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Форма текущего контроля в семестре – курсовая работа

Форма промежуточного контроля в 5 семестре – экзамен 
Краткое содержание курса

	Модуль*
	Номер раздела 
	Наименование раздела

	
	
	

	1
	1.1
	Цели и задачи оценки бизнеса. Принципы оценки бизнеса. Процесс оценки бизнеса. 

	
	1.2
	Подготовка информации, необходимой для оценки. 

	
	1.3
	Стоимость денег во времени.

	2
	2.1
	Доходный подход. Теория DCF.

	
	2.2
	Методы сравнительного подхода в оценке стоимости предприятия

	
	2.3
	Применение затратного подхода в оценке стоимости предприятия

	3
	3.1
	Управление стоимостью предприятия. 

	
	3.2
	Оценка имущества и конкретного бизнеса.

	
	3.3
	Согласование результатов оценки. Отчет по оценке


Тематика курсовых работ

1. Оценка рыночной стоимости ПАО ХХХ
2. Оценка рыночной стоимости контрольного пакета ПАО ХХХ
3. Оценка рыночной стоимости неконтрольного пакета ПАО ХХХ
4. Оценка рыночной стоимости ООО ХХХ
5. Оценка рыночной стоимости бизнеса
6. Оценка рыночной стоимости ФГУП ХХХ
7. Оценка рыночной стоимости МУП ХХХ
8. Оценка инвестиционной стоимости ПАО ХХХ
9. Оценка внутренней фундаментальной стоимости ПАО ХХХ
10. Оценка инвестиционной стоимости бизнеса

Методические указания по выполнению курсовой работы

Курсовая работа является самостоятельной работой студента и имеет целью закрепление знаний, полученных по курсу “Оценка стоимости предприятия (бизнеса)”, необходимых и достаточных для принятия квалифицированного управленческого решения.

 В процессе выполнения работы студент должен на примере конкретного предприятия проработать и укрепить теоретические знания по определению стоимости предприятия или определению стоимости бизнес – линии (продуктовой линии). 

 Для расчета стоимости студент применяет два метода: метод доходного подхода обязательно и на выбор – или сравнительного, или затратного.

Оформление курсовой работы производится на основании «Методических рекомендаций к оформлению курсовых работ».  

Курсовая работа оценивается преподавателем по результатам защиты ее студентом с учетом ее актуальности, элементов самостоятельного исследования, практической значимости и новизны. 

Примерная структура работы

Курсовая работа состоит из введения, трех разделов, заключения и списка использованных источников. Объем работы 35-40 листов формата А-4.

 Введение (2-3 листа) содержит:

- излагается суть задания (оценка стоимости предприятия, оценка бизнес - линии);
- дается краткое описание оцениваемого объекта (описание предприятия, его название и точный адрес; перечень юридических прав и ограничений, свя​занных с данной собственностью; описание физического состояния объек​та и его стоимостных характеристик) и его капита​ла;
- дается определение цели оценки, уточняется вид стоимости, который следует определить в процессе оцен​ки; 
- включается обобщенный спи​сок источников информации: финансовые отчеты пред​приятия, его контракты и договоры, источники данных по предприятиям-аналогам и т.д.

- приводятся методы оценки, примененные в данной работе, 
- вывод и дата оценки.
1 Общеэкономический анализ 

1.1 Основные макроэкономические показатели
В данном разделе должны приводиться лишь те данные по ситуации в стране или регионе, которые непосредственно влияют на разви​тие предприятия. 

Основными макроэкономическими показателями информации, характеризующей влияние внешней среды на стоимость оцениваемого предприятия, являются:

- уровень инфляции;

- уровень политической стабильности;

- изменение процентных ставок;

- изменение валютного курса;

- темпы экономического развития страны (региона).

В качестве источников информации можно использовать:

-  сведения, содержащиеся в официальных документах;

- заявления официальных лиц;

- результаты исследований финансовых аналитиков и экспертов; 

-данные информационно – аналитических агентств. 

1.2 Анализ конъюнктуры рынка 
Раздел, посвященный характеристике отрасли, должен познакомить с особенностями отрасли, ее положением в настоящее время и в будущем. Особое внимание уделяется характеристике рынков сбыта и факторам, влияющим на спрос. В разделе также приводится информация о конкуренции в отрасли и положении оцениваемого предприятия по срав​нению с положением ведущих конкурентов.

Отраслевая информация – это информация о состоянии и перспективах развития отрасли, в которой функционирует оцениваемое предприятие. В разделе необходимо дать анализ:

- рынка сбыта;

- конкуренции на данном сегменте рынка;

- динамики изменения спроса на продукцию предприятия;

- факторов, влияющих на потенциальный объём производимой продукции;

- параметров, характеризующих риск и доходность бизнеса в данной отрасли;

- нормативно – правовую базу.

2 Характеристика предприятия

2.1 Основные положения

Главная цель раздела, посвященного характеристике предприятия, - выявление его особенностей и их влияния на рыночную стоимость.
Основные вопросы, рассматриваемые в разделе: 

- размер уставного капитала;

- сведения о владельцах пакетов акций;

- история предприятия; Так как стоимость предприятия определяется возможностями извлечения в будущем выгоды от  собственности, история представляет ценность, поскольку она может дать ориентир для ожиданий относительно бизнеса в будущем.

- организационно – правовая форма. Обязательно дается информация о состоянии управле​ния на оцениваемом предприятии. Эти данные могут быть приведены в виде списка ведущих руководителей с пояснениями об их образовании и карьере.
В данном разделе необходимо раскрыть группу вопросов, касающихся текущей деятельности предприятия:

1  характеристика  продукции или оказываемых услуг предприятием; 

2  представить информацию  о системе снабжения, основных поставщиках и рассмотреть каналы сбыта продукции;

3 привести данные о численности персонала предприятия и уровне квалификации;

4 дать характеристику производственного процесса, а так же указать производственные возможности предприятия (бизнес -линии), виды и стоимость используемого для производства оборудования.
В заключении раздела, в качестве выводов представить обобщенные  факторы, которые, оказывают положительное и отрицательное влияние на стоимость предприятия.

2.2 Анализ финансового состояния

Раздел, посвященный анализу финансового состояния предприятия, со​держит информацию для всех трех подходов к оценке: доходного, затратно​го и сравнительного. В разделе анализируются бухгалтерские балансы и отчеты о финансовых результатах деятельности предприятия за ряд предше​ствующих лет, рассчитываются важнейшие финансовые показатели. 

Анализ финансовых показателей может проводиться с различной степенью детализации в зависимости от целей и методов оценки. В общем виде осуществляется изучение источников средств предприятия, их размещения и эффективности использования. Примерный вариант аналитических показателей приведен в таблице 2.1. В зависимости от метода оценки предложенный перечень показателей может быть расширен.
Таблица 2.1 -  Система аналитических показателей

	Направление финансового анализа
	Показатель

	1 Оценка экономического потенциала предприятия

1.1 оценка имущественного положения


	1  Величина основных средств и их доля в активах

2 Коэффициенты износа, обновления и выбытия основных средств

3  Общая сумма хозяйственных средств у предприятия

	1.2 Оценка финансового положения
	1 Величина собственного капитала и его доля в источниках средств

2 Коэффициент общей ликвидности

3 Доля собственных оборотных средств в оборотных активах и краткосрочных обязательствах 

4 Доля долгосрочных обязательств в источниках средств

5 Коэффициент покрытия запасов



	1.3 Наличие неблагополучных статей в бухгалтерской отчетности
	1 Убытки

2 Ссуды и займы не погашенные в срок

3 Просроченная дебиторская и кредиторская задолженности

	2 Оценка результативности финансово – хозяйственной деятельности

2.1 Оценка прибыльности
	1 Бухгалтерская прибыль

2 Рентабельность продаж

3 Рентабельность текущей деятельности

	2.2 Оценка динамичности развития предприятия
	1 Сравнительные темпы роста выручки от реализации, активов и прибыли

2 Оборачиваемость активов и собственного капитала

3 Продолжительность операционного и финансового циклов

	2.3 Оценка эффективности использования экономического потенциала 
	1 Рентабельность совокупного капитала

2 Рентабельность собственного капитала


В работе дается анализ этих показателей, сам же расчет может приво​диться в приложении к нему. Важно прокомментировать, как влияет уровень тех или иных финансовых показателей оцениваемого пред​приятия на величину его рыночной стоимости. 
3 Методы оценки

Раздел методов оценки, применяемых для оценки данного предприя​тия, начинается с обоснования выбора тех или иных методов. После этого излагается последовательность оценки данного предприятия одним из выбранных методов. Завершается данный раздел заключением о величине стоимости оцени​ваемого предприятия.

3.1 Метод доходного подхода

Метод дисконтированных денежных потоков
1  Выбор модели денежного потока. 

В курсовой работе вы можете применять одну из двух моделей денеж​ного потока: ДП для собственного капитала или ДП для всего инвестиро​ванного капитала. В таблице 3.1 представлен расчет модели денежного потока для собственного капитала.

Таблица 3.1 – Модель денежного потока для собственного капитала

	Действие
	Показатель

	
	Чистая прибыль

	Плюс
	Амортизационные отчисления

	Плюс (минус)
	Уменьшение (прирост) чистого оборотного капитала

	Плюс (минус)
	Продажа активов (капитальные вложения)

	Плюс (минус)
	Прирост (уменьшение) долгосрочной задолженности

	ИТОГО
	Денежный поток для собственного капитала


 Согласно модели денежного потока для всего инвестированного капитала стоимость собственного капитала предприятия определяется как стоимость его операций за вычетом стоимости заемного капитала и привилегированных акций (таблица 3.2). 

Таблица 3.2 – Модель денежного потока для всего инвестированного  капитала

	Действие
	Показатель

	
	Прибыль до уплаты процентов и налогов

	Минус
	Налог на прибыль

	Плюс
	Амортизационные отчисления

	Плюс (минус)
	Уменьшение (прирост) чистого оборотного капитала

	Плюс (минус)
	Продажа активов (капитальные вложения)

	Плюс (минус)
	Прирост (уменьшение) долгосрочной задолженности

	ИТОГО
	Денежный поток для собственного капитала


2 Определение длительности прогнозного периода.  При оценке бизнеса методом дисконтированных денежных потоков ожидаемый предстоящий срок деятельности предприятия следует разделить на два периода: прогнозный и постпрогнозный. На прогнозный период составляют детальный погодовой прогноз денежных потоков. Та​кой прогноз охватывает достаточно долгий период до того момента, когда пред​приятие выйдет на стабильные темпы роста денежного потока.
Для оцениваемого предприятия прогнозный период определяется в три года. 
3 Ретроспективный анализ и прогноз валовой выручки от реализации. Анализ выручки от реализации продукции необходимо проводить за 2 - 3 года. Цель этого анализа – определение основной тенденции изменения объемов производства и соответственно выручки от реализации продукции. Для определения тренда можно использовать статистические методы. Расчеты выручки производить по каждому виду продук​ции и деятельности отдельно. Результаты расчетов оформить в таблицах, макеты, которых приведены ниже.

Таблица 3.3 - Анализ валовой выручки от реализации

	Основные показатели
	Ед. изм.
	20166
	2017
	2018

	Объем производства
	
	
	
	

	Темпы роста объема производства (цепные)
	%
	
	
	

	оптовая цена предприятия                  
	
	
	
	

	Выручка от реализации
	
	
	
	

	Темпы роста валовой выручки (цепные) 
	%
	
	
	


На основании данных анализа осуществляется прогноз валовой выручки на прогнозный и послепрогнозный период. Прогнозные расчеты необходимо проводить  укрупненным методом по трем вариантам: 

оптимистическому – при котором все факторы риска действуют минимально, и предприятие может произвести и реализовать максимальный объем продукции;  

 пес​симистическому - при котором все факторы риска действуют максимально, и предприятие может произвести и реализовать минимальный из всех возможных объем продукции;

наиболее вероятному  - при прочих равных условиях, на основании известной тенденции развития.

В курсовой  работе необходимо обосновать сценарии развития предприятия, а результаты представить в таблице 3.4.

Расчет по всем трем вариантам выручки от реализации проводить по одной схеме. В заключение таблицы рассчитать оценочную (взвешенную) выручку от реализации по формуле:
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где В - оценочная (взвешенная) выручка от реализации;

       а –наиболее пессимистичная оценка выручки от реализации;

      b- наиболее вероятная оценка;

      с – наиболее оптимистичная оценка

Таблица 3.4 - Прогноз валовой выручки от реализации

	Основные показатели
	Ед. 

изм.
	2008

(баз. г)
	2009
	2010
	2011
	2012(Постпрогнозный год)

	Оптимистический вариант

	Объем производства
	
	
	
	
	
	

	Темпы роста, % (цепные)
	
	
	
	
	
	

	оптовая цена предприятия
	
	
	
	
	
	

	Выручка от реализации
	
	
	
	
	
	

	Наиболее вероятный вариант

	Объем производства
	
	
	
	
	
	

	Темпы роста, % (цепные)
	
	
	
	
	
	

	оптовая цена предприятия
	
	
	
	
	
	

	Выручка от реализации
	
	
	
	
	
	

	Пессимистический вариант

	Объем производства
	
	
	
	
	
	

	Темпы роста, % (цепные)
	
	
	
	
	
	

	оптовая цена предприятия
	
	
	
	
	
	

	Выручка от реализации
	
	
	
	
	
	

	Оценочная (взвешенная) выручка от реализации
	
	
	
	
	
	


4  Анализ и прогноз расходов. 

Анализ и прогноз расходов предприятия по годам прогнозного пе​риода требует:
- учесть взаимозависимости и тенденции прошлых лет; 
- изучить соотношение постоянных и переменных издержек;
- выявить единовременные и чрезвычайные статьи расходов, ко​торые могли иметь место в прошлые годы, но в будущем веро​ятно не встретятся;
- амортизационные суммы следует определять исходя из современного уровня активов и анализа будущего прироста и выбытия активов.
Результаты анализа по каждой категории издержек так же оформить в таблице, макет, которой представлен (таблица3.5).

Прогнозирование расходов в курсовой работе осуществлять лучше укрупненным подходом по трем вариантам: оптимистическому, наиболее вероятному и пес​симистическому. 
Таблица 3.5 – Анализ затрат на производство продукции

	Статьи затрат
	2005г
	2006г
	2008г

	
	тыс.руб.
	Уд. 

вес в %
	тыс.руб.
	Уд. 

вес в %
	тыс.руб.
	Уд. 

вес в %

	Переменные затраты:
	
	
	
	
	
	

	Сырье и материалы
	
	
	
	
	
	

	Электроэнергия
	
	
	
	
	
	

	Зарплата основных рабочих
	
	
	
	
	
	

	Постоянные затраты:
	
	
	
	
	
	

	Общецеховые расходы
	
	
	
	
	
	

	Общезаводские расходы
	
	
	
	
	
	

	Всего затрат
	
	
	
	
	
	

	В том числе 

амортизационные отчисления
	
	
	
	
	
	


Укрупненный подход подразумевает построение прогноза себестоимости путем использования информации о доле переменных затрат в выручке компании и условно-фиксированной величины постоянных затрат. Рост переменных затрат прогнозируется пропорционально росту выручки. Рост постоянных затрат возможен в том случае, когда планируется резкое увеличение объема реализации в натуральном выражении и, как следствие, рост затрат на рекламу, аренду и т.п. Результаты  прогноза так же оформить в таблице (макет таблицы 3.6). В заключение рассчитать взвешенные издержки по формуле (5.1).

Таблица 3.6 - Прогноз затрат на производство

	Основные показатели
	Ед. 

изм.
	2008

(баз. г)
	2009
	2010
	2011
	2012(Постпрогнозный год)

	Оптимистический вариант

	Переменные затраты
	
	
	
	
	
	

	Темпы роста, % (цепные)
	
	
	
	
	
	

	Постоянные затраты
	
	
	
	
	
	

	Всего затрат
	
	
	
	
	
	

	Наиболее вероятный вариант

	Переменные затраты
	
	
	
	
	
	

	Темпы роста, % (цепные)
	
	
	
	
	
	

	Постоянные затраты
	
	
	
	
	
	

	Всего затрат
	
	
	
	
	
	

	Пессимистический вариант

	Переменные затраты
	
	
	
	
	
	

	Темпы роста, % (цепные)
	
	
	
	
	
	

	Постоянные затраты
	
	
	
	
	
	

	Всего затрат
	
	
	
	
	
	

	Переменные затраты
	
	
	
	
	
	


5  Анализ и прогноз инвестиций. Инвестиционный анализ включает три компонента:

1. Собственный оборотный капитал предприятия (сумма начального собственного оборотного капитала и дополнительного собственно​го оборотного капитала, необходимого для финансирования буду​щего роста предприятия).
2. Капиталовложения с целью замены основных активов предприятия по мере их износа, а также приобретения и строительства новых активов для расширения производственных мощностей в будущем.
3. Изменение остатка долгосрочной задолженности (получения и по​гашения кредитов).

Прогнозирование собственного оборотного капитала необходимо осуществлять на основании анализа потребностей в нем за анализируемый период. Укрупненный подход подразумевает расчет изменения собственного оборотного капитала, через изменение выручки и доли СОК в ней, на основании сложившегося соотношения этих величин в анализируемом периоде. Результаты прогноза оформить в таблице.

Таблица 3.7 – Прогноз потребностей в собственном оборотном капитале

	Основные показатели
	2008

(баз. г)
	2009
	2010
	2011
	2012 (Постпрогнозный год)

	Выручка от реализации продукции,  тыс.руб.
	
	
	
	
	

	доля собственного оборотного капитала в выручке (по данным Компании, либо среднеотраслевые данные)
	
	
	
	
	

	Требуемая величина собственного оборотного капитала, тыс.руб
	
	
	
	
	

	Прирост собственного оборотного капитала ( абсолютные цепные приросты), тыс.руб
	
	
	
	
	


Капитальные вложения планируются, исходя из информации, предоставленной компанией, либо на основании информации, полученной при проведении финансового анализа и прогноза объемов производства. Проведение реконструкции или расширение производственных мощностей,  может привести к резкому оттоку денежных средств и, как следствие, снижению стоимости бизнеса. 

Прогноз изменения долгосрочной задолженности осуществляется исходя из текущей кредитной истории компании и на основании информации по планируемому привлечению заемных средств из внешних источников для осуществления инвестиционной деятельности. Результаты прогноза для иллюстрации так же представить в таблице.

6  Определение ставки дисконта. В зависимости от выбранной студентом модели денежного потока, при  расчете ставки дисконта может быть использована одна их перечисленных формул.

Для денежного потока для собственного капитала:

• модель оценки капитальных активов;

• метод кумулятивного построения;

для денежного потока для всего инвестированного капитала:

• модель средневзвешенной стоимости капитала.

Средневзвешенная стоимость капитала рассчитывается по следующей формуле(WACC):
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где 
[image: image3.wmf]d

k

- стоимость привлечения заемного капитала;
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- ставка налога на прибыль предприятия;
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 - стоимость привлечения акционерного капитала (привилегированные акции);
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 - стоимость привлечения акционерного капитала (обыкновенные акции);
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 - доля заемного капитала в структуре капитала предприятия;
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 - доля привилегированных акций в структуре капитала предприятия;
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- доля обыкновенных акции в структуре капитала предприятия.

В соответствии с моделью оценки капитальных активов ставка дискон​та находится по формуле
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где 
[image: image11.wmf]R

 - требуемая инвестором ставка дохода (на собственный капитал);
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 - безрисковая ставка дохода;
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 - коэффициент бета (является мерой систематического риска, связанного с макроэкономическими и политическими процессами, происходящими в стране);


[image: image14.wmf]m

R

- общая доходность рынка в целом (среднерыночного портфеля ценных бумаг);
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 - премия для малых предприятий;
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 - премия за риск, характерный для отдельной компании;
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 - страновой риск.

Расчет стоимости собственного капитала согласно кумулятивному подходу проводится с учетом следующих составляющих :
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где 
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 - премии за риск:

· оценка величины соответствующей премии за риск инвестирования в данную компанию;

· премия за размер предприятия;
· премия за качество менеджмента;
· премия за территориальную и производственную диверсифицированность;
· премия за структуру капитала;
· премия за диверсифицированность клиентуры;
· премия за стабильность получения доходов и степень вероятности их получения;
· премия за прочие особые риски.
7   Расчет величины денежного потока для каждого года прогнозного пе​риода и расчет величины стоимости в постпрогнозный период. Для расчета денежного потока необходимо использовать результаты расчетов элементов денежного потока: выручки от реализации продукции (таблица 3.4), затрат на производство продукции, амортизационных отчислений (таблица3.6), изменение собственного оборотного капитала (таблица3.7), изменение стоимости основных фондов и источников финансирования этих изменений. Расчет текущих стоимостей будущих денежных потоков и стоимости в постпрогнозный период лучше всего  оформить в таблице, макет которой предложен ниже.

Таблица 3.8 – Расчет денежного потока

	Показатели
	2008

(баз. г)
	2009
	2010
	2011
	2012 (Постпрогнозный год)

	Выручка от реализации продукции
	
	
	
	
	

	затраты на производство и реализацию
	
	
	
	
	

	Валовая прибыль
	
	
	
	
	

	Проценты за кредит
	
	
	
	
	

	Налогооблагаемая прибыль
	
	
	
	
	

	Налог на прибыль
	
	
	
	
	

	Чистая прибыль
	
	
	
	
	

	Начисленный износ
	
	
	
	
	

	Прирост долгосрочной задолженности
	
	
	
	
	

	Прирост чистого оборотного капитала
	
	
	
	
	

	Капитальные вложения
	
	
	
	
	

	Денежный поток
	
	
	
	
	


8  Определение стоимости компании в постпрогнозный период основано на предпосылке о том, что бизнес способен приносить доход и по окончании прогнозного периода. Предполагается, что после окончания прогнозного периода доходы компании стабилизируются, и в остаточный период будут иметь место стабильные долгосрочные темпы роста или бесконечные равномерные доходы. Для нормально действующей компании расчет стоимости в постпрогнозный период производится по модели Гордона. Данный метод предполагает капитализацию годового дохода постпрогнозного периода в показатель стоимости при помощи коэффициента капитализации, рассчитанного как разница между ставкой дисконта и долгосрочными темпами прироста. При отсутствии в прогнозе темпов роста коэффициент капитализации будет равен ставке дисконта. Модель Гордона основана на следующих допущениях:

 1) Прогнозный период должен продолжаться до тех пор, пока темпы роста компании не стабилизируются.

 2) Величина износа и капиталовложений в остаточный период равны между собой.

 Расчетная формула определения стоимости компании в постпрогнозный период имеет вид: 
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 где:  C/+1 — остаточная стоимость компании в постпрогнозный период;

ДП е+1— денежный поток в первый год постпрогнозного периода;

К — коэффициент капитализации, который рассчитывается по формуле:

К = R – g,                                                                                                   (3.6)

где      R -  ставка дисконта;

             g – темп прироста денежного потока на послепрогнозный период.  

9  Расчет предварительной величины стоимости. Предварительная стоимость оцениваемого предприятия складывается из текущих стоимостей будущих денежных потоков прогнозного периода и текущей стоимости в послепрогнозный период. 


[image: image21.wmf]1

t

t

C

C

C

+

+

=

,                                                                                            (3.7)

где   С -  предварительная стоимость предприятия;

         Сt  - текущая стоимость денежного потока в прогнозный период,

         Сt+1 – текущая стоимость от продажи предприятия в послепрогнозный период.

10 Полученная предварительная стоимость  должна быть скорректирована, с учетом следующих поправок:

1) с учетом избыточных (не функционирующих) активов, которые не принимают участия в формировании денежного потока, которые подлежат отдельной оценке;

2) с учетом наличия избыточного собственного оборотного капитала, величина, которого прибавляется к стоимости собственного капитала и наоборот, при недостатке – отнимается. 

Таким образом, после проведения соответствующих корректировок получается искомая величина – рыночная стоимость собственного капитала оцениваемого предприятия или пропорциональная стоимость одной акции из контрольного ликвидного пакета акций. 

Результаты расчетов последних двух этапов стоимости представить в таблице 3.9 (макет таблицы прилагается).

Таблица 3.9 – Расчет стоимости предприятия

	Показатели
	2008

(баз. г)
	2009
	2010
	2011
	2012 (Постпрогнозный год)

	Денежный поток
	
	
	
	
	

	Коэффициент текущей стоимости
	
	
	
	
	

	Текущая стоимость денежных потоков
	
	
	
	
	

	Сумма текущих стоимостей денежных потоков
	
	
	
	
	

	Выручка от продажи предприятия в конце последнего прогнозного года
	
	
	
	
	

	Текущая стоимость выручки от продажи предприятия
	
	
	
	
	

	Предварительная стоимость собственного капитала 
	
	
	
	
	

	Недостаток чистого оборотного капитала
	
	
	
	
	

	Не функционирующие активы
	
	
	
	
	

	Рыночная стоимость собственного капитала после внесения поправок
	
	
	
	
	


3.2 Сравнительный подход

Метод отраслевых коэффициентов

Оценка стоимости предприятия сравнительным подходом в курсовой работе  рекомендуется с помощью метода отраслевых коэффициентов. Подобный расчет является укрупненным, так как для более точных методов не достаточно информационной базы. Процесс установления величины стоимости должен включать следующие этапы:

1 обоснование выбора состава мультипликаторов, в соответствии с которыми целесообразно выполнить расчет стоимости предприятия;

2 выбор величины соответствующего мультипликатора;

3 взвешивание промежуточных результатов с помощью коэффициентов важности;

4 внесение в окончательные итоги расчетов необходимых поправок.

Для определения состава мультипликаторов в курсовой работе можно воспользоваться данными представленными в таблице 3.10, в которой отражены примерные значения, дифференцированные по отраслям.

Расчет промежуточных результатов проводится по формуле:


[image: image22.wmf]Б

М

С

´

=

,                                                                                               (3.8)

где  С- предварительная стоимость;

        М – значение мультипликатора;

        Б – финансовая база, рассчитанная по данным оцениваемого предприятия и соответствующая выбранному мультипликатору.


Предварительная стоимость рассчитывается по формуле средней арифметической взвешенной, при этом студент должен обосновать уровень важности или степень доверия к каждому из мультипликаторов. В заключение расчетов можно учесть поправки, связанные с наличием не функционирующих активов и недостатком (избытком) собственного оборотного капитала.

Таблица 3.10 Отраслевые мультипликаторы для ряда отраслей 

(примерные данные)

	Отрасль
	Стоимость бизнеса

Выручка от реализации
	Стоимость бизнеса

Прибыль до уплаты процентов, налогов и амортизации
	Стоимость бизнеса

Прибыль до уплаты процентов и налогов
	Стоимость бизнеса

Чистая операционная прибыль
	Стоимость бизнеса 

Балансовая стоимость активов

	Воздушный транспорт
	0,94
	7,77
	15,42
	19,37
	2,04

	Добыча цветных металлов
	4,03
	8,68
	13,89
	17,98
	2,78

	Издательский бизнес
	1,17
	4,96
	7,74
	23,03
	2,21

	Индустрия развлечений
	3,09
	7,67
	13,90
	19,08
	0,97

	Информационные услуги
	3,68
	10,00
	13,99
	20,56
	3,55

	Кабельное телевидение
	3,41
	6,48
	14,76
	15,64
	1,53

	Машиностроение
	0,98
	6,44
	9,02
	14,38
	1,55

	Производство алкогольных напитков
	2,50
	9,01
	10,73
	16,80
	3,95

	Производство безалкогольных напитков
	2,79
	11,02
	13,97
	19,84
	4,31

	Производство одежды
	1,16
	8,41
	10,61
	16,99
	2,49

	Производство продуктов питания
	1,46
	7,87
	10,05
	15,33
	2,25

	Производство строительных материалов
	0,60
	4,96
	6,55
	10,11
	2,07

	Производство текстильных изделий
	0,70
	4,91
	8,34
	8,67
	1,10

	Ресторанный бизнес
	1,41
	5,85
	7,50
	12,23
	2,31

	Розничная торговля
	0,77
	9,11
	12,13
	18,80
	2,47

	Услуги мобильной связи
	1,69
	16,67
	-
	-
	1,54

	Химическая промышленность
	1,12
	6,50
	9,29
	13,62
	2,21


3.3 Затратный подход

 Метод стоимости чистых активов

Оценить предприятие с учетом из​держек на его создание при условии, что предприятие останется действую​щим, позволяет метод стоимости чистых активов. Суть данного метода зак​лючается в том, что все активы предприятия (здания, машины и оборудова​ние, запасы, дебиторская задолженность, финансовые вложения и т.д.) оценивают по рыночной стоимости. Далее из полученной суммы вычитают стоимость обязательств предприятия. Итоговая величина показывает рыноч​ную стоимость собственного капитала предприятия.

Этапы расчета стоимости предприятия методом чистых активов:
1 Анализируются данные последнего баланса предприятия.
Одновременно с проверкой статей баланса проводится инвентаризация имущества предприятия на дату оценки. Инвентаризации подлежит все имущество предприятия независимо от    его местонахождения, все виды финансовых обязательств.
2  По результатам анализа и инвентаризации вносятся учетные по​
правки в данные последнего баланса.
3  Оценка материальных активов по обоснованной рыночной стоимо​сти.

а) Определение рыночной стоимости земельного участка производится методом сравнительной единицы, исходя из рыночной стоимости за 1 м2 за аналогичный участок.

б) Оценка стоимости зданий в курсовой работе производится методом затратного подхода – рассчитывается полная восстановительная стоимость и из полученной величины вычитается совокупный износ (физический, функциональный и экономический.

в) Оценка машин и оборудования может быть проведена с использованием рыночного и затратного подхода.

г) Производственные запасы оценить по текущим рыночным ценам, с учетом затрат на транспортировку и складирование. Устаревшие запасы – списать.

д) Незавершенное производство оценить по фактическим затратам, при длительном цикле, учесть индекс изменения цен на затраты.

е) Расходы будущих периодов оценить по стоимости их возможного погашения.
4  Выявляются и оцениваются нематериальные активы предприятия.

Провести экспертизу

- объектов ОИС;

- охранных документов;

- прав на ИС.

Нематериальные активы оценить рыночным  подходом.
5  Переводятся финансовые активы в чистую реализуемую стоимость.

а) Оценка дебиторской задолженности. Сначала необходимо проанализировать дебиторскую задолженность и выявить мобилизованную и сомнительную дебиторскую задолженность. Сомнительная, как маловероятная к получению дебиторская задолженность списывается. Мобилизованная – оценивается путем дисконтирования к моменту оценки, ставка дисконта должна учитывать риск не возврата долга в срок.

6  Переводятся финансовые обязательства в текущую стоимость и добавляются любые незарегистрированные обязательства.

Оценка кредиторской задолженности осуществляется по аналогично дебиторской.

7  Стоимость собственного капитала рассчитывается как разница между обоснованной рыночной стоимостью совокупных активов и
текущей стоимостью всех обязательств. Расчет стоимости представляется в форме таблица 3.1.
Таблица 3.1 - Приведенный баланс оцениваемого предприятия на дату оценки 

	№

п/п
	Активы
	Величина показателя по балансу, тыс.руб
	Величина показателя по оценке, тыс.руб.

	1
	2
	3
	4

	
	 I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	
	

	1
	Нематериальные активы
	
	

	2
	Основные средства
	
	

	3
	Незавершенное строительство
	
	

	4
	Долгосрочные финансовые вложения
	
	

	5
	Прочие внеоборотные активы
	
	

	
	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	
	

	7
	Запасы
	
	

	8
	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	
	

	10
	Дебиторская задолженность
	
	

	11
	Краткосрочные финансовые вложения
	
	

	12
	Денежные средства
	
	

	13
	Прочие оборотные активы
	
	

	14
	Итого активы
	
	

	
	ІV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	
	

	15
	Займы и кредиты
	
	

	16
	Прочие долгосрочные обязательства
	
	

	
	V КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	
	

	17
	Кредиторская задолженность
	
	

	18
	Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов 
	
	

	19
	Резервы предстоящих расходов
	
	

	20
	Прочие краткосрочные обязательства
	
	

	21
	Итого пассивы, исключаемые из стоимости активов
	
	

	
	Собственный капитал предприятия ( стр. 14-стр.21)
	
	


Заключение

Главная задача этого раздела – подведение итогов курсовой работы, поэтому, здесь необходимо провести согласование результатов оценки. Для обеспечения необходимой достоверности расчетов, связанных с оценкой бизнеса, можно использовать процедуру математического взвешивания полученных числовых оценок. Главными факторами, которые должны учитываться при назначении весовых коэффициентов, являются следующие: характер бизнеса, активы компании, цели оценки, предпосылки, объем и качество доступной информации. Результаты расчетов, полученных в процессе выполнения курсовой работы и согласование результатов оценки разными методами представить в таблице (макет таблицы прилагается)

 Таблица 4.1 – Согласование результатов оценки

	Наименование подхода к оценке
	Оценка стоимости бизнеса, тыс.руб.
	Весовой коэффициент
	Средневзвешенная оценка стоимости бизнеса, тыс.руб.

	Доходный подход
	
	
	

	Сравнительный подход
	
	
	

	Затратный подход
	
	
	

	Средневзвешенная оценка стоимости бизнеса, тыс.руб.
	


После определения итоговой величины стоимости необходимо сделать выводы и показать практическое значение выполненной работы.
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