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Введение

За последние несколько лет тема оценки бизнеса и активов становится все более актуальной. Вопрос о том, сколько может стоить компания, предприятие, отдельный бизнес или его часть перестал быть вопросом чисто теоретическим и пе​решел в сугубо практическую плоскость. Этому способствовало развитие рынка во всем его многообразии - финансового и фондового, рынка недвижимости и капи​тала. За это время тема оценки приобрела практический интерес не только для специалистов-оценщиков, но и для широкого круга руководителей предприятий, финансистов-практиков, аналитиков, представителей государственных и законо​дательных структур.
Проведение оценки рыночной стоимости бизнеса или активов необходимо сегодня не только в рамках сделок купли-продажи или при определении залого​вой стоимости объекта, но также и для целей принятия грамотных стратегиче​ских и управленческих решений, подготовки управленческой отчетности в соот​ветствии с требованиями международного инвестиционного сообщества.
Определение рыночной стоимости любого актива (и в особенности такого комплексного актива, как бизнес предприятия) является творческой и весьма сложной задачей, решение которой требует от специалиста четкого понимания макроэкономических и отраслевых аспектов; финансовых, бухгалтерских, юри​дических и налоговых вопросов, а также технической компетенции.
В данном дипломном проекте проводится оценка бизнеса ОАО «АВТО​ВАЗ» с использованием трех подходов.
Первая глава работы посвящена анализу деятельности ОАО «АВТОВАЗ», дана оценка рыночной ситуации отрасли, в которой функционирует данная компания и дан анализ финансового состояния предприятия.
Во второй главе проводится оценка ОАО «АВТОВАЗ» на основе затрат​ного подхода методом «чистых активов».
В третьей главе рассматривается оценка предприятия (бизнеса) сравни​тельным подходом с использованием метода рынка капитала.
В четвертой главе в рамках доходного подхода оценивается ОАО «АВ​ТОВАЗ» методом дисконтирования денежных потоков.
В пятой главе рассчитывается итоговая стоимость бизнеса ОАО «АВТО​ВАЗ» с применением метода анализа иерархий.
Таким образом, целью дипломного проекта является определение инвести​ционной привлекательности бизнеса ОАО «АВТОВАЗ» посредством осуществ​ления его комплексной оценки.
1. Анализ деятельности ОАО «АВТОВАЗ» 
1.1 Характеристика видов деятельности ОАО «АВТОВАЗ»
Исследуемым объектом является предприятие Открытое Акционерное Общество (ОАО) «АВТОВАЗ». Данное предприятие относиться к машино​строительной отрасли; основной вид деятельности - производство легковых ав​томобилей, производство запасных частей.
Немного истории, 20 июля 1966 года было принято правительственное по​становление о строительстве в городе Тольятти завода по производству легковых автомобилей. Создание Волжского автозавода тесно связано с итальянским кон​церном FIAT, с которым 15 августа 1966 года было подписано генеральное со​глашение о сотрудничестве в области разработки конструкции автомобиля, про​екта автомобильного завода и его строительстве. 14 января 1967 года на строи​тельной площадке завода был вынут первый ковш фунта. В 1970 году 19 апреля с главного конвейера сошли первые шесть автомобилей.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

Одним из важнейших стратегических направлений деятельности ОАО "АВТОВАЗ" является повышение качества выпускаемой продукции. В настоя​щее время проводится комплекс мероприятий, направленных на сертификацию системы менеджмента качества для соответствия международным стандартам ИСО 9001:2000. Работа проводится совместно с фирмой ЮТАК, являющейся авторитетной международной организацией, специализирующейся на аудите систем качества автомобилестроительных предприятий.
Основными конкурентами ОАО «АВТОВАЗ» являются:
· недорогие иномарки, преимущественно корейского происхождения,

· Автофрамос, совместное предприятие Renault и Московского правительства, Renault Logan, московской сборки,

· ОАО «Автотор», осуществляет сборку в Калининграде Ki, седанов третьей и пятой серии BMW, и др.,

· Форд, построивший производство мощностью 25 тыс. авто в год под Санкт-Петербургом, -и др.
Основными преимуществами ОАО "АВТОВАЗ", которые позволяют ему занимать доминирующее положение в отрасли являются:
· сложившееся оптимальное для российского рынка соотношение цена/качество;

· развитая система сервиса;

· передовые технологии в области массового производства;

· наличие комплекса опытно-промышленного производства, который является полигоном для отработки пилотных проектов;

- высокая сконцентрированность необходимых ресурсов для производства ав​томобилей. ОАО "АВТОВАЗ" не планирует изменения профиля своей основной деятельности - производство автомобилей и запасных принадлежнностей.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

1.2 Анализ рыночной ситуации
Для отрасли, в которой функционирует ОАО «АВТОВАЗ», в последнее время характерно появление совместных предприятий по производству автомо​билей, которые специализируются на сборке автомобилей из импортных запча​стей.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

Предварительную оценку финансового состояния предприятия можно по​лучить на основе выявления неудовлетворительных статей баланса. Баланс пред​приятия ОАО «АВТОВАЗ» представлен в таблице 1.3.
Как видно из баланса предприятие на всем протяжении анализируемого периода работает нестабильно. Некоторые все статьи баланса имеют тенденцию к уменьшению за рассматриваемый период. Положительной оценки заслуживает увеличение валюты баланса, а также увеличение стоимости основных средств компании, что свидетельствует об инвестициях в обновление основных фондов.
Также необходимо провести горизонтальный (временной) и вертикальный (структурный) анализ. Цель горизонтального анализа состоит в том, чтобы вы​явить абсолютные и относительные изменения величин различных статей балан​са за определенный период, и дать оценку этим изменениям. Результаты гори​зонтального анализа по укрупненной номенклатуре статей приведены в таблице 1.3.
По результатам горизонтального анализа видно, что за анализируемый период произошло как увеличение отдельных статей расхода, так и снижение по всем статьям баланса, что свидетельствует о кризисном развитии предприятия, но при этом увеличении масштабов его деятельности. В активе на фоне незначи​тельного роста внеоборотных активов набюдается снижение оборотных средств. Это происходит за счет резкого уменьшения денежных средств используемых в сфере обращения и запасов в производстве.
1) Вырезано.

2) Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

3) Увеличение внеоборотных активов.

3)
Сокращение собственного и рост заемного капитала.
Таблица 1.5 - Горизонтальный анализ баланса ОАО «АВТОВАЗ»
	Наименование позиций
	Абсолютный прирост, млн. руб.
	Темп прироста, %

	
	2006/2007
	2007/2008
	2006/2007
	2007/2008

	АКТИВ
	
	
	
	

	I. Внеоборотные активы, в том числе:
	2 254,00
	2 884,00
	3,24
	4,01

	Основные средства
	-1 863,00
	3 832,00
	-3,82
	8,17

	Капитальные вложения
	2 875,00
	-2 673,00
	17,83
	-14,07

	
	
	
	
	

	II. Оборотные активы, в том числе
	2 416,00
	-1 290,00
	7,04
	-3,51

	Запасы
	55,00
	-884,00
	0,37
	-5,96

	Дебиторская задолженность
	-1 299,00
	1 965,00
	-14,79
	26,27

	Денежные средства
	1 089,00
	-937,00
	117,73
	-46,52

	ИТОГО АКТИВОВ
	4 670,00
	1 594,00
	4,49
	1,47

	
	
	
	
	

	ПАССИВ
	
	
	
	

	III. Собственный капитал
	1 279,00
	661,00
	2,89
	1,45

	
	
	
	
	

	IV. Долгосрочные обязательства, в том числе
	428,00
	1 295,00
	1,53
	4,55

	Займы и кредиты
	903,00
	5 012,00
	9,13
	46,45

	Прочие долгосрочные обяза​тельства
	-855,00
	-3 926,00
	-4,81
	-23,19

	V. Краткосрочные обязательства, в том числе:
	2 963,00
	-362,00
	9,35
	-1,04

	Займы и кредиты
	1 620,00
	-621,00
	22,94
	-7,15

	Кредиторская задолженность, в том числе:
	346,00
	242,00
	1,50
	1,03

	Доходы будущих периодов
	
	
	
	

	ИТОГО ПАССИВОВ
	4 670,00
	1 594,00
	4,49
	1,47


Таблица 1.6 -Вертикальный анализ баланса ОАО «АВТОВАЗ)
	Наименования позиций
	2006 г.
	2007 г.
	2008 г.

	АКТИВ

	I. Внеоборотные активы, в том числе:

	Основные средства
	46,93
	43,20
	46,05

	Капит. вложения
	15,51
	17,49
	14,82

	Долгосрочные финансовые вложения
	4,39
	4,81
	5,57

	Прочие внеоборотные активы
	0,00
	0,60
	1,36

	Итого внеоборотных активов
	67,00
	66,20
	67,86

	II Оборотные активы, в том числе:

	- Запасы
	14,22
	13,66
	12,66

	Дебиторская задолженность
	8,45
	6,89
	8,57

	Денежные средства
	0,89
	1,85
	0,98

	Прочие оборотные активы
	0,00
	0,00
	0,00

	Итого оборотных активов
	33,00
	33,80
	32,14

	ИТОГО АКТИВОВ
	100
	100
	100

	ПАССИВ

	III Собственный капитал, в том числе:

	Уставный капитал
	15,45
	14,79
	14,57

	Добавочный капитал
	37,82
	32,94
	32,29

	Нераспределенная прибыль/ непокрытый убы​ток прошлых лет
	0,00
	0,00
	0,00

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	0,00
	-6,17
	-5,56

	Нераспределенная прибыль отчетного периода
	-15,33
	0,00
	0,00

	Непокрытый убыток отчетного периода
	4,48
	0,00
	0,00

	Итого собственных средств
	42,56
	41,91
	41,91

	IV Долгосрочные обязательства, в том числе:

	Кредиты и займы
	9,51
	9,93
	14,34

	Прочие долгосрочные обязательства
	17,11
	15,58
	11,80

	Итого долгосрочных обязательств
	26,96
	26,19
	26,99

	V Краткосрочные обязательства, в том числе:

	Кредиты и займы
	6,79
	^7,99
	7,31

	Кредиторская задолженность
	22,18
	21,54
	21,45

	Доходы будущих периодов
	0,07
	0,12
	0,13

	Прочие краткосрочные обязательства
	0,53
	0,16
	0,20

	Итого краткосрочных обязательств
	30,48
	31,90
	31,11

	ИТОГО ПАССИВОВ
	100
	100
	100


Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

2) оборотные активы, показываемые во втором разделе баланса (запасы и затраты с учетом налога на добавленную стоимость, денежные средства, прочие оборотные активы, за исключением задолженности участников (учредителей) по их вкладам в уставной капитал и балансовой стоимости собственных акций, выкупленных у акционеров.)
Пассивы, участвующие в расчете, - это обязательства акционерного общества. В их состав включаются следующие статьи:
1) статья третьего раздела баланса (целевые финансирования и поступления)

2) Статьи четвертого раздела баланса (долгосрочные обязательства по займа] и кредитам и прочие долгосрочные обязательства)

3) Статьи пятого раздела баланса ( краткосрочные обязательства по займам кредитам, кредиторская задолженность, задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов, резервы предстоящих расходов, прочие краткосрочны обязательства, кроме сумм, отраженных по статьям доходы будущих периодов).

2.2. Оценка ОАО «АВТОВАЗ» методом «чистых активов»
Результаты расчета текущей стоимости предприятия по методу чистых активов приведены в таблице 2.1.

Таблица 2.1 - Расчет чистых активов ОАО «АВТОВАЗ» на 01.01.2009, млн. руб.

	№п.п
	Наименования позиций
	На начало
отчетного
периода
	На конец
отчетного
периода

	I
	АКТИВЫ
	
	

	1.
	Нематериальные активы
	44
	33

	2.
	Основные средства
	46 926
	50 758

	3.
	Капитальные вложения
	19 002
	16 329

	4.
	Доходные вложения в материальные ценно​сти
	59
	36

	5.
	Долгосрочные финансовые вложения
	5 228
	6 134

	6.
	Отложенные налоговые активы
	0
	0

	7.
	Прочие внеоборотные активы
	647
	1 500

	8.
	Запасы
	14 536
	13 689

	9.
	Расходы будущих периодов
	305
	268

	10.
	Налог на добавленную стоимость
	5 102
	4 354

	11.
	Дебиторская задолженность
	7 481
	9 446

	12.
	Краткосрочные финансовые вложения
	7278
	6592

	13.
	Денежные средства
	2 014
	1 077

	14.
	Прочие оборотные активы
	0
	0

	15.
	Итого активы, принимаемые к расчету (сум-мап.1-14)
	108 622
	110216

	II
	ПАССИВЫ
	
	

	16.
	Отложенные налоговые обязательства
	730
	939

	17.
	Кредиты и займы
	10 791
	15 803

	18.
	Прочие долгосрочные обязательства
	16 928
	13 002

	19.
	Кредиты и займы
	8 683
	8 062

	20.
	Кредиторская задолженность
	23 401
	23 643

	21.
	Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов
	93
	102

	22.
	Резервы предстоящих расходов
	2163
	2 114

	23.
	Прочие краткосрочные обязательства
	175
	0

	24.
	Итого пассивы, принимаемые к расчету (сум​ма п. 16-23)
	62 964
	63 665

	25.
	Стоимость чистых активов акционерного об​щества (п.15-п.24)
	45 658
	46 551


Таким образом, стоимость ОАО «АВТОВАЗ», оцениваемого по метод чистых активов, в рамках затратного подхода на дату оценки составит 46 55 млн. руб.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

3 Оценка ОАО «АВТОВАЗ» на основе сравнительного подхода
3.1 Сущность сравнительного подхода к оценке стоимости предприятия
Сравнительный (рыночный) подход основан на принципе замещения - покупатель не купит объект недвижимости, если его стоимость не превышает за траты на приобретение схожего объекта, обладающего такой же полезностью
Теоретической основой сравнительного подхода, доказывающего возможность его применения, а также объективность результативной величины, являются следующие базовые положения.
Во-первых, в качестве ориентира используются реально сформированных рынком цены на сходные предприятия (акции). При наличии развитого финансового рынка фактическая цена купли-продажи предприятия в целом или одно! акции наиболее интегрально учитывает многочисленные факторы, влияющие m величину стоимости собственного капитала предприятия. К таким факторам можно отнести соотношение спроса и предложения на данный вид бизнеса, уро​вень риска, перспективы развития отрасли, конкретные особенности предпри​ятия и т.д.
Во-вторых, сравнительный подход базируется на принципе альтернатив​ных инвестиций. Инвестор, вкладывая деньги в акции, покупает, прежде всего, будущий доход. Производственные, технологические и другие особенности кон​кретного бизнеса интересуют инвестора только с позиции перспектив получения дохода. Стремление получить максимальный доход на размещенные инвестиции при адекватном риске и свободном размещении капитала обеспечивает выравни​вание рыночных цен.
В-третьих, цена предприятия отражает его производственные и финансо​вые возможности, положение на рынке, перспективы развития. Следовательно, в сходных предприятиях должно совпадать соотношение между ценой и важней​шими финансовыми параметрами, такими как прибыль, дивидендные выплаты, объем реализации, балансовая стоимость собственного капитала. Отличительной чертой этих финансовых параметров является их определяющая роль в формиро​вании дохода, получаемого инвестором. Возможность применения сравнительного подхода зависит от наличия и открытости активного финансового рынка.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

На третьем этапе составляется окончательный список аналогов, который позволит аналитику определить стоимость оцениваемой фирмы. На этом этапе аналитик ужесточает критерии сопоставимости и оценивает такие факторы, как уровень диверсификации производства, положение на рынке, характер конку​ренции, стадия жизненного цикла, на которой находится компания; и т.д.
Акции ОАО «АВТОВАЗ» котируются на отечественных фондовых рынках (РТС, ММВБ). Поэтому окончательный отбор предприятий аналогов будем про​изводить с учетом этого.
Отбросим все компании, рыночной капитализация значительно ниже по сравнению с ОАО «АВТОВАЗ» . При мизерных объемов торгов трудно говорить о рыночной объективности, а данных о внебиржевом обороте акций у нас нет. В таблице 3.2 приведен список компаний-аналогов наиболее близких по всем критериям к ОАО «АВТОВАЗ» 

Таблица 3.2 - Компании-аналоги, которые котируются на рынке
	
	Код
	Наименование
	Капитализация, млн.руб.
	Выручка, млн.руб.

	1
	AVAZ
	ОАО "АВТОВАЗ"
	31 544,3
	132 531,00

	2
	GAZAG
	ОАО "ГАЗ"
	11 815,0
	85 830,23

	3
	KMAZG
	ОАО "КАМАЗ"
	21 450,9
	54 098,10

	4
	-
	Volkswagen
	526 342,5
	3 096 132,53

	5
	-
	Ford Motor Co
	376 650,9
	4 708 135,69

	6
	-
	Peugeut
	340 739,9
	1 793 367,95

	7
	-
	General Motors Corp
	283 397,8
	4 723 297,25

	8
	-
	Fiat
	272 607,0
	1 817 379,90

	9
	-
	Ssang Yong
	24 392,3
	71 742,18


Определение рыночной стоимости собственного капитала предприятия сравнительным методом основано на использовании ценовых мультипликаторов. Ценовой мультипликатор - это коэффициент, показывающий соотношение между рыночной ценой предприятия или акции и финансовой базой. Финансовая база оценочного мультипликатора является, по сути, измерителем, отражающий финансовые результаты деятельности предприятия, к которым можно отнести и только прибыль, но и денежный поток, дивидендные выплаты, выручку от реализации и некоторые другие
Для расчета мультипликатора необходимо:
а)
определить цену акции, либо рыночную цену предприятия (капитализации: по всем компаниям, выбранным в качестве аналога;
б)
вычислить финансовую базу (прибыль, выручку от реализации, стоимость чистых активов и т.д.) либо за определенный период времени, либо по состоянию на дату оценки - это даст нам величину знаменателя.
Цена акции берется на последнюю дату, предшествующую дате оценю либо она представляет среднюю величину между максимальной и минимально величиной цены за последний месяц.
В качестве финансовой базы должен выступать показатель финансовых результатов либо за последний отчетный год, либо за последние 12 месяцев, либо средняя величина за несколько лет, предшествующих дате оценки.
С учетом вышеизложенного наиболее приемлем на наш взгляд мультипликатор «капитализация/выручка от реализации». Несомненным достоинство данного мультипликатора является его универсальность и независимость от методов бухучета.
В таблице 3.3 представлены значения мультипликатор «капитализация/выручка от реализации» по компаниям-аналогам по данным Инвестиционной компании «Велес Капитал».
Таблица 3.3 - Мультипликатор «капитализация/выручка от реализации по компаниям-аналогам
	
	Код
	Наименование
	P/S

	1
	AVAZ
	ОАО "АВТОВАЗ"
	0,24

	2
	GAZAG
	ОАО "ГАЗ"
	0,14

	3
	KMAZG
	ОАО "КАМАЗ"
	0,40

	4
	-
	Volkswagen
	0,17

	5
	-
	Ford Motor Co
	0,08

	6
	-
	Peugeut
	0,19

	7
	-
	General Motors Corp
	0,06

	8
	-
	Fiat
	0,15

	9
	-
	Ssang Yong
	0,34


Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

Структура денежного потока, для которой составлялся прогноз на 2006-2010 гг. аналогична структуре денежного потока для собственного капитала.
Величина денежного потока для собственного капитала определяется на основе следующих данных:
ДП = ЧП + А - АКВ - АСОС - АДЗ - %ДЗ
(4.1)
где   ДП - денежный поток, 

ЧП - чистая прибыль, 

А - амортизационные отчисления, 

АКВ -   прирост капитальные вложения, 

АСОС - прирост собственных оборотных средств, 

АДЗ - увеличение долгосрочной задолженности, 

%ДЗ - проценты по долгосрочным обязательствам.
Для оценки стоимости предприятия крайне важен ретроспективный анализ и прогноз валовой выручки от реализации. Для прогноза валовой выручки необ​ходимо определить тенденцию изменения доли реального рынка, удерживаемой оцениваемым предприятием с точки зрения спроса и потребностей конкретного потребителя. Учитывая темп роста выручки за ретроспективный период а также факт, что на ОАО «АВТОВАЗ» пришла новая команда управления, надежды на которую позволяют качественно улучшить финансовые показатели, примем на прогнозный период рост валовой выручки на уровне 2005г.г. - 1,052 в год.
Затратоемкость продукции примем на прогнозный период на базе среднего значения за 2003 - 2005г.г. равного 0,88.
Предполагается, что ставка налога на прибыль сохранится на уровне ана​лизируемого периода и составит 24%.
Доля прочих доходов и расходов в общей выручке составила в среднем за ретроспективный период - 4% и предполагается, что на прогнозный период она не изменится.
Амортизационные отчисления, доля капитальных вложений, доля оборот​ных средств и доля краткосрочной кредиторской, а также долгосрочная задол​женность как доля в общей выручке прогнозируется на уровне 2005г.
Долю процентных выплат от долгосрочной задолженности примем на про​гнозный период на уровне значения 2005.г.
Денежные потоки планируем как реальные (в ценах базисного периода).
Прогнозные допущения на период 2009-2013 г.г. представлены в таблице 4.1
Таблица 4.1 - Прогнозные допущения для расчета денежного потока на период 2009 - 2013 г.г. и первый год постпрогнозного периода 2014г.
	Статья
	2006
	2007
	2008
	2009-2013г.г. и
постпрогнозный
период

	1. Темпы роста общей выручки,%
	9,5
	17,32
	5,20
	5,20

	2. Затратоемкость
	0,87
	0,85
	0,90
	0,88

	3. Коммерческий расходы к выручке
	0,03
	0,04
	0,04
	0,04

	4. Налог на прибыль
	0,24
	0,24
	0,24
	0,24

	5. Результаты от прочих доходов и расходов к вы​ручке
	-0,03
	-0,04
	-0,05
	-0,04

	6. Оборотные средства к выручке
	0,32
	0,29
	0,27
	0,27

	7. Капитальные вложения к выручке
	0,15
	0,15
	0,12
	0,12

	8. Амортизация к капитальным вложениям
	0,27
	0,18
	0,24
	0,24

	9. Кредиторская задолжность к выручке
	0,21
	0,19
	0,18
	0,18

	10. Долгосрочная задолжность к выручке
	0,26
	0,23
	0,22
	0,22

	11. Проценты к уплате к
долгосрочной
задолжности
	0,09
	0,07
	0,07
	0,07


4.2 Определения ставки дисконтирования
На следующем этапе оценки определяется ставка дисконтирования.
При определении ставки дисконтирования следует учитывать, что она рас​сматривается как нижний предельный уровень доходности вложений, при кото​ром инвестор допускает возможность вложения своих средств данную компа​нию, учитывая, что имеются альтернативные вложения, предполагающие полу​чения дохода с той же степенью риска.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

Метод оценки предприятий на основе дисконтирования будущих доходов позволяет отразить будущую доходность компании, что в наибольшей степени интересует инвестора. При этом учитывается риск инвестиций, возможные тем​пы инфляции, а также ситуация на рынке через ставку дисконта. Этот метод по​зволяет учесть экономическое устаревание компании, показателем которого яв​ляется превышение величины рыночной стоимости, полученной методом накоп​ления активов, над величиной рыночной стоимости, полученной методом дис​контирования будущих доходов.

5. Комплексная оценка стоимости ОАО «АВТОВАЗ

5.1 Определение стоимости предприятия ОАО «АВТОВАЗ»
При определении стоимости предприятия ОАО «АВТОВАЗ» получены следующие результаты:
Затратный подход - 46 551 млн. руб.
Сравнительный подход - 33 883,76млн. руб.
Доходный подход - 18 370,78 млн. руб.
Рыночную стоимость предприятия найдем как сумму произведения стои​мости, полученную тремя методами, на соответствующие им веса. Для опреде​ления весов воспользуемся методом анализа иерархий (МАИ), разработанным американским математиком Т.Л. Саати. Основной задачей в иерархии является оценка влияния факторов нижних уровней иерархии на вершинный фактор, яв​ляющийся общей целью. Поскольку для разных факторов влияние неодинаково, необходимо определить их приоритеты влияния.
Первым этапом применения МАИ является структурирование проблемы согласованности результатов-в виде иерархии. Для целей согласования результа​тов используют трехуровневые иерархии. В нашем случае верхний уровень - это оценка рыночной стоимости ОАО «АВТОВАЗ», промежуточный уровень - это критерии согласования и нижний уровень - это результаты оценки, полученные затратным, сравнительным и доходным подходом.
Для оценки используем четыре критерия согласования:
1) возможность отразить действительные намерения потенциального инвестора и продавца (критерий А);

2) тип, качество и обширность данных на основе которых проводится анализ (критерий Б);

3) способность параметров используемых методов учитывать конъюнктурные колебания (критерий В);

4) способность учитывать специфические особенности объекта, влияющие на его стоимость (размер компании, место нахождения, потенциальная доходность, отраслевая принадлежность) (критерий Г).

Выявляются приоритеты в критериях путем их попарного сравнения с использо​ванием шкалы оценки, приведенной в таблице 5.1. Процедура парных сравнений допускает использование всего одного эксперта.
Т.о. основным инструментом в методе будет матрица чисел, представляю​щих суждение эксперта о парных сравнениях силы влияния одного уровня на элементы следующего уровня.
Таблица 5.1 - Оценки значимости элементов
	Оценка зна​чимости
	Качественная оценка
	Объяснения

	0
	Несравнимость
	Нет смысла сравнивать элементы

	1
	Одинаковая значимость
	Элементы равны по значению

	3
	Слабо значимее
	Существуют показания о пред​почтении одного элемента дру​гому, но показания неубедитель​ные

	5
	Существенно или сильно значимее
	Существуют логические крите​рии, которые могут показать, что один из элементов наиболее ва​жен

	7
	Очевидно значимее
	Существует убедительное дока​зательство большей значимости одного элемента по сравнению с другим

	9
	Абсолютно значимее
	Максимально подтверждается ощутимость предпочтения одно​го элемента другому

	2,4,6,8
	Промежуточные оценки ме​жду соседними оценками
	Необходим компромисс


Определим шкалу приоритетов для критериев согласования, используя оценки таблицы 5.1. Пусть критерий А незначительно важнее чем критерии Б и В, тогда в матрицу на пересечении строки А и столбцов Б и В заносим 3, крите​рий А по сравнению с критерием Г заслуживает промежуточной оценки 2, по​этому на пересечении строки А и столбца Г ставим 2 . Аналогично заполняем клетки матрицы до главной диагонали. При сравнении  элемента самим с собой имеем равную значительность поэтому на пересечении строки А и столбца А за​носим 1. Поэтому главная диагональ матрицы должна состоять из 1. Вторая часть матрицы должна состоять из обратных величин, поскольку производятся обратные сравнения.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

Заключение
В результате проведенного анализа стоимость бизнеса ОАО «АВТОВАЗ», полученная на основании затратного подхода по методу чистых активов состав​ляет 46 551 млн. рублей.
В рамках сравнительного подхода методом рынка капитала стоимость компании равна 33 883,76млн. рублей.
Стоимость компании, полученная с использованием доходного подхода по методу дисконтирования денежных потоков, который считается наиболее при​емлемым с точки зрения инвестиционных мотивов, составляет 18 370,78 млн. рублей.
Применение метода анализа иерархий позволило в итоге определить весо​вые коэффициенты для каждого подхода и стоимость бизнеса. Итоговая величи​на рыночной стоимости предприятия ОАО «АВТОВАЗ» по состоянию на дату оценки 1 января 2008 года составляет 24 518 680 000 (двадцать четыре миллиар​да пятьсот восемнадцать миллионов шестьсот восемьдесят тысяч) рублей.
По данным рынка РТС рыночная цена одной акции на 1 января 2008 года составляла 1 041,62 рубля.
Число выпущенных обыкновенных акций ОАО «АВТОВАЗ» - 27 194 624 штук.
Таким образом, если рыночную стоимость предприятия на дату оценки разделить на количество обыкновенных акций компании, то получим расчетное значение рыночной цены одной акции на дату оценки. Это значение составит 901,61 (девятьсот один рублей шестьдесят одна копейка), что на сто сорок руб​лей меньше.
Следовательно, рыночная стоимость ОАО «АВТОВАЗ» на 1 января 2008 года колеблется в пределах от 24 518 680 000 до 31 544 320 000 рублей.
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