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Введение
В мировой практике используется множество различных подходов к оценке стоимости компаний, их активов, бизнеса в целом. Вместе с тем, вопросам оценки пока еще уделяется явно недостаточное внимание. Здесь особо следует сказать о том, что при проведении оценочных работ в российских компаниях многие из существующих подходов либо вообще не используются, либо используются крайне редко, в результате этого, на практике не всегда обеспечивается всесторонняя, полная и объективная оценка величины капитала. 
В российских компаниях накоплен некоторый положительный опыт в осуществлении рыночной оценки стоимости бизнеса, определении затрат на инвестиции и т.д. Лишь совсем недавно, в начале 90-х годов, в отечественной практике в связи с переходом к рыночным методам ведения хозяйства, необходимостью проведения оценки стоимости приватизируемых объектов государственной собственности, реализации мер по ликвидации убыточных компаний, стали находить применение современные методы оценки стоимости бизнеса для решения указанных задач. Для России актуальность этой темы связана, прежде всего, с тем, что определить стоимость компании, в стране с переходной экономикой, довольно сложно. В первую очередь, это обусловлено необходимостью учета высоких рисков, характерных для формирующихся рынков.
При оценки стоимости бизнеса определенное внимания заслуживают вопросы использования методов оценки. Существующие ныне за рубежом и в нашей стране методы оценки стоимости бизнеса можно вместить в рамки более или менее объемных классификаций. В основе этих классификаций, как правило, находятся: методологические, экономические, рыночные, временные, имущественные и другие признаки. В этой дипломной работе будут рассмотрены наиболее часто встречающиеся подходы к вопросам применения методов оценки у зарубежных и отечественных специалистов. 
Как правило, в литературе по вопросам финансового анализа и оценки стоимости бизнеса используется весьма узкий подход к классификации методов оценки, например С.Хадсон-Уилсон касается лишь трех групп методов: методы возмещения затрат; методы рыночной и сравнительной стоимости; методы оценки будущего дохода.

В специальной литературе можно встретить и более развернутые и полные классификации. Например, в своей работе В.Григорьев и И.Островкин предлагают осуществлять оценку с использованием трех групп подходов: имущественного, доходного и сравнительного.
 Именно эти три подхода будут подробно описаны во второй главе данного диплома.
Каждый из подходов, применяемых в современной теории оценки стоимости бизнеса, обладает как некоторыми преимуществами, так и определенными недостатками. В этой связи следует констатировать, что в современной теории оценок преобладают группировки методов оценки по формальным признакам, но недостаточное внимание уделяется методам оценки по временному признаку, который является важным критерием в определении изменений стоимости и цены объекта, находящегося в процессе перенесения своей стоимости на товар, т.е. функционирующего капитала. 
Таким образом, целью данной работы является анализ применяемых в настоящее время современных методик оценки стоимости бизнеса.
Для достижения поставленной цели необходимо решить следующие задачи: 
исследовать существующие точки зрения на оценку бизнеса;
рассмотреть существующие концептуальные подходы при реструктуризации бизнеса;

проанализировать существующие методики оценки стоимости бизнеса;
оценить стоимость бизнеса на реальном примере;

Оценку бизнеса по ее предмету с самого начала нельзя смешивать с анализом финансово-хозяйственной деятельности компании (например, на основе исследования коэффициентов, рассчитываемых по бухгалтерскому балансу компании), который тоже иногда в «обывательском» смысле склонны называть оценкой того, как в компании осуществляется бизнес. Оценка бизнеса всегда отвечает на прямой вопрос: «сколько стоит или сколько может стоить бизнес?».

Оценка бизнеса, оценка компании - эти понятия рыночной экономики близки и понятны любому профессионалу бизнеса на Западе. Эти термины теперь часто звучат и в России. Оценка стоимости бизнеса (компании) производится по различным методикам, как западным, так и российским. По мере того как в нашей стране появляются независимые собственники компаний и фирм, все острее становится потребность в определении рыночной стоимости  их капитала. Вместе с тем, практика показывает, что применяемые сейчас методы оценки компании по стоимости их имущества несовершенны, поскольку они оценивают фактически лишь затраты на создание собственности. Однако все оценки однозначно основаны, прежде всего, на предпосылках, что компания является прозрачной для акционеров (потенциальных акционеров), менеджмент компании работает в ее интересах и представляемая финансовая отчетность является реальным отражением дел в рассматриваемой компании.

Оценка стоимости бизнеса (компании) является деятельностью, которую в разных ситуациях часто приходится осуществлять в рыночной экономике. Ею необходимо заниматься и при оценке подлежащей продаже компании-банкрота, и при определении того, на какую сумму нормально работающее открытое акционерное общество имеет право выпустить новые акции, и при исчислении цены, по которой любое акционерное общество должно выкупать акции выходящих из него акционеров. При этом неважно, о какой стране с рыночной экономикой идет речь. Это универсально и касается, в соответствии с действующим законодательством, также России. В наиболее широком смысле предмет оценки стоимости компании понимается двояко. Первое его понимание сводится к традиционному сейчас в нашей стране пониманию оценки стоимости бизнеса как оценки компании в качестве юридического лица. При таком подходе характерно отождествление оценки стоимости бизнеса с оценкой имущества этих компаний. Второе – и наиболее распространенное в мире – понимание оценки бизнеса заключается в том, чтобы выяснить, сколько стоят не компании, зарабатывающие те или иные доходы, а права собственности, технологии, конкурентные преимущества и активы, материальные и нематериальные, которые дают возможность зарабатывать данные доходы. В этом случае, бизнес можно охарактеризовать как предпринимательскую деятельность, направленную на производство и реализацию товаров, услуг, ценных бумаг, денег или других видов разрешенной законом деятельности с целью получения прибыли.
Важное место в методологии оценивания занимает понятие базисов оценки стоимости. Анализируя известные стандарты оценивания, о которых будет сказано позже, укажем следующие два главных базиса оценивания:
· основным и наиболее часто используемым базисом оценивания является рыночная стоимость наиболее вероятная цена, по которой объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства.

· в случае отклонения условий сделки от характеристик, отмеченных в определении рыночной стоимости, применяется иная – нерыночная оценка;
Следуя международной практики и стандартам, в более развернутый перечень базисов оценки можно включить следующее множество базисов: 
а) стоимость объекта оценки с ограниченным рынком - стоимость объекта оценки, продажа которого на открытом рынке невозможна или требует дополнительных затрат по сравнению с затратами, необходимыми для продажи свободно обращающихся на рынке товаров;

б) стоимость замещения объекта оценки - сумма затрат на создание объекта, аналогичного объекту оценки, в рыночных ценах, существующих на дату проведения оценки, с учетом износа объекта оценки;

в) стоимость воспроизводства объекта оценки - сумма затрат в рыночных ценах, существующих на дату проведения оценки, на создание объекта, идентичного объекту оценки, с применением идентичных материалов и технологий, с учетом износа объекта оценки;

г) стоимость объекта оценки при существующем использовании -стоимость объекта оценки, определяемая исходя из существующих условий и цели его использования;

д) инвестиционная стоимость объекта оценки - стоимость объекта оценки, определяемая исходя из его доходности для конкретного лица при заданных инвестиционных целях;

е) стоимость объекта оценки для целей налогообложения -стоимость объекта оценки, определяемая для исчисления налоговой базы и рассчитываемая в соответствии с положениями нормативных правовых актов (в том числе инвентаризационная стоимость);

ж) ликвидационная стоимость объекта оценки - стоимость объекта оценки в случае, если объект оценки должен быть отчужден в срок меньше обычного срока экспозиции аналогичных объектов;

з) утилизационная стоимость объекта оценки - стоимость объекта оценки, равная рыночной стоимости материалов, которые он в себя включает, с учетом затрат на утилизацию объекта оценки;

и) специальная стоимость объекта оценки - стоимость, для определения которой в договоре об оценке или нормативном правовом акте оговариваются условия, не включенные в понятие рыночной или иной стоимости, указанной в настоящих стандартах оценки.

Как видно, приведенный перечень базисов оценивания достаточно разнообразный, однако и далеко не единственный. В различных странах известны и другие базисы оценок, и более компактные и более развернутые.

Оценка стоимости бизнеса изначально зависит от того, в расчете на какой сценарий его развития, т.е. на какой вариант решения по поводу его дальнейшей судьбы, она делается. Поэтому грамотный подход к бизнесу однозначно требует, чтобы любая его оценка делалась в расчете на изначально указываемые определения стоимости компании, которых в принципе может быть два (с учетом промежуточных решений):

· оценка предприятия как действующего (on-going-concem);
· оценка ликвидационной стоимости компании (в расчете на ее ликвидацию, подразумевающую прекращение бизнеса).
В зависимости от определения стоимости компании применяется тот или иной подход к оценке стоимости бизнеса. Как было указано выше, в мировой практике часто применяются три основных подхода: затратный, доходный, рыночный. Грубой ошибкой в оценки бизнеса является применение к оценке подхода, неадекватного определению стоимости, которое вытекает из сложившейся конкретной социально-экономической ситуации с рассматриваемой компанией.
Проблеме оценки стоимости бизнеса в последнее время посвящается значительное количество литературы как на русском, так и на английском языках. На русском языке вышли книги проф. А.Г. Грязновой и проф. М.А Федотовой, С. В. Валдайцева, переводное издание Т. Коупленда, Т. Коллера и Дж. Муррина, полностью посвященные данной тематике, а также ряд научно-практических статей Ю. Школьникова, В. Мишнякова, Ю Козыря, Н. Герасимова, В. Павловца и др. Принят Федеральный закон «Об оценочной деятельности в РФ» от 6 августа 1998г. №135-ФЗ и Постановление РФ «Об утверждении стандартов оценки» от 6 июля 2001г. №519.
В первой главе данной работы подробно освещаются цели и причины проведения оценки стоимости бизнеса. Рассматриваются стандарты стоимости бизнеса. Даются различные точки зрения современных экономистов по данной тематике. Проводится структурно-отраслевой анализ компаний, имеющих наибольшую капитализацию.
Во второй главе рассматриваются концептуальные подходы при реструктуризации компании: дробления, слияния, поглощения, банкротства, реинжиринг компаний. Подробно освещаются основные методы оценки стоимости бизнеса, применяемые в мировой и российской практике. Приводится оценка стоимости бизнеса при реструктуризации, описывается реструктуризация дебиторской и кредиторской задолженности.
Третья глава данной работы содержит практическую часть. На примере телекоммуникационной компании МТС проведена оценка стоимости бизнеса двумя методами: ликвидационной стоимости и капитализации дохода.
1. Проблемы оценки стоимости бизнеса
1.1 Мнения современных экономистов об оценке стоимости бизнеса
С развитием отечественной рыночной экономики у российского собственника, наконец, появилась возможность по своему усмотрению распоряжаться принадлежащим ему движимым и недвижимым имуществом, вкладывать свои средства в бизнес или продавать его. Но практически у каждого, кто собирается реализовать свои права собственника, возникает множество вопросов. Один из главных - вопрос оценки стоимости собственности, в том числе и бизнеса.
вырезано
· Определение стоимости бизнеса в случае его купли-продажи целиком или по частям;

· Реструктуризация компании. Проведение рыночной оценки предполагается в случае ликвидации компании, слияния, поглощения либо выделения самостоятельных предприятий из состава холдинга;

· Разработка планов развития компании. В процессе стратегического планирования возможно оценить будущие доходы компании, степень ее устойчивости и ценность имиджа;

· Определение кредитоспособности компании и стоимости залога при кредитовании;

· вырезано

Таблица 1

Цели оценки со стороны субъектов

	Субъект оценки
	Цели оценки

	Предприятие как юридическое лицо
	Обеспечение экономической безопасности

	
	Разработка планов развития предприятия

	
	Выпуск акций

	
	вырезано

	Собственник
	вырезано

	
	вырезано

	
	вырезано

	
	вырезано

	Кредитные учреждения
	вырезано

	
	вырезано

	Страховые компании
	вырезано

	
	вырезано

	Фондовые биржи
	вырезано

	
	вырезано

	Инвесторы
	вырезано

	
	вырезано

	Государственные органы
	вырезано

	
	вырезано

	
	вырезано

	
	вырезано


Эта таблица наглядно показывает, насколько различны цели оценки стоимости бизнеса (компании), что в дальнейшем предполагает поиск различного вида стоимости. В зависимости от целей оценке и обстоятельств бизнес может оцениваться по-разному. Поэтому для проведения оценки требуется точное определение стоимости.
вырезано

Стандарт внутренней (фундаментальной) стоимости предполагает также, что рассматриваемая компания должна быть оценена всеми существующими методами оценки бизнеса с получением итоговой оценки как средневзвешенной из всех определенных разными методами оценок (где в качестве весовых коэффициентов должны выступать специально обосновываемые коэффициенты доверия оценщика к результатам применения того или иного метода оценки в конкретной оценочной ситуации).

Приведенные стандарты оценки бизнеса применимы как к оценке компаний (их рыночной стоимости или, иными словами, их рыночной капитализации), так и к оценке имущественных комплексов независимо от того, кто ими владеет. 
Обычно в мировой и российской практике считается, что наиболее объективная оценка бизнеса как такового соответствует стандарту обоснованной рыночной стоимости. По мнению доктора экономических наук, профессора Института профессиональной оценки Финансовой Академии М. А. Федотовой, основными факторами, определяющими рыночную стоимость бизнеса, являются: спрос, настоящая и будущая прибыль оцениваемого бизнеса, затраты на создание аналогичных компаний, соотношение спроса и предложения на аналогичные объекты, риск получения доходов, степень контроля над бизнесом и степенью ликвидности активов.

Помимо общепринятых международных стандартов в отдельных странах разрабатывают и утверждают национальные стандарты оценки бизнеса, которые играют роль нормативных методических документов. Они являются рамочными, не диктуют для каждого конкретного случая метод оценки. Однако эти национальные стандарты претендуют на то, чтобы упорядочивать способы расчета для разных методов оценки бизнеса и используемую терминологию. Национальные стандарты закрепляют то, на каком уровне и как видится методический аппарат оценки бизнеса наиболее влиятельными теоретиками и практиками оценки бизнеса в той или иной стране.
1.2 Капитализация как интегрированный способ оценки стоимости компании на мировом рынке капитала.
Капитализация компании представляет собой рыночную стоимость всех ее акций (часто определяемая, как рыночная стоимость одной акции, умноженной на число акций). Таким образом, для компании капитализация зависит от рыночной стоимости акций, то есть от оценки обществом стоимости этой компании - интегральной оценки ее устойчивости, прибыльности, нужности ее продукции для общества, новизны оборудования, квалификации персонала и множества других характеристик, не поддающихся точному количественному определению. Более того, многие из этих характеристик не присущи самой компании, а определяются внешней средой - например, конкурентная позиция компании. 

Капитализация компании может расти двумя путями - при неизменном числе акций стоимость этих акций может расти, или при неизменной стоимости акций увеличивается их число. В любом случае, капитализация компании растет - то есть растет ценность компании, стоимость ее активов, объективизированная общественной оценкой путем установления рыночной цены за ее акции. 
вырезано

Еще одной причиной недооцененности российских компаний на мировом рынке капитала является тот факт, что многие компании выводят часть своих активов в офшоры и дочерние компании. По некоторым оценкам, вывод активов достигает 80%. Частные компании, если они действительно хотят более высокой оценки, должны все это легализовать. 
Но существует и другое мнение по этому поводу. Аналитики инвестиционной компании ООО “Аллен-Финанс”, противоречат высказанным выше утверждениям, говоря, что хотя еще совсем недавно основным мотивом для массовой скупки акций российских компаний считалась высокая степень их недооценки по сравнению с аналогичными западными предприятиями. Однако, учитывая характерный для России высокий экономический и политический риск инвестирования, можно утверждать, что на данный момент глобальной недооценки российских компаний уже нет. Капитализация российского рынка составляет около 15-20% от ВВП по сравнению, например, с 7.8% в Польше, 20% - в Аргентине, 35% - в Чехии. Между тем, рыночная стоимость российских компаний составляет менее 50% их балансовой стоимости, в то время как для других развивающихся рынков характерное значение данного показателя варьируется от 100% до 250%. Это свидетельствует о том, что российские компании в настоящий момент оценены адекватно существующий эффективности производства или о достаточной условности балансовых оценок. Таким образом, инвестиционной привлекательностью обладают компании, способные уже в ближайшей перспективе увеличить эффективность своего производства и убедить в этом фондовый рынок, который ответит ростом курсовой стоимости их акций.

вырезано

1.3 Структурно-отраслевой анализ мировых компаний имеющих наибольшую капитализацию.
Этот подраздел я еще не делала, пока вставила только то, что Вы прислали, надеюсь на Вашу помощь по поиску аналитической информации, иначе я не знаю, что писать. Нужна какая-то база с чего начать, а в голову ничего не лезет.
Список крупнейших мировых компаний
Таблица
50 крупнейших мировых компаний по объему дохода за 1998 г.

	
	Компания
	Доходы, млн. долл.
	Страна
	Отрасль

	1
	General Motors
	вырезано
	США
	Автомобили и запасные части

	2
	DaimlerChrysler
	вырезано
	Германия
	Автомобили и запасные части

	3
	Ford Motor
	вырезано
	США
	Автомобили и запасные части

	4
	Wal-Mart Stores
	вырезано
	США
	Супермаркеты

	5
	Mitsui
	вырезано
	Япония
	Торговля

	6
	Itochu
	вырезано
	Япония
	Торговля

	7
	Mitsubishi
	вырезано
	Япония
	Торговля

	8
	Exxon
	вырезано
	США
	Переработка нефти

	9
	General Electric
	вырезано
	США
	Электроника, электрооборудование

	10
	Toyota Motor
	вырезано
	Япония
	Автомобили и запасные части

	11
	Royal Dutch/Shell Group
	вырезано
	Голландия / Великобритания
	Переработка нефти

	12
	Marubeni
	вырезано
	Япония
	Торговля

	13
	Sumitomo
	вырезано
	Япония
	Торговля

	14
	Intl. Business Machines
	вырезано
	США
	Компьютеры, оргтехника

	15
	AXA
	вырезано
	Франция
	Страхование

	16
	Citigroup
	вырезано
	США
	Финансовые услуги

	17
	Volkswagen
	вырезано
	Германия
	Автомобили и запасные части

	18
	Nippon Telegraph & Telephone
	вырезано
	Япония
	Телекоммуникации

	19
	BP Amoco
	вырезано
	Великобритания
	Переработка нефти

	20
	Nissho Iwai
	вырезано
	Япония
	Торговля

	21
	Nippon Life Insurance
	вырезано
	Япония
	Страхование

	22
	Siemens
	вырезано
	Германия
	Электроника, электрооборудование

	23
	Allianz
	вырезано
	Германия
	Страхование

	24
	Hitachi
	вырезано
	Япония
	Электроника, электрооборудование

	25
	U.S. Postal Service
	вырезано
	США
	Почта, доставка, упаковка

	26
	Matsushita Electric Industrial
	вырезано
	Япония
	Электроника, электрооборудование

	27
	Philip Morris
	вырезано
	США
	Табак

	28
	Ing Group
	вырезано
	Голландия
	Страхование

	29
	Boeing
	вырезано
	США
	Авиакосмос

	30
	AT&T
	вырезано
	США
	Телекоммуникации

	31
	Sony
	вырезано
	Япония
	Электроника, электрооборудование

	32
	Metro
	вырезано
	Германия
	Продуктовые магазины и аптеки

	33
	Nissan Motor
	вырезано
	Япония
	Автомобили и запасные части

	34
	Fiat
	вырезано
	Италия
	Автомобили и запасные части

	35
	Bank of America Corp.
	вырезано
	США
	Банковские операции и сбережения

	36
	Nestle
	вырезано
	Швейцария
	Продукты

	37
	Credit Suisse
	вырезано
	Швейцария
	Банковские операции и сбережения

	38
	Honda Motor
	вырезано
	Япония
	Автомобили и запасные части

	39
	Assicurazioni Generali
	вырезано
	Италия
	Страхование

	40
	Mobil
	вырезано
	США
	Переработка нефти

	41
	Hewlett-Packard
	вырезано
	США
	Компьютеры, оргтехника

	42
	Deutsche Bank
	вырезано
	Германия
	Банковские операции и сбережения

	43
	Unilever
	44,908.0
	Великобритания
	Продукты

	44
	State Farm Insurance Cos.
	44,620.9
	США
	Страхование

	45
	Dai-ichi Mutual Life Insurance
	44,485.6
	США
	Страхование

	46
	Veba Group
	43,407.5
	Германия
	Торговля

	47
	Hsbc Holdings
	43,338.3
	Великобритания
	Банковские операции и сбережения

	48
	Toshiba
	43,200.0
	Япония
	Электроника, электрооборудование

	49
	Renault
	41,470.9
	Франция
	Автомобили и запасные части

	50
	Sears Roebuck
	41,353.3
	США
	Супермаркеты


Источник: http://www.pathfinder.com/fortune/global500/
Таблица 
Структура доходов и компаний по отраслям экономики

	Отрасль
	Количество в группе
	Суммарный доход, млн. долл.

	Автомобили и запасные части
	9
	вырезано

	Торговля
	7
	вырезано

	Страхование
	7
	вырезано

	Электроника, электрооборудование
	6
	вырезано

	Переработка нефти
	4
	вырезано

	Банковские операции и сбережения
	4
	вырезано

	Супермаркеты
	2
	вырезано

	Телекоммуникации
	2
	вырезано

	Компьютеры, оргтехника
	2
	вырезано

	Продукты
	2
	вырезано

	Финансовые услуги
	1
	вырезано

	Почта, доставка, упаковка
	1
	вырезано

	Табак
	1
	вырезано

	Авиакосмос
	1
	вырезано

	Продуктовые магазины и аптеки
	1
	вырезано


вырезано

Рис. 69. Структура отраслей в Top-50 мировых компаний
Таблица 
30 мировых компаний, имеющих максимальную капитализацию
	
	Компания
	Страна
	Рыночная стоимость

	1
	Microsoft Corp
	US
	вырезано

	2
	General Electric
	US
	вырезано

	3
	Exxon Corp
	US
	вырезано

	4
	Royal Dutch/Shell
	Nuk
	вырезано

	5
	Merck & Co
	US
	вырезано

	6
	Pfizer Inc
	US
	вырезано

	7
	Intel Corp
	US
	вырезано

	8
	Coca-Cola Co
	US
	вырезано

	9
	Wal-Mart Stores
	US
	вырезано

	10
	Intl Business Machines Corp
	US
	вырезано

	11
	NTT
	Jap
	вырезано

	12
	Philip Morris Cos Inc
	US
	вырезано

	13
	Novartis Ag
	Swi
	вырезано

	14
	Johnson & Johnson
	US
	вырезано

	15
	Glaxo Wellcome
	UK
	вырезано

	16
	Bristol Myers Squibb
	US
	вырезано

	17
	AT&T Corp
	US
	вырезано

	18
	Roche
	Swi
	вырезано

	19
	Cisco Systems Inc
	US
	вырезано

	20
	Procter & Gamble Co
	US
	вырезано

	21
	Lucent Technologies Inc
	US
	вырезано

	22
	British Petroleum
	UK
	вырезано

	23
	Lilly (Eli) & Co
	US
	вырезано

	24
	MCI Worldcom Inc
	US
	вырезано

	25
	BT
	UK
	вырезано

	26
	Toyota Motor
	Jap
	вырезано

	27
	Deutsche Telekom
	Ger
	вырезано

	28
	Dell Computer Corp
	US
	вырезано

	29
	American International Group
	US
	вырезано

	30
	SBC Communications
	US
	вырезано


Источник: http://www.ft.com/ftsurveys/ft5_glob.htm
Таблица 

Структура капитализации по отраслям промышленности

	Отрасль
	Количество
	Общая
	Средняя

	Коммерческие банки
	83
	вырезано
	вырезано

	Телефонные компании
	35
	вырезано
	вырезано

	Фармацевтические компании
	24
	вырезано
	вырезано

	Офисное оборудование и программное обеспечение
	29
	вырезано
	вырезано

	Страхование
	32
	вырезано
	вырезано

	Нефтедобыча
	12
	вырезано
	вырезано

	Пищевая промышленность
	23
	вырезано
	вырезано

	Электричество и коммунальное хозяйство
	33
	вырезано
	вырезано

	Косметика и парфюмерия
	9
	вырезано
	вырезано

	Табак
	14
	вырезано
	вырезано

	Электрооборудование
	8
	вырезано
	вырезано

	Автомобили
	12
	вырезано
	вырезано

	Электроника
	13
	вырезано
	вырезано

	Розничная торговля
	12
	вырезано
	вырезано

	Различная бытовая химия
	10
	вырезано
	вырезано

	Средства связи
	9
	вырезано
	вырезано

	Финансовые институты
	10
	вырезано
	вырезано

	Бакалея
	12
	вырезано
	вырезано

	Издательства
	9
	вырезано
	вырезано

	Транспорт
	12
	вырезано
	вырезано

	Средства массовой информации
	9
	вырезано
	вырезано

	Фотография
	7
	вырезано
	вырезано

	Нефтепродукты
	8
	вырезано
	вырезано

	Диверсифицированные холдинги
	5
	вырезано
	вырезано

	Финансовые услуги
	4
	вырезано
	вырезано

	Специализированные магазины
	8
	вырезано
	вырезано

	Авиакосмос, оборонка
	5
	вырезано
	вырезано

	Страхование жизни
	7
	вырезано
	вырезано

	Диверсифицированные промышленные компании
	5
	вырезано
	вырезано

	Запасные части, оборудование
	4
	вырезано
	вырезано

	Различные потребительские товары
	4
	вырезано
	вырезано

	Добывающая и перерабатывающая промышленность
	5
	вырезано
	вырезано

	Газодобывающая промышленность
	4
	вырезано
	вырезано

	Развлечения
	1
	вырезано
	вырезано

	Автозапчасти, шины и колеса
	3
	вырезано
	вырезано

	Бумага и бумажные изделия
	2
	вырезано
	вырезано

	Недвижимость
	4
	вырезано
	вырезано

	Энергетическое оборудование
	1
	вырезано
	вырезано

	Оптовые компании
	3
	вырезано
	вырезано

	Текстильная промышленность
	2
	вырезано
	вырезано

	Строительные материалы
	2
	вырезано
	вырезано

	Химическая промышленность
	1
	вырезано
	вырезано

	Тяжелое машиностроение и кораблестроение
	1
	вырезано
	вырезано

	Полиграфическая промышленность
	1
	вырезано
	вырезано

	Контейнеры и металлоизделия
	1
	вырезано
	вырезано

	Продукты лесоводства
	1
	вырезано
	вырезано

	Реклама
	1
	вырезано
	вырезано


Выводы

Подводя итог вышесказанному нужно отметить, что предметом оценки бизнеса может быть как оценка рыночной стоимости закрытой или недостаточно открытой для фондового рынка компании, так и оценка имущественного комплекса компании в целом либо имущественных комплексов по выпуску и продажам отдельных видов ее продукции. В странах с неразвитым фондовым рынком все чаще предметом оценки бизнеса становится оценка имущественного комплекса. 

Цели оценки бизнеса (предприятия) могут предполагать оценку компании как действующей и оценку ее ликвидационной стоимости в расчете соответственно на быструю распродажу имущественного комплекса либо быструю ликвидацию компании как юридического лица со срочной распродажей ее имущества и одновременным погашением всех обязательств фирмы независимо от срока их погашения, предусмотренного в конкретных кредитных соглашениях. Стандарты (международные) оценки бизнеса подразделяются в основном в зависимости от того, какие требования предъявляются к используемой в оценке информации. 

Возрастает потребность в оценке бизнеса при инвестировании, кредитовании, страховании, исчислении налогооблагаемой базы, а также для выбора обоснованного направления реструктуризации компании. При этом в процессе оценки бизнеса, выявляются альтернативные подходы к управлению компанией, определяется, какой из них обеспечивает компании максимальную эффективность а, следовательно, и более высокую рыночную цену. Именно это и является основной целью собственников и задачей управляющих компаний.
2. Инструментарий оценки стоимости бизнеса
2.1 Концептуальные подходы (реструктуризация собственности: поглощение, слияние, банкротство) 

Одной из основных целей реструктуризации компании является повышение ее рыночной стоимости, то есть повышение рыночной стоимости бизнеса. Различные схемы реорганизации компании и все прочие направления ее реструктуризации могут рассматриваться как:
· специфические аллокационные (институциональные) нововведения, создающие лучшие условия для продуктовых и процессных инноваций компании (т.е. освоения новых, более выгодных видов продукции и новых, экономящих издержки и повышающих качество технологических процессов);
· способ повышения рыночной стоимости компании;
Аллокациоиные инновации (нововведения) представляют собой новшества в распределении (размещении) всех ресурсов компании. В чисто финансово-бухгалтерском плане они предполагают перераспределение средств компании (имеющихся пассивов, т.е. собственного и заемного капитала) между различными видами его имущества (активов).

Оба этих направления нельзя понимать в качестве независимых друг от друга, самостоятельных. Они дополняют одно другое, более того, второе направление включает в себя первое, так как рыночная стоимость компании определяется не только ее ведущимся в настоящее время бизнесом, но и теми инновационными проектами, которые компания начинает или начала немного ранее.

Реструктуризация компании в форме ее реорганизации и реструктуризации активов и пассивов, включая реструктуризацию дебиторской и кредиторской задолженностей, дает возможность компании приступить к необходимым ей инновационным проектам в лучших условиях, чем это было до реструктуризации.
Реструктуризация нацелена на:

· повышение общей инвестиционной привлекательности компании в целом или ее создаваемых дочерних компаний;

· создание механизмов (каналов) инвестирования непосредственно в те инновационные проекты, по поводу которых у компании есть конкурентные преимущества (уникальные материальные и/или нематериальные активы, права собственности и пр.);

· ликвидацию организационных препятствий эффективному управлению конкретными потенциально эффективными инновационными проектами;

· обеспечение, в интересах снижения операционных издержек и потребности в капиталовложениях в проекты, необходимой меры вертикальной интегрированности выпуска продукции по указанным инновационным проектам (для чего в особенности важны такие формы реорганизации компании, как слияния и поглощения). 

Все эти обстоятельства так или иначе находят отражение в методике и результатах оценки реструктурируемой компании, способствуя повышению получаемых оценочных величин. Наиболее отчетливо это видно, когда компанию оценивают в рамках доходного подхода к оценке бизнеса.

В любом случае, можно утверждать, что реструктуризация компании только тогда успешна, когда она повышает рыночную или оценочную рыночную стоимость реструктурируемой компании (бизнеса).
В свою очередь это происходит, если реструктуризация компании создаст лучшие финансовые и организационные условия для реализации инновационных проектов компании, по которым у нее есть конкурентные преимущества (уникальные материальные и нематериальные активы, права собственности и пр.).

Обеспечение действительного повышения рыночной стоимости реструктурируемой компаний предполагает подробный анализ того, каким образом отдельные направления реструктуризации компании (особенно ее реорганизации) создают лучшие финансовые и организационные условия для конкретных продуктовых и процессных инноваций. 

По влиянию реорганизации компании на повышение ее рыночной стоимости можно выделить несколько схем реорганизации, одновременно представляющих собой разные типы аллокационных инноваций.

К числу основных этих схем (типов аллокационных новшеств) относятся:

1. дробление предприятия (downsizing),

2. слияния (mergers),

3. поглощения (takeovers),

4. банкротства.

Перечисленные схемы реорганизации не являются полностью исключающими друг друга, альтернативными, отчасти они даже пересекаются.

Дробление крупных компаний (downsizing)

Дробление компании (особенно финансово-кризисной) сводится к выделению из ее состава в качестве подконтрольных, но оперативно самостоятельных юридических лиц (дочерних предприятий, фирм) бывших подразделений и/или структурных единиц, которые до сих пор специализировались на определенных продуктах (т.е. имели предметную специализацию).

Под продуктом в данном случае подразумевается выпускаемый выделяемой структурной единицей (подразделением) товар или услуга, которые могут быть реализованы внешним покупателям (на сторону).

Подобное выделение чаще всего осуществляется в форме учреждения соответствующих дочерних акционерных обществ на базе имущества, которым пользовались бывшие предметно-специализированные цеха, участки или отделы (лаборатории). 

Экономический смысл дробления крупной единой компании заключается в следующем:
1. Следует выделить в отдельные имеющие самостоятельный баланс компании (spin-offs) те «дивизионы» («центры прибыли»), которые специализируются на коммерчески перспективных продуктах (видам деятельности). Если по этим видам деятельности имеются технико-экономические обоснования и бизнес-планы освоения соответствующих технологических новшеств, то тем самым резко увеличиваются шансы привлечения к таким инвестиционным проектам внешних инвесторов, например, банков с их инвестиционными кредитами или инвестиционных компаний, готовых инвестировать в эти проекты. Заинтересованные в указанных проектах инвесторы (венчурные инвесторы, предпочитающие инвестировать в проекты, а не в целом в компании) тогда могут иметь больше гарантий того, что кредиты или вклады в приобретение акций (паев), предоставленные таким однопродуктовым (специализированным на одном продукте) компаниям, не будут рассредоточены в материнской многопрофильной компании по многим не интересующим инвестора проектам (видам продукции).

2. Санация (финансовое оздоровление) крупной единой компании может быть облегчена тем, что из материнской компании в качестве юридически отдельных и имеющих самостоятельный баланс предприятий выделяются заведомо коммерчески неперспективные бизнесы (продуктовые линии). Однако, может сложиться так, что выделяемые из материнской компании подразделения, специализировавшиеся на невыгодных продуктах, после того как получат самостоятельный юридический статус сумеют поправить свои дела, начать работать с прибылями. 

вырезано

То в таких случаях инициативу слияния могут брать на себя не столько достаточно инертные менеджеры данных компаний, сколько акционеры этих предприятий, обладающие в них контрольными пакетами акций. В этом случае слияние компаний происходит тогда особенным методом - так, что сами эти компании ни в какие сделки по поводу купли-продажи акций друг друга не вступают.

Слияние компаний реализуется на уровне отношений между контролирующими их акционерами, то есть слияние компаний посредством обмена акциями между контролирующими их инвесторами. 

Схема такого слияния компаний выглядит таким образом, что ведущие акционеры обеих компаний (например: А и Б), обмениваются частью акций, которые им принадлежат в этих компаниях, так что в результате в их руках одновременно оказывается контроль как над компанией А, так и над компанией Б. Сами же компании ни в какие сделки по купле-продаже своих акций не входят и остаются формально совершенно независимыми. 

Достигнув этого результата, прибегнувшие к описанной схеме слияния своих компаний акционеры получают возможность:
· участвовать в прибылях как компании А, так и компании Б;
· координировать деятельность этих компаний, проведя в состав их советов директоров, правлений и исполнительной дирекции людей, выдвижение которых согласовано между крупными акционерами сливающихся компаний;
В итоге обе компании оказываются способными сопротивляться рыночной экспансии третьей финансово более мощной компании, либо могут добиться уменьшения издержек и/или повышения качества продукции вследствие повышения вертикальной интегрированности при выпуске финального продукта.

вырезано

Иногда, чтобы запустить процесс скупки, агрессор устраивает показательные покупки. Нескольким мелким акционерам предлагают крупные суммы, значительно превышающие реальную стоимость акций. Информация об этом быстро распространяется, и остальные рабочие тоже начинают продавать акции. Когда процесс запущен, цены на бумаги можно снизить. Но иногда необходимо не подстегивать, а сдерживать процесс купли-продажи акций. 
Широкое распространение получило оспаривание прав собственности на акции или оспаривание решений акционеров с целью поглощения предприятий. 
По мнению управляющего партнера юридической фирмы I.S.T.Legal Анатолия Юшина, правовая неразбериха началась с середины 90-х гг., юридическая неискушенность собственников привели к тому, что многие операции с акциями компаний проводились или проводятся с нарушениями закона и этим может воспользоваться компания-агрессор. 
· Еще один типично российский метод поглощения - общение с местной властью. 
Часто региональные чиновники - собственники крупных пакетов акций компаний. Чтобы получить контроль, компания может выкупить акции у властей. Несколько лет назад Sun Group (теперь называется Sun Interbrew) решила купить завод в Курской области. Менеджмент был против. Тогда Sun Group предложила местной администрации погасить некие задолженности в обмен на акции завода. Завод был поглощен. 
· Другой очень популярный метод - размывание акций. 
Он весьма эффективен в случае, если агрессор - один из крупных акционеров компании. Цель - вытеснение других (порой не менее крупных) акционеров. Для этого общим собранием акционеров должно быть принято решение о размещении дополнительных акций по закрытой подписке. Чтобы нейтрализовать противника, агрессор подает на него в дружественный по отношению к агрессору суд из-за неких необоснованных претензий. Акции ответчика временно арестовываются. Агрессор проводит собрание и размывает акции. Потом суд снимает обвинения - однако результат достигнут. 
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Итак, говоря о методе дисконтированных денежных потоков нужно отметить, что этот метод предлагает в качестве ожидаемых от бизнеса доходов учитывать прогнозируемые денежные потоки, которые можно изъять из бизнеса после необходимого реинвестирования части чистых прибылей. Денежные потоки как показатель не зависят от применяемой в компании системы бухгалтерского учета, ее амортизационной политики, а также учитывают любые притоки оттоки денежных средств. Финансовый смысл дисконтирования ожидаемых от бизнеса денежных потоков таков, что в результате дисконтирования они уменьшаются на те суммы, которые инвестор мог бы заработать к моменту получения этого денежного потока, если бы он свои средства вложил сейчас не в данный бизнес, а в некий иной общедоступный инвестиционный актив типа банковского депозита либо ликвидной ценной бумаги. 

Метод капитализации дохода 
Метод капитализации применяется в том случае, когда будущие чистые доходы или денежные потоки приблизительно будут равны текущим или темпы их роста будут умеренными и предсказуемыми. Суть метода заключается в том, что определяется величина ежегодного дохода и соответствующая этому доходу ставка капитализации, на основе которых рассчитывается цена компании.
Данный метод определяет поток дохода и преобразует его в текущую стоимость путем применения нормы капитализации. Стоимость определяется как отношение чистого дохода к норме прибыли (капитализации). Метод капитализации чистого дохода не учитывает стоимость материальных и нематериальных активов. Он измеряет эффективность использования всех активов с точки зрения их способности производить доход. Оценщик дает заключение о динамике дохода и выбирает норму капитализации. Чем более обоснованны значения для денежного потока и норма капитализации, тем больший вес будет иметь для потенциального покупателя оценка, полученная данным методом. 
Для капитализации будущего дохода в настоящую стоимость применяются два подхода:
- метод прямой капитализации; 
- метод капитализации по норме отдачи. 
Прямая капитализация определяет настоящую стоимость будущего потока доходов как отношение годового дохода, приходящегося на право собственности к коэффициенту капитализации для данного права собственности:
V = I / R,
 где:
V – стоимость;
I – периодический доход;

R -  коэффициент капитализации;

Основной трудностью является определение чистого дохода компании и выбор ставки капитализации. Обычно, в качестве периода времени, за который производятся расчеты, берут пять периодов: два ближайших в прошлом, текущий и два в будущем. Ставка капитализации во многом зависит от устойчивости дохода компании. При высоком росте прибыли применяется более низкая ставка, что в свою очередь увеличивает рыночную стоимость бизнеса и наоборот.
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4. Данные о текущей рыночной (или иной - в соответствии с базой оценки) стоимости финансовых вложений компании;

5. Данные о текущей величине обязательств компании;

6. Данные о текущей рыночной (или иной - в соответствии с базой оценки) стоимости (доходности) нематериальных активов компании;

7. Прочая информация о рыночной или иной стоимости активов, обязательств, вещных и иных прав и обязанностей компании.

Неиспользование какого-либо из указанных источников информации должно быть аргументировано оценщиком.

Оценка стоимости бизнеса затратным подходом предполагает наличие следующих основных процедур:

· анализ бухгалтерского баланса на дату оценки.

· сбор информации о рыночной стоимости активов и обязательств компании.

· определение рыночной (или иной - в соответствии с базой оценки) стоимости материальных активов компании.

· определение рыночной (или иной - в соответствии с базой оценки) стоимости финансовых вложений компании.

· определение рыночной (или иной - в соответствии с базой оценки) стоимости    нематериальных    активов    компании,    включая интеллектуальную собственность.

· определение рыночной стоимости обязательств компании.

· определение стоимости компании (бизнеса) как разницы между суммарными стоимостями его активов и обязательств.

В рамках указанных процедур оценщик оценивает:

· активы и обязательства компании, отражаемые на балансе компании,

· вырезано

Для ясности дадим определение термину опцион. Опцион – обусловленное договором право на покупку или продажу сырья, ценных бумаг или иностранной валюты по согласованным ценам в любое время в течение трех месяцев со дня подписания контракта.

Достоинство применения опционных моделей при оценке бизнеса заключается в том, что стоимость оцениваемых компаний зачастую является переменной величиной, зависящей от ряда внешних по отношению к их производственно-финансовым характеристикам условий. Именно такие переменные величины целесообразно оценивать с использованием техники опционного ценообразования. 
Модели опционного ценообразования могут быть использованы для оценки любого актива, имеющего опционные характеристики, с некоторыми предостережениями. В своей работе Ю. Козырь применил теорию опционного ценообразования оценки в трех сферах: акций (либо части заложенного имущества, оставшегося после удовлетворения претензий кредиторов), которые могут быть оценены как колл-опцион (продажа прав) на активы фирмы; патентов, которые могут быть рассмотрены как опционы на продукты; активы природных ресурсов, которые могут быть проанализированы как опционы. 
Одним из ограничений метода дисконтированных денежных потоков является его неспособность адекватного рассмотрения активов, которые не генерируют постоянно денежные потоки и не ожидается их поступление в ближайшем будущем, но представляющие, тем не менее, ценность из-за их потенциала повышения стоимости бизнеса. Таким образом, фирма с имеющими стоимость продуктовыми патентами, которые не используются постоянно, но могут производить значительные денежные потоки в будущем, может быть недооценена при использовании традиционных методик оценки. Опционный подход, применяемый для оценки этих патентов на продукты, может обеспечить большую проницательность в оценке стоимости, которую они добавляют бизнесу. 
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1.3 Оценка стоимости бизнеса при реструктуризации. (Реструктуризация акционерного капитала, активов, кредиторской и дебиторской задолженностей компании).

Реструктуризация компании как способ повышения ее рыночной стоимости может предполагать:

1. Реструктуризацию долгов (кредиторской задолженности) компании.
Реструктуризация долга компании может заключаться по отдельности или одновременно в:

· отсрочке долга;

· рассрочке кредиторской задолженности;

· конвертации долга;

· продаже долговых обязательств;

· покупке долгов;

· обмене кредиторской задолженности на дебиторскую задолженность (взаимозачет);

2. Реструктуризацию активов компании, в том числе ее дебиторской задолженности.
Реструктуризация активов компании предполагает любое изменение структуры ее активов в связи с:

· продажей избыточных активов;

· приобретением имущества, необходимого для освоения новой продукции взамен продажи активов, которые были нужны для выпуска снимаемых с производства изделий;

· изменением соотношения между реальными и финансовыми активами компании вследствие замещения одних из них на другие;

· тем же в части соотношения между материальными и нематерильными активами;

· реорганизацией компании;
3. вырезано

· диверсификацию хозяйственной деятельности, выражающуюся в параллельном с выпуском профильной продукции освоении выпуска иных видов товаров и услуг, которые можно выпускать с использованием имеющихся материальных и нематериальных активов;

· освоение новой (дополнительной либо взамен снимаемой с производства) коммерчески перспективной профильной продукции;
· прочие схожие мероприятия;
Содержание понятия «реструктуризация компании» можно представить в виде следующей схемы:
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Схема 2
. Содержание понятия «реструктуризация компании» («реструктуризация обязательств» тождественно понятию «реструктуризация кредиторской задолженности»).
Реструктуризация кредиторской задолженности и консолидация долга

Управление стоимостью компании может быть подчинено решению проблемы уменьшения платежной нагрузки в связи с платежами (процентными выплатами и взносами на погашение основной части долга) по обслуживанию кредиторской задолженности компании. Решение этой проблемы не приводит к уменьшению как таковой кредиторской задолженности (отношения обязательств к сумме активов организации). Оно лишь позволяет увеличить денежные потоки компании в текущем и ближайших календарных периодах.

Отсрочка или рассрочка платежей по кредиторской задолженности, по сути представляет собой получение дополнительного заемного финансирования необходимых для повышения стоимости компании инвестиционных (инновационных) проектов.
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Указанные условия, а также финансовое содержание реструктуризации кредиторской задолженности могут отличаться (принимая более мягкую для заемщика форму) лишь в том, что касается реструктуризации долга такому специфическому (руководствующемуся не только коммерческими соображениями) кредитору, как государство. Реструктуризация платежей в бюджет имеет место только применительно к компниям, по которым начата процедура банкротства (введено внешнее управление). 
Реструктуризация дебиторской задолженности и управление ею в целях повышения ликвидности компании
Реструктуризация активов предприятия может предполагать реструктуризацию его дебиторской задолженности, так как также является активом предприятия.

вырезано

Оценка компании как действующей реализуется и в рамках рыночного подхода. Он сводится к тому, что для оценки рыночной стоимости закрытой или не имеющей размещенных на фондовом рынке акций открытой компании среди открытых компаний с достаточно ликвидными акциями находят компанию-аналог (той же отрасли, того же размера, использующую ту же систему бухгалтерского учета в части методов учета товарно-материальных ценностей и методов амортизации, того же «возраста» и пр.), которую оценивает сам фондовый рынок, и, с соответствующими корректировками, переносят эту оценку на рассматриваемую компанию.

Ликвидационная стоимость предприятия оценивается преимущественно в рамках затратного (имущественного) подхода. Его содержание заключается в оценке рыночной стоимости чистых, за вычетом задолженности, активов компании. Оно отталкивается от оценки рыночной стоимости всех активов (имущества) компании - материальных (реальных и финансовых) и нематериальных, независимо от того, как они отражены (и отражены ли вообще, что касается нематериальных активов) в бухгалтерском балансе компании. Это естественный подход для оценки компании, которая будет закрываться с распродажей имущества по его рыночной стоимости. Наиболее строго указанный подход осуществляется тогда, когда рыночная стоимость компании определяется как сумма не просто рыночных стоимостей всех видов ее имущества, а оценок рыночных стоимостей имущества компании, которые определены в расчете на срочную ее продажу (ликвидационных стоимостей имущества). Последние ниже, чем просто «разумная» рыночная стоимость имущества, оцененная в расчете на неспешную продажу с основательным поиском наиболее выгодного покупателя.
ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Практическое применение оценки бизнеса весьма широко, и она может использоваться для различных объектов и целей. Применительно к каждому виду объектов нередко применяются свои специальные методы оценки. Необходимость в возникновении различных методов обусловлена стремлением заинтересованных в проведении оценки лиц получить наиболее точные данные о стоимости вложенного в компанию капитала, постоянно имеющего тенденцию к убыванию, в связи с изменением его величины за счет физического износа и морального старения (в связи с совершенствованием форм общественного разделения труда и развитием технологий и т.д.), а также влиянием других факторов на изменение стоимости имущества в пространстве и во времени.
Рассматриваемая проблема, проблема выбора метода оценки стоимости бизнеса, хорошо разработана западными авторами применительно к деловой практике западных стран. В то же время в российской экономической литературе недостаточно полно освещен вопрос возможности адекватного использования западных методик при оценке стоимости российских компаний. На взгляд А.Н. Пирогова, аналитика нефтяной компании "ЮКОС", простой перенос данных методик на российскую почву не приведет к адекватным результатам анализа российских компаний. В связи с этим встает проблема, связанная с необходимостью разработки методик оценки стоимости бизнеса, которые бы отвечали специфическим особенностям российской деловой практики и, в частности, учитывали бы особенности российской бухгалтерской отчетности.

Проведение оценки стоимости бизнеса в целях его приобретения является одним из конкретных видов оценки стоимости компаний. Возможны различные варианты классификации видов оценок - по субъектам оценки, по целям проведения оценки. Оценку стоимости бизнеса могут осуществлять следующие субъекты: непосредственно компания, кредитные учреждения, страховые компании, фондовые биржи, инвесторы, специализированные оценочные компании и государственные органы. Также возможна классификация по целям проведения оценки. Круг целей осуществления оценки может включать в себя: проведение слияния или поглощения (обоснование цены купли-продажи предприятия, выпуск акций, выбор варианта распоряжения собственностью, составление объединительных и разделительных балансов при реструктуризации), определение размера ссуды, выдаваемой под залог ценных бумаг компании, определение суммы страховых выплат при страховании имущества компании, выбор вариантов инвестиционных вложений со стороны инвесторов, оценка в юридических целях (определение налогооблагаемой базы, подготовка компании к приватизации, установление выручки от принудительной ликвидации).
В целом все известные способы расчета стоимости бизнеса и преодоления главного препятствия оценки - временного разрыва между денежными поступлениями и выплатами - можно свести к двум основным группам.

Первая группа - статические методы - обходит вопрос сравнения разновременных денежных потоков через обращение к ценам рынка на аналогичные компании (сравнительный подход в традиционной классификации) или на составляющие их активы и затраты по их созданию (затратный подход).

Вторая группа - динамические методы - пытается привести разделенные во времени непосредственно вычисляемые денежные поступления к единому знаменателю посредством одного или нескольких факторов, отражающих вероятность их поступления (доходный метод, метод теории опционов).

Как правило, на практике используют все доступные методы, придавая результату каждого из них свой субъективный вес для того, чтобы после взвешивания получить узкий диапазон наиболее вероятных значений. Первая группа методов - при необходимом условии наличия активного рынка на сравниваемые объекты - относительно проста. Вторая группа методов представляется несколько более сложной.

Несмотря на значительное количество вариаций подходов к оценке стоимости бизнеса, можно выделить три основных метода оценки: оценку стоимости чистых активов (затратный подход), метод коэффициентов (сравнительный подход) и метод дисконтированных денежных потоков (доходный подход). Каждый из методов представляет собой компромисс между неопределенностью исходных данных и адекватностью оценки стоимости. Оценка стоимости активов оперирует точными историческими данными, но не представляет собой полноценную оценку справедливой стоимости бизнеса, поскольку исторические затраты не позволяют создать полную картину будущих доходов. Метод коэффициентов также оперирует достаточно точными данными о сходных компаниях или сходных сделках, но, опять же, не отражает полностью стоимость компаний, поскольку практически невозможно найти полностью идентичные компании и полностью идентичные сделки. Метод дисконтированных денежных потоков, напротив, дает верное представление о стоимости компании, однако в его основе заложена значительная доля неопределенности, поскольку метод строится на прогнозных данных о денежных потоках. 
Оценка стоимости бизнеса, основанная на определении стоимости ее чистых активов, нашла отражение в российском законодательстве. Понятие "чистые активы" вводится в ст. 35 ФЗ "Об акционерных обществах", в которой накладывается ограничение на их минимальный объем в виде требования его превышения по отношению к размеру минимального уставного капитала (1000 минимальных оплат труда). Под чистыми активами понимается стоимость активов компании за минусом ее обязательств, а конкретный порядок оценки стоимости чистых активов утвержден приказом Министерства финансов РФ. 
Использование данного порядка для оценки чистых активов имеет преимущество по двум причинам: во-первых, создается унифицированная система оценки чистых активов; во-вторых, устраняется ряд недостатков российской формы бухгалтерского баланса. Эта система вносит ряд коррективов в состав активов, которые должны учитываться при оценке чистых активов, а именно: в состав активов не включаются статья «Налог на добавленную стоимость» и раздел «Убытки», которые входят в актив баланса. В то же время в состав обязательств включается статья «Целевые финансирование и поступления», по которой отражаются средства, фактически подлежащие возврату, но учитывающиеся в разделе «Капитал и резервы» баланса. Более глубокий и точный анализ стоимости активов бизнеса относится к области оценки стоимости недвижимости, стоимости основных и оборотных средств.
Оценка стоимости бизнеса в целях его приобретения методом дисконтированных денежных потоков имеет определенные особенности по сравнению с вариантами оценки, производимой в иных целях. При любом типе оценки при прогнозе дисконтированных денежных потоков учитываются общие экономические тенденции развития страны, отрасли и рынка, на которых работает оцениваемая компания. Например, при оценке будущих денежных потоков компании всегда должны учитываться ожидаемые темпы роста экономики и отрасли в целом, степень конкурентной борьбы на рынке, цикличность продаж компании. При оценке компании в целях ее приобретения в прогноз результатов ее деятельности должны закладываться ожидаемые синергетические эффекты и планы компании-покупателя в отношении развития компании-цели. 
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3. Оценка стоимости бизнеса телекоммуникационной компании (на примере МТС)

Этот раздел я еще не делала. Я пока не знаю как его оформить, это может быть расчет просто двумя методиками или написание полного отчета об оценки бизнеса. Но я больше склоняюсь к первому варианту, на мой взгляд это будет проще, так как отдельного предмета по оценки у нас не было и как делать отчет я не представляю, хотя все можно узнать и прочитать, но уже не так много времени. А что Вы думаете по этому поводу? Как лучше сделать? На праздниках я постараюсь сделать эту часть работы, если конечно позволит мне это сделать тот консолидированный баланс, который у меня есть. Если с МТС не получится, может взять другой баланс, я имею в виду другой компании? Например Красный Октябрь.
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