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В	статье	поставлена	задача	оценки	прироста	стоимости	бизнеса	франчайзи	за	
счет	участия	его	во	франчайзинговой	сети.	Показано,	что	основой	для	возникнове-
ния	такого	прироста	является	меньший	уровень	рисков	франчайзи	по	сравнению	с	
независимым	предпринимателем,	поскольку	франчайзинг	как	способ	организации	
предпринимательской	деятельности	позволяет	франчайзи	снижать	свои	коммерче-
ские,	маркетинговые,	финансовые	и	юридические	риски.	Введено	понятие	франчай-
зинговой	 премии	 для	 обозначения	 этого	 прироста.	 Предложена	 методика	 оценки	
величины	франчайзинговой	премии	на	основе	сравнения	суммарной	величины	дис-
контированных	 денежных	 потоков,	 получаемых	 франчайзи	 и	 независимым	 пред-
принимателем,	в	рамках	реализации	трех	возможных	сценариев	ведения	хозяйствен-
ной	 деятельности	 (пессимистического,	 наиболее	 вероятного	 и	 оптимистического).	
Отмечены	основные	достоинства	и	недостатки	предлагаемой	методики.

Ключевые слова:	франчайзинг,	оценка	бизнеса,	снижение	рисков,	метод	сценари-
ев,	франчайзинговая	премия.
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Начало	предпринимательской	деятельности	всегда	 сопряжено	с	боль-
шим	 количеством	 производственных,	 коммерческих	 и	 предприниматель-
ских	 рисков.	Уникальным	 правовым	 и	 предпринимательским	 инструмен-
том,	позволяющим	снизить	эти	риски,	является	франчайзинг	[3,	5,	6,	8,	10,	12].

Особенности	франчайзинговой	схемы	ведения	бизнеса	заключаются	в	
том,	что	в	ее	основе	лежит	успешная	бизнес-модель;	франчайзи	получает	
консультационную	помощь	по	вопросам	ведения	бизнеса,	а	также	помощь	
в	обучении	персонала;	известность	торговой	марки,	под	которой	работает	
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франчайзи,	делает	для	него	более	доступным	кредитные	средства	и	прочие	
инструменты	для	развития	бизнеса.

Предоставляя	 франчайзи	 указанные	 преимущества,	 франчайзер	 тем	
самым:	усиливает	внутреннюю	среду	и	ослабляет	неопределенность	внеш-
ней	 среды	 организации	 –	 франчайзи	 [3,	 6];	 дает	 возможность	 франчайзи	
формировать	 лояльную	 клиентскую	 аудиторию	 за	 счет	 предоставления	
возможностей	 более	 гибкого	 реагирования	 на	 пожелания	 клиентов,	 тем	
самым	страхуя	себя	от	колебаний	покупательских	предпочтений;	 создает	
предпосылки	 для	 эффективного	 и	 прибыльного	 развития	 бизнеса	 фран-
чайзи;	снижает	производственные,	коммерческие	и	предпринимательские	
риски	франчайзи.

Что	же	касается	рисков,	то	эксперты	выделяют	всего	два	фактора	воз-
никновения	риска	в	процессе	ведения	бизнеса	с	использованием	франчай-
зинга:	несовпадение	культурных	ценностей	и	географическая	отдаленность	
[13].

Поскольку	 франчайзинг	 обладает	 способностью	 снижать	 коммер-
ческие,	 предпринимательские	 и	 правовые	 риски	 франчайзи,	 то	 можно	
говорить	 о	 том,	 что	 именно	 за	 счет	 данного	 свойства	 стоимость	 бизнеса	
франчайзи	способна	быть	выше	стоимости	сходного	по	своим	параметрам	
(отрасль,	масштаб	деятельности,	регион	функционирования)	бизнеса	неза-
висимого	предпринимателя.

В	рамках	данной	статьи	будем	называть	это	положительное	изменение	
в	стоимости	бизнеса	франчайзи	«франчайзинговой	премией	франчайзи».

Несмотря	на	то,	что	данная	особенность	франчайзинга	довольно	под-
робно	рассмотрена	в	работах	некоторых	авторов	(например,	[2]),	в	том	чис-
ле	как	ключевое	преимущество	франчайзинга,	попыток	дать	ему	стоимост-
ную	 оценку	 предпринималось	 очень	 мало,	 равно	 как	 и	 попыток	 оценить	
влияние	этого	феномена	на	стоимость	бизнеса	франчайзи.

Попытка	 дать	 стоимостную	 оценку	 свойству	 интеллектуальной	 соб-
ственности	снижать	риски,	в	частности,	была	предпринята	И.Д.	Котляро-
вым	 [6],	 однако	 указанным	 автором	 способность	 интеллектуальной	 соб-
ственности	 снижать	 риски	 рассматривалась	 применительно	 к	 методике	
расчета	ставки	роялти	в	случае	франчайзинга.	Проблема	оценки	величины	
франчайзинговой	премии	для	франчайзи	в	этой	работе	не	ставилась	и	не	
решалась.

Таким	образом,	на	сегодняшний	день	проблема	учета	снижения	рисков	
для	оценки	стоимости	бизнеса	франчайзи	имеет	важное	прикладное	значе-
ние.	Это	связано	с	тем,	что	в	настоящее	время	доминирующей	парадигмой	
управления	компаниями	является	менеджмент,	ориентированный	на	созда-
ние	стоимости	для	владельцев	бизнеса.	По	этой	причине	франчайзи	важно	
понимать,	какую	дополнительную	стоимость	приобретет	их	предприятие	в	
том	случае,	если	оно	будет	функционировать	в	качестве	участника	фран-
чайзинговой	сети,	а	не	независимого	бизнеса.

Для	решения	данной	проблемы,	на	наш	взгляд,	целесообразно	приме-
нять	 метод	 дисконтированных	 денежных	 потоков,	 поскольку	 ожидается,	
что	использование	франчайзинга	окажет	влияние	на	величину	денежных	
потоков	франчайзи,	а	данный	метод	является	наиболее	универсальным	для	
определения	настоящей	стоимости	будущих	денежных	потоков.
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Поскольку	покупку	франшизы	можно	рассматривать	как	своего	рода	
инвестиционный	проект,	то	наиболее	подходящий	метод	для	определения	
стоимости	бизнеса	франчайзи	с	учетом	рисков	бизнеса	–	метод	сценариев	
[1].	Заметим,	что	именно	метод	сценариев	рекомендуется	для	учета	рисков	
инвестиционных	проектов	(по	сути,	рисков	бизнеса	в	этих	проектах)	в	офи-
циально	 действующих	 в	 России	 Методических	 рекомендациях	 по	 оценке	
эффективности	инвестиционных	проектов	[7].

Использование	метода	сценариев	предполагает	наличие	в	бизнес-плане	
компании	альтернативных	сценариев	развития	бизнеса.	Такая	форма	изло-
жения	дает	возможность	рассчитать	среднеожидаемую	величину	денежно-
го	потока	для	каждого	ближайшего	будущего	года	с	номером	t.	В	качестве	
весовых	коэффициентов	используются	вероятности	соответствующих	со-
бытий	[1].

Развитие	событий	по	тому	или	иному	сценарию	происходит	благодаря	
наступлению	тех	или	иных	событий	или	реализацией	некоторого	набора	
рисков.	Величина	совокупных	(коммерческих,	предпринимательских	и	пра-
вовых)	рисков	франчайзи	является	величиной	условной,	поэтому	для	целей	
оценки	франчайзинговой	премии	франчайзи	необходимо	ориентироваться	
на	ее	вероятную	величину.

Предположим,	некоторое	предприятие	осуществляет	независимую	хо-
зяйственную	деятельность.	В	деятельности	данного	предприятия	были	вы-
делены	факторы	риска	и	определена	их	предполагаемая	величина.	С	учетом	
полученных	данных	были	составлены	три	варианта	сценария	бизнес-плана	
на	3	года.	В	табл.	1	отражены	зависящие	от	выделенных	факторов	риска	
показатели	деятельности	организации.

Таблица 1
Исходные данные о независимом предпринимателе, необходимые 

для применения метода сценариев

Параметры
Варианты	сценариев

Пессимистический Наиболее	
вероятный Оптимистический

Объем	реализации	
(в	денежном	выражении)

Q пес Q н.в Q опт

Совокупные	затраты C пес C н.в C опт

Вероятность	реализации p пес p н.в p опт

Параметры	Qпес,	Qн.в	и	Qопт	предлагается	получить	путем	привлечения	
независимых	экспертов	для	проведения	экспертной	оценки,	в	соответствии	
с	данными	на	рынках	соответствующей	продукции	(что,	к	сожалению,	де-
лает	оценку	еще	более	дорогой).	Вероятности	реализации	различных	сце-
нариев	 также	 будут	 оцениваться	 при	 помощи	 экспертов.	 В	 простейшем	
случае	они	могут	быть	определены	на	основе	треугольного	распределения.	
Однако	при	наличии	достаточной	статистической	информации	о	соответ-
ствующем	рынке	эти	показатели	могут	быть	определены	на	основе	анали-
за	данной	информации.
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Параметры	Qпес,	Qн.в	и	Qопт	предлагается	получить	путем	привлечения	
независимых	экспертов	для	проведения	экспертной	оценки,	в	соответствии	
с	данными	на	рынках	соответствующей	продукции	(что,	к	сожалению,	де-
лает	оценку	еще	более	дорогой).

Формула	для	расчета	дисконтированных	денежных	потоков	DCFind	не-
зависимого	 предпринимателя	 с	 учетом	 различных	 вероятностей	 реализа-
ции	различных	сценариев	приведена	ниже:
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где	n	–	продолжительность	периода,	для	которого	определяется	суммарное	
значение	 дисконтированных	 денежных	 потоков.	 Для	 обеспечения	 сопо-
ставимости	в	качестве	такого	периода	целесообразно	взять	среднюю	про-
должительность	франчайзингового	договора.	Все	остальные	обозначения	
представлены	в	табл.	1.

Индексом	t	отмечены	показатели,	относящиеся	к	t-му	периоду.
При	 расчете	 величины	 денежного	 потока	 от	 осуществления	 деятель-

ности	франчайзи	CFf ,	 по	нашему	мнению,	должны	быть	учтены,	помимо	
компонентов,	вошедших	в	формирование	величины	денежного	потока	от	
осуществления	 деятельности	 независимым	 предпринимателем	 CFind	 (они	
представлены	в	табл.	1),	также	расходы	франчайзи	на	оплату	права	исполь-
зования	интеллектуальной	собственности	франчайзера	(табл.	2).

Таблица 2
Исходные данные о франчайзи, необходимые для применения метода сценариев

Параметры
Варианты	сценариев

пессимистический наиболее	
вероятный оптимистический

Объем	реализации	
(в	денежном	выражении)

Qf
пес Qf

н.в Qf
опт

Совокупные	
производственные	затраты

Сf
пес Сf

н.в Cf
опт

Затраты	на	оплату	
интеллектуальной	
собственности	франчайзера

Ff
пес Ff

н.в Ff
опт

Вероятность	реализации pf
пес pf

н.в pf
опт

Очевидно,	что	значения	одинаковых	показателей	(например,	вероятно-
сти	реализации	оптимистического	сценария)	для	франчайзи	и	для	франчай-
зера	будут	принимать	разные	значения,	что	обусловливает	разницу	в	вели-
чине	 денежных	 потоков,	 генерируемых	 независимым	 предпринимателем	
и	 франчайзи.	 В	 частности,	 можно	 предполагать,	 что	 объемы	 реализации	
франчайзи	 в	 случае	 наиболее	 вероятного	 и	 оптимистического	 сценариев	
выше	 объемов	 реализации	 независимого	 предпринимателя	 при	 наиболее	
вероятном	 и	 оптимистическом	 сценарии,	 а	 вероятности	 реализации	 этих	
сценариев	для	франчайзи	также	выше,	чем	для	независимого	предприни-
мателя	[6].	Для	франчайзи	величины	этих	показателей	могут	быть	опреде-

Теоретические	поиски	и	предложения



298	 Вестник	НГУЭУ	•	2016	•	№	4

лены	на	основе	анализа	статистики	функционирования	франчайзинговой	
сети,	которой	должен	обладать	франчайзер,	а	также	прогнозов	будущего	
состояния	внешней	среды	ведения	бизнеса.

Формула	для	расчета	дисконтированных	денежных	потоков	франчайзи	
DCFf	имеет	следующий	вид:
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Величина	франчайзинговой	премии	франчайзи	FP	будет	рассчитывать-
ся	как	разница	между	дисконтированными	денежными	потоками	независи-
мого	предпринимателя	и	франчайзи,	скорректированными	на	вероятность	
реализации	различных	сценариев.

Тогда	франчайзинговая	премия	франчайзи	FP	будет	равна

 .f indFP DCF DCF= −

В	том	случае,	если	франчайзинговая	премия	больше	нуля,	то	с	управ-
ленческой	 точки	 зрения	 целесообразным	 является	 принятие	 решения	 о	
приобретении	 франшизы	 (вместо	 ведения	 хозяйственной	 деятельности	 в	
качестве	 независимого	 предпринимателя),	 а	 с	 точки	 зрения	 корпоратив-
ных	финансов	стоимость	бизнеса	франчайзи	выше	стоимости	сходного	по	
своим	параметрам	(отрасль,	масштаб	деятельности)	бизнеса	независимого	
предпринимателя.

Безусловно,	 предлагаемая	 методика	 оценки	 франчайзинговой	 премии	
может	быть	скорректирована	конкретными	пользователями	с	учетом	сво-
их	потребностей,	например,	в	формулу	(2)	могут	быть	добавлены	какие-ли-
бо	неучтенные	здесь	расходы	(в	частности,	рекламные	выплаты	франчайзи	
[4,	9]).

Помимо	этого	при	использовании	методики	расчета	франчайзинговой	
премии	для	франчайзи	может	быть	рассмотрено	большее	количество	сце-
нариев,	чем	принято	во	внимание	нами	(например,	можно	наряду	с	оптими-
стическим	 сценарием	 выделить	 также	 умеренно	 оптимистический	 и	 т.д.).	
Однако	необходимо	помнить	о	том,	что	задание	большого	количества	сце-
нариев	 ставит	 достаточно	 сложную	 задачу	 определения	 вероятностей	 их	
реализации.

В	качестве	недостатков	предлагаемой	модели	можно	отметить	трудоем-
кость	ее	использования,	а	также	необходимость	использования	большого	
количества	статистической	информации	для	формирования	предполагае-
мых	значений	показателей	при	использовании	метода	сценариев.	Необхо-
димая	статистическая	информация	может	отсутствовать,	однако	в	случае	
необходимости	 она	 может	 быть	 собрана	 или	 получена	 и	 отличаться	 при	
этом	высокой	степенью	достоверности.	Проще	всего	собрать	эту	информа-
цию	о	деятельности	франчайзинговой	сети,	поскольку	соответствующими	
статистическими	данными	обладает	сам	франчайзер.

Главным	 же	 достоинством	 предлагаемой	 методики	 оценки	 влияния	
франчайзинга	 на	 стоимость	 бизнеса	 франчайзи	 является	 то,	 что	 она	 со-
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ставлена	с	учетом	преимуществ,	которые	позволяет	получить	франчайзинг	
для	франчайзи,	а	именно	возможности	получения	дополнительного	дохо-
да	и	возможности	снизить	риски	своей	деятельности.	Отметим,	что	модели	
оценки	 дополнительной	 выгоды	 франчайзи,	 позволяющие	 учесть	 сниже-
ние	 рисков	 франчайзи	 по	 сравнению	 с	 независимым	 предпринимателем,	
уже	существуют	[4],	однако	наша	модель	выгодно	отличается	от	них	тем,	
что	 мы	 используем	 не	 один	 возможный	 сценарий	 (т.	 е.	 не	 одно	 значение	
вероятности	развития	событий),	а	три,	что	позволяет	сделать	оценку	фран-
чайзинговой	премии	более	корректной.
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