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Оценка стоимости акций по модели Эдвардса—Белла—Ольсона 
Салманов О.Н., д. э. н., проф. кафедры корпоративного управления и электронного бизнеса РГУТиС

Анализируется модель оценки стоимости акций Эдвардса-Белла Ольсона и методика ее применения. Произведена оценка компании по указанному методу. Установлены зависимости стоимости компании: от ставки дисконтирования, веса влияния прибыли за предыдущий период, фактора веса влияния прочей информации.
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Данная модель, по мнению некоторых авторов [1], занимает промежуточное положение между доходным, затратным и сравнительным подходами. Вклад в начальную разработку модели внесли такие авторы, как Эдвардс (Edwards), Белл (Bell) [1] и Писнел (Peasnell) [3].

В разработанной ими модели устанавливаются теоретически обоснованные взаимосвязи между бухгалтерскими оценками доходов, бухгалтерской балансовой стоимостью фирмы и оценками дисконтированного денежного потока.

Улучшенный вариант этой модели (вариант Ольсона) оказался в центре внимания специалистов по оценке стоимости бизнеса, поскольку этот вариант несколько оттеснил модели, основывающиеся на оценке стоимости компаний для акционеров. Вариант Ольсона (Ohlson) является особой адаптацией модели Писнела (1982 г.). Этот вариант основывается на специфических предположениях относительно эволюции анормальных доходов в перспективном периоде.

Модель Ольсона была представлена в 1995 г. [4]. В то же время эта модель развивает основные положения представленной системы расчетов и предполагает одинаковые с ней условия. Ольсон отталкивается от конечной формулы модели Эдвардса (Edwards) и Белла/Писнела (Bell/Peasnell).

Вклад Ольсона заключается в том, что он исходил из предположения о том, что стоимость компании (P) также зависит и от специфического процесса «информационной динамики», а не только от изменений балансовой стоимости плюс приведенная стоимость потока будущих терминальных доходов или иначе – анормальных поступлений (abnormal earnings). Эта «информационная динамика» определяет условия получения компанией анормальных поступлений. Ольсон предполагает, что эти поступления соответствую авторегрессионному процессу первого порядка.

Модель Ольсона базируется на трех основных предположениях. 

1. Цена компании равна текущей стоимости ожидаемых дивидендов:


[image: image1.wmf][

]

(

)

å

¥

=

+

+

=

1

1

t

t

t

r

d

E

P

t

t

t

,
где dt+τ — поток дивидендов в момент t+τ; r— стоимость обслуживания собственного капитала компании, ставка дисконтирования; Еt [dt] — математическое ожидание переменной.

Приведенное равенство представляет собой стандартную модель дисконтирования дивидендов Гордона— Шапиро, частным случаем которой и является модель Ольсона.

2. Соотношение чистого прироста:
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где bt — стоимость чистых активов в момент времени t; bt-1 — стоимость чистых активов в момент t - 1; xt — чистая прибыль за период от t-1 до t; dt — дивиденды в момент t.
3. Выразив dt из предыдущего равенства и подставив его в DDM, получим следующее выражение:
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Несложные математические преобразования позволяют привести данное выражение к виду:
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Очевидно, что ожидаемое значение последнего элемента в формуле равно нулю.

Определим анормальную (abnormal) прибыль или сверхдоходы:
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Следовательно, цена компании может быть определена как сумма чистых активов и текущей стоимости будущих сверхдоходов:

Данное равенство носит название «оценки остаточной прибыли», главный недостаток которой состоит в том, что довольно сложно спрогнозировать будущие «сверхдоходы» компании, особенно на долгосрочную перспективу.

Для решения этой проблемы Ольсоном была предложена идея «линейной информационной динамики». Основной смысл его идеи заключается в авторегрессионной связи оценочных переменных (авторегрессионная модель первого порядка), а также в возможности выразить их через имеющиеся (исторические) данные бухгалтерской отчетности:
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где νt — информация о будущих сверхдоходах; ω и γ — постоянные параметры авторегрессии, значения которых меняются от 0 до 1; ε1, t+1, ε2, t+1 , — остатки авторегрессии, математическое ожидание которых равно 0. '

Соединив оценку остаточной прибыли и линейную информационную динамику, получаем функцию для цены компании:
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Ольсон определяет νt  термином «другая информация», которая равна разнице между ожидаемыми сверхдоходами за период t + 1, основанными на имеющейся бухгалтерской информации, и ожидаемыми сверхдоходами за текущий период:
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В свою очередь:
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Таким образом, функция цены компании Рt согласно модели Ольсона зависит от bt-1, bt, xt, r, ω, γ b E[xt+1].
Значения переменных bt-1, bt, xt, без труда можно найти в бухгалтерской отчетности.

Для определения значений параметров со и у некоторыми американскими экономистами были проведены статистические расчеты. Так, например, группа американских ученых Дешоу, Хаттон и Слоан [5] исследовала информацию баз данных I/B/E/S и СОМРUSТАТ. Полученные значения параметров ω, γ составили соответственно 0,62 и 0,32. Другая группа ученых (Hand, Landsman) выделила предприятия, выплачивавшие дивиденды, у которых ω=0,61, γ=0,45, и не выплачивавшие, у которых ω=0,46, γ=0,34.
Результаты предварительных расчетов, основанных на финансовой информации РТС, показали, что для российской экономики значения этих параметров составили 0,77 и 0,34. 

Ставка дисконтирования r для модели Ольсона устанавливается с помощью формулы CAPM (безрисковая ставка + премия).

r = reuroUSD2028+rотраслевая премия.

Безрисковая ставка reuroUSD2028 – доходность к погашению 30-летних еврооблигаций РФ (учитывает страновой риск).

Отраслевые премии rотраслевая премия рассчитывается на основе выборки доходности компаний отрасли.

Ставка в модели Ольсона по экономическому смыслу и по значению близка к среднеотраслевым значениям ROE (рентабельности собственного капитала).

Модификация модели Эдвардса—Белла—Олъсона
Обобщение модели для изменяющихся ставок (dynamic rates):
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Расчет прибыли будущего периода
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Модифицированная (упрощенная) модель EBO:
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где коэффициент хат равен:
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Экономический смысл коэффициента ξ (хат) – значимость сверхдоходов в стоимости компании.

Достоинства и недостатки модели Эдвардса—Белла—Олъсона
К достоинствам можно отнести:

· гармоничное сочетание затратного и доходного подходов;

· основные исходные данные (чистые активы, чистая прибыль) легко найти в стандартных формах бухгалтерской отчетности;

· наглядная демонстрация эффективности использования чистых активов посредством механизма «сверхдоходов»;

· низкая чувствительность к изменению ставки дисконтирования, а также ω и γ;

· универсальность (применимость к оценке и предприятий, и банков, и страховых компаний).

В качестве примера рассмотрим оценку акций ОАО «ДИКСИ Групп».
Базовая информация приведена в таблице 1, источник – сайт ОАО «ДИКСИ Групп» [6], а расчет стоимости в таблице 2.
Таблица 1

Базовая информация:

	Показатели
	01.01.09
	01.01.10
	01.01.11
	01.01.12

	Стоимость корректированных чистых активов 
	724
	807,15
	869,56
	1205,0

(Прогноз)

	Чистая прибыль
	-13,00
	-4,00
	8,00
	25,46

	Доходность ко погашению 

30-летних Еврооблигаций РФ
	6,00%
	5,60%
	5,40%
	5,20%

	Ставка дисконтирования
 (премия за риск 4%, beta=1,5)
	12,00%
	11,60%
	11,40%
	11,20%

	Вес влияния прибыли за предыдущий период ω
	0,77
	0,77
	0,77
	0,77

	Вес влияния прочей информации 
	0,34
	0,34
	0,34
	0,34


Расчет стоимости 

Таблица 2
	Стоимость на
	01.01.09
	01.01.10
	01.01.11
	01.01.12

	bt
	724
	807
	870
	1 205

	bt-1
	468
	735
	1 006
	870

	xt 
	-13
	-4
	8
	25

	E[xt+1]
	18
	5
	-8
	63

	E[xt+1] abn
	 
	10
	3
	76

	xat 
	-71
	-92
	-109
	-74

	ξ  
	2,98
	3,04
	3,13
	3,15

	r 
	12,00%
	11,60%
	11,40%
	11,20%

	vt 
	-14
	-18
	-23
	-16

	Pt
	511
	527
	529
	973


Сделав модель в Excel, исследуем влияние переменных в модели Эдвардса—Белла—Олъсона. Такими переменными будут вес влияния прибыли за предыдущий период  ω и вес влияния прочей информации , а также ставка дисконтирования.
На рис.1 приведена зависимость компании от ставки дисконтирования. Естественно, что чем выше ставка дисконтирования, тем меньше стоимость компании.
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Рис. 1. Зависимость стоимости компании от ставки дисконтирования.

На рис.2 приведена зависимость стоимости компании от веса влияния прибыли за предыдущий период. Чем больше значение фактора, тем меньше значение стоимости. Данный фактор также оказывает влияние, однако, не очень сильное.
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Рис.2. Зависимость стоимости компании от веса влияния прибыли за предыдущий период.
На рис.3 приведена зависимость стоимости компаний от фактора веса влияния прочей информации. Чем больше значение фактора, тем меньше стоимость компании. Значимость точного определения данного фактора не очень существенна.
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Рис.3. Зависимость стоимости компаний от фактора веса влияния прочей информации.
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Росинтер

		Стоимость корректированных чистых активов				102.88		145.00		186.78		299.50		Pt      =		2279		2986		3017		3080

				76.00		102.88		145.00		186.78		299.50

		Чистая прибыль		23.16		31.90		45.26		50.25		60.25				0.4094090202		0.288137931

				23.16		31.90		45.26		50.25		60.25

				Расчет

				Стоимость на		01/01/08		01/01/09		01/01/10		01/01/11

						103		145		187		300

						76		103		145		187

						32		45		50		60		*прогноз								Russia (DV)		Dechow		Hand (div)		Hand (no div)

						32		47		52		67										0.77		0.62		0.61		0.46

								46		48		63										0.34		0.32		0.45		0.34

						25		37		39		46

						3.25		3.34		3.46		3.48

						8.48%		8.08%		7.88%		7.68%

						4		7		8		9

						184		267		320		458

												тыс.$.

		Макроэкономика

				01/01/07		01/01/08		01/01/09		01/01/10		01/01/11

		Курс $		20.65		27.00		28.16		31.14		31.51

		Ставка		8.98%		8.48%		8.08%		7.88%		7.68%

		Вес влияния прибыли за предыдущий период				0.77		0.77		0.77		0.77

		Вес влияния прочей информации				0.34		0.34		0.34		0.34

		Доходность ко погашению		01/01/99		01/01/00		01/01/01		01/01/10		01/01/11

		30-летних Еврооблигаций РФ		6.50%		6.00%		5.60%		5.40%		5.20%

		Премия Ex-Ante

		Food		2.48%		2.48%		2.48%		2.48%		2.48%

		Оценочные результаты

						1%		1%		546

						2%		2%		526

						3%		3%		508

						4%		4%		491

						5%		5%		476

						6%		6%		462

						7%		7%		448

						8%		8%		436

						9%		9%		424

						10%		10%		413

						11%		11%		402

						12%		12%		393

						13%		13%		384

						14%		14%		375

						15%		15%		367

						16%		16%		359

						17%		17%		352

						18%		18%		345

						19%		19%		338

						20%		20%		332

						21%		21%		326

						22%		22%		320

						23%		23%		315

						24%		24%		310

						25%		25%		305

						26%		26%		300

						27%		27%		295

						28%		28%		291

						29%		29%		287

						30%		30%		283

						31%		31%		279

						32%		32%		275

						33%		33%		271

						34%		34%		268

						35%		35%		265

						36%		36%		261

						37%		37%		258

						38%		38%		255

						39%		39%		252

						40%		40%		250

						41%		41%		247

						42%		42%		244

						43%		43%		242

						44%		44%		239

						45%		45%		237

						46%		46%		235

						47%		47%		232

						48%		48%		230

						49%		49%		228

						50%		50%		226

						51%		51%		224

						52%		52%		222

						53%		53%		220

						54%		54%		218

						55%		55%		217

						56%		56%		215

						57%		57%		213

						58%		58%		212

						59%		59%		210

						60%		60%		208

						61%		61%		207

						62%		62%		206

						63%		63%		204

						64%		64%		203

						65%		65%		201

						66%		66%		200

						67%		67%		199

						68%		68%		197

						69%		69%		196

						70%		70%		195

						71%		71%		194

						72%		72%		193

						73%		73%		191

						74%		74%		190

						75%		75%		189

						76%		76%		188

						77%		77%		187

						78%		78%		186

						79%		79%		185

						80%		80%		184

						81%		81%		183

						82%		82%		182

						83%		83%		181

						84%		84%		180

						85%		85%		179

						86%		86%		179

						87%		87%		178

						88%		88%		177

						89%		89%		176

						90%		90%		175

						91%		91%		174

						92%		92%		174

						93%		93%		173

						94%		94%		172

						95%		95%		171

						96%		96%		171

						97%		97%		170

						98%		98%		169

						99%		99%		169

						100%		100%		168

						101%		101%		167





Росинтер

		39448

		39814

		40179

		40544



Стоимость предприятия

184.4467981225

266.8732076243

320.2643233328

458.1549291272



Дикси

		546.127743408

		526.4118936

		508.2560620067

		491.4851215661

		475.9490607042

		461.5186465517

		448.0819560365

		435.5415788317

		423.81234515

		412.8194670175

		402.4970078686

		392.7866147692

		383.63646218

		375.0003672162

		366.8370447953

		359.1094775485

		351.7843803976

		344.8317436237

		338.2244413333

		331.9378946674

		325.9497810345

		320.239782202

		314.7893653249

		309.581592

		304.6009512546

		299.8332130435

		295.2652993806

		290.88517068

		286.6817252551

		282.6447102358

		278.7646424208

		275.0327377959

		271.4408486364

		267.9814072561

		264.6473756026

		261.4322

		258.3297704401

		255.3343838966

		252.4407112074

		249.6437671279

		246.9388832068

		244.3216831795

		241.7880606116

		239.3341585563

		236.9563510175

		234.6512260352

		232.4155702301

		230.2463546627

		228.1407218792

		226.0959740293

		224.1095619543

		222.1790751548

		220.3022325564

		218.476874

		216.7009523925

		214.9725264578

		213.2897540366

		211.6508858861

		210.0542599376

		208.4982959725

		206.9814906824

		205.5024130809

		204.059700238

		202.6520533121

		201.278233855

		199.9370603677

		198.6274050894

		197.3481909989

		196.0983890145

		194.8770153763

		193.6831291971

		192.5158301693

		191.3742564179

		190.257582486

		189.1650174468

		188.0958031299

		187.0492124559

		186.0245478713

		185.0211398756

		184.0383456364

		183.0755476845

		182.1321526847

		181.2075902773

		180.301311985

		179.4127901815

		178.5415171173

		177.687004

		176.848780124

		176.0263920484

		175.2194028182

		174.4273912281

		173.6499511238

		172.8866907417

		172.1372320812

		171.4012103106

		170.6782732026

		169.9680805992

		169.2703039024

		168.5846255917

		167.9107387638

		167.2483466969



Зависимость стоимости от ставки



Дикси2

		Стоимость корректированных чистых активов				724		807.15		869.56		1205.00		Pt      =		2279		2986		3017		3080

				467.94		734.67		1006.50		1378.90		1889.10

		Чистая прибыль		51.00		-13.00		-4.00		8.00		25.46				1205.4

				21584.00		21901.00		23262.00		57099.00

				-324.00		-112.00		257.00		557.00

				799.41		811.15		861.56		2114.78

				-12.00		-4.15		9.52		20.63

				Стоимость на		01/01/09		01/01/10		01/01/11		01/01/12

						724		807		870		1,205

						468		724		807		870

						-13		-4		8		25		*прогноз								Russia (DV)		Dechow		Hand (div)		Hand (no div)

						18		6		15		63										0.77		0.62		0.61		0.46

								11		28		76										0.34		0.32		0.45		0.34

						-71		-91		-86		-74

						2.98		3.04		3.13		3.15

						12.00%		11.60%		11.40%		11.20%

						-14		-18		-18		-16

						511		531		602		973

												тыс.$.

		Макроэкономика

				01/01/07		01/01/08		01/01/10		01/01/11		01/01/12

		Курс $		20.65		27.00		28.16		30.14		31.51

		Ставка		12.50%		12.00%		11.60%		11.40%		11.20%

		Вес влияния прибыли за предыдущий период				0.77		0.77		0.77		0.77

		Вес влияния прочей информации				0.34		0.34		0.34		0.34

		Доходность ко погашению		01/01/99		01/01/00		01/01/01		01/01/11		01/01/12

		30-летних Еврооблигаций РФ		6.50%		6.00%		5.60%		5.40%		5.20%

		Премия Ex-Ante

		Food		6.00%		6.00%		6.00%		6.00%		6.00%

		Оценочные результаты

						1%		1%		1426

						2%		2%		1372

						3%		3%		1322

						4%		4%		1276

						5%		5%		1234

						6%		6%		1194

						7%		7%		1157

						8%		8%		1123

						9%		9%		1091

						10%		10%		1061

						11%		11%		1033

						12%		12%		1007

						13%		13%		982

						14%		14%		959

						15%		15%		937

						16%		16%		916

						17%		17%		896

						18%		18%		878

						19%		19%		860

						20%		20%		843

						21%		21%		827

						22%		22%		812

						23%		23%		797

						24%		24%		783

						25%		25%		770

						26%		26%		757

						27%		27%		745

						28%		28%		734

						29%		29%		722

						30%		30%		712

						31%		31%		701

						32%		32%		692

						33%		33%		682

						34%		34%		673

						35%		35%		664

						36%		36%		656

						37%		37%		648

						38%		38%		640

						39%		39%		632

						40%		40%		625				ω		Pt

						41%		41%		618				0.87		891

						42%		42%		611				0.77		973

						43%		43%		604				0.67		1018

						44%		44%		598				0.57		1047

						45%		45%		592				0.47		1066

						46%		46%		586				0.37		1081

						47%		47%		580				0.27		1092

						48%		48%		574				0.17		1100

						49%		49%		569				0.1		1105

						50%		50%		564

						51%		51%		558

						52%		52%		553

						53%		53%		549

						54%		54%		544

						55%		55%		539

						56%		56%		535

						57%		57%		531

						58%		58%		526

						59%		59%		522

						60%		60%		518

						61%		61%		514

						62%		62%		511

						63%		63%		507

						64%		64%		503

						65%		65%		500

						66%		66%		496

						67%		67%		493

						68%		68%		490

						69%		69%		487

						70%		70%		483

						71%		71%		480

						72%		72%		477

						73%		73%		475

						74%		74%		472

						75%		75%		469

						76%		76%		466

						77%		77%		464

						78%		78%		461

						79%		79%		459

						80%		80%		456

						81%		81%		454

						82%		82%		451

						83%		83%		449

						84%		84%		447

						85%		85%		444

						86%		86%		442

						87%		87%		440

						88%		88%		438

						89%		89%		436

						90%		90%		434

						91%		91%		432

						92%		92%		430

						93%		93%		428

						94%		94%		426

						95%		95%		424

						96%		96%		423

						97%		97%		421

						98%		98%		419

						99%		99%		417

						100%		100%		416

						101%		101%		414





Дикси2

		39448

		39814

		40179

		40544



Стоимость предприятия

184.4467981225

266.8732076243

320.2643233328

458.1549291272



		546.127743408

		526.4118936

		508.2560620067

		491.4851215661

		475.9490607042

		461.5186465517

		448.0819560365

		435.5415788317

		423.81234515

		412.8194670175

		402.4970078686

		392.7866147692

		383.63646218

		375.0003672162

		366.8370447953

		359.1094775485

		351.7843803976

		344.8317436237

		338.2244413333

		331.9378946674

		325.9497810345

		320.239782202

		314.7893653249

		309.581592

		304.6009512546

		299.8332130435

		295.2652993806

		290.88517068

		286.6817252551

		282.6447102358

		278.7646424208

		275.0327377959

		271.4408486364

		267.9814072561

		264.6473756026

		261.4322

		258.3297704401

		255.3343838966

		252.4407112074

		249.6437671279

		246.9388832068

		244.3216831795

		241.7880606116

		239.3341585563

		236.9563510175

		234.6512260352

		232.4155702301

		230.2463546627

		228.1407218792

		226.0959740293

		224.1095619543

		222.1790751548

		220.3022325564

		218.476874

		216.7009523925

		214.9725264578

		213.2897540366

		211.6508858861

		210.0542599376

		208.4982959725

		206.9814906824

		205.5024130809

		204.059700238

		202.6520533121

		201.278233855

		199.9370603677

		198.6274050894

		197.3481909989

		196.0983890145

		194.8770153763

		193.6831291971

		192.5158301693

		191.3742564179

		190.257582486

		189.1650174468

		188.0958031299

		187.0492124559

		186.0245478713

		185.0211398756

		184.0383456364

		183.0755476845

		182.1321526847

		181.2075902773

		180.301311985

		179.4127901815

		178.5415171173

		177.687004

		176.848780124

		176.0263920484

		175.2194028182

		174.4273912281

		173.6499511238

		172.8866907417

		172.1372320812

		171.4012103106

		170.6782732026

		169.9680805992

		169.2703039024

		168.5846255917

		167.9107387638

		167.2483466969



Зависимость стоимости от ставки



		



Pt

ставка дисконтирования

стоимость, млн долл

Стоимость компании



		



Pt

Вес влияния прибыли за предыдущий период

Стоимость, млн долл

Стоимость компании



		Стоимость корректированных чистых активов		64		340.00		422.00		552.00		747.00				Pt      =		2279		2986		3017		3080

		Чистая прибыль		9.00		-13.00		-4.00		8.00		35.00

																195.00

				6		7		8		9		10				942.00

				Стоимость на		01/01/08		01/01/09		01/01/10		01/01/11

						340		422		552		747

						64		340		422		552

						-13		-4		8		35

						11		3		18		49		*прогноз								Russia (DV)		Dechow		Hand (div)		Hand (no div)

								3		23		55										0.77		0.62		0.61		0.46

						-19		-33		-26		-8										0.34		0.32		0.45		0.34

						3.25		3.34		3.46		3.48

						8.48%		8.08%		7.88%		7.68%

						-3		-6		-5		-2

						279		312		462		717

												тыс.$.

		Макроэкономика		01/01/99		01/01/00		01/01/09		01/01/10		01/01/11

				20.65		27.00		28.16		30.14		31.51

		Курс $		8.98%		8.48%		8.08%		7.88%		7.68%

		Ставка				0.77		0.77		0.77		0.77

		Вес влияния прибыли за предыдущий период				0.34		0.34		0.34		0.34

		Вес влияния прочей информации

				01/01/99		01/01/00		01/01/01		01/01/10		01/01/11

		Доходность ко погашению		6.50%		6.00%		5.60%		5.40%		5.20%

		30-летних Еврооблигаций РФ

		Премия Ex-Ante		2.48%		2.48%		2.48%		2.48%		2.48%

		Food

		Оценочные результаты

						1%		1%		942

						2%		2%		905

						3%		3%		871

						4%		4%		840

						5%		5%		812

						6%		6%		785

						7%		7%		760

						8%		8%		737

						9%		9%		716

						10%		10%		695

						11%		11%		677

						12%		12%		659

						13%		13%		642

						14%		14%		626

						15%		15%		611

						16%		16%		597

						17%		17%		584

						18%		18%		571

						19%		19%		559

						20%		20%		548

						21%		21%		537

						22%		22%		527

						23%		23%		517

						24%		24%		507

						25%		25%		498

						26%		26%		490

						27%		27%		481

						28%		28%		474

						29%		29%		466

						30%		30%		459

						31%		31%		452

						32%		32%		445

						33%		33%		439

						34%		34%		432

						35%		35%		426

						36%		36%		421

						37%		37%		415

						38%		38%		410

						39%		39%		405

						40%		40%		400

						41%		41%		395

						42%		42%		390

						43%		43%		386

						44%		44%		381

						45%		45%		377

						46%		46%		373

						47%		47%		369

						48%		48%		365

						49%		49%		362

						50%		50%		358

						51%		51%		354

						52%		52%		351

						53%		53%		348

						54%		54%		344

						55%		55%		341

						56%		56%		338

						57%		57%		335

						58%		58%		333

						59%		59%		330

						60%		60%		327

						61%		61%		324

						62%		62%		322

						63%		63%		319

						64%		64%		317

						65%		65%		314

						66%		66%		312

						67%		67%		310

						68%		68%		308

						69%		69%		305

						70%		70%		303

						71%		71%		301

						72%		72%		299

						73%		73%		297

						74%		74%		295

						75%		75%		293

						76%		76%		291

						77%		77%		290

						78%		78%		288

						79%		79%		286

						80%		80%		284

						81%		81%		283

						82%		82%		281

						83%		83%		280

						84%		84%		278

						85%		85%		276

						86%		86%		275

						87%		87%		274

						88%		88%		272

						89%		89%		271

						90%		90%		269

						91%		91%		268

						92%		92%		267

						93%		93%		265

						94%		94%		264

						95%		95%		263

						96%		96%		262

						97%		97%		260

						98%		98%		259

						99%		99%		258

						100%		100%		257

						101%		101%		256





		39448

		39814

		40179

		40544



Стоимость предприятия

184.4467981225

266.8732076243

320.2643233328

458.1549291272



		546.127743408

		526.4118936

		508.2560620067

		491.4851215661

		475.9490607042

		461.5186465517

		448.0819560365

		435.5415788317

		423.81234515

		412.8194670175

		402.4970078686

		392.7866147692

		383.63646218

		375.0003672162

		366.8370447953

		359.1094775485

		351.7843803976

		344.8317436237

		338.2244413333

		331.9378946674

		325.9497810345

		320.239782202

		314.7893653249

		309.581592

		304.6009512546

		299.8332130435

		295.2652993806

		290.88517068

		286.6817252551

		282.6447102358

		278.7646424208

		275.0327377959

		271.4408486364

		267.9814072561

		264.6473756026

		261.4322

		258.3297704401

		255.3343838966

		252.4407112074

		249.6437671279

		246.9388832068

		244.3216831795

		241.7880606116

		239.3341585563

		236.9563510175

		234.6512260352

		232.4155702301

		230.2463546627

		228.1407218792

		226.0959740293

		224.1095619543

		222.1790751548

		220.3022325564

		218.476874

		216.7009523925

		214.9725264578

		213.2897540366

		211.6508858861

		210.0542599376

		208.4982959725

		206.9814906824

		205.5024130809

		204.059700238

		202.6520533121

		201.278233855

		199.9370603677

		198.6274050894

		197.3481909989

		196.0983890145

		194.8770153763

		193.6831291971

		192.5158301693

		191.3742564179

		190.257582486

		189.1650174468

		188.0958031299

		187.0492124559

		186.0245478713

		185.0211398756

		184.0383456364

		183.0755476845

		182.1321526847

		181.2075902773

		180.301311985

		179.4127901815

		178.5415171173

		177.687004

		176.848780124

		176.0263920484

		175.2194028182

		174.4273912281

		173.6499511238

		172.8866907417

		172.1372320812

		171.4012103106

		170.6782732026

		169.9680805992

		169.2703039024

		168.5846255917

		167.9107387638

		167.2483466969



Зависимость стоимости от ставки




_1393512038.xls
Диаграмма3

		0.1

		0.2

		0.3

		0.34

		0.4

		0.5

		0.6

		0.7

		0.8



Pt

Вес влияния прочей информации

стоимость, млн долл

Стоимость компании

989

983

976

973

968

956

940

916

876



Росинтер

		Стоимость корректированных чистых активов				102.88		145.00		186.78		299.50		Pt      =		2279		2986		3017		3080

				76.00		102.88		145.00		186.78		299.50

		Чистая прибыль		23.16		31.90		45.26		50.25		60.25				0.4094090202		0.288137931

				23.16		31.90		45.26		50.25		60.25

				Расчет

				Стоимость на		01/01/08		01/01/09		01/01/10		01/01/11

						103		145		187		300

						76		103		145		187

						32		45		50		60		*прогноз								Russia (DV)		Dechow		Hand (div)		Hand (no div)

						32		47		52		67										0.77		0.62		0.61		0.46

								46		48		63										0.34		0.32		0.45		0.34

						25		37		39		46

						3.25		3.34		3.46		3.48

						8.48%		8.08%		7.88%		7.68%

						4		7		8		9

						184		267		320		458

												тыс.$.

		Макроэкономика

				01/01/07		01/01/08		01/01/09		01/01/10		01/01/11

		Курс $		20.65		27.00		28.16		31.14		31.51

		Ставка		8.98%		8.48%		8.08%		7.88%		7.68%

		Вес влияния прибыли за предыдущий период				0.77		0.77		0.77		0.77

		Вес влияния прочей информации				0.34		0.34		0.34		0.34

		Доходность ко погашению		01/01/99		01/01/00		01/01/01		01/01/10		01/01/11

		30-летних Еврооблигаций РФ		6.50%		6.00%		5.60%		5.40%		5.20%

		Премия Ex-Ante

		Food		2.48%		2.48%		2.48%		2.48%		2.48%

		Оценочные результаты

						1%		1%		546

						2%		2%		526

						3%		3%		508

						4%		4%		491

						5%		5%		476

						6%		6%		462

						7%		7%		448

						8%		8%		436

						9%		9%		424

						10%		10%		413

						11%		11%		402

						12%		12%		393

						13%		13%		384

						14%		14%		375

						15%		15%		367

						16%		16%		359

						17%		17%		352

						18%		18%		345

						19%		19%		338

						20%		20%		332

						21%		21%		326

						22%		22%		320

						23%		23%		315

						24%		24%		310

						25%		25%		305

						26%		26%		300

						27%		27%		295

						28%		28%		291

						29%		29%		287

						30%		30%		283

						31%		31%		279

						32%		32%		275

						33%		33%		271

						34%		34%		268

						35%		35%		265

						36%		36%		261

						37%		37%		258

						38%		38%		255

						39%		39%		252

						40%		40%		250

						41%		41%		247

						42%		42%		244

						43%		43%		242

						44%		44%		239

						45%		45%		237

						46%		46%		235

						47%		47%		232

						48%		48%		230

						49%		49%		228

						50%		50%		226

						51%		51%		224

						52%		52%		222

						53%		53%		220

						54%		54%		218

						55%		55%		217

						56%		56%		215

						57%		57%		213

						58%		58%		212

						59%		59%		210

						60%		60%		208

						61%		61%		207

						62%		62%		206

						63%		63%		204

						64%		64%		203

						65%		65%		201

						66%		66%		200

						67%		67%		199

						68%		68%		197

						69%		69%		196

						70%		70%		195

						71%		71%		194

						72%		72%		193

						73%		73%		191

						74%		74%		190

						75%		75%		189

						76%		76%		188

						77%		77%		187

						78%		78%		186

						79%		79%		185

						80%		80%		184

						81%		81%		183

						82%		82%		182

						83%		83%		181

						84%		84%		180

						85%		85%		179

						86%		86%		179

						87%		87%		178

						88%		88%		177

						89%		89%		176

						90%		90%		175

						91%		91%		174

						92%		92%		174

						93%		93%		173

						94%		94%		172

						95%		95%		171

						96%		96%		171

						97%		97%		170

						98%		98%		169

						99%		99%		169

						100%		100%		168

						101%		101%		167





Росинтер

		39448

		39814

		40179

		40544



Стоимость предприятия

184.4467981225

266.8732076243

320.2643233328

458.1549291272



Дикси

		546.127743408

		526.4118936

		508.2560620067

		491.4851215661

		475.9490607042

		461.5186465517

		448.0819560365

		435.5415788317

		423.81234515

		412.8194670175

		402.4970078686

		392.7866147692

		383.63646218

		375.0003672162

		366.8370447953

		359.1094775485

		351.7843803976

		344.8317436237

		338.2244413333

		331.9378946674

		325.9497810345

		320.239782202

		314.7893653249

		309.581592

		304.6009512546

		299.8332130435

		295.2652993806

		290.88517068

		286.6817252551

		282.6447102358

		278.7646424208

		275.0327377959

		271.4408486364

		267.9814072561

		264.6473756026

		261.4322

		258.3297704401

		255.3343838966

		252.4407112074

		249.6437671279

		246.9388832068

		244.3216831795

		241.7880606116

		239.3341585563

		236.9563510175

		234.6512260352

		232.4155702301

		230.2463546627

		228.1407218792

		226.0959740293

		224.1095619543

		222.1790751548

		220.3022325564

		218.476874

		216.7009523925

		214.9725264578

		213.2897540366

		211.6508858861

		210.0542599376

		208.4982959725

		206.9814906824

		205.5024130809

		204.059700238

		202.6520533121

		201.278233855

		199.9370603677

		198.6274050894

		197.3481909989

		196.0983890145

		194.8770153763

		193.6831291971

		192.5158301693

		191.3742564179

		190.257582486

		189.1650174468

		188.0958031299

		187.0492124559

		186.0245478713

		185.0211398756

		184.0383456364

		183.0755476845

		182.1321526847

		181.2075902773

		180.301311985

		179.4127901815

		178.5415171173

		177.687004

		176.848780124

		176.0263920484

		175.2194028182

		174.4273912281

		173.6499511238

		172.8866907417

		172.1372320812

		171.4012103106

		170.6782732026

		169.9680805992

		169.2703039024

		168.5846255917

		167.9107387638

		167.2483466969



Зависимость стоимости от ставки



Дикси2

		Стоимость корректированных чистых активов				724		807.15		869.56		1205.00		Pt      =		2279		2986		3017		3080

				467.94		734.67		1006.50		1378.90		1889.10

		Чистая прибыль		51.00		-13.00		-4.00		8.00		25.46				1205.4

				21584.00		21901.00		23262.00		57099.00

				-324.00		-112.00		257.00		557.00

				799.41		811.15		861.56		2114.78

				-12.00		-4.15		9.52		20.63

				Стоимость на		01/01/09		01/01/10		01/01/11		01/01/12

						724		807		870		1,205

						468		724		807		870

						-13		-4		8		25		*прогноз								Russia (DV)		Dechow		Hand (div)		Hand (no div)

						18		6		15		63										0.77		0.62		0.61		0.46

								11		21		72										0.34		0.32		0.45		0.34

						-71		-91		-86		-74

						2.98		3.04		4.43		4.47

						12.00%		11.60%		11.40%		11.20%

						-14		-18		-18		-16

						511		531		490		876

												тыс.$.

		Макроэкономика

				01/01/07		01/01/08		01/01/10		01/01/11		01/01/12

		Курс $		20.65		27.00		28.16		30.14		31.51

		Ставка		12.50%		12.00%		11.60%		11.40%		11.20%

		Вес влияния прибыли за предыдущий период				0.77		0.77		0.77		0.77

		Вес влияния прочей информации				0.34		0.34		0.8		0.8

		Доходность ко погашению		01/01/99		01/01/00		01/01/01		01/01/11		01/01/12

		30-летних Еврооблигаций РФ		6.50%		6.00%		5.60%		5.40%		5.20%

		Премия Ex-Ante

		Food		6.00%		6.00%		6.00%		6.00%		6.00%

		Оценочные результаты

						1%		1%		2551

						2%		2%		2297

						3%		3%		2074

						4%		4%		1878

						5%		5%		1705

						6%		6%		1551

						7%		7%		1414

						8%		8%		1291

						9%		9%		1181

						10%		10%		1081

						11%		11%		992

						12%		12%		910

						13%		13%		836

						14%		14%		768

						15%		15%		707

						16%		16%		650

						17%		17%		598

						18%		18%		550

						19%		19%		506

						20%		20%		466

						21%		21%		428

						22%		22%		393

						23%		23%		361

						24%		24%		331

						25%		25%		303

						26%		26%		277

						27%		27%		253

						28%		28%		230

						29%		29%		208

						30%		30%		189

						31%		31%		170

						32%		32%		152

						33%		33%		136

						34%		34%		120

						35%		35%		106

						36%		36%		92

						37%		37%		79

						38%		38%		67

						39%		39%		55

						40%		40%		44				ω		Pt

						41%		41%		34				0.87		891

						42%		42%		24				0.77		973

						43%		43%		14				0.67		1018

						44%		44%		6				0.57		1047

						45%		45%		-3				0.47		1066

						46%		46%		-11				0.37		1081

						47%		47%		-18				0.27		1092

						48%		48%		-26				0.17		1100

						49%		49%		-33				0.1		1105

						50%		50%		-39

						51%		51%		-45

						52%		52%		-51

						53%		53%		-57

						54%		54%		-62

						55%		55%		-67

						56%		56%		-72				Вес влияния прочей информации		Pt

						57%		57%		-77				0.1		989

						58%		58%		-82				0.2		983

						59%		59%		-86				0.3		976

						60%		60%		-90				0.34		973

						61%		61%		-94				0.4		968

						62%		62%		-98				0.5		956

						63%		63%		-101				0.6		940

						64%		64%		-105				0.7		916

						65%		65%		-108				0.8		876

						66%		66%		-111

						67%		67%		-114

						68%		68%		-117

						69%		69%		-120

						70%		70%		-123

						71%		71%		-125

						72%		72%		-128

						73%		73%		-130

						74%		74%		-132

						75%		75%		-135

						76%		76%		-137

						77%		77%		-139

						78%		78%		-141

						79%		79%		-143

						80%		80%		-145

						81%		81%		-146

						82%		82%		-148

						83%		83%		-150

						84%		84%		-151

						85%		85%		-153

						86%		86%		-154

						87%		87%		-156

						88%		88%		-157

						89%		89%		-158

						90%		90%		-159

						91%		91%		-161

						92%		92%		-162

						93%		93%		-163

						94%		94%		-164

						95%		95%		-165

						96%		96%		-166

						97%		97%		-167

						98%		98%		-168

						99%		99%		-169

						100%		100%		-170

						101%		101%		-171





Дикси2

		39448

		39814

		40179

		40544



Стоимость предприятия

184.4467981225

266.8732076243

320.2643233328

458.1549291272



		546.127743408

		526.4118936

		508.2560620067

		491.4851215661

		475.9490607042

		461.5186465517

		448.0819560365

		435.5415788317

		423.81234515

		412.8194670175

		402.4970078686

		392.7866147692

		383.63646218

		375.0003672162

		366.8370447953

		359.1094775485

		351.7843803976

		344.8317436237

		338.2244413333

		331.9378946674

		325.9497810345

		320.239782202

		314.7893653249

		309.581592

		304.6009512546

		299.8332130435

		295.2652993806

		290.88517068

		286.6817252551

		282.6447102358

		278.7646424208

		275.0327377959

		271.4408486364

		267.9814072561

		264.6473756026

		261.4322

		258.3297704401

		255.3343838966

		252.4407112074

		249.6437671279

		246.9388832068

		244.3216831795

		241.7880606116

		239.3341585563

		236.9563510175

		234.6512260352

		232.4155702301

		230.2463546627

		228.1407218792

		226.0959740293

		224.1095619543

		222.1790751548

		220.3022325564

		218.476874

		216.7009523925

		214.9725264578

		213.2897540366

		211.6508858861

		210.0542599376

		208.4982959725

		206.9814906824

		205.5024130809

		204.059700238

		202.6520533121

		201.278233855

		199.9370603677

		198.6274050894

		197.3481909989

		196.0983890145

		194.8770153763

		193.6831291971

		192.5158301693

		191.3742564179

		190.257582486

		189.1650174468

		188.0958031299

		187.0492124559

		186.0245478713

		185.0211398756

		184.0383456364

		183.0755476845

		182.1321526847

		181.2075902773

		180.301311985

		179.4127901815

		178.5415171173

		177.687004

		176.848780124

		176.0263920484

		175.2194028182

		174.4273912281

		173.6499511238

		172.8866907417

		172.1372320812

		171.4012103106

		170.6782732026

		169.9680805992

		169.2703039024

		168.5846255917

		167.9107387638

		167.2483466969



Зависимость стоимости от ставки



		



Pt

ставка дисконтирования

стоимость, млн долл

Стоимость компании



		



Pt

Вес влияния прибыли за предыдущий период

Стоимость, млн долл

Стоимость компании



		



Pt

Вес влияния прочей информации

стоимость, млн долл

Стоимость компании



		Стоимость корректированных чистых активов		64		340.00		422.00		552.00		747.00				Pt      =		2279		2986		3017		3080

		Чистая прибыль		9.00		-13.00		-4.00		8.00		35.00

																195.00

				6		7		8		9		10				942.00

				Стоимость на		01/01/08		01/01/09		01/01/10		01/01/11

						340		422		552		747

						64		340		422		552

						-13		-4		8		35

						11		3		18		49		*прогноз								Russia (DV)		Dechow		Hand (div)		Hand (no div)

								3		23		55										0.77		0.62		0.61		0.46

						-19		-33		-26		-8										0.34		0.32		0.45		0.34

						3.25		3.34		3.46		3.48

						8.48%		8.08%		7.88%		7.68%

						-3		-6		-5		-2

						279		312		462		717

												тыс.$.

		Макроэкономика		01/01/99		01/01/00		01/01/09		01/01/10		01/01/11

				20.65		27.00		28.16		30.14		31.51

		Курс $		8.98%		8.48%		8.08%		7.88%		7.68%

		Ставка				0.77		0.77		0.77		0.77

		Вес влияния прибыли за предыдущий период				0.34		0.34		0.34		0.34

		Вес влияния прочей информации

				01/01/99		01/01/00		01/01/01		01/01/10		01/01/11

		Доходность ко погашению		6.50%		6.00%		5.60%		5.40%		5.20%

		30-летних Еврооблигаций РФ

		Премия Ex-Ante		2.48%		2.48%		2.48%		2.48%		2.48%

		Food

		Оценочные результаты

						1%		1%		942

						2%		2%		905

						3%		3%		871

						4%		4%		840

						5%		5%		812

						6%		6%		785

						7%		7%		760

						8%		8%		737

						9%		9%		716

						10%		10%		695

						11%		11%		677

						12%		12%		659

						13%		13%		642

						14%		14%		626

						15%		15%		611

						16%		16%		597

						17%		17%		584

						18%		18%		571

						19%		19%		559

						20%		20%		548

						21%		21%		537

						22%		22%		527

						23%		23%		517

						24%		24%		507

						25%		25%		498

						26%		26%		490

						27%		27%		481

						28%		28%		474

						29%		29%		466

						30%		30%		459

						31%		31%		452

						32%		32%		445

						33%		33%		439

						34%		34%		432

						35%		35%		426

						36%		36%		421

						37%		37%		415

						38%		38%		410

						39%		39%		405

						40%		40%		400

						41%		41%		395

						42%		42%		390

						43%		43%		386

						44%		44%		381

						45%		45%		377

						46%		46%		373

						47%		47%		369

						48%		48%		365

						49%		49%		362

						50%		50%		358

						51%		51%		354

						52%		52%		351

						53%		53%		348

						54%		54%		344

						55%		55%		341

						56%		56%		338

						57%		57%		335

						58%		58%		333

						59%		59%		330

						60%		60%		327

						61%		61%		324

						62%		62%		322

						63%		63%		319

						64%		64%		317

						65%		65%		314

						66%		66%		312

						67%		67%		310

						68%		68%		308

						69%		69%		305

						70%		70%		303

						71%		71%		301

						72%		72%		299

						73%		73%		297

						74%		74%		295

						75%		75%		293

						76%		76%		291

						77%		77%		290

						78%		78%		288

						79%		79%		286

						80%		80%		284

						81%		81%		283

						82%		82%		281

						83%		83%		280

						84%		84%		278

						85%		85%		276

						86%		86%		275

						87%		87%		274

						88%		88%		272

						89%		89%		271

						90%		90%		269

						91%		91%		268

						92%		92%		267

						93%		93%		265

						94%		94%		264

						95%		95%		263

						96%		96%		262

						97%		97%		260

						98%		98%		259

						99%		99%		258

						100%		100%		257

						101%		101%		256





		39448

		39814

		40179

		40544



Стоимость предприятия

184.4467981225

266.8732076243

320.2643233328

458.1549291272



		546.127743408

		526.4118936

		508.2560620067

		491.4851215661

		475.9490607042

		461.5186465517

		448.0819560365

		435.5415788317

		423.81234515

		412.8194670175

		402.4970078686

		392.7866147692

		383.63646218

		375.0003672162

		366.8370447953

		359.1094775485

		351.7843803976

		344.8317436237

		338.2244413333

		331.9378946674

		325.9497810345

		320.239782202

		314.7893653249

		309.581592

		304.6009512546

		299.8332130435

		295.2652993806

		290.88517068

		286.6817252551

		282.6447102358

		278.7646424208

		275.0327377959

		271.4408486364

		267.9814072561

		264.6473756026

		261.4322

		258.3297704401

		255.3343838966

		252.4407112074

		249.6437671279

		246.9388832068

		244.3216831795

		241.7880606116

		239.3341585563

		236.9563510175

		234.6512260352

		232.4155702301

		230.2463546627

		228.1407218792

		226.0959740293

		224.1095619543

		222.1790751548

		220.3022325564

		218.476874

		216.7009523925

		214.9725264578

		213.2897540366

		211.6508858861

		210.0542599376

		208.4982959725

		206.9814906824

		205.5024130809

		204.059700238

		202.6520533121

		201.278233855

		199.9370603677

		198.6274050894

		197.3481909989

		196.0983890145

		194.8770153763

		193.6831291971

		192.5158301693

		191.3742564179

		190.257582486

		189.1650174468

		188.0958031299

		187.0492124559

		186.0245478713

		185.0211398756

		184.0383456364

		183.0755476845

		182.1321526847

		181.2075902773

		180.301311985

		179.4127901815

		178.5415171173

		177.687004

		176.848780124

		176.0263920484

		175.2194028182

		174.4273912281

		173.6499511238

		172.8866907417

		172.1372320812

		171.4012103106

		170.6782732026

		169.9680805992

		169.2703039024

		168.5846255917

		167.9107387638

		167.2483466969



Зависимость стоимости от ставки




_1393510836.xls
Диаграмма1

		0.01
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		0.13

		0.14

		0.15
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Pt

ставка дисконтирования

стоимость, млн долл

Стоимость компании

1426.1018519478

1371.91462312

1322.0833430747

1276.1162711365

1233.5923361268

1194.148923751

1157.4721087507

1123.2887795711

1091.3602413783

1061.4769836842

1033.4543726707

1007.129083159

982.3561262996

959.0063601919

936.9643943925

916.126817546

896.4006915313

877.7022665668

859.9558804

843.0930115738

827.0514622184

811.7746501879

797.210993873

783.31337586

770.0386739148

757.3473496522

745.2030867966

733.5724722103



Росинтер

		Стоимость корректированных чистых активов				102.88		145.00		186.78		299.50		Pt      =		2279		2986		3017		3080

				76.00		102.88		145.00		186.78		299.50

		Чистая прибыль		23.16		31.90		45.26		50.25		60.25				0.4094090202		0.288137931

				23.16		31.90		45.26		50.25		60.25

				Расчет

				Стоимость на		01/01/08		01/01/09		01/01/10		01/01/11

						103		145		187		300

						76		103		145		187

						32		45		50		60		*прогноз								Russia (DV)		Dechow		Hand (div)		Hand (no div)

						32		47		52		67										0.77		0.62		0.61		0.46

								46		48		63										0.34		0.32		0.45		0.34

						25		37		39		46

						3.25		3.34		3.46		3.48

						8.48%		8.08%		7.88%		7.68%

						4		7		8		9

						184		267		320		458

												тыс.$.

		Макроэкономика

				01/01/07		01/01/08		01/01/09		01/01/10		01/01/11

		Курс $		20.65		27.00		28.16		31.14		31.51

		Ставка		8.98%		8.48%		8.08%		7.88%		7.68%

		Вес влияния прибыли за предыдущий период				0.77		0.77		0.77		0.77

		Вес влияния прочей информации				0.34		0.34		0.34		0.34

		Доходность ко погашению		01/01/99		01/01/00		01/01/01		01/01/10		01/01/11

		30-летних Еврооблигаций РФ		6.50%		6.00%		5.60%		5.40%		5.20%

		Премия Ex-Ante

		Food		2.48%		2.48%		2.48%		2.48%		2.48%

		Оценочные результаты

						1%		1%		546

						2%		2%		526

						3%		3%		508

						4%		4%		491

						5%		5%		476

						6%		6%		462

						7%		7%		448

						8%		8%		436

						9%		9%		424

						10%		10%		413

						11%		11%		402

						12%		12%		393

						13%		13%		384

						14%		14%		375

						15%		15%		367

						16%		16%		359

						17%		17%		352

						18%		18%		345

						19%		19%		338

						20%		20%		332

						21%		21%		326

						22%		22%		320

						23%		23%		315

						24%		24%		310

						25%		25%		305

						26%		26%		300

						27%		27%		295

						28%		28%		291

						29%		29%		287

						30%		30%		283

						31%		31%		279

						32%		32%		275

						33%		33%		271

						34%		34%		268

						35%		35%		265

						36%		36%		261

						37%		37%		258

						38%		38%		255

						39%		39%		252

						40%		40%		250

						41%		41%		247

						42%		42%		244

						43%		43%		242

						44%		44%		239

						45%		45%		237

						46%		46%		235

						47%		47%		232

						48%		48%		230

						49%		49%		228

						50%		50%		226

						51%		51%		224

						52%		52%		222

						53%		53%		220

						54%		54%		218

						55%		55%		217

						56%		56%		215

						57%		57%		213

						58%		58%		212

						59%		59%		210

						60%		60%		208

						61%		61%		207

						62%		62%		206

						63%		63%		204

						64%		64%		203

						65%		65%		201

						66%		66%		200

						67%		67%		199

						68%		68%		197

						69%		69%		196

						70%		70%		195

						71%		71%		194

						72%		72%		193

						73%		73%		191

						74%		74%		190

						75%		75%		189

						76%		76%		188

						77%		77%		187

						78%		78%		186

						79%		79%		185

						80%		80%		184

						81%		81%		183

						82%		82%		182

						83%		83%		181

						84%		84%		180

						85%		85%		179

						86%		86%		179

						87%		87%		178

						88%		88%		177

						89%		89%		176

						90%		90%		175

						91%		91%		174

						92%		92%		174

						93%		93%		173

						94%		94%		172

						95%		95%		171

						96%		96%		171

						97%		97%		170

						98%		98%		169

						99%		99%		169

						100%		100%		168

						101%		101%		167





Росинтер

		39448

		39814

		40179

		40544



Стоимость предприятия

184.4467981225

266.8732076243

320.2643233328

458.1549291272



Дикси

		546.127743408

		526.4118936

		508.2560620067

		491.4851215661

		475.9490607042

		461.5186465517

		448.0819560365

		435.5415788317

		423.81234515

		412.8194670175

		402.4970078686

		392.7866147692

		383.63646218

		375.0003672162

		366.8370447953

		359.1094775485

		351.7843803976

		344.8317436237

		338.2244413333

		331.9378946674

		325.9497810345

		320.239782202

		314.7893653249

		309.581592

		304.6009512546

		299.8332130435

		295.2652993806

		290.88517068

		286.6817252551

		282.6447102358

		278.7646424208

		275.0327377959

		271.4408486364

		267.9814072561

		264.6473756026

		261.4322

		258.3297704401

		255.3343838966

		252.4407112074

		249.6437671279

		246.9388832068

		244.3216831795

		241.7880606116

		239.3341585563

		236.9563510175

		234.6512260352

		232.4155702301

		230.2463546627

		228.1407218792

		226.0959740293

		224.1095619543

		222.1790751548

		220.3022325564

		218.476874

		216.7009523925

		214.9725264578

		213.2897540366

		211.6508858861

		210.0542599376

		208.4982959725

		206.9814906824

		205.5024130809

		204.059700238

		202.6520533121

		201.278233855

		199.9370603677

		198.6274050894

		197.3481909989

		196.0983890145

		194.8770153763

		193.6831291971

		192.5158301693

		191.3742564179

		190.257582486

		189.1650174468

		188.0958031299

		187.0492124559

		186.0245478713

		185.0211398756

		184.0383456364

		183.0755476845

		182.1321526847

		181.2075902773

		180.301311985

		179.4127901815

		178.5415171173

		177.687004

		176.848780124

		176.0263920484

		175.2194028182

		174.4273912281

		173.6499511238

		172.8866907417

		172.1372320812

		171.4012103106

		170.6782732026

		169.9680805992

		169.2703039024

		168.5846255917

		167.9107387638

		167.2483466969



Зависимость стоимости от ставки



Дикси2

		Стоимость корректированных чистых активов				724		807.15		869.56		1205.00		Pt      =		2279		2986		3017		3080

				467.94		734.67		1006.50		1378.90		1889.10

		Чистая прибыль		51.00		-13.00		-4.00		8.00		25.46				1205.4

				21584.00		21901.00		23262.00		57099.00

				-324.00		-112.00		257.00		557.00

				799.41		811.15		861.56		2114.78

				-12.00		-4.15		9.52		20.63

				Стоимость на		01/01/09		01/01/10		01/01/11		01/01/12

						724		807		870		1,205

						468		724		807		870

						-13		-4		8		25		*прогноз								Russia (DV)		Dechow		Hand (div)		Hand (no div)

						18		6		15		63										0.77		0.62		0.61		0.46

								11		28		76										0.34		0.32		0.45		0.34

						-71		-91		-86		-74

						2.98		3.04		3.13		3.15

						12.00%		11.60%		11.40%		11.20%

						-14		-18		-18		-16

						511		531		602		973

												тыс.$.

		Макроэкономика

				01/01/07		01/01/08		01/01/10		01/01/11		01/01/12

		Курс $		20.65		27.00		28.16		30.14		31.51

		Ставка		12.50%		12.00%		11.60%		11.40%		11.20%

		Вес влияния прибыли за предыдущий период				0.77		0.77		0.77		0.77

		Вес влияния прочей информации				0.34		0.34		0.34		0.34

		Доходность ко погашению		01/01/99		01/01/00		01/01/01		01/01/11		01/01/12

		30-летних Еврооблигаций РФ		6.50%		6.00%		5.60%		5.40%		5.20%

		Премия Ex-Ante

		Food		6.00%		6.00%		6.00%		6.00%		6.00%

		Оценочные результаты

						1%		1%		1426

						2%		2%		1372

						3%		3%		1322

						4%		4%		1276

						5%		5%		1234

						6%		6%		1194

						7%		7%		1157

						8%		8%		1123

						9%		9%		1091

						10%		10%		1061

						11%		11%		1033

						12%		12%		1007

						13%		13%		982

						14%		14%		959

						15%		15%		937

						16%		16%		916

						17%		17%		896

						18%		18%		878

						19%		19%		860

						20%		20%		843

						21%		21%		827

						22%		22%		812

						23%		23%		797

						24%		24%		783

						25%		25%		770

						26%		26%		757

						27%		27%		745

						28%		28%		734

						29%		29%		722

						30%		30%		712

						31%		31%		701

						32%		32%		692

						33%		33%		682

						34%		34%		673

						35%		35%		664

						36%		36%		656

						37%		37%		648

						38%		38%		640

						39%		39%		632

						40%		40%		625

						41%		41%		618

						42%		42%		611

						43%		43%		604

						44%		44%		598

						45%		45%		592

						46%		46%		586

						47%		47%		580

						48%		48%		574

						49%		49%		569

						50%		50%		564

						51%		51%		558

						52%		52%		553

						53%		53%		549

						54%		54%		544

						55%		55%		539

						56%		56%		535

						57%		57%		531

						58%		58%		526

						59%		59%		522

						60%		60%		518

						61%		61%		514

						62%		62%		511

						63%		63%		507

						64%		64%		503

						65%		65%		500

						66%		66%		496

						67%		67%		493

						68%		68%		490

						69%		69%		487

						70%		70%		483

						71%		71%		480

						72%		72%		477

						73%		73%		475

						74%		74%		472

						75%		75%		469

						76%		76%		466

						77%		77%		464

						78%		78%		461

						79%		79%		459

						80%		80%		456

						81%		81%		454

						82%		82%		451

						83%		83%		449

						84%		84%		447

						85%		85%		444

						86%		86%		442

						87%		87%		440

						88%		88%		438

						89%		89%		436

						90%		90%		434

						91%		91%		432

						92%		92%		430

						93%		93%		428

						94%		94%		426

						95%		95%		424

						96%		96%		423

						97%		97%		421

						98%		98%		419

						99%		99%		417

						100%		100%		416

						101%		101%		414





Дикси2

		39448

		39814

		40179

		40544



Стоимость предприятия

184.4467981225

266.8732076243

320.2643233328

458.1549291272



		546.127743408

		526.4118936

		508.2560620067

		491.4851215661

		475.9490607042

		461.5186465517

		448.0819560365

		435.5415788317

		423.81234515

		412.8194670175

		402.4970078686

		392.7866147692

		383.63646218

		375.0003672162

		366.8370447953

		359.1094775485

		351.7843803976

		344.8317436237

		338.2244413333

		331.9378946674

		325.9497810345

		320.239782202

		314.7893653249

		309.581592

		304.6009512546

		299.8332130435

		295.2652993806

		290.88517068

		286.6817252551

		282.6447102358

		278.7646424208

		275.0327377959

		271.4408486364

		267.9814072561

		264.6473756026

		261.4322

		258.3297704401

		255.3343838966

		252.4407112074

		249.6437671279

		246.9388832068

		244.3216831795

		241.7880606116

		239.3341585563

		236.9563510175

		234.6512260352

		232.4155702301

		230.2463546627

		228.1407218792

		226.0959740293

		224.1095619543

		222.1790751548

		220.3022325564

		218.476874

		216.7009523925

		214.9725264578

		213.2897540366

		211.6508858861

		210.0542599376

		208.4982959725

		206.9814906824

		205.5024130809

		204.059700238

		202.6520533121

		201.278233855

		199.9370603677

		198.6274050894

		197.3481909989

		196.0983890145

		194.8770153763

		193.6831291971

		192.5158301693

		191.3742564179

		190.257582486

		189.1650174468

		188.0958031299

		187.0492124559

		186.0245478713

		185.0211398756

		184.0383456364

		183.0755476845

		182.1321526847

		181.2075902773

		180.301311985

		179.4127901815

		178.5415171173

		177.687004

		176.848780124

		176.0263920484

		175.2194028182

		174.4273912281

		173.6499511238

		172.8866907417

		172.1372320812

		171.4012103106

		170.6782732026

		169.9680805992

		169.2703039024

		168.5846255917

		167.9107387638

		167.2483466969



Зависимость стоимости от ставки



		



Pt

ставка дисконтирования

стоимость, млн долл

Стоимость компании



		Стоимость корректированных чистых активов		64		340.00		422.00		552.00		747.00				Pt      =		2279		2986		3017		3080

		Чистая прибыль		9.00		-13.00		-4.00		8.00		35.00

																195.00

				6		7		8		9		10				942.00

				Стоимость на		01/01/08		01/01/09		01/01/10		01/01/11

						340		422		552		747

						64		340		422		552

						-13		-4		8		35

						11		3		18		49		*прогноз								Russia (DV)		Dechow		Hand (div)		Hand (no div)

								3		23		55										0.77		0.62		0.61		0.46

						-19		-33		-26		-8										0.34		0.32		0.45		0.34

						3.25		3.34		3.46		3.48

						8.48%		8.08%		7.88%		7.68%

						-3		-6		-5		-2

						279		312		462		717

												тыс.$.

		Макроэкономика		01/01/99		01/01/00		01/01/09		01/01/10		01/01/11

				20.65		27.00		28.16		30.14		31.51

		Курс $		8.98%		8.48%		8.08%		7.88%		7.68%

		Ставка				0.77		0.77		0.77		0.77

		Вес влияния прибыли за предыдущий период				0.34		0.34		0.34		0.34

		Вес влияния прочей информации

				01/01/99		01/01/00		01/01/01		01/01/10		01/01/11

		Доходность ко погашению		6.50%		6.00%		5.60%		5.40%		5.20%

		30-летних Еврооблигаций РФ

		Премия Ex-Ante		2.48%		2.48%		2.48%		2.48%		2.48%

		Food

		Оценочные результаты

						1%		1%		942

						2%		2%		905

						3%		3%		871

						4%		4%		840

						5%		5%		812

						6%		6%		785

						7%		7%		760

						8%		8%		737

						9%		9%		716

						10%		10%		695

						11%		11%		677

						12%		12%		659

						13%		13%		642

						14%		14%		626

						15%		15%		611

						16%		16%		597

						17%		17%		584

						18%		18%		571

						19%		19%		559

						20%		20%		548

						21%		21%		537

						22%		22%		527

						23%		23%		517

						24%		24%		507

						25%		25%		498

						26%		26%		490

						27%		27%		481

						28%		28%		474

						29%		29%		466

						30%		30%		459

						31%		31%		452

						32%		32%		445

						33%		33%		439

						34%		34%		432

						35%		35%		426

						36%		36%		421

						37%		37%		415

						38%		38%		410

						39%		39%		405

						40%		40%		400

						41%		41%		395

						42%		42%		390

						43%		43%		386

						44%		44%		381

						45%		45%		377

						46%		46%		373

						47%		47%		369

						48%		48%		365

						49%		49%		362

						50%		50%		358

						51%		51%		354

						52%		52%		351

						53%		53%		348

						54%		54%		344

						55%		55%		341

						56%		56%		338

						57%		57%		335

						58%		58%		333

						59%		59%		330

						60%		60%		327

						61%		61%		324

						62%		62%		322

						63%		63%		319

						64%		64%		317

						65%		65%		314

						66%		66%		312

						67%		67%		310

						68%		68%		308

						69%		69%		305

						70%		70%		303

						71%		71%		301

						72%		72%		299

						73%		73%		297

						74%		74%		295

						75%		75%		293

						76%		76%		291

						77%		77%		290

						78%		78%		288

						79%		79%		286

						80%		80%		284

						81%		81%		283

						82%		82%		281

						83%		83%		280

						84%		84%		278

						85%		85%		276

						86%		86%		275

						87%		87%		274

						88%		88%		272

						89%		89%		271

						90%		90%		269

						91%		91%		268

						92%		92%		267

						93%		93%		265

						94%		94%		264

						95%		95%		263

						96%		96%		262

						97%		97%		260

						98%		98%		259

						99%		99%		258

						100%		100%		257

						101%		101%		256





		39448

		39814

		40179

		40544



Стоимость предприятия

184.4467981225

266.8732076243

320.2643233328

458.1549291272



		546.127743408

		526.4118936

		508.2560620067

		491.4851215661

		475.9490607042

		461.5186465517

		448.0819560365

		435.5415788317

		423.81234515

		412.8194670175

		402.4970078686

		392.7866147692

		383.63646218

		375.0003672162

		366.8370447953

		359.1094775485

		351.7843803976

		344.8317436237

		338.2244413333

		331.9378946674

		325.9497810345

		320.239782202

		314.7893653249

		309.581592

		304.6009512546

		299.8332130435

		295.2652993806

		290.88517068

		286.6817252551

		282.6447102358

		278.7646424208

		275.0327377959

		271.4408486364

		267.9814072561

		264.6473756026

		261.4322

		258.3297704401

		255.3343838966

		252.4407112074

		249.6437671279

		246.9388832068

		244.3216831795

		241.7880606116

		239.3341585563

		236.9563510175

		234.6512260352

		232.4155702301

		230.2463546627

		228.1407218792

		226.0959740293

		224.1095619543

		222.1790751548

		220.3022325564

		218.476874

		216.7009523925

		214.9725264578

		213.2897540366

		211.6508858861

		210.0542599376

		208.4982959725

		206.9814906824

		205.5024130809

		204.059700238

		202.6520533121

		201.278233855

		199.9370603677

		198.6274050894

		197.3481909989

		196.0983890145

		194.8770153763

		193.6831291971

		192.5158301693

		191.3742564179

		190.257582486

		189.1650174468

		188.0958031299

		187.0492124559

		186.0245478713

		185.0211398756

		184.0383456364

		183.0755476845

		182.1321526847

		181.2075902773

		180.301311985

		179.4127901815

		178.5415171173

		177.687004

		176.848780124

		176.0263920484

		175.2194028182

		174.4273912281

		173.6499511238

		172.8866907417

		172.1372320812

		171.4012103106

		170.6782732026

		169.9680805992

		169.2703039024

		168.5846255917

		167.9107387638

		167.2483466969



Зависимость стоимости от ставки




