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Введение
       Оценочную деятельность по праву можно считать рычагом регулирования отношений собственности в условиях становления и развития рыночной экономики. Под оценкой бизнеса понимается упорядоченный процесс расчета стоимости компании в денежном выражении на определенную дату с подробным обоснованием факторов, которые влияют на стоимость в момент расчета в условиях конкретного рынка, и в соответствии с действующим законодательством, регламентирующим оценочную деятельность. Основу оценки бизнеса составляют три подхода: доходный, затратный и сравнительный, каждый из которых ориентирован на получение определённой информации о компании. Так, например, затратный подход учитывает прошлые достижения компании и стоимость их воспроизводства в современных условиях, применяя аналогичные технологии; в результат доходного подхода формируется стоимость на основе ожидаемых денежных потоков от бизнеса; а сравнительный подход в свою очередь отражает текущее положение компании на рынке.
       На современном этапе развития экономики, оценка бизнеса имеет очень высокое значение, так как увеличение стоимости компании является одним из показателей роста доходов собственников и потенциала компании в целом. Владея точной информацией о стоимости компании, можно определять основные траектории развития предприятия, а также наблюдать основные тенденции и перспективы развития отрасли. Кроме того, проводить оценку бизнеса можно с целью анализа эффективности системы управления предприятием. Сравнительный подход позволяет достаточно быстро и с относительно меньшими трудозатратами получить необходимый результат, основываясь на рыночной информации, которая учитывает региональные особенности ведения бизнеса, влияние макроэкономической ситуации и состояние отрасли в анализируемый момент времени, поэтому актуальность данной темы не оставляет сомнений.
Глава 1. Сравнительный подход в оценке бизнеса: сущность и методы реализации.
       Оценка бизнеса – процесс определения рыночной стоимости предприятия на конкретную дату. В соответствии с ФЗ №135, «под рыночной стоимостью объекта оценки понимается наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие либо чрезвычайные обстоятельства» 1 . В настоящее время оценка бизнеса имеет первостепенное значение во многих сегментах экономики. Например, в корпоративных финансах с целью реализации эффективных стратегии компании и принятии важнейших управленческих решений для максимизации стоимости предприятия, а также при проведении анализа с целью покупки и продажи активов, так как информация о переоцененности или недооцененности акций на рынке может помочь в принятии решений инвестору.
       Существует три подхода оценки любого актива, которые выделены Международным Комитетом по стандартам оценки, а именно: доходный, затратный и сравнительный, каждый из которых подразумевает применение определенных методов расчёта рыночной стоимости2 . Стоит отметить, что все вышеперечисленные подходы нельзя назвать взаимоисключающими. Скорее наоборот, совмещение различных подходов в процессе исследования поможет добиться более точного и аргументированного результата, потому как каждый из подходов подразумевает анализ различной информации и характеристику активов с различных сторон. В данной работе мы подробно рассмотрим сущность и особенности сравнительного подхода, а также основные методы, используемые в рамках данного подхода.

Основой для оценки стоимости предприятия с применением сравнительного подхода является принцип замещения. Сущность сравнительного подхода в оценке бизнеса заключается в сопоставлении объекта-оценки с компанией-аналогом, которая была участником сделки купли-продажи в недавнем прошлом. Основная идея подхода состоит в построении мультипликаторов по компании-аналогу на основе ретроспективных данных, где мультипликатор – соотношение между рыночной ценой предприятия и одним из показателей, характеризующим результаты его хозяйственной деятельности. Стоимость оцениваемой компании мы можем получить, перемножив значение мультипликатора и базовый показатель, отражающий результаты деятельности объекта оценки. Чем больше подходящих аналогов мы проанализируем, тем ближе к реальной окажется оценочная стоимость оцениваемой компании.
       Рассматриваемый подход предполагает, что стоимость капитала фирмы приравнивается к приблизительной цене продажи аналогичной компании при наличии активного и сформированного рынка. Иными словами, ценой оцениваемой компании с высокой вероятностью может стать цена проданной компании со схожими показателями, характеризующими деятельность объекта оценки, с учетом необходимых корректировок на величину различий между компаниями. 
Таким образом, можно утверждать о том, что сравнительная оценка в большей степени ориентирована на рынок, потому что по числу сделок купли-продажи, в которых задействованы аналогичные компании, можно проследить реально существующий спрос и предложение и знать фактические цены контрактов.
Обобщив вышеизложенную информацию, перечислим основные особенности, которые можно выделить применительно к данному подходу:
  базируется на сравнении объекта оценки с компаниями-аналогами, ведущих деятельность внутри сегмента и отрасли (так называемый принцип замещения);
  отражает настроение рынка в конкретный момент времени (в момент осуществления сделки с компанией-аналогом);  предоставляет реальную информацию о величине спроса, предложения и ценах на компании-аналоги;  итоговая стоимость оцениваемого объекта строится на основе фактически полученных результатах в процессе хозяйственной деятельности и не рассматривает возможные перспективы развития и роста компании;
 для реализации сравнительного подхода на практике необходимо наличие сформированного и активного рынка и доступной информации. 
       Высокая популярность и востребованность сравнительного подхода в оценке обусловлена меньшим числом предпосылок, относительно быстрыми и несложными расчетами, а также способностью отразить текущее состояние рынка и величину стоимости конкретной компании относительно рынка. Так как для построения прогноза не требуется применение сложных математических моделей, на первый взгляд может показаться, что сравнительный подход является очень простым в исполнении.
1.1. Основные методы, используемые в рамках сравнительного подхода и этапы их реализации.
       Мы уже выяснили, что применение сравнительного подхода возможно, когда оценщик владеет достоверной информацией об аналогах исследуемого объекта, а именно информацией о ценах и характеристиках аналогов. Рассмотрим алгоритм действий оценщика при проведении оценки сравнительным подходом, а далее подробно остановимся на основных методах, присущих изучаемому подходу. 

Итак, согласно Федеральному Стандарту Оценки №8, задача оценщика сводится к поэтапному определению стоимости объекта оценки на основе ценовой информации о сделках с компаниями, которые являются аналогами по ряду показателей. Также в процессе оценки может быть использована информация о котировках акций оцениваемого объекта и выбранных аналогов. Все расчеты, которые производит оценщик, не должны противоречить общей методологии и действующим федеральным стандартам.
В рамках сравнительного подхода выделяют три основных метода: 
1. Метод рынка капитала (или компании-аналога);
2. Метод сделок;
3. Метод отраслевых коэффициентов.
       Оценщик выбирает наиболее подходящий метод, исходя, прежде всего из целей оценки и информации, которой он располагает. Прежде чем перейти к подробному описанию каждого из методов и ситуаций, в которых эти методы чаще всего реализуются, стоит сказать, что методика реализации расчетов в основном совпадает. Все перечисленные методы на практике подразумевают расчет мультипликаторов, основное отличие здесь – информационная база, которая находится в основе вычислений. 
Для реализации метода сделок необходима информация о заключенных контрактах с рынка слияний и поглощений и их ценах; для метода рынка капиталов – наличие информации о биржевых котировках акций компании-аналога и данных о результатах хозяйственной деятельности компаний-аналогов; в основе метода отраслевых коэффициентов заложены среднеотраслевые мультипликаторы, рассчитанные по накопленным статистическим данным одной отрасли. Далее перейдём к более детальному рассмотрению методов и этапов их реализации на практике.

       Метод сделок применяется, когда оценщик ориентируется на цены с рынка M&A. За информационную базу для расчетов здесь берутся сведения о сделках, фактически совершенных, как уже упоминалось, на рынке слияний и поглощений. Результатом данного метода является рыночная стоимость всей компании; это нужно учесть в итоговых корректировках, если оценщик хочет оценить пакет акций с низкой степенью контроля, используя метод сделок.
       Метод рынка капитала более актуален, если оценщик хочет оценить стоимость миноритарного пакета акций, так как в качестве информационной базы зачастую используются котировки акций аналогов на бирже. Результатом такой оценки выступает рыночная стоимость миноритарного пакета и здесь стоит помнить о корректировке на сумму премии за контроль. Стоит уточнить, что суть и способ проведения расчетов для двух описанных методов очень схожи; фактически, метод сделок можно назвать разновидностью метода рынка капитала.
       Еще один метод, который мы не рассмотрели – метод отраслевой специфики или метод отраслевых коэффициентов. Он предполагает сравнение компании-объекта с предлагаемыми мультипликаторами, усредненными по отрасли. В настоящее время в России этот метод не получил широкого распространения, так как поиск информации по отраслям весьма затруднительный. Одной из причин отсутствия популярности данного метода можно считать тот факт, что фондовый рынок России относительно молод, поэтому сбор необходимой информации зачастую невозможен по причине её отсутствия.
Вернемся к методу рынка капитала. Общая идея метода заключается в оценке объекта по аналогии с компанией, котирующейся на фондовой бирже, с использованием соответствующих мультипликаторов. 

       В самом начале необходимо проанализировать два вида информации: ценовую и финансовую. Ценовая (рыночная) информация – данные о ценах купли-продажи акций компаний, сходных с объектом оценки. Наличие полезной информации напрямую зависит от уровня развития фондового рынка страны. Если говорить о России, то в настоящий момент наш фондовый рынок недостаточно развит; о причинах трудностях, возникающих в этой связи, речь пойдет в дальнейшем. Финансовая информация – это бухгалтерская отчетность объекта-оценки и компаний-аналогов, а также дополнительная информация об их деятельности, которая помогает определить степень схожести оцениваемой компании и 11 предполагаемого аналога. Основной целью и конечным результатом анализа информации является составление списка компаний-аналогов.
       Целью второго этапа является сужение данного списка и исключение компаний, не соответствующих критериям отбора. К важнейшим критериям отбора аналогов относятся: размер предприятия, диверсификация производства, уровень финансового левериджа, территориальное расположение, стадия жизненного цикла фирмы, особенности учетной политики компании6 . Помимо описанных критериев, важными факторами при отборе аналогов, по мнению Е. Чирковой, являются: страновой фактор, учитывающий отличия в ставках дисконта разных стран; отраслевой фактор, учитывающий различную капиталоемкость и доходность производств; а также фактор времени, позволяющий исключить волатильность «настроений» рынка. По итогам второго этапа отбираются компании, на основе которых будет строиться рыночная стоимость оцениваемой компании, и проводится финансовый анализ, в ходе которого отбираются данные для вычисления значения мультипликаторов.



2.Описание объекта оценки и обзор отрасли
       Данная глава посвящена демонстрации результатов, полученных при оценке стоимости ПАО «Магнит» при помощи методов сравнительного подхода. Для оценки был выбран именно этот холдинг по ряду причин. Во-первых, компания продемонстрировала взрывной рост за несколько лет и смогла занять позицию лидера на рынке продуктового ритейла в России. Акции компании активно торгуются на российском фондовом рынке, сеть компаний входит в десятку самых капитализируемых компаний страны, разместившись на 8 месте26; Первичный выпуск акций компании на рынок был в 2006 году, менее чем за 10 лет компания показала ошеломительные темпы роста капитализации, в десятки раз превышающие прибыль компании. При этом холдинг вызывает интерес не только у отечественных инвесторов, но и является привлекательным объектом вложений иностранного капитала. Здесь же стоит отметить, что доля акций в свободном обращение у компании одна из самых высоких в стране. Так как концентрация российского рынка замечена в отраслях добывающей промышленности, финансового сектора и телекоммуникаций – отрасль торговли является нетипичной для данного явления, но от этого не менее интересной для проведения расчетов.
Итак, выбранная для оценки компания существует на рынке с 1994 года, основана была в городе Краснодар. Освоение рынка началось с продажи бытовой химии и косметики, позже – создания сети продуктовых магазинов и захвата российского рынка продуктового ритейла. Так как доходы жителей России распределены неравномерно по регионам и субъектам, в настоящее время компания организует свою деятельность в нескольких форматах. По данным компании на конец 2016 года, сеть состоит из 14059 магазинов, из них 75% - магазины «у дома»,21% - магазины «Магнит косметик» и 4% представлено на рынке гипермаркетами и магазинами в формате «Магнит Семейный». Сеть магазинов «Магнит» сегодня – быстрорастущий гигант на рынке розничной торговли.
        Территориальный охват деятельности компаний очень широк. Магазины сети можно встретить крупнейших Федеральных округах, в том числе Центральном, Северо-Западном, Уральском и пр. Всего компания насчитывает около двух с половиной тысяч населенных пунктов, 67% из которых не являются крупными городами. Данная информация позволяет не только сделать выводы о масштабах деятельности холдинга, но и указать на его социальную значимость, ведь компания является одним из крупнейших частных работодателей страны.
       Эффективное управление компанией осуществляется благодаря мощной системе логистики, которая позволяет быстро транспортировать товары в магазины по всей стране при помощи собственного автомобильного парка. Созданная сеть дистрибьютеров, состоящая из распределительных центров в различных городах России, способствует сохранению свежести и качества продукции. Перспективы роста компании не ограничены количеством открытых магазином и масштабами деятельности в пределах России. По последним данным, сеть «Магнит» планирует запуск сети аптек на базе уже существующих магазинов27, что в перспективе положительно скажется на темпах роста выручки холдинга.
       Обобщив вышеизложенную информацию, можно сделать вывод о том, что объект оценки осуществляет свою деятельность в отрасли сетевой розничной торговли и ритейла. Розничная торговля является финальной стадией в процессе движений товаров. На данном этапе продукт приобретает конечного потребителя. В настоящее время успешно развитая сеть с достаточным количеством торговых точек сама по себе способна стимулировать сбыт продукции за счет потенциального увеличения визуальных «контактов» покупателей с товарами на полках в магазинах. Социальная значимость продуктовой розничной торговли очевидна, ведь покупатели посещают продуктовые магазины несколько раз в неделю. 
Во-первых, население нуждается в удовлетворении потребности в употреблении пищи; 
Во-вторых, многие продукты первой необходимости (хлеб, молочные продукты) имеют короткий срок годности и быстро портятся. 
К тому же, исторические события прошлого века не дают забыть, что катализатором революции 1917 года стали перебои в поставках продуктов, в том числе хлеба, поэтому развитие современного государства невозможно без эффективно работающей розничной продуктовой сети. Рассмотрим основные тенденции и динамику отрасли на современном этапе и степень влияния на неё макроэкономической ситуации в стране.
       Экономический рост в 2010–2013 гг. привел к существенному повышению уровней средней зарплаты и располагаемого дохода и способствовал более равномерному распределению материальных благ. В 2014 г. темпы роста замедлились, а с резким падением цен на нефть и введением экономических санкций и ответных российских санкций еще больше снизились во втором полугодии 2014 г. К началу 2015 г. в российской экономике началась рецессия; снижение ВВП по итогам года составило 3,7%. 2014 год был отмечен высоким уровнем инфляции, быстрым повышением цен и снижением покупательской способности.
       Результатом экономического спада стал и существенный рост на продукты питания отечественных производителей, а количество импортных товаров на полках магазинов очень быстро сокращалось. Однако выручка федеральных торговых сетей росла в динамике, несмотря на проявления кризиса. Обусловлено это тем, что продукты питания – являются товарами первой необходимости для покупателей, поэтому положение крупных ритейлеров в отрасли оставалось было более выигрышным. Очевидно, что население не откажется от покупки продуктов, а будет пытаться экономить и чаще участвовать в промо-акциях, например. 
Такой формат организации торговли выгоден только для крупных игроков рынка, что еще раз указывает на стабильность в их деятельности. Крупные торговые точки, чтобы удерживать лидерство, стараются также интенсивно увеличивать промо предложения: в 2015 году, по скидкам было продано 45% объема.
       Помимо увеличения оборота продукции, драйвером роста выручки крупнейших сетей стали высокие темпы инфляции, которая в январе 2016 года находилась на уровне 2%, а по результатам 2014 года – 11,4%. В итоге рублевая выручка «Магнита» за 2014 год выросла на 31,71%, «X5 Retail Group» – на 18,6%, «Ленты» – на 34,5%, «О'Кей» – на 8,9%.
       Рост популярности «дискаунтеров» и магазинов в формате «у дома» на рынке, связанных с изменением стратегии поведения покупателя. В натуральном выражении по итогам 2015 года зафиксировано увеличение оборота на уровне 8%. По оценкам экспертов, покупатели стали реже посещать крупные магазины и гипермаркеты по причине большого разнообразия товаров. По статистике, число товарных позиций в чеке из гипермаркета значительно больше, а значит средний чек выше, несмотря на возможные акции и специальные предложения. Кризис в России еще не преодолен, поэтому стремление экономить будет сохраняться у российских потребителей в ближайшие годы. Доля выручки от магазинов данного формата для всех сетей крайне велика и составляет 76%, 79% и 68% для «Магнита», «Дикси» и «X5 Retail Group» соответственно. Сеть дискаунтеров «Пятёрочка» генерирует основную длю доходов в данном канале и в условиях кризиса становится основным конкурентным преимуществом продуктовой сети «Х5 Retail Group».
Таким образом, несмотря на кризисную ситуацию в экономике, крупнейшие компании отрасли, имея доступ к заемному финансированию, чувствуют себя уверенно. Особенно компании с магазинами формата «у дома»: «Дикси», «Пятерочка» и «Магнит». 
Они могут более гибко подстраиваться под конъюнктуру и настроения рынка, предлагая покупателям различные акции и изменяя рекламные компании в сторону удовлетворения ценовых предпочтений. Несмотря на падение спроса и объема продаж в физическом выражении, сетевые компании ищут способы эффективно развиваться, расширяя торговые площадки, в то время как мелкие ритейлеры вынуждены покидать рынок, не выдерживая конкуренции, или вносить существенные корректировки в планы своего развития из-за нехватки источников финансирования.
2.1. Метод рынка капитала
       Для реализации данного метода нам необходима информация о публичных акционерных обществах из рассматриваемой отрасли, ценные бумаги которых котируются на бирже. Анализ листинга акций Московской Биржи показал, что на российской бирже представлено ограниченное число игроков, поэтому для оценки капитализации компании принимались во внимание фондовые биржи развитых стран. Для того, чтобы получить нужное число аналогов, по которым можно осуществить объективный расчет, были проанализированы зарубежные компании, так как не все российские ритейлеры размещают свои ценные бумаги на торговых площадках. Для оценки рыночной стоимости компании ПАО «Магнит» были выбраны следующие 2 аналога:
1) X5 Retail Group – по праву считается одним из крупнейших холдингов, который состоит из розничных мультиформатных ритейлеров. Компанию стоит оценивать, как главного конкурента ПАО «Магнит», так как на эти компании приходится максимальная доля на рынке розничной торговли. Компания разрасталась с 2006 года, в основном за счет слияний и поглощений. Первым этапом в создании торговой сети стало слияние «Пятерочки» и супермаркетов сети «Перекрёсток». В разное время в состав компании вошли «Копейка», «Карусель», SPAR, 365, «Патэрсон», «Перекресток Экпресс», «Остров» и др32 .
 По итогам 2016 года компания впервые за несколько лет вновь стала лидером по объему продаж продуктов питания. В условиях кризисной экономики и сменившейся стратегии поведения покупателей «золотой жилой» компании является сеть дискаунтеров «Пятерочка», которая генерирует значительную прибыль компании. Управляющая компания холдинга базируется в Амстердаме, акции эмитента активно торгуются на фондовой бирже в Лондоне.
2) METRO GROUP — холдинг, основанный в конце 1996 году в Германии посредством слияния нескольких компаний формата мелкооптовой торговли Cash&Carry33 . Акции компании размещены на главной торговой площадке Германии – Франкфуртской бирже. За время своего существования компания динамично наращивала свой потенциал и смогла стать лидером мелкооптовой торговли в Европе и мире. Компания ориентирована на клиентов-представителей малого и среднего бизнеса и позиционирует себя поставщиком качественного сырья по доступным ценам. Торговая сеть представлена 750 центрами на территории 25 стран мира. Первые торговые центры METRO Cash&Carry были открыты в Москве в 2000 году, с тех пор компания увеличило число торговых площадок до 90 и охватила 50 регионов РФ. Несмотря на ориентированность компании на представителей бизнеса, холдинг входит в ТОП-7 продуктовых ритейлеров, выручка компании составляет примерно 2% от суммарного рынка по отрасли.
       В результате проведенных расчетов был получен широкий диапазон значений стоимости компании. Объективно оценивая положение компании на рынке, было принято решение исключить из выборки наименьшее значение. Так как объектом оценки является 100% пакет акций компании, необходимо применить премию за контроль. Исходя из среднерыночных значений, рассчитанных статистическими методами, среднее значение премии за контроль составляет 30%39 . 
Таким образом, с учетом премии за контроль в рамках метода компании-аналога был получен интервал стоимости 100%-го пакета акций ПАО «Магнит» от 507,9 млрд. рублей до 956,9 млрд. Среднее значение стоимости составляет 723,4 миллиардов рублей.
3.Метод сделок
       Источником информации в данном случае является рынок слияний и поглощений в России. Предполагая, что в процессе поиска могут возникнуть с размещением необходимой информации в открытом доступе, было принято решение расширить поиск сделок в рамках рынка M&A Западной и Восточной Европы. Информация по сделкам слияний и поглощений отбиралась по данным информационного агентства Bloomberg. Основными критериями поиска были завершенные сделки, осуществленные в течение последних 2 лет (1.01.2015 - 31.12.2016гг.) и соответствующие определенному виду деятельности (торговля оптовая и розничная продуктами питания). При наличии территориальных ограничений, в частности – по рынку России, был сформирован результат из 3 сделок, по двум из которых не раскрывалось никакой информации, кроме факта совершения сделки и даты. После снятия региональных ограничений была сформирована выборка из 158 сделок, из которых минимальный объем информации был раскрыт в 20% случаев. В результате тщательного анализа имеющейся информации, выяснилось, что далеко не все компании, которые являлись целью поглощений и объектами слияний, являлись аналогами оцениваемой компании, поэтому изучение этих сделок оказалось бессмысленным.
Второй площадкой для изучения динамики сделок слияний и поглощений в отрасли был информационный аналитический портал Mergers, который занимается изучением российского M&A-рынка. 

Результатом поискового запроса за два прошедших года по отрасли «Услуги/Торговля» стали 29 сделок в сумме на 1709,73 млн. долларов, причем только 13 были завершены (информация по параметрам сделки предоставляется на коммерческой основе), 7 из них были отменены, а остальные находились на стадии оформления или переговоров. 
       В связи с вышесказанным, следует отметить, что сделки в данной отрасли не носят регулярный характер и являются эпизодическими. Помимо всего прочего, во втором случае запрос формировался по отрасли, которая намного шире, чем сфера деятельности оцениваемой компании, поэтому по причине отсутствия открытой информации по продавцам и покупателям, мы не можем отобрать подходящие сделки и, следовательно, утверждать о репрезентативности выборки. В результате длительного поиска информации были отобраны данные терминала Bloomberg по ценам сделок и мультипликаторам, аналогичных тем, что применялись в методе рынка капитала. Для реализации метода сделок были взяты значения мультипликаторов, предлагаемые информационным агентством Bloomberg, в связи с тем, что самостоятельный расчет был невозможен в силу отсутствия информации о выручке и прочих результатах деятельности компаний, активы которых были проданы.
       Таким образом, исходя из результатов, полученных вторым методом, средняя рыночная стоимость инвестированного капитала ПАО «Магнит» составляет 566,4 млрд. рублей. Соответственно, если опираться на данные рынка слияний и поглощений, стоимость объекта оценки (100%-го пакета акций компании) находится в диапазоне от 362,4 до 549 млрд. рублей. Здесь же стоит отметить, что интервал рассчитанных значений достаточно широкий; для уточнения результата стоит реализовать на практике и другие подходы к оценке бизнеса, так как расчет единого (среднего) значения стоимости в рамках сравнительного подхода не совсем корректен по причине имеющегося разброса данных.
3.1.Метод отраслевых коэффициентов
       Еще один метод сравнительного подхода, который предполагает сравнение компании объекта с предлагаемыми мультипликаторами, усредненными по отрасли. В настоящее время в России этот метод не получил широкого распространения, так как поиск информации по отраслям весьма затруднительный. Одной из причин отсутствия популярности данного метода можно считать тот факт, что фондовый рынок России относительно молод, поэтому сбор необходимой информации зачастую невозможен по причине её отсутствия. Для применения данного метода были использованы мультипликаторы, которые предлагает Асват Дамодаран, и произведены расчеты на основе предлагаемых значений по отраслям «Retail (Grocery&Food)» и «Retail (General)». Было принято решение посчитать и сравнить мультипликаторы по двум отраслям в связи с тем, что помимо продуктов питания в магазинах оцениваемой компании можно встретить продукты бытового назначения, бюджетную одежду, посуду и т.д.
       Таким образом, диапазон значений инвестированного капитала ПАО «Магнит» по методу отраслевых коэффициентов составляет от 819,7 млрд. рублей до 1, млрд. рублей. Здесь стоит упомянуть о том, что мультипликаторы рассчитывались А. Дамодараном по зарубежным компаниям, поэтому специфика ведения данного бизнеса в России не учтена. В последствии было принято решение исключить из расчетов мультипликатор EV/EBIT, чтобы уменьшить разброс значений и избежать сложностей в сопоставлении результатов, так как ввиду капиталоемкости отрасли применение показателя EBIT более уместно.
В результате, мы получили оценочную стоимость инвестированного капитала компании около 820 млрд. рублей с учетом округления. Далее результат был скорректирован для вычисления рыночной стоимости собственного капитала компании. 
Таким образом, рыночная стоимость 100%-го пакета акций ПАО «Магнит» составила приблизительно 753,5 миллиарда рублей в соответствии с методом отраслевой специфики. Вспомним еще раз, что мультипликаторы, взятые за основу расчетов, были рассчитаны для зарубежных компаний, существующих в условиях развитых экономик. Этим обусловлены выявленные отличия в полученных результата. Российская экономика на данном этапе относится к развивающейся, поэтому для справедливой интерпретации результатов, вероятно, стоит использовать понижающий коэффициент. Данный факт нельзя упускать из внимания, поэтому решено учесть это во время присвоения весов, характеризующих значимость результата.
Заключение
       Изучив сравнительный подход к оценке бизнеса, можно сделать вывод, что его популярность обусловлена визуальной простотой процедуры и расчетов. Но действительно ли так просто реализовать данный подход на практике, как кажется на первый взгляд? В процессе работы над выпускной квалификационной работы было проведено исследование основных информационных источников для сравнительного подхода - отечественного фондового рынка и рынка слияний и поглощений. Результаты указывают на то, что в настоящее время они находятся на стадии развития, подвержены влиянию кризисных явлений российской экономики и существенно отстают по качественным показателям от фондовых и M&A рынков развитых стран. Специфичность рынков обусловлена их относительно недавним зарождением, степенью контроля государством и сверхконцентрацией в определенных отраслях. Несмотря на то, что отраслевая структура рынков отличается между собой, в каждом из них преобладает 2-3 отрасли. Поиск информации по отраслям может быть затруднителен, потому как значительную долю российского фондового рынка представляют компании нефтегазовой отрасли.
 Схожая ситуация прослеживается и на рынке слияний и поглощений, большинство сделок заключаются в отраслях добывающей промышленности, финансовой и телекоммуникационной. К тому же на сегодняшний день M&A-рынок в России закрыт из-за высокой доли теневого сектора в экономике и отсутствия информации в общедоступных источниках. Данный факт на порядок усложняет процедуру отбора качественной информации для компаний, не принадлежащих к указанным отраслям. Как известно, одинаковых компаний не существует, любой бизнес уникален. Если отрасль широко представлена на мировых фондовых рынках, то полезную информацию можно найти, воспользовавшись дополнительными источниками, однако они не всегда доступны для оценочных компаний. Процесс отбора мультипликаторов – этап немаловажный, требующий глубокого понимания и осознания корреляции между различными финансовыми показателями, характеризующими деятельность компаний. Здесь же важно правильно скорректировать итоговые результаты, так как экономика ведущих стран мира является наиболее развита, чем экономика России. Поэтому зачастую абсолютное отсутствие необходимой информации об аналогах является причиной отказа от применения подхода на практике.
       Из всех существующих методов сравнительного подхода самым субъективным остается метод отраслевых коэффициентов. В связи с тем, что накопленной базы по отраслям для расчета средних мультипликаторов в России не существует. Применение коэффициентов по зарубежным компаниям технически возможно, но на практике с трудом поддается интерпретации из-за существующих отличий в развитии экономических систем России и Запада. Иными словами, результат применения данного метода для оценки российских компаний скорее всего будет неинформативным и противоречивым.

Подводя итог, можно сказать, что результаты данного подхода имеют ценность при сопоставлении с данными доходного или затратного подходов. В связи с разбросом итоговых значений, чаще всего результаты сравнительного подхода представлены в виде интервала. Если степень диверсификации значений очень высока, могут возникнуть сложности с интерпретацией результатов.
Таким образом, можно сделать вывод о том, что возможности применения сравнительного подхода в оценке стоимости российских компаний имеют ряд ограничений, и несмотря на кажущуюся простоту математических расчетов, сравнительный подход достаточно сложный и неоднозначный.
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Задача 17. Используя перечисленную ниже информацию, вычислите мультипликаторы: цена/прибыль; цена/денежный поток. Расчет сделайте на одну акцию и по предприятию в целом.
Фирма имеет в обращении 25000 акций, рыночная цена одной акции 100 руб. 
Отчет о прибылях и убытках (выписка):
1. Выручка от реализации, руб.	500 000
2. Затраты, руб.	400 000
3. В том числе амортизация, руб.	120 000
4. Сумма уплаченных процентов, руб.	  30 000
5. Ставка налога на прибыль, %	         24
Решение:
1) рыночная цена одной акции  100 руб., а цена собственного капитала в це 250 000 шт. • 100 руб. = 25 000 000 руб.
2) валовая прибыль: выручка - затраты = 500 000 - 400 000 = = 100 000 руб.
3) выплата процентов — 30 000 руб., а прибыль до налогообложения:
100 000 руб. - 30 000руб. = 70 000 руб.;
4) принимая ставку налога на прибыль до налогообложения 24 % от 70 000 руб. — это  16 800 руб., чистая прибыль составит:
70 000-16 800 = 53 200 руб.
5) мультипликатор «цена/прибыль» составит:
— для одной акции: 100 руб. : 53 200 руб. = 0,002 руб.;
— для  собственного  капитала  в  целом:   25 000 000 руб. : :53 200 руб. = 470 руб.;
6) базой для расчета мультипликатора «цена/денежный поток» может быть любой показатель прибыли, увеличенный на сумму начисленной амортизации, т. е. денежный поток = чистая прибыль + амортизация = 53 200 + 120 000 =173 200 руб.
7) мультипликатор «цена/денежный поток» составит:
— для одной акции: 100 руб. : 173 200 руб. = 0,0006 руб.;
— для собственного капитала в целом: 25 000 000 руб. : 173 200 руб. = 144 руб.лом: 
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