверка расчетов при моделировании: СУММ(B25,I25) + I26 = СУММ(J7,J9) + B5 или J10 = J28
	20 600 

	Текущий денежный
	–80 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	поток обязательств NCF1(t)
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Кумулятивный денежный поток NCF2(t)
	–64 
	33 
	50 
	66 
	425 
	783 
	1 180 
	1 576 
	1 576 

	Чистый доход PV(t) (ст.6 и ст.13) и чистый дисконтированный доход NPVd
	Чистый доход NPV(t)
	PVd

	
	17 
	17 
	17 
	17 
	359 
	359 
	397 
	397 
	1 040 

	Расчет процентов по финансовым обязательствам

	Год
	2004 
	2005 
	2006 
	2007 
	Итого

	Квартал/полугодие
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	1-2 кв.
	3-4 кв.
	

	Сумма кредита, тыс. долл.
	150,0 
	
	
	 
	 
	 
	 
	 
	150,0 

	Ставка, % в день (365 дней, 20% год)
	0,0548
	0,0548
	0,0548
	0,0548
	0,0548
	0,0548
	0,0548
	0,0548
	 

	Количество дней в текущем полугодии
	183
	183
	182,5
	182,5
	182,5
	182,5
	182,5
	182,5
	 

	Сумма % к уплате в день
	10,03
	10,03
	10,03
	10,03
	10,03
	10,03
	10,03
	10,03
	 

	Сумма для расчета %, тыс. долл.
	150,0 
	80,0 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Общая сумма % к уплате, тыс. долл.
	18,0 
	9,6 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	27,7 


5. Алгоритм расчета инвестиционных рисков и ставки дисконтирования
При проведении моделирования рассматриваемым методом должны учитываются новые свойства объекта оценки, появляющиеся в процессе инвестирования средств, в частности:

– расширение (диверсификация) товарного ассортимента, социального и количественного состава покупателей за счет изменения формата прилавочной торговли в формат супермаркета;

– рассчитанные в плане поступления затрат темпы роста и объемы выручки и прибыли основаны на опыте предыдущей деятельности и в реальности могут отличаться от реальных данных.

Исходя из положений теории маркетинга, достижимость планируемого уровня показателей зависит от комбинации меры неопределенности внешних и внутренних факторов и, соответственно, рисков, называемых в данном отчете инвестиционными.
Таким образом, при расчете коэффициента дисконтирования учитываются как учитываемые при расчете методом капитализации будущей прибыли систематические и несистематические риски, взятые в данной статье в размере 14%, так и дополнительно — инвестиционные риски.

5.1. Задание исходных данных моделирования инвестиционных рисков

Используется метод «Pert» — оценки и пересмотра сетевых и календарных планов на основе сценариев трех видов:

«Pert-present» (сценарий 1) — на основе исходного плана (см. табл. 1);

«Pert-time» (сценарий 2) — задержка темпов роста объемов поступлений на два квартала по сравнению с исходным планом с падением суммарной выручки на 8%;

«Pert-time/cost» (сценарий 3) — задержка темпов роста объема поступлений на два квартала с линейным нарастанием объемов продаж и уменьшением суммарного объема поступлений на 19% по сравнению с исходным планом. 
Чисто технически моделирование сценариев 2 и 3 осуществляется посредством создания в среде электронных таблиц Excel еще двух копий исходной модели (сценария 1) с вводом в две созданные копии изменений параметров поступлений от торговли и проверке выполнения условий выражения (16).
На рис. 5 показаны результаты имитационного моделирования для перечисленных сценариев. Очевидно, что сценарий 2 является частным случаем сценария 3, поэтому далее анализу подлежат только сценарии 1 и 3.

Снижение объемов выручки трактуется как проявление комплекса рисков: систематического, несистематического и инвестиционного. Ставится задача — найти значения коэффициента дисконтирования, адекватного проявлению данных рисков, и снижения общих объемов выручки, при которой значение чистого дисконтированного дохода PVd будет максимальным.
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Рис. 5. Зависимость поступлений от выбранного сценария моделирования

5.2. Оптимизация текущего чистого дохода

При оптимизации текущего чистого дохода NPV(t) при развитии бизнеса в соответствии со сценарием 3 используется динамическое программирование Беллмана. Особенностью метода динамического программирования является использование принципов:

– инвариантного погружения, определяющего декомпозицию решения общей задачи на пошаговое решение частных (по каждому периоду планирования) задач, объединяемых общим состоянием денежных потоков;

– оптимальности, определяющего возможность получения глобально-оптимального решения на основе решений пошаговых задач оптимизации.
Процесс решения методом динамического программирования включает два этапа: 

1) пошаговая оптимизация, приводящая к условно-оптимальным по состоянию денежного потока решениям и одному безусловно-оптимальному решению;

2) формирование окончательной безусловно-оптимальной стратегии (Х1opt, …, Хiopt, …, Хnopt) посредством учета полученного на первом этапе конечного решения и обратного (по шагам) анализа условно-оптимальных решений.

Оптимальное значение чистого дохода может быть записано в виде следующей прямой рекуррентной функции Беллмана с использованием ресурсов, определенных в выражении (15):
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где
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А — коэффициент пропорциональности, учитывающий вклад 
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Ограничения: 
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5.3. Расчет чистого дисконтированного дохода 

Расчет PVd для оптимизированного сценария 3 осуществляется в соответствии с выражением (13):
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где n = 8 — количество периодов (полугодий) планирования. 

Коэффициент дисконтирования принят Kд = 14% и учитывает систематические и несистематические риски, а также безрисковую ставку доходности.

Значение PVd составляет 894 тыс. долл.
5.4. Расчет общей ставки дисконтирования с учетом инвестиционного риска

Полученное на этапе 3 значение PVd подставляется в табл. 2 в качестве итогового значения, а его основе производится расчет нового (с учетом всех видов рисков) коэффициента дисконтирования K(д в соответствии со следующим выражением: 
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Упрощенный расчет можно осуществить, последовательно увеличивая в сценарии 1 значения коэффициента дисконтирования до достижения значения PVd, полученного в сценарии 3.

5.5. Расчет инвестиционного риска 

Расчет Ri для сценария 3 осуществляется c использованием выражений 

[image: image20.wmf]ï

î

ï

í

ì

=

+

+

-

¢

=

=

+

+

=

+

+

+

=

¢

%,

5

)

(

%;

14

%;

19

0

д

0

0

д

R

R

R

K

R

R

R

R

R

R

R

R

K

s

r

i

s

r

s

r

i


(21)

где 

Rr — безрисковая ставка доходности по ценным бумагам и банковским вкладам;

Rs — количественная мера систематического (внешнего) риска, зависящего от общерыночных колебаний цен и доходности;

R0 — несистематический (внутренний) риск объекта оценки, определяемый на основе анализа внутренних параметров (объемов и темпов прироста объемов продаж, а также качества менеджмента) объекта оценки в предположении, что в предыстории оцениваемого бизнеса содержится информация, позволяющая спрогнозировать и учесть возникновение несистематических рисков.

5.6. Проверка устойчивости

Таким образом, за основу расчета PVd взят сценарий 1, но с годовым коэффициентом дисконтирования K(д = 19%. На рис. 6 представлены кривые распределения запаса устойчивости для сценариев 1, 2 и 3.
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Рис. 6. Определение запаса устойчивости для сценариев моделирования

Согласно данным рис. 6, запас устойчивости, компенсирующий проявление влияния потенциальных рисков в сценарии 1, составляет в среднем 9% от объема поступлений в квартал. Это не означает, что за счет данного запаса можно компенсировать воздействие рисков в течение нескольких кварталов подряд, так как условие непрерывности и связности потоков прироста денежных средств согласно выражению (16) предполагает, что без изменения других показателей денежного потока возможна только разовая (одноквартальная) компенсация риска. В частности, в сценариях 2 и 3 компенсацией проявления возможных, в том числе инвестиционных рисков запас устойчивости падает практически до нуля, а наиболее критичными (можно сказать — рискованными) являются два полугодия 2005 г. при осуществлении выкупа торговых площадей. 

Таким образом, увеличение коэффициента дисконтирования и, соответственно, снижение PVd в пределах смоделированных значений рисков не приводит в сценарии 1 к неожиданным (в худшую сторону) для инвестора результатам. При ином более критическом, чем сценарий 3 варианте развития бизнеса компенсация проявившихся рисков возможна за счет снижения уровня прибыли на выплату дивидендов или, если это не помогает в полной мере, — за счет внешних заимствований. 

На рис. 7 представлено распределение денежных потоков за весь цикл моделирования. 
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Рис. 7. Распределение денежных потоков

Разница между максимальным значением NCF2(t) и значением PVd возникает за счет учета влияния на текущую стоимость всех перечисленных выше рисков, учитываемых посредством дисконтирования. Также важно, что в приведенном примере доля заемных средств (краткосрочного кредита) составляет менее 10% от прироста собственного капитала. Также важно, что в процессе моделирования показана возможность резкого увеличения стоимости активов предприятия за счет выкупа торговых помещений. Их ориентировочная стоимость, рассчитанная в соответствии с методикой, представленной в работе [6], рыночная стоимость аналогичных торговых помещений составила около 2800 тыс. долл. 

5.7. Оценка внутренней нормы рентабельности
При традиционном методе моделирования оценка внутренней рентабельности бизнеса IRR осуществляется последовательным увеличением коэффициента дисконтирования до тех пор, пока значение PVd не станет равным нулю. Это возможно вследствие того, что для традиционного метода моделирования в расчетном выражении (13) значение NPV(t) может принимать отрицательные значения. 

Для предлагаемой схемы динамического моделирования ввиду ограничения ΔNCF(t) ( 0 на основании выражения (21) всегда выполняется условие 
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поэтому значение IRR никогда не будет отрицательным. В связи с этим предлагается значение IRR вычислять при коэффициенте дисконтирования при снижении PVd на 90% от полученного при моделировании значения. 

На рис. 8 представлена зависимость PVd от изменения коэффициента дисконтирования Kд. Согласно предлагаемому выше условию значение IRR составляет около 90%, т.е. оцениваемый бизнес является чрезвычайно привлекательным для потенциальных покупателей и инвесторов.
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Рис. 8. Определение внутренней рентабельности проекта IRR
6. Расчет остаточной стоимости

6.1. Расчет на основе модели Гордона

Расчет остаточной стоимости на основе модели Гордона осуществлялся за постпрогнозный период длительностью в один последний, 2007 год. Расчет остаточной стоимости С(ост проводится по формуле
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где

CF — сумма денежного потока чистого дохода за последний прогнозный год, равная 793 тыс. долл.;

S(чп — долгосрочные темпы прироста в прогнозном периоде;

Kд — коэффициент дисконтирования для собственного капитала, равный 19%.

В соответствии с планом поступлений и затрат (см. табл. 1) на рис. 9 представлено распределение чистой прибыли NPV(t) дохода и прибыли до вычета процентов и налогов EBITDA. 


Рис. 9. Распределение прибылей по периодам моделирования

Анализ прямого показателя — чистой прибыли NPV(t) — и косвенного — прибыли EBITDA, из которой чистый доход собственно и формируется, позволяет сделать вывод, что во второй половине цикла моделирования они практически неизменны, поэтому значение S(чп также принимается равным нулю.

С учетом выражения (22) при S(чп = 0 остаточная стоимость составит 5665 тыс. долл. 

6.2. Дисконтирование остаточной стоимости

Ввиду того, что и С(ост являются будущей стоимостью, поэтому их надо продисконтировать в соответствии со следующим выражением и вычислить текущую стоимость:
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где

Сdост — текущая остаточная стоимость, рассчитанная методом чистых активов и на основе модели Гордона;

Kд — коэффициент дисконтирования для собственного капитала, равный 14%, так как на момент расчета С(ост — поток доходов стабилен и инвестиционные риски отсутствуют;

n — количество лет прогнозного периода, для нашего случая n = 4.

Рассчитанные на основании выражения (24) значения Сdост = 3353 тыс. долл. 
6.3. Расчет итоговой стоимости объекта оценки 

Расчет Сит осуществляется по формуле

Сит = PVd + Сdост = 4 247 тыс. долл. 

Таким образом, наиболее вероятное значение рыночной стоимости объекта оценки, рассчитанное методом дисконтированной будущей прибыли, составило 4247 тыс. долл.

Заключение

1. Предлагаемая система динамического имитационного моделирования позволяет повысить точность и чувствительность моделирования денежных потоков при проведении оценки методом дисконтированной будущей прибыли.

2. Система сценариев с использованием метода «Pert» позволяет спрогнозировать наиболее пессимистичные варианты развития бизнеса, а предложенная система аналитических выражений для расчета инвестиционных рисков позволяет перейти от количественных характеристик изменения поступлений и затрат перейти к численным характеристикам инвестиционных рисков. 

3. Основным параметрами моделирования являются поступления, затраты, поток чистой прибыли и коэффициенты дисконтирования. В предлагаемой модели возможно также проведение стохастического имитационного моделирования с заданием сценариев в виде вероятностных распределений перечисленных выше параметров. 

4. При данном методе моделирования возможно задание численных параметров с любой степенью точности, учитывающее любую из существующих систем как российского, так и международного бухгалтерского учета, а также параметры действующей в РФ системы налогообложения.
5. В связи с тем, что в предлагаемой модели учитываются три потока, формирующих стоимость бизнеса (потребление доходов (дивиденды), внешнее инвестирование, внутреннее инвестирование), использование данной модели для расчета бизнеса позволяет моделировать не только поток дисконтированных дивидендов (DDM), но и поток чистых активов, причем по сравнению с моделями Эдвардса — Белла — Ольсона (ЕВО) или Миллера — Модильяни точность моделирования прироста стоимости бизнеса может быть задана заранее. 

6. В случае расчета стоимости бизнеса по методу ЕВО в данной модели рассчитывается не остаточная стоимость бизнеса (стоимость реверсии), а поток роста стоимости чистых активов в цикле моделирования. В этом смысле предложенная открытая для конструирования и совершенствованная схема моделирования, автоматически (за счет рекуррентности базового выражения) реализующая схему авторегрессии, хорошо согласуется с принципами линейной информационной динамики Ольсона или Фельтхама — Ольсона.
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