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Введение
Оценка стоимости любого объекта представляет собой упорядоченный, целенаправленный процесс определения в денежном выражении стоимости данного объекта с учетом потенциального и реального дохода, приносимого им в конкретных рыночных условиях. Основной задачей, которая стоит перед оценкой, как инструментом рынка, является установление обоснованного и независимого от заинтересованных сторон суждения о стоимости той или иной собственности (объекта оценки). В оценке бизнеса отдельно оцениваются эффективность работы компании, ее прошлые, настоящие и будущие доходы, перспективы развития и конкурентная среда на данном рынке. На основании такого комплексного анализа проводится сравнение оцениваемой компании с предприятиями-аналогами и дается реальная оценка бизнеса как имущественного комплекса, способного приносить прибыль. Можно сказать, что, оценивая предприятие, мы должны предвидеть его дальнейшую судьбу, и главное не упустить все возможные варианты, которые способствуют, для принятия управленческих решений. Оценив хорошие возможности развития бизнеса можно вытащить даже предприятие, которое уже на грани банкротства. От дальнейшего существования предприятия  зависит и экономика страны. Иначе говоря, хорошая работа предприятий послужила бы хорошей опорой развития экономики страны, особенно  относительно современной кыргызской экономики одной из особенностей которой является – наличие неэффективных предприятий, зачастую с большими материальными активами. Реструктуризация таких предприятий – достаточно сложный процесс, в котором есть место и для независимой оценки. Оценка таких предприятий необходима для выбора обоснованного направления его реструктуризации, в процессе оценки выявляют альтернативные подходы к управлению предприятием и определяют, какой из них обеспечит предприятию максимальную эффективность, а, следовательно, и более высокую рыночную цену, что и является основной целью собственников и задачей управляющих фирм в рыночной экономике. 
Независимая оценка различных видов стоимости предприятий  играет заметную роль и в процессе функционирования финансовых институтов рынка – банков, страховых компаний, фондовых бирж. Например, банки зачастую заинтересованы в оценке рыночной стоимости предмета залога или в определении ликвидационной стоимости предприятия – заемщика; страховым компаниям при заключении договоров страхования и выплате возмещения приходится определять восстановительную стоимость объектов; фондовые биржи и другие участники фондового рынка опираются на данные независимой оценки предприятия при определении курсовых цен на его акции. 

Цель курсовой работы: научить студентов определять стоимость бизнеса.

В процессе выполнения курсовой работы студенты:

1. должны уяснить основные принципы оценки бизнеса;

2. получат возможность детально ознакомиться с процессом оценки бизнеса;

3. приобретут навыки применения подходов и методов оценки бизнеса.

Основной задачей методических указаний является помощь студентам при выполнении курсовой работы.
Выбор объекта для курсового проектирования

Кафедра рекомендует студенту в качестве объекта курсового проекта взять предприятие, чью финансово-хозяйственную деятельность они анализировали в курсовой работе по курсу «Анализ хозяйственной деятельности».

Студент может поменять объект, который следует утвердить на кафедре.

Студент обязан выбрать предприятие  в течение первых двух недель семестра. По истечении этих сроков, студенту утверждают произвольное предприятие из списка рекомендованных предприятий.

Выполнение курсовой работы по одному объекту несколькими студентами сразу в один год не разрешается. В таких случаях студенту предлагается сменить предприятие.

Вместе с тем разрешается оценить одно предприятие нескольким студентам, увязывая планы своих исследований таким образом, чтобы охватить предприятие комплексно с разных сторон, если объект крупный и может быть оценен только как имущественный комплекс. Тогда при утверждении объекта курсового проекта после названия предприятия обязательно указывается название обследуемой части имущественного комплекса. 
Подбор и изучение литературы

Глубокое изучение литературных источников по курсу «Оценка бизнеса»  является одним из важнейших условий успешного выполнения курсовой работы. Основные литературные источники по курсу «Оценка бизнеса» приведены в Программе учебной дисциплины, планах семинарских занятий. Для написания курсовой работы этих источников достаточно. 
Изучение литературных источников рекомендуется начинать: 
· со стандартов оценки имущества Кыргызской Республики, утвержденных постановлением Правительства  № 217 в 2006г. 3 апреля;

· временных правил деятельности оценщиков и оценочных организаций в Кыргызской Республике, утвержденных постановлением Правительства от 21 августа 2003 №537;

· законов республики, указов и докладов Президента и видных деятелей страны по вопросам оценочной деятельности в целом в Кыргызской Республике.

Необходимо также тщательно знакомиться с материалами статистических органов, в которых содержаться наиболее важные и относительно более достоверные сведения о развитии экономики и социальных переменах в обществе.

Особого внимания заслуживают годовые отчеты организаций, а не месячные и квартальные отчетности. Следует обратить внимание на то, чтобы временной период анализа измерялся желательно 3 годами. В основу анализа брать данные нескольких месяцев, кварталов разрешается тогда, когда в этом особая необходимость, обусловленная спецификой объекта исследования.

Немало ценного по теме курсовой работы может оказаться в специальных журналах, которые следует просмотреть не менее чем за два-три последних года.

При подборе литературы следует учитывать год издания, отдавая предпочтение, как правило, изданиям последних лет. 
При изучении литературных источников рекомендуется особенно тщательно просмотреть, как там увязаны таблицы с текстом (комментарии к таблицам) с тем, чтобы наиболее понравившиеся (подходящие к вашей теме) таблицы, формулы, схемы, приемы анализа, показатели использовать для описания, изучения собственного фактического материала.

Составление плана курсовой работы

После ознакомления с основными литературными источниками по объекту исследования и тщательного изучения перечня, рассматриваемых в курсовой работе вопросов следует приступать к составлению плана курсовой работы. Курсовая работа должна быть выполнена в форме отчета об оценке бизнеса. Хотя объем отчета об оценке бизнеса может значительно различаться в зависимости от размера,  сложности оцениваемого предприятия, структура отчета не зависит от целей оценки и единообразна. Основные разделы отчета выглядят следующим образом:
1. Введение
2. Анализ макроэкономической ситуации страны

3. Характеристика отрасли 

4. Характеристика предприятия

5. Анализ финансового состояния предприятия

6. Расчет стоимости бизнеса 

7. Рекомендации по управлению стоимостью 

8. Заключение
9. Список использованной литературы (используемая в отчете терминология, копии основных документов используемых в отчете, например баланс предприятия и т.д.)
Сбор и обработка практического материала

После изучения литературы и ознакомления со структурой курсовой работы приступайте к сбору практических материалов. Практические материалы собираются на  трех уровнях:

1. на макроуровне -  в масштабах всей страны;

2. на уровне отрасли;

3. на предприятии. 

При сборе и обработке практического материала следует руководствоваться следующими положениями.

1. При наличии соответствующей бухгалтерской отчетности цифровые данные берутся именно по бухгалтерским показаниям, несмотря на наличие их и в статистических сводках.

2. Если одни и те же взаимозависимые показатели встречаются в нескольких документах (расчетах), то эти показатели при перенесении в курсовую работу должны быть взаимно увязаны, то есть расхождения между одними и теми же показателями, их  неувязка недопустима. Это нужно студенту сделать самому с помощью сотрудников организации.

3. Временной период анализа материалов практики должен быть достаточным, чтобы можно было говорить об этом явлении как о закономерном, а это минимум  - 3 года. 
4. Таблицы должны быть правильно составлены и названы. Таблицы нужно уметь и самим разрабатывать, хотя разрешается списывать такими, как были они составлены в организациях. Умение «таблично» мыслить, выражать языком цифр социально-экономические перемены – одно из требований к студенту.

Таблицы могут быть информационные и аналитические. Большую часть таблиц информационного характера следует поместить в конец работы как Приложения. В работе же должны быть представлены в основном аналитические таблицы.

5. Прежде чем отправляться в организацию за данными, необходимо подготовить формы аналитических и расчетных таблиц. Рекомендуется подготовить также вопросник для беседы с сотрудниками организации. Работа по сбору данных станет от этого целенаправленной, следовательно, более экономичной. Процесс сбора и ход обработки материалов следует четко продумать, поскольку время исследования сравнительно небольшое – 1 месяц.

6. Обработку практического материала следует вести одновременно со сбором этого материала. Весь материал сначала собрать, а потом обрабатывать часто не оправдывает себя, поскольку в процессе обработки выясняется, что часть собранных сведений малосущественна или вовсе не нужна, а новые важные данные собрать невозможно в оставшиеся сроки работы.

7. Процесс сбора и обработки информации может первоначально проводиться с применением «простынных» таблиц, т.е. больших и громоздких, но удобных как накопительные формы. В курсовую работу такие таблицы не переносятся. Они должны быть преобразованы в несколько небольших, наглядных, «результативных» таблиц, содержащих выборочно самые важные, итоговые и рассчитанные показатели. В последующем и эти таблицы проходят отбраковку, не один раз «объединяются» и «разъединяются». Обработка материала, таким образом, имеет стадийный характер.

Например, анализ товарооборачиваемости может содержать данные по всей ассортиментной номенклатуре, а в дипломную работу выносится таблица с данными по важнейшим ассортиментным позициям и по итогу. В расчетной таблице содержаться все данные, использованные для определения показателя фактической товарооборачиваемости, в работу же включаются отклонения этого показателя от нормативного уровня оборачиваемости.

8. При сборе и обработке практического материала нужно рассчитывать в основном на собственные силы и знания, а в случае затруднений – на помощь руководителя. Участие работников практических организаций ограничивается предоставлением студенту имеющейся у них информации. Консультирование студента со стороны персонала фирмы – дело их доброй воли.
Порядок написания и содержание работы
После сбора и обработки материала приступайте к написанию работы. Написание текста работы – важнейшая часть разработки курсовой работы.

Работа должна иметь: титульный лист, форма-образец которого приводится в Приложении 1; оглавление; введение; основной материал; список использованной литературы и приложения (по необходимости).

Содержание отдельных разделов работы следующее.

1. Введение
Во введении содержится формулировка задания и обобщенный вывод, подводящий к детальному изложению материала. Во введении студент должен написать: 

· задание на проектирование;

· дать очень краткое описание предприятия (желательно описать, что производит предприятие, где оно расположено, каким капиталом владеет); 

· подходы и методы оценки, примененные в данном отчете;

· источники информации;

· итоговую стоимость бизнеса.

В задании на проектирование  студентом должны быть освещены следующие вопросы:

1. Наименование объекта оценки.

2. Местонахождение объекта оценки и адрес.

3. Дата оценки и период проведения работ по оценке.
4. Цель оценки.

5. Вид стоимости

6. Имя заказчика оценки.

7. Имя оценщика.

8. Применяемые стандарты оценки.

В первом пункте студент должен четко определить объект оценки. В соответствии со стандартами оценки имущества Кыргызской Республики объект оценки – это имущественные права, которые подлежат оценке. При оценке бизнеса (предприятие, организация, компания) объектом выступает деятельность, направленная на получение прибыли и осуществляемая на основе функционирования имущественного комплекса предприятия. /6/  Так например, объект оценки – АО «Дан азык». 

Во втором пункте нужно написать точный адрес месторасположения объекта оценки. Стоимость с течением времени меняется, иногда в результате определенных событий, резкие подвижки происходят за короткий период времени. Поэтому очень важно указать ту дату, на которое проводится оценка в третьем пункте. 

Цель оценки определяет вид стоимости. Данная зависимость представлена в таблице №1. 
Таблица №1
Взаимосвязь между целью оценки и видами стоимости, используемыми для оценки.

	Цель оценки:
	Виды стоимости:

	Определить предполагаемую цену покупки   (продажи) вклад в уставный капитал                                   
	Рыночная

	Определить целесообразность инвестирования 
	Инвестиционная

	Обеспечить заявку на получение ссуды  
	Рыночная

	Имущественная оценка для определения налогооблагаемой базы                                      
	Рыночная или иная стоимость по налоговому законодательству

	Определить суммы покрытия по страховому  договору или сформулировать требования в связи с потерей или повреждением застрахованных активов                        
	Страховая

	Возможная ликвидация предприятий                                              
	Ликвидационная

	Принятие обоснованных управленческих решений, разработка плана развития предприятия реструктуризация предприятия   
	Рыночная, инвестиционная


	Оценка какой-либо части недвижимости, оборудования, нематериальных активов
	все виды стоимости


/4/
В курсовой работе заказчиком оценки выступает кафедра «Оценки, Менеджмента и Туризма»

В восьмом пункте следует указать Стандарты оценки имущества Кыргызской Республики, утвержденные 3 апреля 2006 года Постановлением Правительства Кыргызской Республики №217.
2. Анализ макроэкономической ситуации страны

После введения излагается анализ макроэкономической ситуации страны. Для прогнозирования перспектив развития предприятия полезен раздел, в котором приводятся общеэкономические или данные по области, где расположен объект оценки. 

Ключевое слово для определения той информации, которую следует включить в общеэкономический раздел – уместность. Нужно написать особенность общеэкономической ситуации, которые могут повлиять на будущее оцениваемой компании. Полезно отметить, каким образом рассматриваемые экономические условия сказываются на данной компании.

Списать конспективно результаты исследований академических институтов, программы правительства, авторефераты, диссертации, выдавая их как курсовую, расценивается как недобросовестность слушателя. Но если имеется ссылка на заимствование материала, а он переработан с элементами собственного отношения к высказываниям других авторов, то такого рода использование чужих трудов никак не возбраняется. Но все равно нужно знать меру присутствия в курсовой работе таких вот переработанных чужих мыслей с тем, чтобы она не потеряла авторский характер, учитываемый при выставлении оценки по ней.

Макроэкономические показатели содержат информацию о том, как отражается или отразится на деятельности предприятия изменение макро​экономической ситуации, и характеризуют инвестиционный климат в стра​не. 
Основные макроэкономические показатели:
· темпы экономического роста страны;

· уровень инфляции;

· изменение ставок процента;

· изменение валютного курса;

· уровень политической стабильности. /4/
Источниками информации по факторам макроэкономического риска могут быть:

· программы Правительства;

· аналитические обзоры СМИ;

· периодическая экономическая печать;

· законодательство Кыргызской Республики;

· данные Государственного комитета по статистике Кыргызской Республики;

· Интернет (www.stat.kg , www.NBKR.kg  и т.д.)

По результатам анализа студент должен сделать вывод о том, как отражалось, отражается и отразится на деятельности оцениваемого предприятия изменение макроэкономической ситуации.
3. Характеристика отрасли
Раздел, анализирующий ситуацию в отрасли, должен дать общее представление об особенностях отрасли, и об ее текущем состоянии. Здесь рассматриваются рынки сбыта и возможные варианты использования  продукции или услуг отрасли, а также факторы, влияющие на потенциальный рост и колебания спроса. Следует указать любые особые факторы со стороны предложения. 

Основные факторы отраслевого риска:

· Нормативно-правовая база, определяется с учетом наличия ограничений для вступления в отрасль, условий конкуренции и ценообразования. Здесь студент должен описать, с какой легкостью можно вступить в рассматриваемую отрасль, существуют ли какие-либо ограничения для вступления в отрасль. Например, описание процесса получения лицензии для открытия учреждения по предоставлению образовательных услуг, или нотариальной конторы. Источником информации послужит законодательство Кыргызской Республики, электронно-правовая база данных  «Adviser» (в аудитории 2т/304).

· Рынки сбыта. Описание рынка сбыта продукции, т.е. емкость (объем) рынка, на какой слой потребителей рассчитана продукция, возможности расширения рынка и т.д. 

· Условия конкуренции. Для оценки условий конкуренции следует заполнить таблицу №2.

Таблица № 2
Оценка конкурентоспособности товара
	Факторы конкурентоспособности
	Оцениваемое предприятие
	Главные конкуренты

	
	
	А
	В
	С

	1.Товар

1.1Качество, в т.ч.

     престиж торговой марки(имидж);

     упаковка;

     уровень послепродажного обслуживание;

     уникальность;

     многовариантное использование;

     надежность(гарантийный срок);

    защищенность патентами;

    другие параметры.

2. Каналы сбыта

2.1. Формы сбыта 

      прямая доставка

      торговые представители

      предприятия-производители

      оптовые посредники

      комиссионеры, маклеры, дилеры

2.2.Степень охвата рынка

2.3. Размещение складских помещений

2.4. Система транспортировки

2.5. Система контроля запасов

3. Продвижение товаров на рынках:

3.1. Реклама:

       для потребителей;

       для торговых посредников

3.2. Индивидуальная продажа

       стимул потребителей 

       демонстрационная торговля

       показ образцов товара

       подготовка персонала сбытовых служб

3.3 Продвижение товара по каналам сбыта:

     продажа на конкурсной основе;
     премии торговым посредникам.

3.4. Телевизионный маркетинг

3.5 Продажа товара через средства 
      массовой информации

4. Цена 

4.1. Продажная

4.2. Процент скидки с цены

4.3. Сроки платеж и

4.4. Условия предоставления кредита;

4.5. Нормативные и фактические затраты
       потребителя на эксплуатацию продукта 
       (услуги).

 
	 
	 
	 
	 

	
	
	
	
	


Первый и важнейший признак эффективности товара для потребителя – возможность убедиться, что фактические затраты меньше нормативных. Потребители из собственной практики знают: купишь подороже – выиграешь (сэкономишь) в ходе эксплуатации. Цена потребления складывается из цены покупки и эксплуатационных затрат (издержек потребления). Если цена потребления товара меньше цены потребления у его аналога, то товар обладает повышенной конкурентоспособностью.

Студент должен проанализировать структуру отрасли – насколько она велика, сколько в ней участников, как они конкурируют между собой. Нужно сравнить размер оцениваемой компании с размерами ее конкурентов, выявить обслуживаемые компанией сегменты рынка, ее сильные и слабые стороны. В итоге студент определяет нишу занимаемой оцениваемой компанией в соответствующей отрасли. Например, в табачно-махорочной отрасли страны существуют 4 крупных и различные мелкие компании.  Оцениваемая компания «А» является крупным производителем табачно-махорочной продукции, на долю данной компании приходится 25% выпускаемой продукции в стране (ниша компании). 

                                                           График №1
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Источники информации:

· аналитические обзоры СМИ;

· периодическая экономическая печать;

· данные Государственного комитета по статистике Кыргызской Республики;

· данные Министерства Промышленности Кыргызской Республики;

· данные Министерства Финансов Кыргызской Республики;

· Интернет (www.stat.kg , www.NBKR.kg, www.akin.kg,  официальные сайты министерств промышленности и финансов и т.д.)

4. Характеристика предприятия
Анализ предприятия обычно начинается с общей характеристики предприятия, рассматриваемой в работе. Здесь приводятся эмпирические данные, оценивается сложившийся на фирме стиль менеджмента, применяемая стратегия и тактика рыночной работы, освещается конъюнктура на данном рынке, описываются фактические мотивы покупательского выбора и т.п.

Главная цель данного раздела – выявление особенностей предприятия, и их влияние на рыночную стоимость предприятия. Основные вопросы, рассматриваемые в данном разделе: 

1. История предприятия. В данном пункте студент описывает историю предприятия с момента появления как юридического лица, в какой форме собственности (АО, ЗАО, ОсОО и т.д.) было создано или преобразовано оцениваемое предприятие, становление и развитие предприятия по настоящее время;

2. Маркетинг предприятия (перечень выпускаемых товаров и услуг, условия сбыта, наличие поставщиков). В этом пункте нужно проанализировать маркетинговую стратегию оцениваемой компании, при этом нужно сопоставить следующие информации:

· объемы продаж за прошлый (ретроспективный), текущий и прогно​зируемый периоды;

· себестоимость реализованной продукции;

· цены товаров и услуг, их динамику;

· прогнозируемое изменение объемов спроса;
· производственные мощности.
Объем выпускаемой продукции опреде​ляется, с одной стороны, спросом на нее; с другой — наличием производ​ственных мощностей для ее производства. Поэтому оценщик, особенно при составлении прогнозов, учитывает данные о наличии производственных мощностей на предприятии и будущие капиталовложения. /4/
3. Менеджмент предприятия (система управления персоналом, сведения по персоналу и т.д.).

Рабочий и управленческий персонал в компании  ока​зывает значительное влияние на величину стоимости предприятия. В ком​паниях закрытого типа труд работников может частично компенсироваться акциями компании (программа участия служащих в прибыли), и работни​ки предприятия могут рассматриваться как совладельцы предприятия, вла​деющие определенным пакетом акций.
Управляющий предприятием может быть «ключевой фигурой», обес​печивать эффективное управление и развитие бизнеса. Данный факт дол​жен быть учтен в процессе оценки, например, при расчете ставок дискон​та, так как в случае продажи предприятия его планы в отношении будущей деятельности могут измениться.
В этом пункте студент приводит полностью информацию о работниках компании, штат компании, возрастной состав персонала, уровень заработной платы на предприятии по сравне​нию со среднеотраслевыми данными. Какие поощрения и льготы существуют для персонала компании. Как осуществляется подбор персонала и т.д. /4/
Основные источники информации для данного раздела:

· бизнес-план;
· проспекты, брошюры компании;
· интервью с руководителем компании;
· беседа с персоналом компании;
· данные отдела маркетинга;

· ретроспективная финансовая отчетность.  
При изложении этого раздела, посвященного анализу состояния дел на фирме по какому-то вопросу, например, разработке ими стратегии маркетинга, нужно акцент делать не на описание собственно самой стратегии, а на то, чем руководствовались сотрудники фирмы, посчитавшие ее самой верной стратегией маркетинга из других возможных. Таким образом, студент обязан показать умение критически оценивать планы-проекты фирмы, видеть недостатки и положительные моменты в ее деятельности, в работе персонала и руководителя.

4. Анализ финансового состояния предприятия
Для анализа финансового состояния предприятия студенту рекомендуется использовать свою курсовую работу по дисциплине «Анализ и диагностика ФХДП», или проанализировать финансовое положение предприятия, используя методические указания к выполнению курсовой работы  «Анализ и диагностика ФХДП».
Анализ финансового состояния предприятия – это процесс, который производит оценку текущего состояния предприятия, а также результатов деятельности, перспектив развития предприятия на будущее.

В этой главе выявляются и оцениваются тенденции развития финансовых процессов на предприятии. 

Основные документы финансовой отчетности, анализируемые в про​цессе оценки в данной главе:
· бухгалтерский баланс;


· отчет о финансовых результатах;


· отчет о движении денежных средств. 
Анализ рекомендуется проделать на основе ретроспективной финансовой отчетности за последние 3 года по кварталам или 5 лет по годам.

Кроме того, могут использоваться и другие официальные формы бух​галтерской отчетности, а также внутренняя отчетность предприятия.
В случае если требуется оценка активов предприятия, необходимо приложить расшифровку по наиболее важным счетам баланса:
1. Внеоборотные активы:
· нематериальные активы;

· основные средства;

· долгосрочные финансовые вложения.
                                                                Таблица №3

	Основные средства 
	Первоначальная стоимость
	Дата постановки на баланс
	Остаточная стоимость
	Процент износа

	 
	 
	 
	 
	 


2. Оборотные средства:

· запасы;

· дебиторская задолженность;

· краткосрочные финансовые вложения.

                                                                        Таблица №4
	Перечень дебиторов 
	Сумма задолженности 
	Сроки возникновения 
	Предполагаемый срок возврата 

	
	
	
	


5. Обязательства.

· кредиторская задолженность;

· долгосрочная задолженность.
                                                                                      Таблица №5
	Перечень кредиторов 
	Сумма задолженности 
	Сроки возникновения 
	Предполагаемый срок возврата 

	
	
	
	


 /4/

В данном разделе студент должен выполнить:

· вертикальный анализ и горизонтальный анализ финансовой отчетности; 
· анализ финансовых коэффициентов.
Вертикальный анализ и горизонтальный анализ финансовой документации являются частью экспресс-анализа финансового состояния фирмы и позволяют увидеть в динамике происходящие изменения в структуре ка​питала компании, источниках финансирования, доходности и т.п.
Вертикальный анализ — представление данных различных статей ба​ланса, отчета о финансовых результатах, других данных в процентах от общей суммы средств компании и сопоставимых данных. Оперирование относительными показателями позволяет избежать инфляционной коррек​тировки ретроспективной финансовой документации./1/
Горизонтальный анализ — представление данных в виде индексов по отношению к базисному году или процентное изменение по статьям за ана​лизируемый период и сопоставление полученных данных./1/
Финансовый коэффициент — отношение одного бухгалтерского показателя к другому. /1/
Анализ финансовых коэффициентов – расчет относительных показателей по данным финансовой отчетности и определение взаимосвязи между ними./1/
В целях финансового анализа можно использовать большое количество коэффициентов, однако оценщик выбирает наиболее важные с его точки зрения, пропорции с учетом целей оценки. 

Студенту рекомендуется просчитать пять видов коэффициентов:

1. Коэффициенты краткосрочной платежеспособности или ликвидности;

2. Коэффициенты долгосрочной платежеспособности и кредитоспособности;

3. Коэффициенты деловой активности или показатели оборачиваемости;

4. Коэффициенты прибыльности или рентабельности;

5. Коэффициенты рыночной стоимости или активности.

Результаты расчетов коэффициентов студенту нужно сводить в таблицы. Содержащиеся в таблицах материалы должны органически сливаться с текстом работы, поэтому важно правильно разместить таблицы в работе. В этих целях в тексте обычно дается ссылка на соответствующую таблицу, а сама таблица располагается непосредственно после ссылки на нее или (если таблица не помещается на оставшейся части страницы) на следующей странице, при этом названия граф заново повторяются, а не просто идет нумерация граф. Не повторяется только заголовок «переносимой таблицы».

Комментируя таблицы, следует избегать простого пересказа их содержания. Основное внимание необходимо уделить выводам, вытекающим из данных приведенных в таблицах.

Вывод не должен состоять только из констатации что «больше», что «меньше» стало по сравнению с предшествующим периодом или контрольными цифрами (плановыми заданиями). Это примитивный уровень анализа, хотя совсем исключить такого рода сравнения неправильно. Настоящий экономист-оценщик за цифрами видит явления. Ограничиваться перечислением фактов и цифр нельзя. Следует выявить причины случившихся и ожидаемых перемен. Правильное объяснение настоящего и грядущего события – вот основное содержание данного раздела работы. 

Бывает недостаточно установить общие причины. Цель и задачи работы полагают поиск более конкретного объяснения. Отсутствие раскрытия глубинных связей расценивается как недостаток работы.

Студент должен провести собственное обследование (наблюдение, эксперимент) или принять непосредственное участие в нем.

Нужно прокомментировать, как влияет уровень тех или иных финансовых показателей оцениваемого предприятия на величину его рыночной стоимости. 

Итогом этого раздела, должна стать оценка оцениваемого предприятия  как действующее или как предприятие, находящееся на грани банкротства. На основании вывода о финансово-экономическом состоянии предприятия рекомендуется подход для определения стоимости оцениваемого предприятия. 
6. Расчет стоимости бизнеса.

Расчет стоимости бизнеса. Так называемая практическая часть курсовой работы – это не только фактический материал. Теоретический материал и здесь присутствует, но в прикладном виде или в качестве не «содержания» его, а как руководство осуществления расчетов, анализа, оценки.

Должное внимание нужно обратить на литературную форму и логическую последовательность изложения материала работы. Обиходные выражения, то есть бытовая речь не допускается. Также не следует писать от личного имени – «я предполагаю»,  «я думаю». Постоянно подчеркивать, что курсовая работа – плод собственных размышлений, не нужно. И так ясно, что работа авторская. Старайтесь писать от третьего лица, хотя не запрещено один-два раза упомянуть от лица “я” какие-то соображения, если это принципиально важно.

Курсовая работа  должна отличаться безупречной орфографической и стилистической грамотностью.

6.1. Доходный подход
Стоимость бизнеса определяется на основе ожидаемых будущих доходов, которые оцениваемое предприятие может принести.

В рамках доходного подхода обычно выделяют два основных метода: 

· Метод дисконтированных денежных потоков

· Метод капитализации доходов./4/
6.1.1. Метод дисконтированных денежных потоков (ДДП)
Это метод определения капитализированной стоимости доходов, при котором последовательно каждый доход или группа доходов со своими ставками дисконтирования приводятся к величине, равной сумме их текущей стоимостей. Таким образом, данный метод можно еще назвать методом последовательного дисконтирования.

Сущность данного метода заключается в том, определение стоимости методом ДДП основано на предположении о том, что потенциальный инвестор не заплатит за данный бизнес сумму, большую, чем текущая стоимость будущих доходов от этого бизнеса. Собственник не продаст свой бизнес по цене ниже текущей стоимости прогнозируемых будущих доходов. Считается, что в результате взаимодействия стороны придут к соглашению о рыночной цене, равной текущей стоимости будущих доходов. /4/
Условия применения:

· Предприятия на стадии роста или стабильности;

· Будущие денежные потоки будут существенно отличаться от текущих в связи с изменениями в экономических условиях, изменениях в структуре бизнеса;

· Чистый денежный поток в последний год прогнозного периода будет значительной положительной величиной.

Не применим:

· для оценки новых предприятий;

· для предприятий, терпящих систематические убытки.

Основные этапы оценки бизнеса  методом дисконтированных денежных потоков:

Выбор модели денежного потока.   Мы можем применять одну из двух моделей денежного потока: денежный поток для собственного капитала или денежный поток для всего инвестированного капитала. 
В обеих моделях денежный поток может быть рассчитан как на номинальной основе (в текущих ценах), так и на реальной основе (с учетом фактора инфляции).
В курсовой работе студенту предлагается использовать модель для собственного капитала.

    Определение длительности прогнозного периода. Согласно методу ДДП, стоимость предприятия определяется на основе будущих, а не прошлых денежных потоков. Поэтому задача оценщика - сделать прогноз денежного потока (на основе прогнозных отчетов о движении денежных средств) на какой-то будущий временной период начиная с текущего года. В качестве прогнозного в курсовой работе берется период в 3 года. 

1) Ретроспективный анализ и прогноз валовой выручки от реализации. 
    Детально рассматривается и учитывается целый ряд факторов. Среди них:
· номенклатура выпускаемой продукции; 
· объемы производства и цены на продукцию; 
· ретроспективные темпы роста предприятия; 
· спрос на продукцию; 
· темпы инфляции; 
· имеющиеся производственные мощности;
· перспективы и возможные последствия капитальных вложений;
· общая ситуация в экономике, определяющая перспективы спроса;
· ситуация в конкретной отрасли с учетом существующего уровня конкуренции; 
· доля оцениваемого предприятия на рынке;
· долгосрочные темпы роста в постпрогнозный период;
· планы менеджеров данного предприятия. /7/
Следует придерживаться общего правила: прогноз валовой выручки должен быть логически совместимым с ретроспективными показателями деятельности предприятия и отрасли в целом. Оценки, основанные на прогнозах, которые заметно расходятся с историческими тенденциями, выглядят подозрительно.
Задача оценщика - определить тенденцию изменения доли реального рынка, удерживаемой оцениваемым предприятием с точки зрения спроса и потребностей конечных потребителей. При этом целесообразно проанализировать:

· долю рынка, принадлежащую предприятию в данное время; 

· ретроспективную тенденцию изменения этой доли (постоянство, сокращение или увеличение); 

· бизнес-план предприятия. Особое внимание следует обратить на то, каким образом предприятие планирует сохранить или увеличить долю рынка (при помощи снижения цен, дополнительных маркетинговых издержек или путем повышения качества производимой продукции);

· анализ позиций основных конкурентов.

2) Анализ и прогноз расходов. На данном этапе оценщик должен:

· изучить структуру расходов, в особенности соотношение постоянных и переменных издержек; 

· оценить инфляционные ожидания для каждой категории издержек; 

· изучить единовременные и чрезвычайные статьи расходов, которые могут фигурировать в финансовой отчетности за прошлые годы, но в будущем не встретятся; 

· определить амортизационные отчисления, исходя из нынешнего наличия активов и из будущего их прироста и выбытия; 

· рассчитать затраты на выплату процентов по кредитам на основе прогнозируемых уровней задолженности; 

· сравнить прогнозируемые расходы с соответствующими показателями для предприятий-конкурентов или с аналогичными среднеотраслевыми показателями./7/

Для оценки бизнеса важны два вида классификации издержек. 
Первая - деление издержек на постоянные и переменные. Постоянные издержки не зависят от изменения объемов производства (административные и управленческие расходы; амортизационные отчисления; расходы по сбыту за вычетом комиссионных; арендная плата; налог на имущество и т.д.). Переменные же издержки (сырье и материалы; заработная плата основного производственного персонала; расход топлива и энергии на производственные нужды) обычно пропорциональны объемам производства. Эта классификация используется, прежде всего, при проведении анализа безубыточности, а также для оптимизации структуры выпускаемой продукции. 

Вторая классификация - деление издержек на прямые и косвенные. Она применяется для отнесения издержек на определенный вид продукции.
Четкое и единообразное деление на прямые и косвенные постоянные издержки особенно важно для поддержания однородной отчетности по всем подразделениям. На одном уровне отчетности постоянные издержки могут быть прямыми, а на другом (более детальном) - косвенными. Например, на уровне производственной линии расходы на отопление - прямые, а на уровне отчетности по видам продукции они становятся косвенными, так как стоимость отопления практически невозможно отнести на конкретный вид продукции./7/
3) Анализ и прогноз инвестиций.  Анализ инвестиций включает в себя три основных компонента: 

· Анализ чистого оборотного капитала включает: определение суммы начального чистого оборотного капитала и дополнительных величин, необходимых для финансирования будущего роста предприятия. Способы анализа: на основе прогноза отдельных компонентов чистого оборотного капитала или в процентах от изменения объема продаж. 

· Определяются инвестиции, необходимые для замены существующих активов по мере их износа и для покупки или строительства активов для увеличения производственных мощностей в будущем. Способы анализа: на основе оцененного остающегося срока службы активов или на основе нового оборудования для замены или расширения. 
· Потребности в финансировании: получение и погашение долгосрочных кредитов и выпуск акций. Способы анализа: на основе потребностей в финансировании существующих уровней задолженности и графиков погашения долгов.

Чистый оборотный капитал (в западной литературе применяется термин «рабочий капитал») - это разность между текущими активами и текущими обязательствами. Она показывает, какая сумма оборотных средств финансируется за счет средств предприятия. Расчет величины денежного потока для каждого года прогнозного периода.  /7/  
4) Расчет величины денежного потока для каждого года прогнозного периода.

Существуют два основных метода расчета величины потока денежных средств.
Косвенный метод анализирует движение денежных средств по направлениям деятельности. Он наглядно демонстрирует использование прибыли и инвестирование денежных средств.
Прямой метод основан на анализе движения денежных средств по статьям прихода и расхода, т.е. по бухгалтерским счетам.
Схема расчета величины денежного потока для каждого прогнозного года представлена в таблице №6 (таблица иллюстрирует косвенный метод расчета денежного потока для собственного капитала).
Таблица №6

    Таблица расчета величины денежного потока
	Статья
	Примечание

	Денежный поток от основной деятельности

	Прибыль (за вычетом налогов)
	Чистая прибыль = прибыль отчетного года за вычетом налога на прибыль

	плюс:
	

	Амортизационные отчисления 
	Амортизационные отчисления прибавляются к сумме чистой прибыли, так как они 

	минус:
	не вызывают оттока денежных средств

	Изменение суммы текущих активов
	Увеличение суммы текущих активов означает, что денежные средства уменьшаются 

	Краткосрочные финансовые вложения
	за счет связывания в дебиторской задолженности и запасах

	Дебиторская задолженность

	Запасы

	Прочие текущие активы

	плюс:
	

	Изменение суммы текущих обязательств
	Увеличение текущих обязательств вызывает увеличение денежных средств за счет 



	 Кредиторская задолженность
	предоставления отсрочки оплаты от кредиторов, получения авансов от покупателей

	 Прочие текущие обязательства

	плюс: Денежный поток от инвестиционной деятельности

	минус:
	

	Изменение суммы долгосрочных активов
	Увеличение суммы долгосрочных активов означает уменьшение денежных средств 

	Нематериальные активы
	за счет инвестирования в активы долгосрочного использования. Реализация 

	Основные средства
	долгосрочных активов (основных средств, акций других предприятий и пр.) увеличивает 

	Незавершенные капитальные вложения
	денежные средства

	Долгосрочные финансовые вложения

	Прочие внеоборотные активы

	плюс: Денежный поток от финансовой деятельности

	плюс:
	

	Изменение суммы задолженности
	Увеличение (уменьшение) задолженности указывает на увеличение (уменьшение) 

	Краткосрочные кредиты и займы
	денежных средств за счет привлечения (погашения) кредитов

	Долгосрочные кредиты и займы

	плюс:
	

	Изменение величины собственных средств
	Увеличение собственного капитала за счет размещения дополнительных акций означает 

	Уставный капитал
	увеличение денежных средств, выкуп акций и выплата дивидендов приводят к их 

	 Накопленный капитал
	уменьшению

	 Целевые поступления

	равно: Суммарное изменение денежных средств
	Должно быть равным увеличению (уменьшению) остатка денежных средств между двумя отчетными периодами


5) Определение ставки дисконта. С технической (математической) точки зрения ставка дисконта - это процентная ставка, используемая для пересчета будущих (отстоящих от нас во времени на разные сроки) потоков доходов (их может быть несколько) в единую величину текущей (сегодняшней) стоимости, являющуюся базой для определения рыночной стоимости бизнеса. В экономическом смысле в роли ставки дисконта выступает требуемая инвесторами ставка дохода на вложенный капитал в сопоставимые по уровню риска объекты инвестирования или, другими словами, это требуемая ставка дохода по имеющимся альтернативным вариантам инвестиций с сопоставимым уровнем риска на дату оценки. Если рассматривать ставку дисконта со стороны предприятия как самостоятельного юридического лица, обособленного и от собственников (акционеров), и от кредиторов, то ее можно определить как стоимость привлечения предприятием капитала из различных источников. /4/
При расчете ставки дисконта или стоимости привлечения капитала должны учитываться три фактора: 

· наличие у многих предприятий различных источников привлекаемого капитала, которые требуют разных уровней компенсации; 

· необходимость учета для инвесторов стоимости денег во времени. 

· фактор риска (здесь мы определяем риск как степень вероятности получения ожидаемых в будущем доходов).
Существуют различные методики определения ставки дисконта:

Для модели денежного потока для собственного капитала – 
1) модель оценки капитальных активов; 
2) метод кумулятивного построения; 

В курсовой работе предлагается использовать метод кумулятивного построения для определения ставки дисконта.

Формула метода кумулятивного построения ставки дисконтирования такова:
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 где  Е(Ri) – ожидаемая (требуемая рынком) ставка дохода на ценную бумагу i;
Rf – ставка дохода на безрисковую ценную бумагу по состоянию на дату оценки;

RPm - общая «рыночная» премия за риск для акций;

RPs - премия за риск для малых компаний;

Rpu – премия за несистематический риск для конкретной компании.

/4/
6) Расчет величины стоимости в постпрогнозный период. Бизнес способен приносить доход и по окончании прогнозного периода. Предполагается, что после окончания прогнозного периода доходы бизнеса стабилизируются и в дальнейшем будут стабильные долгосрочные темпы роста или бесконечные равномерные доходы. 

В зависимости от перспектив развития бизнеса в постпрогнозный период выбирают тот или иной метод либо модель расчета ставки дисконтирования:

· Метод ликвидационной стоимости. Данный метод используется в том случае, если в постпрогнозный период ожидается банкротство компании с последующей продажей имеющихся активов. При расчете ликвидационной стоимости необходимо принять во внимание расходы, связанные с ликвидацией, и скидку на срочность (при срочной ликвидации). Для оценки действующего предприятия, приносящего прибыль, а тем более находящегося в стадии роста, этот метод неприменим;

· Метод чистых активов. Техника расчетов аналогична расчетам ликвидационной стоимости, но не учитывает затрат на ликвидацию и скидку за срочную продажу активов компании. Этот метод может быть использован для стабильного бизнеса, главной характеристикой которого являются значительные материальные активы;

· Метод предполагаемой продажи. Он заключается в пересчете денежного потока в показатели стоимости с помощью специальных коэффициентов, полученных из анализа ретроспективных данных по продажам сопоставимых компаний. Поскольку практика продажи компаний на рынке крайне скудна или отсутствует, применение данного метода для определения конечной стоимости проблематична.

· Модель Гордона. Она капитализирует годовой доход послепрогнозного периода в показатели стоимости при помощи коэффициента капитализации, рассчитанного как разница между ставкой дисконта и долгосрочными темпами роста денежного потока. При отсутствии темпов роста коэффициент капитализации будет равен ставке дисконта. Модель Гордона основана на прогнозе получения стабильных доходов в постпрогнозный период и предполагает, что величины износа основных средств и капиталовложений равны./2/
В курсовой работе рекомендуется применить модель Гордона.

Расчет стоимости в постпрогнозный период в соответствии с моделью Гордона производится по формуле

Vterm = CF(t + 1)/(K – g),

где Vterm - стоимость в постпрогнозный период; 
CF(t + 1) - денежный поток доходов за первый год постпрогнозного (остаточного) периода; 
K - ставка дисконта; 
g - долгосрочные темпы роста денежного потока.
Стоимость в постпрогнозный период Vterm по формуле Гордона определяется на момент окончания прогнозного периода./4/
Например, прогнозный период составляет пять лет, денежный поток шестого года равен 150 млн сом, ставка дисконта - 24%, а долгосрочные темпы роста - 2% в год. Подставляя эти данные в формулу, получаем величину стоимости в постпрогнозный период - округленно 682 млн сом.
Полученную таким образом стоимость бизнеса в постпрогнозный период приводят к текущим стоимостным показателям по той же ставке дисконта, что применяется для дисконтирования денежных потоков прогнозного периода.
7) Расчет текущих стоимостей будущих денежных потоков и стоимости в постпрогнозный период. 
При применении в оценке метода ДДП необходимо суммировать текущие стоимости периодических денежных потоков, которые приносит объект оценки в прогнозный период, и текущую стоимость в постпрогнозный период, которая ожидается в будущем. 

Предварительная величина стоимости бизнеса включает две составляющие:

· текущую стоимость денежных потоков в течение прогнозного периода;

· текущее значение стоимости в постпрогнозный период./4/
8) Внесение итоговых поправок. После того как определена предварительная стоимость предприятия, для получения окончательной рыночной ее величины необходимо внести поправку на величину стоимости нефункционирующих активов и произвести коррекцию величины собственного оборотного капитала.
Первая поправка связана с тем, что при расчете стоимости мы не учитывали те активы предприятия, которые не заняты в конкретный момент непосредственно в производстве (недвижимость, машины, оборудование). Их стоимость не учтена в денежном потоке. Но это не значит, что они не имеют стоимости. 

Многие такие активы имеют определенную стоимость, которая может быть реализована, например, при продаже. Поэтому необходимо определить их рыночную стоимость и приплюсовать ее к стоимости, полученной при дисконтировании денежного потока.  Вторая поправка - это учет фактической величины собственного оборотного капитала. В модель дисконтированного денежного потока мы включаем требуемую величину собственного оборотного капитала, соответствующую прогнозному уровню реализации (обычно она определяется по отраслевым нормам). Фактическая величина собственного оборотного капитала может не совпадать с требуемой. Соответственно необходима коррекция: избыток собственного оборотного капитала должен быть прибавлен, а дефицит - вычтен из величины предварительной стоимости.
В результате оценки предприятия методом ДДП получается стоимость контрольного ликвидного пакета акций. Если же оценивается неконтрольный пакет, то необходимо сделать скидку.
Итак, метод дисконтированного денежного потока весьма сложный, трудоемкий и многоэтапный метод оценки предприятия. Его применение требует от оценщика знаний и профессиональных навыков. И это логично. Ведь во всем мире метод ДДП признан как наиболее теоретически обоснованный метод оценки рыночной стоимости действующего предприятия. Главное достоинство метода ДДП - это единственный из известных методов оценки, который основан на прогнозах будущего развития рынка, а именно это в наибольшей степени отвечает интересам инвестиционного процесса./4/
6.1.2. Метод капитализации доходов.
В отличие от метода дисконтированных денежных потоков метод капитализации не требует прогноза денежных доходов, а основывается на ретроспективных данных. В этом его преимущества (простота, исключение ошибок расчета) и недостатки (денежный поток в перспективе может существенно отличаться от ретроспективного).

Сущность данного метода выражается формулой:

                                                Чистая прибыль

Оцененная стоимость = ---------------------------------

                                              Ставка капитализации

Метод капитализации дохода в наибольшей степени подходит для ситуаций, в которых ожидается, что предприятие в течение длительного срока будет получать примерно одинаковые величины дохода (или темпы его роста будут постоянными) В отличие от оценки недвижимости, в оценке бизнеса данный метод применяется довольно редко из-за значительных колебаний величин. /4/
Условия применения:

· Мелкое предприятие (бизнес). Например, небольшое ателье;

· Предприятие в течение длительного срока будет получать примерно одинаковые величины дохода (или темпы его роста будут постоянными);

· Имеется достаточное количество данных для оценки дохода.

Не применим:

· Предприятие не вышло на режим стабильных доходов;

· Крупное предприятие;

· Предприятию был нанесен значительный ущерб при различных форс-мажорных обстоятельствах. (например, предприятие подвергся серьезным разрушениям в результате стихийного бедствия).

· Отсутствует информация о рыночных сделках;

Основные этапы оценки бизнеса методом капитализации доходов:

1. Анализ финансовой отчетности. При анализе финансовых отчетов предприятия студент должен провести их нормализацию, т.е. сделать поправки на различные чрезвычайные и единовременные статьи, как баланса, так и отчета о финансовых результатах и их использовании, которые не были регулярными в прошлой деятельности предприятия, и вряд ли будут повторяться в будущем.

2. Выбор величины прибыли, которая будет капитализирована. Данный этап подразумевает выбор периода текущей производственной деятельности, результаты которого будут капитализированы. Оценщик может выбирать между несколькими вариантами:

· прибыль последнего отчетного года;

· прибыль первого прогнозного года;

· средняя величина дохода за несколько последних отчетных лет (3-5лет).

3. Расчет ставки капитализации. Чтобы определить ставку капитализации, сначала нужно рассчитать соответствующую ставку дисконта. 

После нахождения ставки дисконтирования рассчитываем ставку капитализации по формуле:

RK = RД- g
RД- ставка дисконтирования;

g  – долгосрочные темпы роста дохода или денежного потока./4/
6.2. Имущественный подход к оценке бизнеса
Имущественный затратный подход (подход на основе активов) – общий способ определения стоимости активов предприятия и/или его собственного капитала, в рамках которого используются один и более методов, основанных непосредственно на исчислении стоимости активов предприятия за вычетом обязательств./6/
 При затратном подходе к оценке бизнеса оценщик рассматривает стоимость предприятия  с учетом понесенных издержек. Балансовая стоимость активов и обязательств предприятия вследствие инфляции, изменений конъюнктуры рынка, используемых методов учета, как правило, не соответствует рыночной стоимости. В результате перед оценщиком встает задача проведения корректировки баланса предприятия. Для осуществления этого предварительно проводится оценка обоснованной рыночной стоимости каждого актива баланса в отдельности, затем определяется текущая стоимость обязательств и, наконец, из обоснованной рыночной стоимости суммы активов предприятия вычитается текущая стоимость всех его обязательств. Результат показывает оценочную стоимость собственного капитала предприятия. Базовой формулой в затратном подходе является:

Собственный капитал = Активы – Обязательства

Затратный подход представляют два подхода:

1. метод чистых активов;

2. метод ликвидационной стоимости. /2/
6.2.1.Метод чистых активов

Условия применения:

· для оценки стоимости действующего предприятия, 
· вновь возникшего предприятия, 

· холдинговой или инвестиционной компании.

Не применим:

· предприятие на стадии банкротства,
· оценка доли собственности.
Основные этапы оценки бизнеса  методом чистых активов:

1. Определяется обоснованная рыночная стоимость недвижимого имущества.
2. Оценивается рыночная стоимость машин и оборудования.
3. Рассчитывается стоимость нематериальных активов.
4. Оценивается рыночная стоимость финансовых вложений (как долгосрочных, так и краткосрочных). К финансовым вложениям относятся инвестиции предприятия в ценные бумаги  и в уставные капиталы других организаций, а так же предоставленные другим организациям займы. Оценка финансовых вложений осуществляется исходя из их рыночной стоимости на дату оценки. Если рассчитывается рыночная стоимость вложений в ценные бумаги, котирующиеся на рынке, то информация берется по данным Фондовой биржи Кыргызской Республики, если же ценные бумаги не котируются, то оценщик должен самостоятельно определить их рыночную стоимость.

5. Оценка товарно-материальных запасов. Производственные запасы оцениваются по текущим ценам с учетом затрат на транспортировку и складирование. Устаревшие запасы списываются.

6. Оцениваются расходы будущих периодов. Расходы оцениваются по номинальной стоимости, если еще существует связанная с ними выгода. Если же выгода отсутствует, то величина расходов будущих периодов списывается.

7. Оценивается дебиторская задолженность. Требуются анализ дебиторской задолженности по срокам погашения, выявление просроченной задолженности с последующим разделением ее на:

· безнадежную (она не пойдет в экономический баланс);

· ту, которую предприятие еще надеется получить (она пойдет в экономический баланс).

При анализе дебиторской задолженности оценщик должен проверить, не являются ли сомнительными векселя, выпущенные другими предприятиями. Несписанная дебиторская задолженность оценивается дисконтированием будущих основных сумм и выплат процентов к их текущей стоимости.

8. Обязательства предприятия переводятся в текущую стоимость.

9. Определяется стоимость собственного капитала путем вычитания из обоснованной рыночной стоимости суммы активов текущей стоимости всех обязательств./4/
6.2.2.Метод ликвидационной стоимости

Условия применения:

· Принято решение о ликвидации предприятия;

· Предприятие находится в стадии банкротства;

· Прибыль предприятия от производственной деятельности невелика по сравнению со стоимостью ее чистых активов (рентабельность низкая или предприятие убыточное);

· Оценивается доля собственности, составляющая либо контрольный пакет акций, либо такую долю, которая способна вызвать продажу активов предприятия;

Не применим:

· Деятельность предприятия является рентабельным;

· У бизнеса есть перспектива и ожидается, что предприятие будет доходоприносящим.

В данном методе находят ликвидационную стоимость. Ликвидационная стоимость представляет собой стоимость, которую собственник предприятия может получить при ликвидации предприятия и раздельной продаже его активов.

Основные этапы:
1. Берется последний балансовый отчет (желательно последний квартальный).

2. Разрабатывается календарный график ликвидации активов, так как продажа различных видов активов предприятия: недвижимого имущества, машин и оборудования, товарно-материальных запасов требует различных временных периодов.

3. Определяется валовая выручка от ликвидации активов.

4. Оценочная стоимость активов уменьшается на величину прямых затрат. К прямым затратам, связанным с ликвидацией предприятия, относятся комиссионные оценочным и юридическим фирмам, налоги и сборы, которые платятся при продаже. С учетом календарного графика ликвидации активов скорректированные стоимости оцениваемых активов дисконтируются на дату оценки по ставке дисконта, учитывающей связанный с этой продажей риск.

5. Ликвидационная стоимость активов уменьшается на расходы, связанные с владением активами до их продажи, включая затраты на сохранение запасов готовой продукции и незавершенного производства, сохранение оборудования, машин, механизмов, объектов недвижимости вплоть до завершения его ликвидации. Срок дисконтирования соответствующих затрат определяется по календарному графику продажи активов предприятия.

6. Прибавляется (вычитается) операционная прибыль (убытки) ликвидационного периода.

7. Вычитаются преимущественные права на удовлетворение: выходные пособия и выплаты работникам предприятия; требования кредиторов по обязательствам, которые обеспечиваются залогом имущества ликвидируемого предприятия; задолженность по обязательным платежам в бюджет и во внебюджетные фонды; расчеты с другими кредиторами.

Таким образом, ликвидационная стоимость предприятия рассчитывается путем вычитания из корректированной стоимости всех активов баланса суммы текущих затрат, связанных с ликвидацией предприятия, а также величины всех принимаемых обязательств (таблица №7, таблица №8)./4/
Таблица №7

Поправки при расчете ликвидационной стоимости для зданий, машин и оборудования.

	Показатель
	Величина

	Оценочная стоимость

Оценочная стоимость (без прямых затрат)

PV – фактор (с учетом календарного графика ликвидации активов)

Текущая стоимость чистой выручки
	


Таблица №8

Поправки при расчете расходов, связанных с владением активами до   их продажи.

	Затраты на владение
	Величина затрат в месяц
	Срок нанесения затрат до ликвидации, месяц
	PV-фактор
	Текущая стоимость затрат

	Товарно-материальные запасы

Оборудование и машины

Недвижимость
	
	
	
	


/4/ 

6.3. Сравнительный подход
Сравнительный подход предполагает, что ценность собственного ка​питала фирмы определяется той суммой, за которую она может быть продана при наличии достаточно сформированного рынка. Другими слова​ми, наиболее вероятной ценой бизнеса может быть реальная цена продажи сходной фирмы, зафиксированная рынком.
Общая методология сравнительного подхода к оценке бизнеса сводится к следующему:

· объектом оценки является некоторая закрытая компания или формально открытая компания, чьи акции недостаточно ликвидны;

· среди открытых компаний с достаточно ликвидными акциями отыскивается компания-аналог;

· за основу берется рыночная стоимость акций компании-аналога и общего их находящегося в обращении количества;

· указанное соотношение –мультипликатор умножается на соответствующие показатели текущих финансовых результатов оцениваемой компании. Тем самым и оценивается предположительная стоимость рассматриваемой закрытой компании, которая наблюдалась бы на фондовом рынке, если бы ее акции были на этом рынке размещены и достаточно ликвидны.

Сравнительный подход к оценке бизнеса реализуется тремя методами оценки: 

1. методом рынка капитала; 

2. методом сделок; 

3. методом «отраслевых коэффициентов».

В курсовой работе рекомендуется использовать первые два метода./4/
3.1. Метод рынка капитала (Метод компании-аналога)
Метод компании-аналога, или метод рынка капитала, основан на ис​пользовании цен, сформированных открытым фондовым рынком. Базой для сравнения служит цена одной акции акционерных обществ открытого типа. Следовательно, в чистом виде данный метод используется для оцен​ки миноритарного (неконтрольного) пакета акций./4/
Опираясь на прогнозные на момент ожидаемой перепродажи оценки величин чистой балансовой стоимости, прибыли или денежного потока рассматриваемого предприятия, нужно определить его обоснованную рыночную стоимость по аналогии с соотношением в настоящее время этих показателей и цен на акции у сходных предприятий. В качестве сходных предприятий берутся фирмы данной отрасли, чьи акции ликвидны и достаточно надежно котируются на биржевом и внебиржевом фондовом рынке.

Информация об активах, и прибылях и производном от них показателе денежного потока по сходным предприятиям в форме открытых акционерных обществ каким-либо образом публикуется и доступна оценщику. Например, в виде издаваемых открытыми акционерными обществами финансовых отчетов и проспектов эмиссий либо в форме копий финансовых отчетов, которые по запросам общественности открытые акционерные общества должны предоставлять, пусть и за счет требователей подобной информации.
Условия применения:

Акции компаний-аналогов котируются на фондовом рынке.

Не применим:

Акции компаний-аналогов не котируются на фондовом рынке.

Основные этапы оценки бизнеса методом рынка капитала:
1. Поиск компании-аналога, проводится в два этапа.

Формирование списка компании – «кандидатов на аналогичность», в который включаются предприятия, специализирующиеся на той же продуктовой группе, что и оцениваемая компания, и характеризующиеся долей в общем стоимостном объёме выпуска не меньшей, чем у оцениваемой фирмы. На этом этапе, таким образом, в качестве первичного критерия отбора компании-аналога используется критерий той же отраслевой принадлежности, что и у оцениваемого предприятия.

Отсеивание из сформированного описанного выше списка компаний – «кандидатов на аналогичность предприятий», не удовлетворяющих существенным дополнительным критериям сопоставимости оцениваемой и аналогичной фирм. К этим критериям относятся: 

а) размер предприятия;

 б) структура капитала фирмы (доля заемного капитала);

 в) рынки сбыта и закупок; 

г) стадия жизненного цикла предприятий (продукта, на котором они специализируются); 

д) территориальное местоположение; 

е) степень независимости от финансово-промышленных групп; 

ж) индивидуальные особенности применяемой системы бухгалтерского учета.

2. Наблюдаемая на фондовом рынке стоимость 
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 одной акции компании-аналога умножается на количество ее акций, находящихся в обращении (Nобр), т. е. учитываемых фондовым рынком. Таким образом, получается истинная рыночная стоимость Цан компании-аналога:
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 - общее количество акций компании-аналога;


[image: image7.wmf]вык

N

 - число акций, выкупленных компанией-аналогом;
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 - количество акций компании-аналога, выпущенных ею, но еще не размещенных на рынке./4/

3. По компании-аналогу составляются ценовые соотношения типа «Цена/Прибыль», «Цена/Прибыль до процентов и налогов», «Цена/Прибыль до налогов», «Цена/Денежный поток», «Цена/Прибыль до процентов и налогов плюс отчисления на износ», «Цена/Балансовая стоимость компании», где «Цена» - это рыночная цена компании-аналога, совпадающая с показателем 
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4. Вычисляется оценочная стоимость (Цок) рассматриваемой компании – предмета оценки, которая представляется как произведение одного из переносимых на нее полученных для компании-аналога ценовых соотношений на соответствующую ему базу, т. е. показатель оцениваемого предприятия, совпадающего со знаменателем используемого по компании-аналогу ценового соотношения. Например:
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В связи с третьим и четвертым шагами приведенного выше алгоритма следует осуществить несколько обязательных корректировок данных, используемых на этих шагах. Это нужно, чтобы устранить влияние индивидуальных особенностей систем бухгалтерского учета, оцениваемой компании и компании-аналога, искажающее соотношение их цены и показываемых финансовых результатов./4/

1. Имея доступ к внутренней информации рассматриваемого предприятия, необходимо пересчитать прибыль оцениваемой компании в соответствии с тем методом учета товарно-материальных ценностей, который применяется компанией-аналогом для расчета объявляемых ею прибылей. Указание используемого ею метода должно содержаться в публикуемом открытой компанией-аналогом отчете о прибылях и убытках. 


2. Если имеется информация о том, что компания-аналог по значительной массе своих активов применяет методы амортизации, отличные от методов амортизации оцениваемой фирмы, то нужно пересчитать по принятым в компании-аналоге методам амортизации вычитаемые из прибыли отчисления на износ по оцениваемой компании, внеся таким образом корректировки в прибыль или балансовую стоимость оцениваемой компании, которые служат в качестве базы для умножения на соответствующий ценовой мультипликатор на шаге 4 алгоритма метода рынка капитала.


3. Точно так же следует пересчитать учитываемую на шаге 4 алгоритма прибыль оцениваемой компании, если системы бухгалтерского учета этой компании и компании-аналога отличаются по критериям отнесения продукции к проданной в том, что касается зачисления в объем реализованной продукции товаров, поставленных заказчикам согласно различным базисам поставки.


4. Эта корректировка делается по данным компании-аналога (например, на преодоление стихийных бедствий, которых не было у оцениваемой фирмы) необходимо искусственно уменьшить учитываемые операционные издержки компании-аналога и соответственно увеличить ее прибыль, принимаемую в расчет ценового мультипликатора «Цена/Прибыль (чистая прибыль)» на шаге 3 алгоритма метода рынка капитала.

Основным ценовым соотношением, которое следует в курсовой работе применять в методе рынка капитала и во всем сравнительном подходе, является соотношение «Цена/Прибыль», так как в долгосрочном плане все же именно прибыли (объявляемые) являются главным фактором установления той или иной рыночной стоимости публично обращающихся акций.

Определив стоимость всего предприятия в целом, всегда можно на ее базе пересчитать ожидаемую будущую рыночную стоимость конкретного пакета акций (пая), который изначаль​но предлагается к покупке венчурному инвестору. При таком пересчете будущая стоимость предприятия просто умножается на долю данного инвестора в предприятии:
Будущая стоимость пакета акций (пая) = Будущая стоимость предприятия • Доля инвестора в предприятии.
Если метод компании-аналога подразумевает расчет и ис​пользование мультипликаторов, опирающихся на котируемую цену акций сходных с оцениваемым предприятием фирм, по которым фактически происходили продажи неконтрольных (достаточно мелких) пакетов акций, что является более обыч​ным, то такая разновидность данного метода называется «мето​дом рынка капитала» и предполагает получение оценки стои​мости предприятия в расчете на инвестора (как бы «глазами инвестора»), приобретающего неконтрольный пакет акций./4/
В случае, когда методом рынка капитала (на основе имею​щейся рыночной информации по ценам фактически происхо​дивших продаж лишь относительно мелких пакетов акций сходных фирм) все же оказывается необходимым оценить стоимость контрольного пакета акций предприятия (венчурные инвесторы, если и согласны на рискованные капиталовложе​ния, зачастую требуют именно контрольного пакета), к полу​ченной выше оценке рекомендуется добавлять «премию за кон​троль». Эта премия обусловливается тем, что имеющему контроль над предприятием инвестору легче дезинвестировать свой вложенный в предприятие капитал и доходы с капитала, юри​дически переданного другому лицу — предприятию с собствен​ным балансом. Контролирующий предприятие инвестор может для этого использовать (волен принимать соответствующие ре​шения) каналы, которые реализуются в нужное ему время как в виде выплаты дивидендов, так и через имущественные транс​ферты (посредством заключения сделок по ценам, отличаю​щимся от рыночных) третьим также контролируемым им ли​цам, ликвидацию предприятия с распределением свободного от долгов остатка его имущества, наем на работу с завышенной заработной платой и пр. Размер «премии за контроль», соглас​но международной статистике (отечественной еще не накопле​но), способен достигать 40%.
Возможность использования метода рынка капитала в ре​шающей мере зависит от доступности информации с фондо​вого рынка о рассматривавшихся выше мультипликаторах по фирмам, которые могут быть признаны аналогами оценивае​мого предприятия.

6.3.2. Метод сделок (Метод продаж)
Метод сделок, или метод продаж, ориентирован на цены приобрете​ния предприятия в целом либо его контрольного пакета акций. Это опре​деляет наиболее оптимальную сферу применения данного метода — оцен​ка 100%-ного капитала либо контрольного пакета акций./7/
Условия применения:

Наличие информации по совершенным сделкам купли-продажи сходных фирм.

Не применим:

Нет достоверной достаточной информации по совершенным сделкам купли-продажи сходных фирм.

Если метод компании-аналога подразумевает расчет и ис​пользование мультипликаторов, которые рассчитаны по ценам акций в составе фактически продававшихся контрольных паке​тов сходных фирм, то подобная разновидность указанного ме​тода называется методом сделок.
Цена 
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 в алгоритме рынка капитала, если он превращается в метод сделок, может также браться как цена акции компа​нии-аналога, которая наблюдалась относительно недавно при купле-продаже не контрольных, но настолько крупных пакетов акций компаний-аналогов, что их приобретение давало возможность покупателю акций ввести в состав совета директоров этих компаний своих представителей. Метод сделок, таким об​разом, учитывает те сделки с пакетами акций компании-аналога, которые характеризуются как сделки слияния и/или поглощения.
Этот метод нацелен на определение стоимости оцениваемой компании в расчете на приобретение крупных ее долей. Иначе говоря, он дает оценку рассматриваемого предприятия глазами его нового хозяина с учетом «премии за контроль», которая со​держится в цене одной акции, если она приобретается в соста​ве крупной доли предприятия.
Практические возможности для использования этого метода предоставляются гораздо реже в силу относительно малой час​тоты сделок с контрольными пакетами и предполагают оценку стоимости предприятия с точки зрения владельца контрольного пакета. В ситуациях, когда именно эта оценка и нужна, добав​ление «премии за контроль» тогда уже излишне. Наоборот, при переходе к оценке неконтрольного пакета (участия меньшинст​ва) от оценки, первоначально полученной методом сделок, не​обходимо уменьшить первоначальную оценку на так называе​мую «скидку за неконтрольный характер пакета». Она, как и «премия за контроль», также может достигать 35—40%.
Метод сделок сводится к тому же алгоритму, что и в методе рынка капитала, с тем различием, что применяемые мультип​ликаторы, как упомянуто выше, вычисляются на основе цен по отслеживаемым на фондовом рынке сделкам с контрольными или просто крупными пакетами акций./7/
6.4. Формирование итоговой величины стоимости.
Взаимосвязь результатов полученных различными подходами, использованных для определения стоимости лучше всего представить в табличной форме. 
                                                                  Таблица №9
                      Результат проведенной оценки бизнеса

	№
	Подходы
	Результат оценки, сом

	1
	Доходный подход
	

	2
	Имущественный подход
	

	3
	Сравнительный подход
	


Процесс согласования различных оценок стоимости, полученных в результате расчета, включает анализ логической схемы каждого из подходов в контексте оцениваемого предприятия. Если полученные результаты приблизительно приводят к одному и тому же результату, что случается довольно редко, то у оценщика есть возможность найти средневзвешенную из полученных стоимостей, и взять её как итоговую стоимость. Если же один из подходов представляется оценщику подходящим к оцениваемой компании, то именно этот подход должен быть использован, но при этом обязательно нужно привести объяснение – обоснование в отчете о выборе итоговой величины стоимости бизнеса. /3/
7. Рекомендации по управлению стоимостью.
Студент в этом разделе должен дать рекомендации по дальнейшей деятельности предприятия, что нужно сделать для того, чтобы увеличить (максимизировать) стоимость бизнеса. Этот раздел частично носит научно-теоретический и научно-методический характер в том смысле, что вместе с предложениями конкретно для отдельного предприятия должен содержать рекомендации для всей отрасли и предлагать новые или существенно обновленные методические подходы к практической их реализации. 

8. Заключение

Одним из следующих важнейших моментов написания работы является составление выводов и предложений (заключение).

В заключении (объемом 3-4 страницы) кратко формулируются основные результаты курсовой работы. Последние подразделяют на две части: выводы – одна часть, предложения – другая часть. Сначала даются выводы. Они не должны в точности повторять частные выводы по параграфам и главам. Выводы в заключительной части занимают самостоятельное место, поскольку это выводы по всей работе в целом. То же самое касается и предложений. «Заключительные» предложения подытоживают все предыдущие, потому должны являться более общими рекомендациями.

Выводы рекомендуется подразделять на выводы положительного и выводы отрицательного характера. Изложение обычно начинают с положительных моментов. Выводы отрицательные –  те, по которым хотите и можете что-то предложить по их устранению. Таким образом, должна быть связь между выводами и предложениями, иначе теряется целостность этого раздела работы.

Предложения должны иметь адресность, т.е. быть обращенными к конкретным организациям и органам, при этом к тем, от которых в первую очередь зависит решение проблемы, реализация ваших рекомендаций.

Необходимо стремиться к тому, чтобы выводы и предложения не носили настолько общий характер, что выходили за рамки обследования в данной работе. Другими словами, содержание работы может оказаться недостаточным обоснованием для столь серьезных и общих выводов. Итак, выводы и предложения должны вытекать из материалов этой работы, а не нуждаться в подтверждении данными, которые в ней отсутствуют.

И в то же время в заключении не даются новые факты и данные, новые теоретические положения, которые не рассматривались в основных главах. Каждый вывод и каждое предложение должны тут же сопровождаться кратким обоснованием в виде ссылок на важнейшие цифровые данные и другие материалы, имеющиеся в предыдущих частях работы. В заключении должны быть даны ответы на вопросы, которые студент поставил во введении.

Не нужно писать Заключение из 15-20 мелких, несущественных выводов и предложений. Достаточно примерно 4-5 выводов и 5-6 предложений.

Заключение может указывать на необходимость дальнейшего изучения проблемы.

9. Список использованной литературы

В список использованной литературы включаются все источники, которые использовались в процессе написания работы. 
В список литературы следует включать те издания, которые непосредственно касаются вопросов оценки бизнеса. Меньше всего включается общеэкономическая литература по специальности в целом.

Список литературы может включать при необходимости источники на иностранных языках, если нет русского перевода. Тогда название указывается сразу на двух языках, обязательно и на русском, но под одним номером в списке. Студенты, умеющие читать иностранные издания в оригинале, поощряются повышением баллов оценки курсовой работы.

ОФОРМЛЕНИЕ РАБОТЫ

По объему курсовая работа составляет 30-40 страниц. Объем определяется из расчета, что набрана работа шрифтом Times New Roman, размер 12. 

Объем основной части работы делится на главы в определенном соотношении. Каждый раздел (вопрос) должен составлять не менее 8 страниц и не более 16 страниц.

Печатать нужно на одной стороне листа бумаги. Поля слева и справа соответственно    3 см и 1 см, сверху 2 см, снизу 2,5 см.  Номер страницы проставляется внизу, посередине, без точки и черточек «по бокам».

Титульный лист является первой страницей работы, но нумерация на нем не проставляется. На второй странице приводится план курсовой работы, на которой номер страницы тоже не ставится. Нумеруйте с цифры «3» введение. Нумерация страниц должна охватывать и приложения.

Каждую главу и вопрос желательно начинать с новой страницы. Пустых полей в половину и более половины страницы быть не должно.

При изложении содержания приходится прибегать к цитированию. Цитировать нужно тогда, когда речь идет о принципиальных положениях, требующих точных формулировок. Цитата не должна быть слишком длинной. Следует избегать употребления двух и более цитат подряд. Если цитата объемная, то не столь значительные ее части можно пропустить, заменив  пропуск многоточием (…). Недопустимо приведение цитаты без библиографической ссылки на автора.

Библиографическую ссылку можно делать сразу по тексту работы или выносить в конец страницы, где находится цитата и заимствованные сведения, или же помещать в конец всей работы. При последнем варианте ссылка производится следующим образом: (1., с.10-11), где цифра 1 – это порядковый номер литературы, а цифры 10-11 являются страницами, откуда взяты сведения. Сама же ссылка (1., с. 10-11) пишется в тексте работы, сразу в конце того предложения, которое содержит заимствованные данные.

При нескольких ссылках на один и тот же источник на одной и той же странице, можно не повторяя снова название его написать: «Там же, с.60». Если неоднократно цитируется одна и та же работа одного автора, то можно не повторять ее и ограничиться сноской «Указ. соч.» или «см. там-то».

Таблицы должны иметь порядковый номер, при этом знак «№» не пишется. Писать нужно: «Таблица 5». И это слово помещается в правом верхнем углу до заголовка таблицы. Все таблицы должны быть снабжены заголовками. Заголовок пишется посередине строки, не заглавными, а обычными прописными буквами. (Из всего текста работы заглавными буквами пишутся только названия глав.)

В таблицах названия новых граф и новых строк пишутся с заглавной буквы. Названия подграф и «промежуточных» строк пишутся с маленькой, прописной буквы. Названия граф и показателей сокращать нельзя (кроме общепринятых сокращений). Если таблица не умещается на одну страницу, то перестройте ее. «Развернутых» на две страницы таблиц лучше избегать, разбив ее на небольшие две-три таблицы. В таблицах обязательно нужно указывать единицы измерения. Если все показатели таблицы имеют одну единицу измерения, то она пишется над всей таблицей в ее правом верхнем углу, после заголовка, в скобках, с маленькой буквы.

Названия графиков и рисунков, в отличие от таблиц,  пишут не над ними, а после них. Нужно сокращенно писать: «Рис. 1.» Нумеруются они самостоятельно от таблиц.

Размер иллюстрации не должен превышать формата стандартного листа.

Список использованной литературы располагает источники в алфавитном порядке. Алфавитный порядок касается только учебно-монографических и периодических изданий. Законы страны указываются первым списком в календарной последовательности. После Законов государства размещаются подзаконные акты, указы. Далее приводится перечень инструктивных материалов отрасли (сферы). Только затем в алфавитном порядке помещается остальной список материалов, составивших информационную базу исследования.

При составлении списка литературы желательно указывать объем книги, а по журнальным статьям – номера страниц журнала, где находится статья.

В целях наглядности приведем примеры библиографических описаний:

Для книги: Драккер Питер Ф. Управление, нацеленное на результаты: Пер. с англ. – М.: Технологическая школа бизнеса, 1994 – 200 с.

Для журнальной статьи: Роик В. Как оценивать профессиональный риск. //Человек и труд. – 1997, №10, с. 12-16.

Для газеты: Арнольд А. Особый повод, чтобы закурить сигарету. //Известия. – 1994, 16 ноября.

Главы последовательно нумеруют, а параграфы нумеруют в рамках каждой главы. Нумерация глав и параграфов проставляется арабскими цифрами. Номера параграфов должны состоять из двух цифр, разделенных точкой: первая означает номер главы, вторая – параграф. Например, номер 1.2. – это второй параграф первой главы.

Названия глав и параграфов печатаются посередине строки, если они небольшие по размеру. Если длинные названия, то начинают печатать заголовок главы, параграфа с красной строки. Красная строка – это пропуск размером в пять букв. Переноса слов в названии глав и параграфов быть не должно. Расстояние от заголовка главы и параграфа до текста  2,5 интервала (при наборе на компьютере – интервал абзаца 18), тогда как сам текст через 1,5 интервала (при наборе на компьютере – полуторный). Если название главы и параграфа из двух строк, то расстояние между строками как в обычном тексте.

Если глава, параграф начинаются с середины страницы, то от предыдущего текста до их названия делается отступление в 3,5 интервала (при наборе на компьютере – интервал абзаца 24).

Шрифт должен быть черно-белым, ярким и одинаковой тональности по всей работе. Заголовки глав и параграфов можно оттенить. Не разрешается художественный шрифт даже в заголовках.
РУКОВОДСТВО И КОНТРОЛЬ ВЫПОЛНЕНИЯ РАБОТЫ

За студентом, выполняющим курсовую работу, закрепляется руководитель. К руководству привлекаются опытные преподаватели и высококвалифицированные практические работники.

После закрепления за студентом объекта, студент обязан составить рабочий вариант плана исследования и представить руководителю, который план корректирует и утверждает. После чего руководитель составляет график выполнения слушателем отдельных разделов курсовой работы. План график подписывается руководителем и вручается слушателю для исполнения. Одновременно с этим руководитель обязывает студента приходить в определенные дни и часы на консультацию и для отчета о проделанной работе.

Руководитель обязан принять все меры к тому, чтобы курсовая работа была выполнена качественно и в установленные сроки. Студенты, систематически не выполняющие задания руководителя, вызываются на кафедру для отчета и объяснения.

ПОДГОТОВКА ВЫСТУПЛЕНИЯ И ЗАЩИТА КУРСОВОЙ РАБОТЫ

Руководитель несет полную ответственность за студента, включая его подготовку к выступлению.

Допуск к защите студент получает, если имеются:

· курсовая работа;

· допуск руководителя;

· наглядные пособия и текст выступления, проверенные руководителем.

Оценивает курсовую работу комиссия, заслушав доклад и ответы студента.

Список литературы:
1. Тологонова А., Мамбеталиева Б. Анализ и диагностика ФХДП Методические указания к выполнению курсовой и дипломной работ для студентов специальности ОУ, ЭУ, АУ, ПИО всех форм обучения / Кырг. гос. ун-т строит-ва, трансп. и архит.; Бишкек, 2005. 40с.

2. Валдайцев С.В.Оценка бизнеса и управление стоимостью предприятия.
Учебное пособие для вузов.М.: Юнити.2001

3. Гленн М. Десмонд, Ричард Э. Келли «Руководство по оценке бизнеса», Российское общество оценщиков, Академия оценки, Москва, 1996 год.

4.  «Оценка бизнеса», учебник финансовой академии при Правительстве    РФ под редакцией Грязновой А.Г., Федотовой М.А,  Москва, 2006 год. 

5.  Шеннон П.Пратт «Оценка бизнеса», перевод института экономического развития Всемирного банка  под ред.канд.эк.наук Лаврентьева

6. Стандарты оценки имущества Кыргызской Республики, 2006г.

7. www.appraiser.ru
Приложение 1
МИНИСТЕРСТВО ОБРАЗОВАНИЯ, НАУКИ И МОЛОДЕЖНОЙ ПОЛИТИКИ КЫРГЫЗСКОЙ РЕСПУБЛИКИ

Институт Инновационных Профессий

Кафедра «Оценка, менеджмент и туризм»

Курсовая работа 

по дисциплине «Оценка бизнеса»

На тему: Определение стоимости АО «ДАН АЗЫК» 

Выполнил: студент  гр.ОУ-1-03 Тулекулов Д.

    Руководитель:      к.э.н. доцент Тологонова А. 

Бишкек  2007

Приложение 2

	№
	Наименование критерия*
	Кол-во бал-лов

	1
	Актуальность и значимость проекта для: а) типа здания или предприятия
                                                                            б) города

                                                                            в) региона (республ.)
	     1

3

5

	2
	Масштабность объекта (здание, предприятие):

а) отдельный объект

б) комплекс

в) широкая разработка темы, комплексный проект по смежным специальностям
	1

3

5

	3
	Реальность решаемой задачи: а) задача для существующего или реализуемого объекта
                                                    б) задача конкретного заказчика (подтвержденного документами)
	    5

8

	4
	Уровень инновационного (научного подхода):

а) использованы известные или традиционные подходы;

б) оригинальное решение отдельных задач (использование методики)

в) принципиально новые теоретические (технические) решения
	1

5

8

	5
	Практический эффект (технический, экономический, энергетический, экологический) результата: а) минимальный
                      б) средний

                      в) высокий
	2

5

8

	6
	Разработка управленческих мероприятий: а) использован набор стандартных мероприятий
б) углубленная проработка оригинальных мероприятий

в) комплексная разработка инновационных мероприятий
	     2

4

6

	7
	Масштаб внедрения: а) на отдельном объекте (фирмы, поселка)
                                       б) в городе

                                       в) в регионе (республики)
	     2

3

5

	8
	Экономическое и финансовое (рыночное) обоснование реализации результатов:

а) использован набор стандартных подходов

б) углубленная проработка оригинальных подходов

в) комплексная разработка инновационных подходов
	2

5

8

	9
	Использование компьютерных технологий:

а) стандартные профессиональные программы (отрасли, предприятий)

б) разработанные авторские программы
	5

8

	10
	Использование зарубежных технологий (на языке оригинала/личного перевода):

а) стандартные зарубежные технологии

б) новые, инновационные зарубежные технологии
	5

8

	11
	Рекомендовать результаты работы в качестве: а) доклада на конференцию
                                                                                      б) публикация:

                                                                                      в) автор (соавтор) патента (заявки)
	    0

5

0

5

0       8

	12
	Внедрение: а) рекомендовать к внедрению
                     б) принято к внедрению

                     в) внедрено
	     2

5

8

	13
	Качество оформления: а) пояснительной записки

· Рукописно-компьютерное

· На компьютере

· С компьютерной графикой

· На иностранном языке                             
                                       б) чертежей

· Частично компьютерное

· компьютерное

· цветная компьютерная графика

 
	0     2

4

6

8

0     2

4

6

	14
	Дополнительные баллы за оригинальные (подтвержденные документально) достоинства проекта ( используются по решению жюри)
	до 10


Приложение 3

История АО «Завод КПД №2»

АО «Завод КПД №2» существует на строительном рынке с 1974 года. Своим рождением завод обязан возникшей  в связи строительством жилых и нежилых зданий в г.Бишкек. Жилье необходимо было строителям и рабочим.

АО «Завод КПД №2» являлся предприятием с единым производственно-строительным комплексом в составе: завода с основными и вспомогательными службами по проектированию объектов жилья и производству сборного железобетона для домов крупнопанельного домостроения; и непосредственно строительно-монтажного управления, которое выполняет работы по строительству и сдаче объектов в эксплуатацию. Завод имел в своем составе цеха: формовочные цеха, арматурный, бетоносмесительный, электромеханический, ремонтно-механический, цех комплектации, склад готовой продукции, транспортный цех. 

Завод быстро набрал темпы производства. Росли объемы производства, рос коллектив предприятия, развивалась социальная инфраструктура.

Общеэкономический кризис начала 90-х и вызванный им спад промышленного производства тяжелейшим образом отразился на строительстве. Прекращение бюджетного финансирования строительства жилья, отсутствие средств у населения, инфляционные процессы поставили предприятие на грань выживания.

В настоящее время завод не работает на полную мощность и по своему функциональному назначению. В данное время завод выпускает следующую продукцию: плитку тротуарную, бордюры, лотки арычные, перемычки, фундаментные блоки, железобетонные пустотные плиты перекрытия, бетон товарный, брусчатку, плиты крупнопанельного домостроения 105 серии для строительства жилых домов и др.

Приложение 4

Структура АО «Завод КПД №2»











Приложение 5

Анализ макроэкономической ситуации Кыргызской Республики.

Факторы макроэкономического риска являются систематическими, т.е. повторяющимися с течением времени. Их анализ необходим для того, чтобы выявить тенденции развития социально-экономической ситуации в стране.

	Показатель
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Уровень инфляции,  %
	2,3
	2,6
	3,0
	3,4
	4,0
	3,5

	Индекс потребительских цен
	101,1
	102,0
	103,1
	104,1
	104,3
	104,2

	ВВП в текущих ценах, (млн.сомов)
	73883,3
	75366,7
	83871,6
	94350,7
	100115,5
	111301,2

	Изменение валютного курса
	48,30
	47,72
	46,09
	44,19
	40,2
	37,5
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В 2006 году, показатель валовый внутренний продукт (ВВП) превысил уровень предыдущего года. На повышение ВВП повлияло увеличение в базовых отраслях экономики: промышленности и сельском хозяйстве. Промышленными предприятиями за истекший год произведено продукции в действующих ценах 49685,7 млн.сомов; индекс физического объема промышленной продукции к 2005г. составил 87,9 процента.

Валовой выпуск продукции сельского хозяйства, охоты и лесного хозяйства в 2006г. составил 63307,5 млн.сомов и сократился по сравнению с 2005г. на 4,2 процента. На строительство, реконструкцию, расширение и техническое перевооружение объектов в 2006г. использовано 10631,8 млн.сомов инвестиций в основной капитал, что на 3 процента меньше, чем в 2005г. Общий объем валовой продукции строительства за истекший год составил 9278,1 млн.сомов, что на 2,1% больше.
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Индекс потребительских цен


Индекс потребительских цен, характеризующий уровень инфляции, в декабре 2006г. по сравнению с декабрем 2005г. составил 104,2%.  По данным Министерства экономики и финансов Кыргызской Республики, государственный бюджет в январе-ноябре 2006г. исполнен с профицитом в сумме 284,2 млн. сомов. Среди непродовольственных товаров за этот период стали дороже горюче-смазочные материалы – в 1,2 раза, газеты и периодические издания, твердое топливо, материалы для содеожания и ремонта жилых помещений, газ – на 2,3-6,8 %.
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Показатель изменение валютного курса показывает, что в 2006г., что курс доллара по отношению к курсу национальной валюты снизился. Курс доллара снижался за весь анализируемый период времени. Снижение курса доллара, с одной стороны, позволило приобретать продукцию, продаваемую в долларах, с другой стороны, предприятия, которые реализуют свою продукцию в иностранной  валюте, несли потери из-за снижения валютного курса.

Основной целью социально-экономической политики Кыргызской Республики в 2007 году является создание благоприятных условий для устойчивого экономического роста и сокращение уровня бедности. Главными условиями для достижения этой цели стали сохранение макроэкономической стабильности, повышение качества государственного управления и борьба с коррупцией.

Макроэкономическая политика в 2007 году направлена на достижение следующих целевых показателей:

· реальный рост ВВП до 8,0%;

· инфляция не выше 5,7 %;

· дефицит государственного бюджета не более 3,6 % к ВВП;

· дефицит счета текущих операций на уровне не более 7,7%.

Для этого в 2007 году должны быть решены следующие задачи:

· проведение согласованной денежно-кредитной и налогово-бюджетной политики;

· управление банковской системы и углубление финансовых рынков;

· дальнейшее продвижение структурных реформ по приоритетным направлениям экономического развития;

· стимулирования развития малого и среднего бизнеса через укрепление рыночных институтов и повышение эффективности мер регуляторной политики;

· содействие росту частных инвестиций, включая прямые иностранные инвестиции, путем устранения необоснованных барьеров;

· сокращение внешних заимствований под гарантию Правительства Кыргызской Республики и привлечение грантовой помощи;

· снижение уровня государственного долга;

· расширение внешнеэкономических связей и торговли путем использования преимуществ страны от членства в международных торговых организациях, а также сравнительных преимуществ на внешних рынках;

· диверсификация экспорта;

· совершенствование системы адресной социальной защиты;

· повышение доступа к качественным услугам образования и здравоохранения;

· повышение уровня занятости населения.

Вывод: Факторы макроэконического риска не оказывают прямого влияния на оцениваемое предприятие. Однако они имеют косвенное влияние: анализ ВВП показал, что на увеличение данного показателя повлияло увеличение в базовых отраслях экономики. Одной из них является промышленность. Оцениваемое предприятие относится к отрасли промышленности. Следовательно, отрасль промышленности растет. Показатель, характеризующий уровень инфляции, индекс потребительских цен показал, что цены на горюче-смазочные материалы и твердое топливо увеличились за период 2006 года. Это повлияло на себестоимость продукции, так как затраты предприятия увеличились. 
Приложение 6
Отраслевой анализ

К строительным организациям относятся все общестроительные и специализированные организации, включая ремонтно-строительные организации, управления механизации и домостроительные комбинаты, пусконаладочные организации, буровые организации, осуществляющие глубокое разведочное бурение и другие работы, связанные со строительством разведочных скважин на нефть и газ. Основная деятельность строительных организаций состоит в выполнении по договорам подряда с заказчиками работ, относящихся в соответствии с общим классификатором всех видов деятельности к отрасли «строительство».

В число строительных организаций включаются юридические лица всех форм собственности, субъекты малого предпринимательства, структурные подразделения, филиалы, выполняющие работы по договорам, заключаемым с заказчиком.

В стоимость подрядных работ включаются работы по новому строительству, реконструкции, расширению и техническому перевооружению, а также по капитальному и текущему ремонту, другие подрядные работы (пусконаладочные, буровзрывные работы и другие). Все стоимостные показатели по строительству приведены в фактически действительных ценах, темпы роста (снижения) рассчитаны в сопоставимых ценах, в качестве которых приняты сметные цены на 1 января 1991г.

                    Число строительных организаций
	Годы
	Строительные организации, - всего
	в том числе с численностью работников до 50 человек

	2001
	487
	327

	2002
	879
	748

	2003
	969
	840

	2004
	984
	741

	2005
	894
	740


Объем подрядных работ, выполненных по договорам

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005

	Объем подрядных работ, млн.сомов
	3611,2
	3625,0
	4389,0
	4655,8
	6043,1

	В процентах к предыдущему году
	101,8
	94,4
	114,8
	109,0
	115,6


Основная доля в технологической структуре капитальных вложений приходится на подрядные работы – 60,7% от общего объема капитальных вложений, а затраты на приобретение и монтаж оборудования составили 27,9%.

Структура капитальных вложений

	
	Млн.сомов
	В % к итогу

	Капитальные вложения, всего в т.ч. за счет средств:
	1513,6
	100

	-республиканского бюджета, всего из них на чрезвычайные ситуации
	91,9

29,0
	6,07

-

	-местного бюджета
	31,3
	2,06

	-предприятий и организаций
	326,1
	21,6

	-иностранного кредита
	582,7
	38,5

	-прямых иностранных инвестиций
	265,7
	17,55

	Иностранных грантов и гуманитарной помощи
	11,1
	0,73

	Населения и других средств
	204,8
	13,5


Основными источниками вложения средств в строительство являлись иностранные инвестиции (56,8%) и собственные средства предприятий (21,5%). За счет прямых иностранных инвестиций освоено 265,7 млн.сомов капитальных вложений (17,6% от общего объема), а доля средств населения осталась на уровне прошлого года (13,5%).

Общий объем валовой продукции строительства в 2006г. Составил 1249,9 млн.сомов, что на 17,2% больше уровня прошлого года.

По-прежнему, приоритетными направлениями инвестиций являются строительство объектов электроэнергетики, транспорта и связи, сельского хозяйства и жилищное строительство.

На строительстве объектов электроэнергетики освоено 200,1 млн.сомов капитальных вложений, или 13,2% от общего их объема. Строительство объектов осуществляется в основном за счет средств предприятий, организаций и иностранного кредита.

Строительная деятельность

Строительный комплекс республики располагает значительным потенциалом.  В отрасли насчитывается 1390 субъектов строительной деятельности, в том числе 883 строительно-монтажных организаций.

В сложных экономических условиях многие строительные организации незагружены. Главными причинами, препятствующими нормальной деятельности строительных организаций, являются необеспеченность финансированием (70,9%), недостаток заказов (68%), а также неплатежеспособность заказчиков, которая сдерживала работу 60,2% предприятий.

За прошлый год строительными организациями всех форм собственности выполнено подрядных работ собственными силами на 547,1 млн.сомов, из них на 186,9 млн.сомов работ по капитальному и текущему ремонту.

На долю предприятий и организаций частной формы собственности приходится 95,4% выполненного объема подрядных работ.
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