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Введение
На практике работа каждой компании подвергается анализу. При этом может
применяться доходный, затратный, сравнительный подход к оценке бизнеса.
Необходимость анализа возникает в самых разных ситуациях. Рассмотрим далее,
какие существуют достоинства и недостатки сравнительного подхода в оценке
бизнеса.

Достоинства и недостатки сравнительного подхода в оценке бизнеса.

Согласно ФСО №1 «Сравнительный подход» - совокупность методов оценки,
основанных на получении стоимости объекта оценки путем сравнения
оцениваемого объекта с объектами-аналогами.

Сравнительный подход рекомендуется применять, когда доступна достоверная и
достаточная для анализа информация о ценах и характеристиках объектов-
аналогов. При этом могут применяться как цены совершенных сделок, так и цены
предложений.

В рамках сравнительного подхода применяются различные методы, основанные
как на прямом сопоставлении оцениваемого объекта и объектов-аналогов, так и
методы, основанные на анализе статистических данных и информации о рынке
объекта оценки.

1. Метод компании - аналога.

2. Метод сделок.

3. Метод отраслевых коэффициентов.

Метод компании-аналога (или метод рынка капитала) основан на исполнении цен,
сформированных открытым фондовым рынком. Базой для сравнения служат цены
на единичную акцию акционерных обществ открытого типа.

Метод сделок (или метод продаж) ориентирован на цены приобретения
предприятия в целом, либо контрольного пакета акций.
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Метод отраслевых коэффициентов (или метод отраслевых соотношений) основан
на использовании рекомендуемых соотношений между ценой и определенными
финансовыми параметрами.

При реализации этого метода выбирается бизнес, аналогичный оцениваемому,
которое было недавно продано. Затем рассчитывается соотношение между ценой
продажи и каким-либо финансовым показателем по бизнесу-аналогу. Это
соотношение называется ценовым мультипликатором. Умножая величину
мультипликатора на тот же базовый финансовый показатель оцениваемой
компании, получают ее предварительную стоимость. После этого вносятся
итоговые поправки.

Сравнительный подход предполагает, что ценность собственного капитала фирмы
определяется той суммой, за которую она может быть продана при наличии
достаточно сформированного рынка. Другими словами, наиболее вероятной ценой
бизнеса может быть реальная цена продажи сходной фирмы, зафиксированная
рынком.

Особенностью этого подхода к оценке собственности является ориентация
итоговой величины стоимости, с одной стороны, на рыночные цены купли-продажи
акций, принадлежащих сходным компаниям; с другой стороны, на фактически
достигнутые финансовые результаты.

Теоретической основой сравнительного подхода, доказывающей возможность его
применения, а также объективность результативной величины, являются
следующие базовые положения.

Во-первых, оценщик использует в качестве ориентира реально сформированные
рынком цены на сходные фирмы либо их акции. При наличии развитого
финансового рынка фактическая цена купли-продажи бизнеса в целом или одной
акции наиболее интегрально учитывает многочисленные факторы, влияющие на
величину стоимости собственного капитала бизнеса. К таким факторам можно
отнести: соотношение спроса и предложения на данный вид бизнеса; уровень
риска; перспективы развития отрасли; конкретные особенности предприятия и
многое другое, что в конечном счете облегчает работу оценщика, доверяющего
рынку.

Во-вторых, сравнительный подход базируется на принципе альтернативных
инвестиций. Инвестор, вкладывая деньги в акции, покупает прежде всего будущий
доход. Производственные, технологические и другие особенности конкретного



бизнеса интересуют инвестора только с позиции перспектив получения дохода.
Стремление получить максимальный доход на вложенный капитал при адекватном
уровне риска и свободном размещении инвестиций обеспечивает выравнивание
рыночных цен.

В-третьих, цена предприятия отражает его производственные и финансовые
возможности, положение на рынке, перспективы развития. Следовательно, в
сходных предприятиях должно совпадать соотношение между ценой и
важнейшими финансовыми параметрами, такими, как прибыль, дивидендные
выплаты, объем реализации, балансовая стоимость собственного капитала.
Отличительной чертой этих финансовых параметров выступает их определяющая
роль в формировании дохода, получаемого инвестором.

Основной особенностью сравнительного подхода к оценке бизнеса является
ориентация итоговой величины стоимости, с одной стороны, на рыночные цены
купли-продажи аналогичного бизнеса, а с другой стороны, на фактически
достигнутые финансовые результаты. Основными преимуществами сравнительного
подхода являются:

-оценщик ориентируется на фактические цены купли-продажи аналогичных
предприятий, которые определяет лучший оценщик, - рынок. Кроме того, другим
достоинством является учет конкретных финансовых документов предприятия.

-цена фактически совершенной сделки в условиях развитого рынка максимально
учитывает рыночную ситуацию, является реальным отражением спроса и
предложения и является наилучшей базой оценки рыночной стоимости;

-влияние субъективных факторов на процедуру оценки невелико;

-оценка основана на ретроспективной информации и, следовательно, отражает
фактические результаты производственно-финансовой деятельности бизнеа (как
аналогов, так и объекта оценки);

-роль оценщика, использующего фактические цены купли-продажи аналогичных
предприятий, сводится к сбору информации по аналогам и согласованию
полученных результатов;

-учитывает влияние отраслевых (региональных) факторов надену акций
предприятия.



Вместе с тем, этот подход обладает следующими серьезными недостатками,
ограничивающими его применение в оценочной практике:

- базой расчета являются достигнутые в прошлом финансовые результаты.
Перспектива развития данного предприятия в существенной степени
игнорируется.

- сравнительный подход возможен только при наличии самой разносторонней
финансовой информации не только по оцениваемому предприятию, но и по
большому числу сходных фирм, отобранных оценщиком в качестве аналогов.
Получение дополнительной информации от предприятий аналогов является
достаточно сложным и дорогостоящим процессом.

- оценщик должен делать сложные корректировки, вносить поправки в итоговую
величину и промежуточные расчеты, требующие серьезного обоснования. Это
связано с тем, что на практике не существует абсолютно одинаковых предприятий.
Поэтому оценщик обязан выявить эти различия и определить пути их
нивелирования в процессе определения итоговой величины стоимости.
Возможность применения сравнительного подхода в первую очередь зависит от
наличия активного финансового рынка, поскольку подход предполагает
использование данных о фактически совершенных сделках. Второе условие — это
открытость рынка или доступность финансовой информации, необходимой
оценщику. Третьим необходимым условием является наличие специальных служб,
накапливающих ценовую и финансовую информацию. Формирование
соответствующего банка данных облегчит работу оценщика, поскольку
сравнительный подход является достаточно трудоемким и дорогостоящим.

-перспективы развития оцениваемого предприятия в будущем учитываются лишь в
той мере, насколько они соответствуют общеотраслевым тенденциям и отражены в
ценах сделок с аналогичными компаниями;

-в расчет принимается только ретроспективная информация;

-доступ к необходимой финансовой информации компаний-аналогов часто
ограничен, отсутствует достоверная информация о ценах и условиях сделок по
купле-продаже аналогов на рынке слияний-поглощений;

-сложности поиска полностью аналогичных компаний определяют большой разброс
величин стоимости, полученных в результате использования различных
мультипликаторов, по различным компаниям-аналогам; при этом отсутствуют



четко разработанные методические подходы к согласованию множества
полученных величин стоимости в процессе выведения итоговой величины по
сравнительному подходу;

-недостаточно четко характеризует особенности организационной, технической,
финансовой подготовки предприятия;

-не принимает во внимание будущие ожидания инвесторов.

Заключение
Из анализа достоинств и недостатков подхода можно сделать вывод о том, что
данный подход не может быть использован в качестве базового. В практике
операций с оценкой предприятий встречаются самые разные ситуации. Каждому
классу ситуаций соответствуют свои, адекватные подходы и методы. Для этого
необходимо предварительно классифицировать ситуации оценки с использованием
группировки объектов, типа сделки, момента, на который производиться оценка, и
т.д. Если на рынке обращаются десятки или сотни однородных объектов,
целесообразно применение сравнительного подхода.
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