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Введение
[bookmark: 1]Особенностью сравнительного подхода к оценке собственности является ориентация итоговой величины стоимости, с одной стороны, на рыночные цены купли-продажи акций, принадлежащих сходным компаниям; с другой стороны, на фактически достигнутые финансовые результаты. 
Сравнительный подход возможен только при наличии самой разносторонней финансовой информации не только по оцениваемому предприятию, но и по большому числу сходных фирм, отобранных оценщиком в качестве аналогов. Получение дополнительной информации от предприятий аналогов является достаточно сложным и дорогостоящим процессом.
Методы сравнительного подхода дают достаточно точные оценки, позволяют определить величину ошибки исследования и имеют ряд других преимуществ. Именно поэтому их изучение и дальнейшее развитие является актуальным и значимым для теории оценочной деятельности.
Целью настоящей  работы является рассмотреть цели и задачи процесса отбора предприятий-аналогов. Объектом исследования являются компании-аналоги; предметом - оценка стоимости бизнеса сравнительным подходом. 
В данной работе были поставлены задачи : 
1. Изучить процесс отбора предприятий-аналогов;
2. Рассмотреть на практике использование трех методов оценки стоимости бизнесса.

Глава I. Теоретическая часть
1. Сущность сравнительного подхода
Суть сравнительного подхода к определению стоимости компании заключается в следующем. Выбирается предприятие, аналогичное оцениваемой фирме, которое было недавно продано. Затем рассчитывается соотношение между рыночной ценой продажи предприятия-аналога и каким-либо его финансовым показателем. Данное соотношение называется ценовым мультипликатором. Для получения рыночной стоимости собственного капитала необходимо умножить аналогичный финансовый показатель оцениваемой компании на расчетную величину ценового мультипликатора.
Однако, несмотря на кажущуюся простоту, этот метод требует высокой квалификации и профессионализма оценщика, т.к. предполагает внесение достаточно сложных корректировок для обеспечения максимальной сопоставимости оцениваемой компании с аналогами. Кроме того, оценщик должен определить приоритетные критерии сопоставимости, исходя из конкретных условий, целей оценки, качества информации. 
Исходной предпосылкой применения рыночного подхода к оценке недвижимости является наличие развитого рынка недвижимости. В основе данного метода лежат следующие принципы оценки недвижимости:
· принцип спроса и предложения (существует взаимосвязь между потребностью в объекте недвижимости и ограниченностью ее предложения);
· принцип замещения (осведомленный, разумный покупатель не заплатит за объект недвижимости больше, чем цена приобретения (предложения) на том же рынке другого объекта недвижимости, имеющего аналогичную полезность).
Сущность рыночного подхода к оценке стоимости недвижимости состоит в формировании заключения о рыночной стоимости объекта на основании обработки данных о ценах сделок (купли-продажи или аренды) с объектами, подобными (аналогичными) объекту оценки по набору ценообразующих факторов (объектами сравнения). При этом имеется в виду, что понятие рыночной стоимости по сути своей совпадает с понятием равновесной цены, которая оказывается функцией только количественных характеристик исчерпывающе полной совокупности ценообразующих факторов, определяющих спрос и предложение для объектов сравнения.
Элементы и единицы сравнения. Число элементов сравнения весьма велико, число их сочетаний — бесконечно велико, в результате приходится ограничиваться только теми объективно контролируемыми факторами, которые влияют на цены сделок наиболее существенным образом.
При исследовании рынка сделок в качестве ценообразующих факторов (объектов сравнения) рассматриваются характеристики потребительских свойств собственно объекта и среды его функционирования [1]. В сравнительном анализе сделок изучаются только те факторы, которыми объекты сравнения отличаются от объектов оценки и между собой. В процессе исследования выявляется исчерпывающий набор таких факторов и оценивается в денежных единицах изменение каждого фактора из этого набора.
Поскольку общее число ценообразующих факторов для любого объекта недвижимости весьма велико, в процессе исследования посредством анализа чувствительности исключаются из рассмотрения факторы, изменение которых оказывает пренебрежимо малое влияние на изменение цены сделки. Тем не менее число факторов, влияние которых должно учитываться, оказывается значительным. Для упрощения процедур анализа оставшиеся факторы группируются и в этом случае в качестве элементов сравнения можно рассматривать упомянутые группы 

2. Этапы оценки предприятия методом компании-аналога
Основные этапы оценки предприятия методом компании-аналога: 
· Сбор необходимой информации; 
· сопоставление списка аналогичных предприятий; 
· финансовый анализ; расчет ценовых мультипликаторов;
· выбор величины мультипликатора, которую целесообразно применить к оцениваемой компании; 
· определение итоговой величины стоимости методом взвешивания промежуточных результатов; 
· внесение итоговых корректировок.
Оценка бизнеса, методом компании-аналога основана на использовании двух типов информации: рыночной (ценовой) и финансовой.
Рыночная информация включает данные о фактических ценах купли-продажи акций компании, сходной с оцениваемой фирмой, а также информацию о количестве акций в обращении. Число акций, на которое поделен собственный капитал компании, оказывает прямое влияние на стоимость одной акции. Две компании, имеющие одинаковую ценность собственного капитала, могут иметь различную стоимость одной акции, если их число в сравниваемых компаниях различно.
Качество и доступность ценовой информации зависит от уровня развития фондового рынка. Формирование отечественного фондового рынка не завершено, однако целый ряд агентств, например, «Финмаркет», «АК&М», «Росбизнесконсалтинг» публикуют периодические бюллетени о состоянии финансовых рынков, предложениях на покупку/продажу ценных бумаг некоторых фирм, исследования активности рынков акций крупнейших предприятий по отраслям. Кроме того, необходимую информацию можно найти на соответствующих сайтах Интернет. В связи с тем, что российский фондовый рынок характеризуется слабой активностью, информационной закрытостью, отсутствием достоверных сведений о фактической цене сделки практикующие оценщики достаточно часто используют цены спроса и предложения на акции аналогичных предприятий.
Финансовая информация, прежде всего, представлена официальной бухгалтерской и финансовой отчетностью, а также дополнительными сведениями, перечень которых определяется непосредственно оценщиком в зависимости от конкретных условий оценки. Дополнительная информация позволит определить степень сходства аналогов с оцениваемой компанией. На ее основе оценщик может провести необходимые корректировки, устраняющие различия в финансовых и производственных параметрах, методах ведения учета и составления отчетности, выявить излишек или недостаток собственного оборотного капитала, наличие нефункционирующих активов, внести поправки на экстраординарные события и т. д.
Финансовая информация должна быть представлена отчетностью за текущий год и предшествующий период. Ретроинформация собирается обычно за 5 лет. Однако этот период может быть другим, если условия деятельности предприятия будут существенно отличаться от тех, в которых оно работает на момент оценки. Следует подчеркнуть, что финансовая информация должна быть собрана не только по оцениваемой компании, но и по аналогам. Корректировке подлежит вся отчетность по полному списку предприятий, отобранных оценщиком, поэтому сравнительный подход является чрезвычайно трудоемким и дорогостоящим. Кроме того, как показывает практика, тщательный анализ информации может дать отрицательный результат. Оценщик приходит к заключению об отсутствии необходимого сходства и невозможности применения данного метода, хотя время и деньги потрачены.
Финансовая информация, публикуемая одновременно с ценовой, обычно содержит минимальные сведения о компании. Поэтому более подробные данные могут быть получены оценщиком на основании письменного запроса либо непосредственно на предприятии в ходе собеседования. Состав необходимой финансовой информации зависит от конкретного объекта оценки, стратегии и методологии оценщика, а также стадии отбора аналогов.
3. Процесс и критерии отбора компани-аналогов
Цели финансового анализа компаний-аналогов:
•	Рейтинг оцениваемой компании в списке компаний-аналогов
•	Обоснование степени доверия к информации по выбранным компаниям-аналогам
•	Основа для расчета оценочных мультипликаторов
Процесс отбора сопоставимых компаний осуществляется в три этапа.
На первом этапе определяется так называемый круг «подозреваемых». В него входит максимально возможное число предприятий, сходных с оцениваемой фирмой. Поиск таких компаний начинается с определения основных конкурентов, просмотра списка слившихся и приобретенных компаний за последний год. Возможно использование электронных баз, однако такая информация нуждается в дополнительных сведениях, т.к. не бывает достаточно полной. Критерии сопоставимости на этом этапе достаточно условны и обычно ограничиваются сходством отрасли.
На втором этапе составляется список «кандидатов». Поскольку аналитику требуется дополнительная информация сверх официальной отчетности, он должен собрать ее непосредственно на предприятиях-аналогах. Поэтому первоначальный список может сократиться из-за отказа некоторых фирм в представлении необходимых сведений, а также из-за плохого качества, недостоверности представленной информации. Критерии отбора должны соответствовать важнейшим характеристикам фирм. Если аналог отвечает всем критериям, то он может использоваться на последующих этапах оценки. Окончательное решение о степени сопоставимости предприятий принимает оценщик.
На третьем этапе составляется окончательный список аналогов, который позволит аналитику определить стоимость оцениваемой фирмы. Включение предприятий в этот список основано на тщательном анализе дополнительно полученной информации. На этом этапе аналитик ужесточает критерии сопоставимости и оценивает такие факторы, как уровень диверсификации производства, положение на рынке, характер конкуренции и т. д.
Состав критериев сопоставимости определяется условиями оценки, наличием необходимой информации, приемами и методами, наработанными оценщиком. На практике невозможно проанализировать все факторы, по которым осуществляется окончательный отбор, однако критерий отраслевого сходства является обязательным.
Рассмотрим некоторые критерии отбора:
1. Отраслевое сходство. Список потенциально сопоставимых компаний всегда принадлежит одной отрасли, однако не все предприятия, входящие в отрасль или предлагающие свои товары на одном рынке, сопоставимы. Оценщик должен учитывать следующие дополнительные факторы:
2. Уровень диверсификации производства. Если какое-либо предприятие выпускает один вид продукта или какой-то товар существенно доминирует в производстве и обеспечивает 85% общей прибыли, а сравнимая компания ориентирована на широкий круг товаров и услуг, либо рассматриваемый продукт дает не более 70% от общей массы прибыли, то такие компании не являются для оценщика сопоставимыми.
3. Возможность перепрофилирования производства и заменимость производимых продуктов. Так технологическое оборудование одного из предприятий может обеспечивать производство только конкретного продукта. В случае изменения ситуации на рынке, такое предприятие будет нуждаться в серьезном техническом перевооружении.
4. Аналог выпускает сходный продукт на оборудовании, которое можно легко переналадить для производства новых товаров. Следовательно, предприятия не одинаково прореагируют на изменение ситуации на рынке.
5. Зависимость результатов деятельности от одних и тех же экономических факторов. Стоимость капитала строительных компаний, работающих в районах массового строительства и в отдаленных экономических районах, будет существенно отличаться при достаточном сходстве других критериев, таких как численность работающих, состав парка строительных машин и механизмов. Необходимо отметить, что аналитик, выявив различия, может либо вычеркнуть предприятие из списка аналогов, либо рассчитать величину корректировки цены аналога для определения стоимости оцениваемой компании.
Стадия экономического развития оцениваемой компании и аналогов.
Опытная компания, проработавшая не один год, имеет неоспоримые преимущества и дополнительную прибыль за счет стабильного функционирования, хорошей клиентуры и поставщиков сырья и т. д.
Размер является важнейшим критерием, оцениваемым аналитиком при составлении окончательного списка аналогов. Оценка размера компании определяется по таким параметрам, как степень капитализации, численность персонала, объем реализованной продукции и услуг, объем прибыли, число филиалов и так далее. Однако принятие решения о включении компании в список только на основе размера может привести оценщика к неправильным выводам, так как объективно закрытые компании, наиболее часто нуждающиеся в оценке, обычно меньше, чем открытые. Кроме того, оценщик должен учитывать, что более крупная компания не будет автоматически иметь большую прибыль только за счет своего размера. Поэтому оценщик должен в первую очередь учитывать факторы, обеспечивающие величину прибыли.
Географическая диверсификация крупные компании обычно имеют более разветвленную сеть потребителей своей продукции, тем самым уменьшается риск нестабильности объемов продаж.
Количественные скидки крупные компании закупают сырье в большем объеме, чем небольшие фирмы, и получают при этом значительные скидки. Кроме того, аналитик должен иметь в виду, что коэффициент использования оборудования в крупных компаниях лучше. Поэтому мультипликатор, рассчитанный для открытой компании, должен быть скорректирован и понижен для оценки закрытой компании.
Перечень критериев сопоставимости, приведенный выше, не яв­ляется исчерпывающим, и эксперт имеет возможность самостоя­тельно дополнять список дополнительными факторами. Оценщик редко находит компании абсолютно идентичные с оцениваемой, поэтому на основе анализа критериев он может сделать один из двух альтернативных выводов:
•  компания сопоставима с оцениваемой по ряду характеристик и может быть использована для расчета мультипликаторов;
•  компания недостаточно сопоставима с оцениваемой и не может быть использована в процессе оценки.
Эксперт должен в письменной форме объяснить, почему он сделал данное заключение.
Итоговый список должен включать не менее трех аналогичных компаний. Оценщик может использовать зарубежные компании в качестве аналогов, однако в этом случае необходимо убедиться, что уровень производства сходен с оцениваемым российским предприятием, трансформировать отчетность и скорректировать расчетную величину ценового мультипликатора на уровень странового риска.
Таким образом, данный список критериев не является исчерпывающим; эксперт, как правило, сам определяет набор критериев и факторов. На основе анализа выбранных критериев, оценщик приходит к одному из альтернативных выводов: компания сопоставима с оцениваемой, либо недостаточно сопоставима и не может быть использована в процессе оценки. Эксперт-оценщик должен в письменной форме объяснить, почему он сделал данное заключение.

Глава II. Практическая часть
Вариант 2
Задача 1. Рассчитайте величину денежного потока. Исходные данные представлены в таблице 2.1.
Талица 2.1 – Исходные данные к задаче 1
	Показатель
	Значение

	Чистая прибыль, д. ед.
	100

	Износ, д. ед.
	30

	Изменение собственного оборотного капитала, д. ед.
	Уменьшение

	
	20

	Изменение долгосрочной задолженности, д. ед.
	Прирост

	
	45

	Капитальные вложения, д. ед.
	150

	Итого денежный поток, д. ед.
	?


 
 д. ед.
Вывод: таким образом, величина денежного потока составляет 45 д. ед. 
Задача 2. Определить текущую стоимость потока доходов от бизнеса в прогнозный период, если известно, что в течение следующих трех лет от даты оценки их величина составит по 1250 д. ед. в год. Исходя из информации ретроспективного периода, денежные потоки формируются в конце года. Приемлемая ставка доходности равна 25%.
Для расчета используем метод прямой капитализации. Сущность данного метода выражается формулой:
 
где  – оцененная стоимость;  – чистый доход;  – ставка капитализации.
 д. ед.
Вывод: таким образом, на основе произведенных расчетов можно сделать следующий вывод, что текущая стоимость потока доходов от бизнеса равна 5000 д. ед.
Задача 3. Необходимо рассчитать стоимость предприятия методом дисконтирования денежных потоков.
В табл. 2.3, 2.4, 2.5 представлены исходные данные для расчета стоимости предприятия методом дисконтирования денежных потоков. Промежуточные и итоговые результаты расчетов для прогнозного и постпрогнозного (остаточного) периодов выполнены и представлены в табл. 2.6 и 2.7.
Таблица 2.3 – Исходные данные для расчета
	Показатель
	Прогнозный период, год
	Остаточный период

	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	

	Ожидаемые темпы роста g, %
	9
	9
	8
	8
	7
	6

	Темпы инфляции i, %
	7
	7
	6
	6
	6
	5

	Планируемые капитальные вложения, д. ед.
	200
	350
	150
	150
	150
	–

	Износ существующих активов, д. ед.
	125
	100
	75
	50
	50
	50

	Чистый прирост задолженности (новые долгосрочные обязательства минус платежи по обслуживанию), д. ед.
	50
	200
	–
	–
	–
	–

	Остаток по долговым обязательствам (кредит получен 1 января), д. ед.
	250
	450
	450
	450
	450
	450


 Таблица 2.4 – Данные для определения ставки дисконта
	Инфляция 
	6,0 %

	Безрисковая ставка дохода 
	6,5 %

	Коэффициент Бета 
	1,25

	Рыночная премия 
	6,0 %

	Риск для отдельной компании 
	5,0 %

	Страновой риск 
	6,0 %


Таблица 2.5 – Исходные данные и результаты деятельности предприятия в предпрогнозный период 
	№ п/п
	Показатель
	Значение

	1
	Выручка от реализации, д. ед.
	3000

	2
	Себестоимость реализуемой продукции, д. ед., в том числе:
– постоянные издержки, д. ед.
– переменные издержки, д. ед.
– износ, д. ед.
	750
350
200
200

	3
	Валовая прибыль, д. ед.
	?

	4
	Расходы на продажу, общие и административные (переменные), д. ед.
	50

	5
	Прибыль до выплат процентов и до налогообложения, д. ед.
	?

	6
	Ставка процента по долгосрочной задолженности, %
	14

	7
	Проценты по долгосрочной задолженности, д. ед.
	308

	8
	Прибыль до налогообложения, д. ед.
	?

	9
	Ставка налогообложения, %
	20

	10
	Налоги, д. ед.
	?

	11
	Чистый доход, д. ед.
	?


Окончание табл. 2.5
	№ п/п
	Показатель
	Значение

	12
	Рентабельность продаж, д. ед.
	?

	13
	Стоимость основных активов на дату оценки, д. ед.
	1500

	14
	Норма амортизации, %
	13

	15
	Дебиторская задолженность, д. ед.
	150

	16
	Товарно-материальные запасы, д. ед.
	200

	17
	Текущие активы, д. ед.
	160

	18
	Текущие обязательства, д. ед.
	210

	19
	Свободная земля (оценочная стоимость), д. ед.
	250

	20
	Долгосрочные обязательства, д. ед.
	150

	21
	Требуемый оборотный капитал (рассчитывается от показателя выручка), %
	15%


Валовая прибыль рассчитывается как разница между выручкой от реализации и себестоимостью реализуемой продукции.
Прибыль до выплат процентов и до налогообложения рассчитывается как разница между валовой прибылью и расходами на продажу.
Прибыль до налогообложения рассчитывается как разница между прибылью до выплат процентов и до налогообложения и процентами по долгосрочной задолженности.
НалогиПрибыль до налогообложения Ставка налогообложения
Чистый доход рассчитывается как разница между прибылью до налогообложения и налогами.
Рентабельность продаж определяется по формуле:
 , 
где  – чистая прибыль (после уплаты процентов и налогообложения);  – выручка от реализации (валовая без акцизов и НДС).
Выручка от реализации, переменные издержки, расходы на продажу, общие и административные рассчитываются с учетом ожидаемых темпов роста для каждого периода соответственно.
Изменение собственного оборотного капитала в прогнозный и постпрогнозный периоды рассчитывают по формуле: 
, 
где  – изменение собственного оборотного капитала;  – требуемый оборотный капитал в очередной прогнозный (либо постпрогнозный) период;  – требуемый оборотный капитал за период, предшествующий прогнозному.
Таблица 2.6 – График начисления износа в прогнозный и остаточный периоды
	Показатель
	Прогнозный период, год
	Остаточный период

	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	

	Начисление износа по существующему оборудованию, д. ед.
	125
	100
	75
	50
	50
	50

	Планируемые капитальные вложения, д. ед.
	
	
	
	
	
	

	Добавление при сроке службы оборудования 10 лет 
	Год 1-й
	200
	26
	26
	26
	26
	26
	26

	
	Год 2-й
	350
	
	45,5
	45,5
	45,5
	45,5
	45,5

	
	Год 3-й
	150
	
	
	19,5
	19,5
	19,5
	19,5

	
	Год 4-й
	150
	
	
	
	19,5
	19,5
	19,5

	
	Год 5-й
	150
	
	
	
	
	19,5
	19,5

	Всего
	151
	171,5
	166
	160,5
	180
	180


Таблица 2.7 – Расчет оборотного капитала
	Показатель
	Предпрогнозный период
	Прогнозный период, год
	Остаточный период

	
	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	

	Выручка, д. ед.
	3000
	3270,0
	3564,3
	3849,4
	4157,4
	4448,4
	4715,3

	Требуемый оборотный капитал (% от выручки), д. ед.
	450
	490,5
	534,6
	577,4
	623,6
	667,3
	707,3

	Изменение собственного оборотного капитала, д. ед.
	–
	40,5
	44,1
	42,8
	46,2
	43,7
	40,0
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Таблица 2.8 – Расчет стоимости предприятия методом дисконтирования денежных потоков
	№ п/п
	Показатель
	Предпрогнозный период
	Прогнозный период, год
	Остаточный период

	
	
	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	

	1
	Выручка от реализации, д. ед. 
	3000
	3270
	3564,3
	3849,4
	4157,4
	4448,4
	4715,3

	2
	Постоянные издержки, д. ед.
	350
	374,5
	400,7
	424,7
	450,2
	477,2
	501,1

	3
	Переменные издержки, д. ед.
	200
	218
	237,6
	256,6
	277,1
	296,5
	314,3

	4
	Износ, д. ед.
	200
	151
	171,5
	166
	160,5
	180
	180

	5
	Себестоимость реализованной продукции, д. ед.
	750
	743,5
	809,8
	847,3
	887,8
	953,7
	995,4

	6
	Валовая прибыль, д. ед.
	2250
	2526,5
	2754,5
	3002,1
	3269,6
	3494,7
	3719,9

	7
	Расходы на продажу, общие и административные (переменные), д. ед.
	50
	54,5
	59,4
	64,2
	69,3
	74,2
	78,7

	8
	Прибыль до выплаты процентов и налогообложения, д. ед.
	2200
	2472
	2695,1
	2937,9
	3200,3
	3420,5
	3641,2

	9
	Остаток по долговым обязательствам, д. ед.
	2200
	250
	450
	450
	450
	450
	450

	10
	Процент по долгосрочным обязательствам, д. ед.
	308
	35
	63
	63
	63
	63
	63

	11
	Прибыль до налогообложения, д. ед.
	1892
	2437
	2632,1
	2874,9
	3137,3
	3357,5
	3578,2

	12
	Налоги, д. ед. (20%)
	378,4
	487,4
	526,4
	575,0
	627,5
	671,5
	715,6



Продолжение табл. 2.8
	№ п/п
	Показатель
	Предпрогнозный период
	Прогнозный период, год
	Остаточный период

	
	
	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	

	13
	Чистый доход, д. ед.
	1513,6
	1949,6
	2105,7
	2299,9
	2509,8
	2686,0
	2862,6

	Расчет величины денежного потока 

	14
	Чистый доход, д. ед.
	
	+ 1949,6
	+ 2105,7
	+ 2299,9
	+ 2509,8
	+ 2686
	+ 2862,6

	15
	Износ, д. ед.
	
	+ 151
	+ 171,5
	+ 166
	+ 160,5
	+ 180
	+ 180

	16
	Прирост долгосрочной задолженности, д. ед. 
	
	+ 200
	+ 0
	+ 0
	+ 0
	+ 0
	+ 0

	17
	Изменение собственного оборотного капитала, д. ед.
	
	– 40,5
	– 44,1
	– 42,8
	– 46,2
	– 43,7
	– 40,0

	18
	Капитальные вложения, д. ед.
	
	– 200
	– 350
	– 150
	– 150
	– 150
	– 180

	19
	Итого денежный поток 
	
	2060,1
	1883,1
	2273,1
	2474,1
	2672,3
	2822,6

	20
	Коэффициент текущей стоимости 
	
	0,8944
	0,7155
	0,5724   
	0,4579
	0,3664
	0,3277

	21
	Текущая стоимость денежных потоков , д. ед.
	
	1842,55
	1347,36
	1301,12
	1132,89
	979,13
	

	22
	Сумма текущих стоимостей денежных потоков прогнозного периода, д. ед.
	
	6603,05
	

	23
	Стоимость предприятия в остаточный период, д. ед.
	
	
	
	
	
	
	14855,79



Окончание табл. 2.8
	№ п/п
	Показатель
	Предпрогнозный период
	Прогнозный период, год
	Остаточный период

	
	
	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	

	24
	Текущая стоимость в остаточный период, д. ед.  
	
	
	
	
	
	
	4868,24

	25
	Обоснованная рыночная стоимость собственного капитала до внесения поправок, д. ед.
	
	11471,29

	26
	Фактический оборотный капитал (ТА – ТО), д. ед.
	
	-50

	27
	Требуемый оборотный капитал, д. ед.
	
	450

	28
	Дефицит или избыток оборотного капитала, д. ед.
	
	-500

	29
	Избыточные активы, д. ед.
	
	250

	30
	Обоснованная рыночная стоимость собственного капитала с учетом вносимых поправок, д. ед.
	
	11221,29


Ответ: таким образом, обоснованная рыночная стоимость собственного капитала с учетом вносимых поправок, а именно дефицита оборотного капитала и избыточных активов, составила 11 221,29 д. ед.

Обоснованная рыночная стоимость собственного капитала до внесения поправок = Сумма текущих стоимостей денежных потоков прогнозного периода + Текущая стоимость в остаточный период = 6603,5 + 4868,24 = 11471,29 д. ед.
Фактический оборотный капитал (ТА – ТО) = Текущие активы + Текущие обязательства = 160 – 210 = – 50 д. ед.
Требуемый оборотный капитал = Выручка  Требуемый оборотный капитал (%) = 3000  0,15 = 450 д. ед.
Дефицит или избыток оборотного капитала = Фактический оборотный капитал – Требуемый оборотный капитал = –50 – 450 = –500 д. ед.
Избыточные активы = Свободная земля = 250 д. ед.
Обоснованная рыночная стоимость собственного капитала с учетом вносимых поправок = Обоснованная рыночная стоимость собственного капитала до внесения поправок + Дефицит или избыток оборотного капитала + Избыточные активы = 11471,29 + (–500) + 250 = 11221,29 д. ед.
Задача 4. Определить стоимость контрольного пакета акций открытой компании на основе финансовой информации о компаниях-аналогах, акции которых обращаются на фондовом рынке. Определить метод, при помощи которого будет проведена оценка. Обосновать выбор метода определения рыночной стоимости оцениваемой компании и ценовых мультипликаторов по аналогам, принимаемых в основу для определения стоимости оцениваемой компании. По результатам расчетов сделать вывод об итоговой величине стоимости объекта оценки.
Оценка будет проведена на основе метода кампаний-аналогов. Так как данный метод основан на рыночных ценах единичных котируемых на фондовом рынке акций сходных компаний-аналогов. В данном случае базой для сравнения служит цена за одну обыкновенную (простую) акцию сходных компаний на фондовых рынках. Преимущество данного метода заключается в использовании, как правило, фактической информации, а не прогнозных данных, которым присуща известная неопределенность.
Для определения стоимости оцениваемой компании используем следующие мультипликаторы, находящиеся в одной налоговой зоне:
1) Цена / Прибыль до налогообложения (P/EBT);
2) Цена / Балансовая стоимость  (P/BV);
3) Собственный капитал + Долгосрочный долг / Прибыль до налогообложения и процентов (ICP/EBIT).
Мультипликатору (P/EBT) был присвоен удельный вес = 0,2.
Мультипликатору (P/BV) был присвоен удельный вес = 0,45.
Мультипликатору (ICP/EBIT) был присвоен удельный вес = 0,35.
Расчет мультипликаторов производится по следующим формулам:
Мультипликатор Цена / Чистая прибыль:
 
Мультипликатор Цена / Прибыль до налогообложения:
 
Мультипликатор Цена / Денежный поток по чистой прибыли:
 
Мультипликатор Цена / Денежный поток прибыли до налогообложения:

Мультипликатор Инвестируемый капитал / Прибыль до уплаты процентов и налогообложения:
 
Мультипликатор Инвестируемый капитал / Денежный поток по прибыли до выплаты налогов и процентов:
 
Мультипликатор Цена / Балансовая стоимость активов:
 

Таблица 2.9 – Исходные данные
	Название компании
	Страна
	Дополнительная информация

	
	
	Уровень странового риска

	Премия за контроль, %

	Скидка недостаток за ликвидности, %

	Оборотный капитал
	Данные балансового отчета, д. ед.

	
	
	
	
	
	Дефицит
	Избыток
	Краткосрочная и текущая часть долгосрочной задолженности
	Долгосрочная задолженность
	Собственный капитал (балансовая стоимость)
	Чистая выручка от реализации

	Итиоку 
	Япония
	4,2
	35
	20
	–
	280000
	97458
	1200867
	94287015
	51308772

	Дельта ДВ
	Россия
	9,1
	30
	25
	500000
	–
	97458
	370601
	4763410
	64707543

	Mega Trade
	Англия
	0,6
	25
	15
	11100
	–
	82198
	85915
	400710
	1592175

	Espiranto
	Италия
	3,1
	20
	30
	–
	46000
	0
	381371
	1532675
	3962476

	Delair
	Франция
	1,3
	15
	20
	480000
	–
	2653000
	46109000
	140107000
	85244000

	Weihai
	Китай
	10,4
	40
	25
	–
	89010
	0
	0
	67644
	149769

	МегаФуд
	Россия
	9,1
	25
	25
	–
	671000
	77551
	210604
	4213455
	53107354

	Premio
	Италия
	3,1
	20
	20
	563000
	–
	0
	481271
	2532445
	4762471

	Миури
	Япония
	4,2
	35
	30
	350000
	–
	1000653
	65000109
	410207107
	89000104

	Dream
	Англия
	0,6
	25
	35
	–
	135000
	109786
	2100678
	97321000
	71803257



	Название компании
	Страна
	Дополнительная информация

	
	
	Данные отчета о доходах, д. ед.
	Подоходный налог, д. ед.
	Чистый доход, д. ед.
	Данные об акциях

	
	
	Износ и амортизация
	Расходы на выплату процентов
	Доход до налогов
	
	
	Текущая рыночная цена
	Число акций, шт.

	Итиоку 
	Япония
	2815327
	1287664
	15222956
	4369321
	10671476
	?
	46227

	Дельта ДВ
	Россия
	786467
	13300
	48024095
	535120
	43874612
	500
	5580

	Mega Trade
	Англия
	147026
	19668
	98458
	42374
	48198
	423
	2316

	Espiranto
	Италия
	292760
	36517
	384047
	65563
	3127712
	1100
	4840

	Delair
	Франция
	9226000
	3799000
	24991000
	17103000
	17861000
	4510
	13778

	Weihai
	Китай
	13054
	121
	28550
	15732
	12818
	365
	799

	МегаФуд
	Россия
	867187
	14150
	68025098
	435908
	53874123
	908
	10000


Окончание табл. 2.9
	Название компании
	Страна
	Дополнительная информация

	
	
	Данные отчета о доходах, д. ед.
	Подоходный налог, д. ед.
	Чистый доход, д. ед.
	Данные об акциях

	
	
	Износ и амортизация
	Расходы на выплату процентов
	Доход до налогов
	
	
	Текущая рыночная цена
	Число акций, шт.

	Premio
	Италия
	292540
	31617
	284045
	65763
	4390587
	2300
	6790

	Миури
	Япония
	7426000
	3704000
	33000100
	19303000
	17657000
	3780
	15903

	Dream
	Англия
	3158732
	4983430
	13398209
	5933209
	11176765
	970
	38500


Таблица 2.10 – Расчет ценовых мультипликаторов по компаниям-аналогам и выбор среднестатистических показателей
	Название компании
	Страна
	(P/E)
	Цена / Прибыль до налогообложения (P/EBT)
	Цена / Чистый денежный поток (P/ED)
	Цена / Денежный поток до налогообложения (P/EBDT)
	Собственный капитал + Долгосрочный долг / Прибыль до налогообложения и процентов (ICP/EBIT)
	Собственный капитал + Долгосрочный долг / Прибыль до начисления износа, выплаты процентов и налогообложения (ICP/EBDIT)
	Цена / Балансовая стоимость  (P/BV)

	Итиоку
	Япония
	

	Дельта ДВ
	Россия
	0,064
	0,058
	0,062
	0,057
	0,066
	0,065
	0,586

	Mega Trade
	Англия
	20,326
	9,950
	5,018
	3,991
	9,021
	4,019
	2,445

	Espiranto
	Италия
	1,702
	13,863
	1,557
	7,866
	13,566
	7,998
	3,474

	Delair
	Франция
	3,479
	2,486
	2,294
	1,816
	3,760
	2,847
	0,444

	Weihai
	Китай
	22,752
	10,215
	11,272
	7,010
	10,172
	6,989
	4,311

	МегаФуд
	Россия
	0,169
	0,133
	0,166
	0,132
	0,137
	0,135
	2,155

	Premio
	Италия
	3,557
	54,981
	3,335
	27,085
	50,998
	26,469
	6,167

	Миури
	Япония
	3,405
	1,822
	2,397
	1,487
	3,409
	2,835
	0,147

	Dream
	Англия
	3,341
	2,787
	2,605
	2,256
	2,146
	1,831
	0,384

	Среднеарифметическое значение
	6,533
	10,699
	3,190
	5,744
	10,364
	5,910
	2,235

	Медианное значение 
	3,405
	2,787
	2,397
	2,256
	3,760
	2,847
	2,155



Таблица 2.11 –	Расчет стоимости на основе ценовых мультипликаторов компаний-аналогов
	№ п/п
	Показатели
	Алгоритм расчета стоимости оцениваемой компании

	1
	Исходные данные по оцениваемой компании, тыс. д. ед. (финансовая база)
	Прибыль до налогообложения
	Балансовая стоимость
	Долгосрочные обязательства
	Операционная прибыль

	
	
	15222956
	94287015
	1200867
	16510620

	2
	Значение мультипликатора (медианное)
	Цена / Прибыль до налогообложения (P/EBT)
	Цена / Балансовая стоимость  (P/BV)
	Собственный капитал + Долгосрочный долг / Прибыль до налогообложения и процентов (ICP/EBIT)

	
	
	2,787
	2,155
	3,760

	3
	Фактор странового риска
	4,2

	4
	Мультипликатор, скорректированный на фактор странового риска
	2,674664107
	2,068138196
	3,608445298

	5
	Предварительная стоимость на уровне неконтрольного (миноритарного) пакета акций, тыс. д. ед.
	40716294,02
	194998577,1
	63910931,98

	6
	– премия за контроль (35%)
	14250702,91
	68249501,98
	22368826,19

	7
	– скидка за недостаточную ликвидность (20%)
	8143258,805
	38999715,42
	12782186,4

	8
	– стоимость неоперационных (непроизводственных) активов 
	–
	–
	–

	9
	– избыток/дефицит оборотного капитала, тыс. д. ед.
	280000
	280000
	280000

	10
	Итоговая стоимость на уровне контрольного пакета акций, тыс. д. ед.
	63390255,74
	302527794,5
	99341944,56

	11
	Удельный вес мультипликатора
	0,2
	0,45
	0,35

	12
	Величина стоимости коэффициента доверия
	12678051,15
	136137507,5
	34769680,6

	13
	Итого величина стоимости с учетом коэффициентов доверия, тыс. д. ед.
	183585239,3

	14
	Итого величина стоимости округленно, тыс. д. ед.
	183585239



Вывод: таким образом, итоговая величина стоимости объекта оценки с учетом коэффициентов доверия равна 183 585 239 тыс. д. ед.

Задача 5. Проведите оценку стоимости предприятия на 01.01.2010 г. методом балансовой стоимости и методом чистых активов. Исходные данные в табл. 2.12.
Таблица 2.12 – Исходные данные
	Сумма по балансу и корректировка оценщика
	Статьи баланса на 01.01.2010 г.

	
	Актив
	Пассив

	
	Основные средства
	Запасы
	Дебиторская задолженность
	Денежные средства
	Всего активов
	Обязательства, срок погашения 01.07.2011 г. при r=20%

	Сумма, тыс. д. ед.
	5000
	1200
	1000
	700
	9200
	3300

	Корректировки оценщика, %
	+13
	– 15
	+5
	–
	–
	–


1. Метод балансовой стоимости:
Стоимость предприятия:  д. ед.
2. Метод чистых активов:
Основные средства:  д. ед.
Запасы:   д. ед.
Дебиторская задолженность:  д. ед.
Денежные средства:  д. ед.
Величина активов, принятая по балансовой стоимости  д. ед.
Активы (всего):  д. ед.
Пассивы: 
Обязательства дисконтируются по формуле:
 д. ед.
Стоимость предприятия:  д. ед.
Вывод: на основе произведенных расчетов можно сделать следующий вывод, что стоимость предприятия на 01.01.2010 г. методом балансовой стоимости = 5900 д. ед. Методом чистых активов = 5276,47 д. ед.

Заключение
Подводя итоги данной работы, можно дать определение понятию «компания-аналог» - категория сравнительного подхода к оценке бизнеса, -  группа сходных с оцениваемой компанией (по основным параметрам) компаний (той же отрасли, приблизительно того же размера, сходной структуры капитала и т.д.)  С помощью сравнения оценочных мультипликаторов оцениваемой компании (предприятия)  с мультипликаторами (обычно средними или медианными) группы   сходных компаний-аналогов можно получить примерную рыночную стоимость оцениваемой компании. Информация о компаниях-аналогах может быть почерпнута из двух источников:
1.Сделки с участием компаний-аналогов.
2. Данные о публично  торгуемых акциях компаний-аналогов.
Сравнительный подход является одним из трех подходов, используемых в оценочной практике. Оценщик использует в качестве ориентира реально сложившиеся на рынке цены на сходные предприятия (акции). Важнейшим условием применения сравнительного подхода является наличие развитого фондового рынка, а также доступность и достоверность рыночной информации.
В ходе выполнения курсовой работы были выполнены следующие задачи:	
- был изучен процесс отбора компаний-аналогов;
- определение задач и целей отбора компаний-аналогов.
	Практическая часть выполнена в полном объеме, к задачам написаны обобщающие выводы.	
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