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ВВЕДЕНИЕ
По мере развития рыночных отношений потребность в оценке бизнеса будет возрастать. Согласно Федеральному закону «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» оценка объектов собственности (объектов, принадлежащих полностью или частично Российской Федерации, субъектам Российской Федерации либо муниципальным образованиям) является обязательной при приватизации, передаче в доверительное управление либо в аренду, продаже, национализации, выкупе, ипотечном кредитовании, передаче в качестве вклада в уставные капиталы. 

Оценка стоимости бизнеса позволяет оценить рыночную стоимость собственного (уставного) капитала закрытых предприятий или ОАО с недостаточно ликвидными акциями. Согласно Закону Российской Федерации «Об акционерных обществах» в ряде случаев должна проводиться оценка рыночной стоимости акционерного капитала независимыми оценщиками. Например, эта процедура предусмотрена при дополнительной эмиссии, выкупе акций и т.д. 

Возрастает потребность в оценке стоимости бизнеса при инвестировании, кредитовании, страховании, исчислении налогооблагаемой базы. 

Оценка стоимости бизнеса необходима для выбора обоснованного направления реструктуризации предприятия. В процессе оценки бизнеса 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. 

Переход к рыночной экономике в России привел к появлению новой профессии, утвержденной Министерством труда Российской Федерации, - эксперт-оценщик. В соответствии с растущими потребностями в новом виде услуг разрабатываются законодательные и методические основы новой области экономики – оценки собственности. Оценочные дисциплины вводятся в учебные планы ведущих экономических учебных заведений. 

Материал, изложенный в учебном пособии «Оценка стоимости бизнеса», закладывает базу оценочной деятельности. Вместе с такими направлениями оценочной деятельности, как оценка недвижимости, оценка нематериальных активов и интеллектуальной собственности, оценка и переоценка основных фондов, реструктуризация предприятий основных фондов, реструктуризация предприятий и финансовых инвесторов, данный курс обеспечивает многостороннюю подготовку высококвалифицированных оценщиков. 

Учебное пособие можно использовать не только в процессе подготовки и переподготовки кадров в области оценочной деятельности, но и при подготовке антикризисных управляющих. 

Цель учебного пособия – формирование теоретических, методических и практических подходов к оценке стоимости бизнеса как самостоятельной дисциплины. В нем излагаются последние достижения теории и практики оценки, полученные в странах с развитой рыночной экономикой. С другой стороны, учтены особенности современного состояния российской экономики.
Для закрепления изучаемого материала разработаны задания по каждой теме, которые содержат перечень основных вопросов по каждой теме, цель и задачи самостоятельной работы над темой, теоретические вопросы, тестовые и практические задачи.
ТЕМА 1. ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ОЦЕНКИ ИМУЩЕСТВА, ИМУЩЕСТВЕННЫХ ПРАВ И УПРАВЛЕНИЯ СТОИМОСТЬЮ ПРЕДПРИЯТИЯ 
1.1. Предмет оценки имущества и имущественных прав

1.2. Необходимость и цели оценки имущества и имущественных прав

1.3. Принципы оценки имущества и имущественных прав

1.4. Этапы процесса оценки 

1.5. Отчет по оценке стоимости бизнеса



1.6. Сущность управления стоимостью предприятия

1.1. Предмет оценки имущества и имущественных прав


Оценка - это процесс установления экспертом-оценщиком стоимости объекта оценки для специфических целей, результатом которого является научно обоснованный вывод о стоимости оцениваемого объекта на дату оценки в денежном выражении.

При рассмотрении основных сроков и определений, прежде всего, следует обратить внимание на существующие проблемы и сложности в оценочной деятельности. Они связаны со следующими аспектами.

Чаще всего имеет место путаница в предмете оценки. Так, например, термин "стоимость бизнеса" одни понимают как стоимость целой действующей компании, другие - как стоимость 100% пакета ее акций, третьи - по-иному. Нельзя сказать, что подобной проблемы не существует за рубежом, однако там понимание этого термина несравненно шире.

Процесс оценки стоимости сам по себе не может быть целиком объективным, в нем всегда имеет место элемент субъективизма, обусловленный прогнозными данными, неполнотой информации, а также погрешностью самых методик.

Стоимость объекта имеет дополнительные характеристики: вид стоимости (рыночная стоимость, ликвидационная, замещение, залог, инвестиционная и т.д.), момент, в котором производится оценка, и ее цель.

Каждое предприятие является уникальным, а экономическая теория, как и сама жизнь, не стоит на месте, поэтому постоянно происходят процессы генерации новых оценочных методик, которые отражают влияние тех или иных факторов, которые ранее не учитывались.

Под стоимостной оценкой обычно понимают научно обоснованное мнение эксперта-оценщика о стоимости оцениваемого объекта, а также сопутствующий процесс моделирования и прогнозирования. Современная теория экономического оценивания базируется на таких основных понятиях, як "стоимость", "цена", "затраты", "доход", "подход" и "метод".

Под стоимостью в теории экономического оценивания понимают денежный эквивалент, которой гипотетический покупатель готов обменять на любой предмет или объект (товар или услугу). Другими словами, это мера того, сколько гипотетический покупатель готов заплатить за оцениваемый объект. Под ценой понимают конкретную сумму средств, уплаченную как эквивалент стоимости объекта при осуществлении соглашения купли-продажи. Отличие цены от стоимости заключается в том, что цена отражает исторический факт соглашения, который уже состоялся по аналогичным объектам, и фиксируется в системе финансового учета, стоимость же имеет вероятностную природу.

Под затратами понимают меру затрат, необходимых для создания объекта, подобного по своим свойствам с оцениваемым объектом, причем эти затраты могут быть как больше, так и меньше стоимости объекта на дату оценки.

Таким образом, среди перечисленных сроков в теории оценки понятия "стоимость" является базовым, а другие понятия - производными.

Остановимся подробнее на рассмотрении оценки стоимости как инструмента управления компанией.

В оценочной практике принято различать несколько видов стоимости, которые можно условно разбить на две больших группы: стоимость в использовании (value іn use) и стоимость обмена (exchanged value).

Стоимость в использовании чаще всего отражает намерение владельца объекта. К ней относятся следующие виды стоимости:

· инвестиционная;

· балансовая;

· стоимость для целей налогообложения.

Стоимость обмена служит для осуществления различных операций с объектами собственности. К ней относятся следующие виды стоимости:

· рыночная;

· ликвидационная;

· страховая;

· залоговая;

· стоимость замещения.

Среди перечисленных видов рыночная стоимость является доминирующей, поскольку она позволяет определить справедливую цену оцениваемого объекта при осуществлении соглашения. Приведем определение каждого из перечисленных видов стоимости.

Под рыночной стоимостью объекта оценки понимается наиболее вероятная цена, соответственно которой данный объект может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны соглашения действуют рационально, имея всю необходимую информацию, а на конечную цену соглашения не влияют любые чрезвычайные обстоятельства, а именно:

· одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана принимать выполнение; 

· договаривающиеся стороны хорошо осведомлены о предмете соглашения и действуют в своих интересах; 

· объект оценки представлен на открытый рынок в форме публичной оферты; 

· цена соглашения представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки, и принуждение к осуществлению соглашения в отношении одной со сторон не было; 

· платеж за объект оценки выражен в денежной форме.

Необходимо отметить, что определение рыночной стоимости объекта у оценщиков разных стран отличается от определения, приведенного выше. То же относится и к терминологии. Так, американские стандарты используют понятие "справедливая рыночная стоимость" (faіr market value), в то время как британские - "стоимость на открытом рынке" (open market value). Хотя в данном случае мы не будем заострять внимание на этих отличиях, все-таки необходимо отметить, что перенос опыта одной страны в другую (как в терминологии, так и в методологии) должен по возможности осуществляться с учетом национального законодательства, систем бухгалтерского учета и других национальных особенностей.

Возвращая к определению рыночной стоимости, следует добавить, что существует расхождение между понятиями "рыночная стоимость" и "объективная стоимость".

Объективная стоимость - стоимость, обусловленная суммой средств, за которую можно продать соответствующий объект (списать ли задолженность) в результате добровольной коммерческой сделки между заинтересованными сторонами (владельцем и покупателем) при определенных обстоятельствах. Эти обстоятельства содержат в себе возможность осуществления срочного соглашения, когда одна со сторон находится в затруднительном положении, а также в ряде других случаев, не предусмотренных в определении рыночной стоимости. Отличие рыночной стоимости от объективной состоит в отсутствии вышеуказанного условия "при определенных обстоятельствах".

Ликвидационная стоимость, или стоимость вынужденной продажи, - денежная сумма, которая реально может быть получена от продажи собственности в срок, слишком короткий для проведения адекватного маркетинга. При определении ликвидационной стоимости необходимо учитывать все затраты, которые связаны с ликвидацией компании, такие как комиссионные арбитражному (или внешнему) управляющему, административные затраты по поддержке работы компании по ее ликвидации, затраты на юридические и бухгалтерские услуги. Разность между выручкой, которые могут получить акционеры от продажи активов компании на рынке, и затратами на ликвидацию дает ликвидационную стоимость компании.

Страховая стоимость - стоимость собственности, обусловленная положениями страхового контракта или полиса.

Стоимость замещения - стоимость близкого аналога оцениваемого объекта.

Балансовая стоимость - стоимость затрат на строительство или приобретение объекта собственности. Бывает первоначальной (отражается в бухгалтерских документах на момент введения объекта в эксплуатацию) и восстановительной (стоимость воспроизведения прежде созданных основных средств в современных условиях).

Стоимость для целей налогообложения - рассчитывается на базе определений, которые содержатся в соответствующих нормативных документах, которые относятся к налогообложению объектов собственности.

Инвестиционная стоимость - стоимость объектов собственности для конкретного инвестора при определенных целях инвестирования.

В соответствии с Федеральным Стандартом Оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)», утвержденным приказом Министерства экономического развития и торговли Российской Федерации №255 от 20 июля 2007 г., в данное время утверждены следующие виды стоимости. 

рыночная стоимость – 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, то есть когда: 

· одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана принимать исполнение;

· стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих интересах;

· объект оценки представлен на открытом рынке посредством публичной оферты, типичной для аналогичных объектов оценки; 

· цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки и принуждения к совершению сделки в отношении сторон сделки с чьей-либо стороны не было; 

· платеж за объект оценки выражен в денежной форме; 

инвестиционная стоимость – это стоимость объекта в конкретном инвестиционном проекте для конкретного инвестора. Основное отличие инвестиционной стоимости от рыночной в том, что она определяется при использовании объекта в в некотором заданном инвестиционном проекте при фиксированных целях использования, то есть это стоимость не в обмене, а в использовании. Инвестиционная стоимость применяется, чаще всего, для раздела долей в инвестиционных проектах, когда собственник объекта и инвестор - разные лица и они хотят урегулировать свои отношения на основании справедливого раздела будущих инвестиционных доходов; 

ликвидационная стоимость – это, фактически, рыночная стоимость, но рассчитанная при одном чрезвычайном условии – период времени, отведенный на его продажу, меньше чем срок экспозиции аналогичных объектов. Например, предприятие ликвидируется и распродает бывшее в употреблении офисное оборудование, если быстрая продажа старой техники позволяет сэкономить на аренде помещения и зарплате сотрудникам и эта экономия больше, чем разница между рыночной и ликвидационной стоимостью, то использование ликвидационной стоимости будет оправдано. Применение ликвидационной стоимости будет оправдано и в случаях, когда применить стандартные сроки экспозиции невозможно по причинам физического или юридического характера, но обоснование применения именно ликвидационной стоимости должно быть, применение ликвидационной стоимости вместо рыночной может быть причиной конфликтов между заинтересованными лицами. Отметим, что ликвидационная стоимость всегда меньше рыночной, а для объектов обладающих очень высокой ликвидностью, то есть требующих очень мало времени для их продажи, например, акций котирующихся на бирже, ликвидационная и рыночная стоимости равны, ведь на бирже, практически, мгновенная ликвидность и предположение об уменьшении срока экспозиции здесь бессмысленно; 

кадастровая стоимость – это рыночная стоимость недвижимости, которая определяется в массовом порядке по заказу государственных или муниципальных органов для объектов, содержащихся в государственном кадастре недвижимости. Подчеркнем, что заказать оценку именно кадастровой стоимости вправе только уполномоченные государственные органы, иные заказчики сделать этого не смогут. Но, если Вы не согласны с величиной кадастровой стоимости какого-либо объекта, Вы можете ее оспорить либо в суде, либо в специальной комиссии по рассмотрению споров о величине кадастровой стоимости. Для этого Вам потребуется заказать у независимого оценщика оценку рыночной стоимости недвижимости и представить полученный отчет в комиссию или суд. 

В заключение отметим, что закон "Об оценочной деятельности в РФ" (статья 7) содержит норму: "В случае, если ..... не определен конкретный вид стоимости объекта оценки, установлению подлежит рыночная стоимость данного объекта. Указанное правило подлежит применению и в случае использования в нормативном правовом акте не предусмотренных настоящим Федеральным законом или стандартами оценки терминов, определяющих вид стоимости объекта оценки, в том числе терминов "действительная стоимость", "разумная стоимость", "эквивалентная стоимость", "реальная стоимость" и других." 

То есть во всех неопределенных ситуациях закон отдает предпочтение именно рыночному виду стоимости и прямо предписывает его преимущественное использование. Существуют и иные виды стоимости, которые не используются в оценочной деятельности, например, в налоговом праве и бухгалтерском учете используются понятия "добавленная стоимость", "расчетная стоимость", "учетная стоимость", "балансовая стоимость" и другое, но это уже вне рамок оценочной деятельности.
1.2. Необходимость и цели оценки имущества и имущественных прав

Ситуаций, когда может понадобиться оценка, множество. Фактически каждая операция в бизнесе требует проведения предыдущей оценки вовлеченного в него имущества.

Цель оценки - определение рыночной или другой стоимости для осуществления тех или других действий с объектом оценки.

Оценка стоимости имеет большое значение для потенциального покупателя или продавца при определении обоснованной цены сделки, для кредитора - при принятии решения о предоставлении ипотечного кредита, для страховой компании - при возмещении убытка в преддверии потерь, для инвесторов - при определении исходной и будущей стоимости проекта развития бизнеса. Если правительство отчуждает собственность, владельцу может понадобиться ее оценка, чтобы возразить в ответ на предложение правительства о "справедливой компенсации" при переуступке долговых обязательств, связанных с объектами оценки, которые принадлежат государству. Если одна компания стремится приобрести другую, то ей может понадобиться оценка текущей стоимости бизнеса, который принадлежит последней. Оценка может проводиться с целью оптимизации налогообложения, вывода хозяйствующих субъектов из состояния банкротства, формирование и проведение антикризисной политики относительно предотвращения банкротства.

Целями оценки имущества и имущественных прав могут служить:

· реструктуризация предприятия, ликвидация, слияние, поглощение или выделение самостоятельных предприятий с состава холдинга (допускает проведение его рыночной оценки, так как необходимо определить цену покупки или выкупа акций, величину премии, которые получат акционеры фирмы, которая поглощается, и т.п. );

· определение стоимости ценных бумаг в случае купли-продажи акций предприятия на фондовом рынке;

· повышение эффективности текущего управления предприятием;

· определение кредитоспособности предприятия и стоимости залога при кредитовании. В данном случае оценка нужна в силу того, что величина стоимости активов из бухгалтерской отчетности может резко отличаться от их рыночной стоимости;

· принятие обоснованных управленческих решений.

Проведение оценки объектов оценки является обязательным в случае вовлечения в сделку объектов оценки, принадлежащих полностью или частично Российской Федерации, субъектам Российской Федерации либо муниципальным образованиям, в том числе:

при определении стоимости объектов оценки, принадлежащих Российской Федерации, субъектам Российской Федерации или муниципальным образованиям, в целях их приватизации, передачи в доверительное управление либо передачи в аренду;

при использовании объектов оценки, принадлежащих Российской Федерации, субъектам Российской Федерации либо муниципальным образованиям, в качестве предмета залога;

при продаже или ином отчуждении объектов оценки, принадлежащих Российской Федерации, субъектам Российской Федерации или муниципальным образованиям;

при переуступке долговых обязательств, связанных с объектами оценки, принадлежащими Российской Федерации, субъектам Российской Федерации или муниципальным образованиям;

при передаче объектов оценки, принадлежащих Российской Федерации, субъектам Российской Федерации или муниципальным образованиям, в качестве вклада в уставные капиталы, фонды юридических лиц, а также при возникновении спора о стоимости объекта оценки, в том числе:

при национализации имущества;

при ипотечном кредитовании физических лиц и юридических лиц в случаях возникновения споров о величине стоимости предмета ипотеки;

при составлении брачных контрактов и разделе имущества разводящихся супругов по требованию одной из сторон или обеих сторон в случае возникновения спора о стоимости этого имущества;

при изъятии имущества для государственных или муниципальных нужд;

при проведении оценки объектов оценки в целях контроля за правильностью уплаты налогов в случае возникновения спора об исчислении налогооблагаемой базы.

Действие настоящей статьи не распространяется на отношения, возникающие:

при распоряжении государственными и муниципальными унитарными предприятиями, государственными и муниципальными учреждениями имуществом, закрепленным за ними в хозяйственном ведении или оперативном управлении, за исключением случаев, если распоряжение имуществом в соответствии с законодательством Российской Федерации допускается с согласия собственника этого имущества;

в случае распоряжения государственным или муниципальным имуществом при реорганизации государственных и муниципальных унитарных предприятий, государственных и муниципальных учреждений;

в случаях, установленных Федеральным законом от 27 февраля 2003 года N 29-ФЗ "Об особенностях управления и распоряжения имуществом железнодорожного транспорта", Федеральным законом от 5 февраля 2007 года N 13-ФЗ "Об особенностях управления и распоряжения имуществом и акциями организаций, осуществляющих деятельность в области использования атомной энергии, и о внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации" и Федеральным законом "О Государственной корпорации по космической деятельности "Роскосмос";

в связи с передачей находящихся в федеральной собственности земельных участков, в том числе с расположенными на них и находящимися в федеральной собственности объектами недвижимого имущества, и находящегося в федеральной собственности другого имущества, и в отношении которых Федеральный фонд содействия развитию жилищного строительства в соответствии с Федеральным законом от 24 июля 2008 года N 161-ФЗ "О содействии развитию жилищного строительства" выполняет функции агента Российской Федерации;

в связи с передачей находящихся в федеральной собственности автомобильных дорог общего пользования федерального значения и земельных участков Государственной компании "Российские автомобильные дороги" в соответствии с Федеральным законом "О Государственной компании "Российские автомобильные дороги" и о внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации".

Проведение независимой оценки имущества является обязательным в случаях залога государственного и коммунального имущества, отчуждения государственного и коммунального имущества способами, которые не предусматривают конкуренцию покупателей в процессе продажи, или в случае продажи одному покупателю, определение убытков или размера возмещения, во время решения споров и в других случаях, определенных законодательством или по согласию сторон. 

 
Не допускается проведение оценки имущества субъектами оценочной деятельности - субъектами хозяйствования в таких случаях: 

· проведение субъектом оценочной деятельности - субъектом хозяйствования оценки имущества, которое принадлежит ему или оценщикам, которые работают в его составе, на правах собственности или на которое указанные лица имеют имущественные права;

· проведение оценки имущества физической лица-заказчика или руководителей юридического лица, которое является заказчиком оценки, оценщиком, который имеет родственные связи указанными лицами, или субъектом оценочной деятельности - субъектом хозяйствования, руководство которого имеет указанные связи;

· проведение оценки имущества своих основателей (участников). 

Во время оценки имущества, которое осуществляется органами государственной власти, в том числе Фондом государственного имущества Российской Федерации, и органами местного самоуправления, устанавливаются такие ограничения: 

· не может предполагаться исключительное право ее проведения органами государственной власти и органами местного самоуправления или оценщиками, которые работают в органах государственной власти и органах местного самоуправления, за исключением случаев, предусмотренных законом; 

· не могут предполагаться любые формы исключительного права на проведение оценки имущества субъектами оценочной деятельности, которые созданы указанными органами государственной власти и органами местного самоуправления. 

 
Результаты оценки имущества, проведенной с нарушениями указанных ограничений, признаются недействительными и подлежат обязательной отмене. 


Мы пересчитали далеко не все случаи проведения добровольной оценки стоимости. Но и в перечисленных, и во всех других случаях лучше всего начать с консультации оценщика.

Всего существует порядка двадцати целей оценки, но важнейших всего три:

1.
 Мониторинг состояния компании разрешает акционерам понять, насколько эффективна работа менеджмента, и определить направления дальнейшего развития.

2.
 Менеджмент должен знать стоимость своего бизнеса при обращении к посторонним инвесторам и кредиторам с целью получения дополнительного финансирования.

3.
 Корректный и правильный учет активов, которые были созданы в результате работы компании.

Результаты оценки в зависимости от ее назначения могут различаться, и иногда значительно. Так, например, стоимость пакета акций может существенным образом различаться в зависимости от того, предназначен ли он для продажи сотрудникам компании или для использования в качестве благотворительного взноса, для определения налога на дарение или для его приобретения третьей стороной.

1.3. Принципы оценивания имущества и имущественных прав

Единую базу оценки стоимости любого объекта, в том числе имущества предприятия, составляют принципы оценки.

Все принципы можно разделить на три группы: 

1. основанные на представлениях владельца; 

2. связанные с особенностями объекта оценки и его эксплуатацией;

3. обусловленные влиянием рыночной среды.

В группу принципов, основанных на представлениях владельца, входят:

· принцип полезности - является наиболее важным для целей управления стоимостью бизнеса. Любой объект (имущество) может иметь стоимость, если он способен удовлетворять потребность реального или потенциального владельца на протяжении определенного периода. Соответственно данному принципу полезность одного и того же объекта для всех участников рынка неодинакова. Данный принцип открывает возможность вести речь о стоимости и вообще об оценке как таковой. Очевидно, если оцениваемый объект бесполезен и по этой причине никому не нужен, то, скорее всего он не будет обладать положительной стоимостью;

· принцип замещения - максимальная стоимость объекта на открытом конкурентном рынке не может быть больше наименьшей цены, за которую может быть приобретен или создан другой объект, обладающий такой же полезностью. Принцип действует для всех объектов, кроме, пожалуй, уникальных - вследствие отсутствия аналогов и фактической невозможности воспроизведения. Из данного принципа, который закладывает основу сравнительного подхода оценки бизнеса, вытекает, что стоимость объекта имеет некую привязку к стоимости других подобных объектов собственности и стремится к средне рыночному уровню;

· принцип ожидания (принцип ожидаемой полезности) - рыночная стоимость объекта отражает наши представления о его ожидаемой полезности, о будущих выгодах. Объект будет стоить ровно столько, сколько принесет доходов. Данный принцип является основой применения доходного подхода.

Вторая группа включает принципы, связанные с особенностями объекта оценки и его эксплуатацией:

· принцип вклада - рыночная стоимость объекта увеличивается при добавлении нового фактора, который формирует доход объекта. Сумма, на которую увеличивается рыночная стоимость, может не соответствовать стоимости добавляемого фактора. Наличие у торгового комплекса подземной автостоянки обычно увеличивает стоимость этого комплекса на сумму, которая превышает затраты на строительство самой стоянки. Другой пример: если вы поставите посреди своего комплекса статую работы какого-нибудь известного скульптора, стоимость комплекса едва ли увеличится на головокружительную сумму, которая заплачена за шедевр;

· принцип добавочной продуктивности - добавочная продуктивность определяется чистым доходом, который относится к земле, после компенсации затрат на работу, капитал и управления. На практике дополнительный доход владелец может получать за счет того, что его собственность расположена в более удобном месте;

· принцип предельной производительности - изменение того или другого фактора производства может увеличивать или уменьшать стоимость объекта. Обычно при добавлении ресурса стоимость объекта сначала возрастает, потом прирост стоимости относительно затрат на дополнительный ресурс уменьшается, дальше прирост стоимости прекращается, и, в конце концов, затраты на ресурс начинают превышать прирост стоимости объекта;

· принцип сбалансированности - любому типу собственности соответствует оптимальное соединение факторов производства.

Принципы, обусловливаемые влиянием рыночной среды, составляют третью группу:

· принцип зависимости - стоимость оцениваемой собственности зависит от характера и стоимости окружающего имущества. В районах элитной застройки стоимость квартир в типичных домах выше, чем в обычном районе;

принцип соответствия - максимальная стоимость достигается, когда особенности и характер использования собственности отвечают нуждам и ожиданиям местного рынка;

· принцип спроса и предложения - известный принцип классической экономики. Цена определяется взаимодействием спроса и предложения. Растет спрос - растет стоимость. Растет предложение - стоимость падает;

принцип конкуренции. Когда на рынке начинают расти прибыли, рынок становится привлекательным, вследствие чего обостряется конкуренция и прибыли снова снижаются. Конкуренция устанавливает справедливую рыночную стоимость;

· принцип изменения - стоимость изменяется во времени;

· принцип наилучшего и наиболее эффективного использования можно выделить отдельно. В соответствии с ним оценка рыночной стоимости объекта, когда это возможно, осуществляется на основе анализа, который позволяет определить наилучшее и наиболее эффективное использование. При этом учитываются юридические ограничения, решения местных органов власти и, конечно, экономическая целесообразность такого использования. Например, имея свой бизнес, вы делаете специфическую продукцию с ограниченным спросом. Если анализ наилучшего и наиболее эффективного использования выявит, что незначительная модификация оборудования позволит расширить ассортименты, найти новые рынки сбыта и увеличить доходы, рыночная стоимость бизнеса будет оценена выше, чем при существующем использовании ресурсов даже в случае, если вы не собираетесь что-нибудь изменять в структуре производства. Этот принцип лежит в основе метода управления стоимостью, направленного на ее максимизацию, и базируется на анализе разных факторов, которые влияют на нее.
1.4. Этапы процесса оценки

Оценка стоимости предприятия - сложный и трудоемкий процесс, который состоит из следующих стадий: 

1. Определение проблемы.

2. Предварительный осмотр предприятия и заключение договора на оценку.

3. Сбор и анализ информации.

4. Анализ конъюнктуры рынка.

5. Оценка земельного участка.

6. Выбор методов оценки и их применение для оценки анализируемого объекта.

7. Согласование результатов, полученных с помощью различных подходов.

8. Подготовка отчета и заключения об оценке.

9. Доклад об оценке.

Каждая стадия в свою очередь состоит из нескольких этапов.

1. Определение проблемы.

Данная стадия оценки подразделяется на следующие этапы: идентификация предприятия, выявление предмета оценки, определение даты оценки, формулирование целей и функций оценки, определение вида стоимости, ознакомление Заказчика с ограничительными условиями. При идентификации предприятия указываются его полное и сокращенное названия, организационно-правовая форма, место его регистрации, местоположение, область производства, основные виды выпускаемой продукции та др.

Предмет оценки - это вид имущественных прав, которым оцениваются права на предприятие, права на материальные активы предприятия, права на акционерный капитал акционерного общества, доля участника в уставном капитале предприятия, права на пакет акций предприятия или какой-нибудь другой интерес.

Определение даты или оценки момента времени, на которое выполняется оценка, - дать продажи предприятия, его осмотра, судебного разбирательства, связанного с делением имущественного комплекса, и другие случаи.

Определение цели оценки (т.е. того, какой вид стоимости нужно определить) - важный этап, от которого зависит выбор методики проведения оценки.

Например, методы, которые используются для оценки предприятия с целью налогообложения, могут значительно отличаться от тех, которые применяются с целью его ликвидации.

2. Предварительный обзор предприятия и вывод договора на оценку.

Эта стадия состоит из следующих этапов: предыдущий обзор предприятия и знакомство с его администрацией, определение исходной информации и источников информации, определение состава группы экспертов-оценщиков, составление задачи на оценку и календарного плана, подготовка и подписания договора на оценку.

3. Сбор и анализ информации.

Данную стадию оценки можно разбить на следующие этапы: сбор и систематизация общий данных, сбор и анализ специальный данных, анализ наилучшего и наиболее эффективного использования.

Наиболее распространенный способ представления общих данных - это разбивка их на подразделы, которые касаются сектора рынка, на котором функционирует предприятие, вида продукции и цен на нее, местоположения предприятия (т.е. данных о городе, районе, где расположено предприятие), финансового и технико-экономического состояния оцениваемого предприятия и т.д. Преимущество данного способа заключается в том, что, собрав и систематизировав информацию один раз, в дальнейшем ее можно использовать для проведения оценок других предприятий.

Кроме общих данных необходимо собрать еще и специальные, к которым можно отнести данные о предприятии и о сравнимых продажах. Данные о предприятии содержат в себе информацию о документах, которые удостоверяют право собственности, состав участников предприятия, их долю в уставном капитале, информацию об использовании земельного участка, домов и сооружений, расположенных на этом участке, включая финансово-экономические и технические характеристики предприятия, физические характеристики домов и сооружений и т.н.

В данное время в Украине рынок, связанный с оценочной деятельностью, является неразвитым, поэтому сбор информации для оценки предприятия является наиболее трудоемкой частью всего процесса оценки.

Определив виды данных, необходимых для оценки, важно выявить источники их получения (подробнее о данной стадии оценки см. ниже).

4. Анализ конъюнктуры рынка.

Конъюнктура рынка (рыночная конъюнктура) - ситуация на рынке, сложившаяся на данный момент или за какой-либо промежуток времени под влиянием совокупности условий. Постоянно действующие факторы конъюнктуры: научно-технический прогресс, влияние монополий, вмешательство государства, инфляция, сезонность и др. Непостоянные (стихийные) факторы конъюнктуры: социальные конфликты, стихийные бедствия, политические кризисы и др.

Важнейшим элементом методологии анализа и прогноза рыночной конъюнктуры является установления активности и характера действия циклических факторов, определение фазы цикла, сроков перехода цикла в следующую фазу и его динамика в перспективе. Цикличность рынка - постоянные краткосрочные и долгосрочные колебания рынка, связанные с глубинными экономическими и социальными процессами. Экономический цикл содержит фазы подъема, высокой конъюнктуры (бум), спада (рецессия) и низкого уровня экономической активности (депрессия). Подобный цикл длится от 3 до 5 лет.

Цикл Кондратьева, или цикл длинных волн - теоретический долгосрочный цикл, при котором движение от бума до рецессии занимает около 30 лет и на который накладываются деловые циклы с меньшим периодом.

Существует определенная группа показателей, которые можно назвать индикаторами экономического цикла. Они делятся на три группы:

1) опережающие показатели начинают падать до того, как экономика достигает пика, и растить до того, как экономика проходит зону спада. Например, в США используются 11 опережающих индикаторов экономического цикла: средняя продолжительность рабочей недели в промышленности; среднее число сверхурочных часов; число новых заказов в областях, производящих потребительские товары и материалы; число компаний, заявивших о снижении продаж; число вновь создаваемых деловых предприятий; число новых строительных контрактов; изменения в запасах по промышленности и торговле; индекс цен материалов; индекс фондового рынка Standard & Poor's 500; денежная масса (предложение денег, денежный агрегат М2); индекс ожидаемой потребителя;

2)
совпадающие показатели изменяются одновременно с изменением экономической активности. Сводный индекс по совпадающим параметрам включает четыре показателя: личный доход за исключением трансфертных платежей; ВНП; численность работающих в несельскохозяйственном производстве; объем продаж обрабатывающей промышленности;

3)
запаздывающие показатели начинают изменяться на 4-9 месяцев позднее изменений, произошедших в экономике. Сводный индекс по запаздывающим параметрам состоит из следующих семи показателей: численность безработных; удельные затраты на зарплату в общей выручке в промышленности; средний уровень процентной ставки коммерческих банков; ссуды (кредиты) торгово-промышленным предприятиям; соотношение потребительского кредита к доходу; изменение индекса потребительских цен; отношение товарных запасов к объему продаж.

Изучение конъюнктуры осуществляется с помощью показателей, позволяющих количественно оценить происходящие на рынке изменения и определить тенденции в развитии конъюнктуры, т.е. составить прогноз. В число этих показателей входят:

· данные о промышленном производстве: валовой внутренний продукт, индекс физического объема промышленной продукции, использование производственных мощностей, индекс цен производителей, затраты на капитальное строительство, заказ на товары продолжительного пользования и другие товары, уровень безработицы. Данные о промышленном производстве дают возможность судить о конкурентоспособности той или иной страны на мировом рынке или той или иной отрасли промышленного производства;

· динамика капиталовложений. Анализ динамики капиталовложений позволяет сделать вывод о том, как в дальнейшем будет развиваться производство. Если объем инвестиций в ту или другую область увеличивается, значит, спрос на ее продукцию находится на высоком уровне, поступление заказов растет и производство скорее всего будет расширяться. И наоборот, если капиталовложения сокращаются - спрос снижается, что может привести к свертыванию производства;

· данные о заказе (позволяет оценить загрузку производственных мощностей на перспективу);

· показатели по труду (средняя продолжительность рабочей недели, уровень безработицы, фонд заработной платы);

· показатели внутреннего товарооборота (обороты розничной торговли, индексы стоимости жизни, данные о движении товарных запасов, размеры продаж в кредит, информация о внутренних перевозках грузов и т.д.). Данные показатели особенно важны при изучении конъюнктуры рынков товаров потребительского назначения. Обороты розничной торговли являются одним из важнейших конъюнктурных показателей, которые дают возможность оценить изменения в платежеспособном спросе населения;

· показатели внешней торговли (объем и географическое распределение экспорта и импорта, дефицит торгового баланса). Практически все изменения, которые претерпевает экономика страны в ходе цикла воспроизведения, находят отражение в динамике и структуре внешней торговли. Рост промышленного производства сопровождается увеличением внешнеторговых оборотов, а за кризисным спадом в сфере производства следует сокращение внешней торговли;

· данные, характеризующие положение в кредитно-денежной сфере (эмиссия ценных бумаг, курс акций, учетный процент, валютный курс, количество денег в обращении, показатели движения банковских депозитов и т.д.);

· цены (средние цены по товарным группам, индекс цен производства, индекс потребительских цен, индекс-дефлятор). Цены являются одним из важнейших показателей, в динамике и колебаниях которого отражаются изменения многих других данных. Анализ движения товарных цен необходим как для полной характеристики состояния экономики в целом, так и при изучении положения конъюнктуры на любом товарном рынке.

1.5. Отчет по оценке стоимости бизнеса

Отчет по оценке стоимости бизнеса подготавливается в письменной форме. Обычно используются одновременно две формы: полный отчет и заключение.

К отчету по оценке стоимости бизнеса предъявляются следующие основные требования:

1. Изложение всех логических построений и выводов из них должно быть ясным и четким.

2. Все факты отчета должны быть документально подтверждены.

3. Отчет должен содержать цель и функцию оценки, четкое описание оцениваемого объекта, определение вида оцениваемой стоимости, расчет затрат, прогноз будущих чистых доходов предприятия, документальное подтверждение используемых фактов, выводы.

4. Оценщик должен представить обоснование используемых им методов оценки.

5. В приложении к отчету лица, принимавшие участие в оценке, подтверждают, что они не имеют какого-либо интереса в оцениваемом объекте собственности и не заинтересованы лично в результате оценки.

6. Отчет должен быть оформлен по стандартной форме и подписаны всеми лицами, которые принимали участие в оценке.

7. Отчет должен содержать копии документов об образовании оценщика, копию лицензии на осуществление оценочной деятельности, копию страхового полиса о страховке гражданской ответственности оценщика.

8. Форма, размеры и содержание отчета могут значительно различаться в зависимости от характера оцениваемого объекта, поставленных целей и функций оценки. Если отчет предназначен для внешнего пользователя, то необходимо сделать детальное описание предприятия, но это необязательно, если отчет подготовлен для внутреннего пользования.

Структура отчета по оценке бизнеса:

1. Титульный лист.

2. Сопроводительное письмо.

3. Оглавление.

4. Короткое изложение основных фактов и выводов, куда входят:

· исходная информация;

· результаты оценки;

· основные предположения и ограничивающие условия.

5. Общая часть:

A. Сведения о заказчике оценки:

- наименование;

- адрес;

- реквизиты.

Б. Сведения об оценщике:

- наименование;

- адрес;

- реквизиты;

- сведения об исполнителях и их квалификации;

- сведения о лицензии;

- сведения о страховании профессиональной ответственности оценщика.

B. Дата проведения оценки объекта и дата составления отчета.

Г. Используемые стандарты оценки. 

Д. Целые проведения оценки.

Е. Ограничение и пределы применения полученного результата.

Ж. Основания для проведения оценки.

З. Определение вида оцениваемой стоимости.

И. Перечень документов, используемых оценщиком и устанавливающих количественные и качественные характеристики объекта оценки. 

К. Принятые при проведении оценки допущения. 

Л. Последовательность определения стоимости объекта оценки.

6. Описание оцениваемого предприятия.

А. Общая информация:

- наименование;

- местоположение;

- краткие исторические сведения;

- органы управления;

- анализ местоположения предприятия;

- состояние окружающей среды;

- экономика региона;

- занятость и доходы населения. 

Б. Капитал:

- учредители;

- акционеры;

- структура уставного капитала.

В. Производственная деятельность и маркетинг:

- характеристика отрасли;

- структура предприятия;

- продукция (описания изделий, новизны, объемов выпуска, качество и сертификация);

- патенты и свидетельства. 

Г. Технологии:

- описание применяемой технологии;

- ноу-хау;

- патенты.

Д. Стратегия развития:

- инвестиции.

Е. Источника сырья, материалов и услуг:

- основные поставщики;

- рынок сырьевых ресурсов;

- конкуренты.

Ж. Рынки сбыта продукции:

- отечественный рынок;

- экспорт;

- конкуренты.

7. Оценка финансового состояния (ретроспектива):

· анализ отчета о прибылях и убытках;

· анализ бухгалтерского баланса;

· анализ движения средств предприятия;

· расчет финансовых коэффициентов.

8. Выводы и заключения.

9. Оценка имущественного комплекса предприятия. 

Затратный подход:

· метод определения стоимости чистых активов;

· метод определения ликвидационной стоимости; 

Метод определения стоимости чистых активов. Оценка недвижимого и движимого имущества по рыночной стоимости:

- определение рыночной стоимости земельного участка;

- определение рыночной стоимости зданий и сооружений;

- определение рыночной стоимости машин и оборудования;

- определение стоимости незавершенного строительства;

- оценка нематериальных активов;

- оценка рыночной стоимости финансовых вложений (долгосрочных и краткосрочных);

- оценка текущей стоимости товарно-материальных запасов;

- определение стоимости дебиторской задолженности;

- определение текущей стоимости обязательств предприятия;

- определение стоимости собственного капитала. 

Доходный подход:

· определение рыночной стоимости предприятия методом дисконтирования денежных потоков:

- анализ финансово-хозяйственной деятельности (перспективный);

- расчет себестоимости и чистой прибыли предприятия по годам прогнозного периода;

- определение модели денежного потока;

- прогнозирование и расчет будущих денежных потоков;

- расчет ставки дисконта;

· определение рыночной стоимости предприятия методом дисконтирования будущих прибылей:

- расчет текущей стоимости;

- расчет остаточной стоимости;

- модель Гордона;

- метод предполагаемой продажи;

- по стоимости чистых активов;

- по ликвидационной стоимости;

· определение рыночной стоимости предприятия методом прямой капитализации дохода:

- расчет ставки капитализации;

- расчет ставки дисконтирования кумулятивным подходом.

Сравнительный подход:

· метод рынка капитала;

· метод сделок;

· метод отраслевых коэффициентов.

Согласование результатов и заключение о рыночной стоимости.

Сертификат рыночной стоимости. 

Источника данных. 

Литература. 

Приложения.

Рассмотрим подробнее некоторые разделы отчета. 

Вступление должно содержать:

· задание на оценку;

· краткое описание предприятия (в том числе его организационно-правовую форму и права на имущество предприятия);

· характеристику капитала;

· общее описание стандарта оценки, которая используется в данном конкретном случае;

· характеристику источников информации;

· обоснование выбранных методов оценки;

· выводы о величине стоимости оцениваемого предприятия.

В описание макроэкономических параметров (или общеэкономический раздел) включены описание макроэкономических параметров, основные макроэкономические факторы (на национальном и региональном уровнях), влияющие на результаты функционирования предприятия, их тенденции и воздействие на перспективы бизнеса.

Отчет, который строится на ретроспективной и прогнозной информации, должен содержать анализ макроэкономической ситуации за прошлый и на будущий периоды.

Характеристика отрасли должна познакомить потребителя отчета с особенностями отрасли, ее положением в данное время и в будущем. Особое внимание отводится характеристике рынков сбыта и факторам, влияющим на спрос. В разделе также приводится информация о конкуренции в отрасли и положении оцениваемого предприятия по сравнению с положением ведущих конкурентов. Если оцениваемое предприятие выпускает продукцию (оказывает услуги) в нескольких отраслях, должно быть проанализировано состояние каждой из этих отраслей.

Главная цель раздела, посвященного характеристике предприятия, - выявление его особенностей и их влияния на рыночную стоимость. Основные вопросы, которые рассматриваются в разделе: предыстория предприятия, перечень выпускаемых товаров и услуг, условия сбыта, наличие поставщиков, персонала, менеджмент, прошлые соглашения с акциями предприятия. Полезно отразить, какое имущество находится в собственности предприятия, а какое арендуется и на каких условиях. Также в данном разделе раскрывается группа вопросов, которая касается текущей деятельности предприятия: какую продукцию производит (какие услуги оказывает) - выделяются главные виды продукции или услуг и показывается их процентное соотношение; какие рынки сбыта и какое место на них занимает предприятие; система снабжения и основных поставщиков; характеристика управления предприятием; выявляются основные проблемы, с которыми может столкнуться предприятие в будущем.

Особое внимание отводится анализу финансового состояния предприятия и прогнозированию его будущих чистых доходов. При этом рассчитывается несколько групп финансовых показателей: ликвидности, структуры капитала, оборотности и рентабельности. Очень важно в отчете прокомментировать, как влияет уровень тех или других финансовых показателей оцениваемого предприятия на величину его рыночной стоимости.

Раздел „Исследования данных по сопоставимым предприятиям” посвящен анализу критериев, по которым производился отбор предприятий для сравнения; перечисляются источники информации; дается краткое описание предприятий, выбранных для сравнения, их финансово-экономический анализ.

В разделе „Выбор и применения методов оценки” дается обоснованный выбор тех или других методов оценки; приводятся собственно расчеты; описываются результаты оценки, полученные с использованием избранных методов. При этом обосновывается не только избранный метод оценки, но и выбор той или другой величины мультипликатора, внесение исправлений на контрольный или неконтрольный характер пакетов акций, исправлений на ликвидность.

Завершается данный раздел заключением о величине стоимости оцениваемого предприятия. Как правило, здесь показатели стоимости, полученные разными подходами, сводятся в табличную форму, им придаются определенные веса и определяется итоговая величина стоимости предприятия.

В Заключении приводится короткое описание отчета об оценке и результатах оценки предприятия.

Отчет об оценке кроме основной части имеет „Приложения”. В них, в частности, приводятся заявление об отсутствии личной заинтересованности оценщика, допущение и оговорки; копии документов, характеризующих академическое образование и профессиональную подготовку оценщиков, участвующих в написании отчета; табличная информация, обосновывающая использование в отчете тех или других величин.

1.6. Сущность управления стоимостью предприятия

Под управляемой системой понимается совокупность финансовых ресурсов, их оборот и воспроизводство, а также отношения, возникающие в результате этих процессов. Большая часть времени и усилий в управляемой системе малого предприятия отдается управлению денежными оборотами. 

Управление стоимостью предприятия представляет собой процесс, ориентированный на долгосрочную перспективу и имеющий стратегическое значение для компании. 

Оценивая рыночную стоимость предприятия, можно с достаточно высокой степенью точности определить, насколько успешно оно в своей деятельности. Так, например, увеличение рыночной стоимости предприятия означает, что предприятие находится на стадии роста, развивается производство, расширяется сбытовая сеть, предприятие осваивает новые рынки сбыта. И напротив, снижение рыночной стоимости предприятия является главным индикатором неблагополучного положения дел (предкризисного состояния, банкротства). В связи с этим принятие верных управленческих решений невозможно без информации о стоимости бизнеса. 

Собственники компаний могут быть заинтересованы в повышении стоимости компании в следующих случаях:

· если целью является продажа компании;

· для повышения инвестиционной привлекательности компании;

· для реорганизации компании, слияние, поглощение, раздел;

· для вывода на фондовый рынок ценных бумаг предприятия.

Первым шагом по повышению стоимости предприятия должна стать разработка рыночной стратегии, которая ориентирована на это. Вторым шагом будет являться переоценка Основных Средств компании, что позволит увеличить стоимость ее активов.

Далее необходимо выявить ключевые факторы, влияющие на стоимость компании. Их можно разделить условно на две группы: факторы внутренние и внешние. К первым относятся показатели деятельности предприятия: выручка, прибыль, рентабельность, качество выпускаемой продукции, техническая оснащенность производства и т.д. Ко вторым относятся: конкурентная среда, потенциал компании на рынке, законодательная база, макроэкономическая и политическая ситуации в стране и регионе. Только после этого можно принимать конкретные меры по повышению стоимости компании.

Повысить стоимость бизнеса можно за счет более эффективного управления предприятием. Это постоянный контроль за объемом и качеством выпускаемой продукции, темпами роста, достижением целевого уровня рентабельности - потенциальный покупатель оценит эти показатели, что отразится на величине сделки. Если акции компании обращаются на бирже, то информация об ее эффективном управлении будет повышать стоимость ее бумаг, повышая рыночную капитализацию.

Важным способом, способным повысить стоимость компании, является построение грамотной и прозрачной системы финансовой отчетности, ведение бухгалтерского учета по международным стандартам (МСФО). В настоящее время этими стандартами пользуются лишь в крупных российских компаниях. Увеличить стоимость компании можно благодаря успешному сочетанию заемных средств и собственного капитала.

Управление стоимостью требует регулировать баланс наравне с отчетом о прибылях и убытках и поддерживать разумное равновесие между долгосрочными и краткосрочными целями деятельности. Если управление стоимостью внедрено и организовано должным образом, корпорация получает огромные выгоды. Такое управление, по сути, представляет собой непрерывную реорганизацию, направленную на достижение максимальной стоимости. 

Стоимость компании определяется ее дисконтированными будущими денежными потоками, и новая стоимость создается лишь тогда, когда компании получают такую отдачу от инвестированного капитала, которая превышает затраты на привлечение капитала. Управление стоимостью еще углубляет эти концепции, так как в такой системе управления именно на них строится весь механизм принятия крупных стратегических и оперативных решений. Правильно налаженное управление стоимостью означает, что все устремления компании, аналитические методы и приемы менеджмента направлены к одной общей цели: помочь компании максимизировать свою стоимость, строя процесс принятия управленческих решений на ключевых факторах стоимости. 

Инструментом управления здесь выступает оценка. Оценка как процесс определения стоимости прав собственности на тот или иной объект известна давно. Бухгалтер и финансовый управляющий по-разному воспринимают задачи оценки. Для бухгалтера это единовременный процесс, целью которого является расчет стоимости имущества (как правило, полной восстановительной). Финансист должен смотреть шире: стоимость имущества его интересует не только как фактор формирования налогооблагаемой базы по налогам на имущество и на прибыль, но и как управляемый параметр, величина которого серьезно влияет на все цели и результаты деятельности предприятия (формирование источников финансирования, обеспечение инвестиционной привлекательности, управление производственными и финансовыми рисками и т.п.).

Концепция - это определенный способ понимания и трактовки явления. Концепция в финансовом менеджменте - это способ определения понимания, теоретического подхода к некоторым сторонам и явлениям финансового менеджмента.

Концепция оценки стоимости капитала имеет ключевое значение в анализе инвестиционных проектов и выборе альтернативных вариантов финансирования деятельности компании. 

Каждый источник финансирования имеет свою стоимость, например, надо платить проценты за банковский кредит. При большом выборе источников финансирования менеджер должен выбрать оптимальный вариант.

Концепция стоимости капитала предусматривает определение минимального уровня дохода, необходимого для покрытия затрат по поддержанию данного источника финансирования и позволяющего не оказаться в убытке. Принятие решений и выбор поведения на рынке капитала, равно как и активность операций тесно связаны с концепцией эффективности рынка.

Стоимость компании является объектом стратегического управления. Это значит, что грамотно управляемое предприятие со временем увеличивает свою стоимость, а, следовательно, величина стоимости является не только предметом фискальных интересов государства, но объектом стратегического планирования, мониторинга и управления.

Управление стоимостью компании представляет собой процесс, ориентированный на долгосрочную перспективу. Концепция стоимости базируется на следующих принципах: 

1) Наиболее приемлемый показатель, позволяющий адекватно оценить деятельность компании - это поток денежных средств, генерируемый компанией. 

2) Новые капитальные вложения компании должны осуществляться только при условии, что они создают новую стоимость. При этом, создают стоимость новые инвестиции только тогда, когда рентабельность этих вложений выше затрат на привлечение капитала. 

3) В изменяющихся условиях окружающей экономической среды сочетание активов компании (ее инвестиционный портфель) так же должно меняться с целью обеспечения максимального роста стоимости компании. 

Концепция стоимости советует отказаться от неэффективных бухгалтерских критериев успешности функционирования компании и принимать во внимание только один критерии, наиболее простой и понятный для акционеров и инвесторов — вновь добавленная стоимость. 

При выборе метода оценки нужно поставить перед собой вопрос – может ли компания быть оценена, пусть приблизительно, на основе данных отчета о прибылях и убытках и баланса, так, чтобы можно было встроить эту оценку в обычный регулярный анализ ее деятельности. Ведь весь фундаментальный анализ на фондовом рынке строится с использованием внешней отчетности.

Оценка стоимости предприятия по будущим денежным потокам применяется в случаях, когда строится обоснованный прогноз предстоящего денежного потока, который может быть определяющим при будущей оценке стоимости акций и других ценных бумаг предприятия. Например, при оценке предприятия и его финансовой деятельности применяется метод венчурных инвестиций. При покупке компании и планируемой доходностью инвестиций в 30% при условии, что никаких дополнительных поступлений не предвидится, справедливая оценка предприятия должна быть равной стоимости предприятия на данный момент с корректировкой процентного соотношения вкладываемых инвестиций.

В настоящее время стоит признать, что компании не могут дать полного представления о своей настоящей стоимости, используя только традиционные методы отчетности. Кроме того, принятые принципы корпоративной отчетности не способны удовлетворить постоянно меняющиеся требования финансовых аналитиков и инвесторов к информации.

Ключевой принцип, лежащий в основе новых подходов, заключается в более пристальном внимании к факторам стоимости, нуждающимся в активном управлении для роста акционерной стоимости. К ним, в частности, относятся: корпоративная стратегия, качество управления, репутация брэнда, способность удерживать клиентов, организация бизнес-процессов, интеллектуальный потенциал, инновации, а так же социальная и экологическая политика компаний.

Еще один принцип этого подхода сводится к тому, что финансовая отчетность должна содержать важную для инвесторов информацию, должна быть понятной и полезной для них. Третий принцип заключается в отходе от унификации и единообразия отчетности, принятой в МСФО, ведь запросы каждой отдельно взятой отрасли уникальны. 

Следует различать два понятия – «цена капитала данной компании» и «оценка капитала (бизнеса)». Первое понятие количественно выражается в сложившихся в компании относительных годовых расходах по обслуживанию своей задолженности перед собственниками и инвесторами, т.е. это относительный показатель.

Второе понятие может характеризоваться различными показателями, в частности, - величиной собственного капитала, стоимостью фирмы и др., т.е. некоторыми абсолютными показателями.

Эти понятия взаимосвязаны не только качественно, но и количественно. Так, если компания участвует в инвестиционном проекте, доходность которого меньше, чем цена капитала, то ее капитализированная стоимость по завершении этого проекта уменьшится. Таким образом, цена капитала является ключевым элементом теории и практики принятия решений инвестиционного характера.

ТЕМА 2. ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫЕ ОСНОВЫ ПРОФЕССИОНАЛЬНОЙ ОЦЕНОЧНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ. ЦЕННОСТНАЯ ОРИЕНТАЦИЯ В ФИНАНСОВОЙ ПОЛИТИКЕ ПРЕДПРИЯТИЯ.

2.1. Регулирование деятельности оценщиков в Великобритании

2.2. Организация и регулирования работы оценщиков недвижимости в США

2.3. Организационные основы профессиональной оценочной деятельности в Российской Федерации

2.4. Содержание, структура, значение и ценности финансовой политики

2.1. Регулирование деятельности оценщиков в Великобритании

Государственного регулирования деятельности профессиональных оценщиков в Великобритании не существует. Любой человек, в принципе, может заняться бизнесом в качестве оценщика и взяться за оценку недвижимости. Это дает возможность самым оценщикам рекламировать свои услуги с позиций своей репутации как людей компетентных и благосклонных к профессиональным правилам поведения. Это достигается через профессиональные организации, среди которых лидирующие позиции занимает Королевское общество сертифицированных специалистов по недвижимости. Членство в подобных обществах достигается через сдачу экзаменов и после определенного периода практической работы под наблюдением опытного специалиста. Серьезным доверием на рынке недвижимости пользуются и принимаются в качестве истинных лишь те оценочные документы, которые подписаны квалифицированным оценщиком, являющимся членом соответствующего профессионального объединения.

Поскольку государство в Великобритании не аттестует и не лицензирует оценщиков, оно и не устанавливает стандартов оценки. Тем не менее оценочные стандарты используются в стране с 1970-х гг. Но разработаны эти стандарты профессиональными негосударственными объединениями, а не правительством.

Стандарты оценивания впервые были сформулированы довольно недавно - в 1970-х гг., когда британский рынок недвижимости переживал бум, который привел к быстрому росту цен на недвижимость, за которым пошел резкий спад. Вопрос о качестве оценок был поднят теми, кто приобрел недвижимость в собственность или взял ее в аренду, основываясь на оценках, сделанных в период бума, а потом оказался перед фактом, что стоимость их собственности упала до более низких значений. В 1971 г. Королевское общество сертифицированных специалистов по недвижимости сформировало Комитет по стандартам оценки имущества и опубликовало краткое пособие по оценке объектов собственности. За этим последовал выпуск в 1976 г. "Красной книги", в которую в 1981 и 1990 г. вносились поправки и дополнения. В 1980 г. была опубликована "Белая книга", рассматривающая вопросы, не затронутые в "Красной книге". В 1996 г. обе книги были скомпонованы воедино, образовав единое "Руководство по оценкам", которое постоянно совершенствуется. Руководство содержит целый ряд практических положений, обязательных для оценщиков, оперирующих каждый в своей области, например занимающихся оценкой земель, содержащих полезные ископаемые, или пенсионных фондов, или финансовых отделов компаний.

Важное место в методологии оценивания занимает понятие базисов оценки. Анализируя известные стандарты оценивания, укажем следующие два главных базиса оценивания:

· основным и наиболее часто используемым базисом оценивания является рыночная стоимость;

· в случае отклонения условий сделки от характеристик, отмеченных в определении рыночной стоимости, применяется другая - нерыночная оценка.

В более развернутый перечень базисов оценки (в зависимости от категории собственности, предвиденной операции и разных ограничений), следуя международной практике и стандартам, можно включить следующее множество базисов: рыночная стоимость; рыночная стоимость при существующем использовании; полная стоимость воспроизведения; остаточная стоимость воспроизведения; полная стоимость возмещения; остаточная стоимость замещения; стоимость действующего предприятия; инвестиционная стоимость; страховая стоимость и т.д. Как видно, приведенный перечень базисов оценивания достаточно разнообразный, однако он далеко не единственный. В разных странах известны и другие базисы оценок, и более компактные, и более развернутые. В стандартах Великобритании, в частности, установлено 13 базисов оценки.

Хотя целью оценки является выдача квалифицированного совета клиенту о сумме денег, что он, вероятно, выручит, выставив свою собственность на продажу, сама оценка может быть получена разными методами. Оценщики Великобритании используют обычно пять базовых методов, каждый из которых, в свою очередь, имеет вариации.

Ниже коротко излагается сущность каждого с пяти методов оценивания, наиболее часто применяемых британскими оценщиками.

1. Сравнительный метод. Анализируются разные сделки с недвижимостью на предмет выяснения цены или размера ренты, принимаемых в качестве базовых, и эта информация соотносится с собственностью, подлежащей оценке. При этом приходится предусмотреть поправки на время, которое прошло с момента сделки, принятой за исходную, и учитывать расхождение между собственностью, подвергнутой анализу, и той, что подвергается оценке.

2. Инвестиционный метод. Позволяет вывести капитализированную стоимость собственности из размера рыночной ренты. При капитализации используется соответствующая процентная ставка, которая отражает риск, обращенный на тот вид собственности, которая оценивается.

3. Метод остатка. Чаще всего применяется для оценки потенциальных мест застройки или реконструкции. Искусство оценщика заключается в том, чтобы определить наилучшее применение этому участку.

4. Метод прибылей. Суть метода прибылей связана с тем, что ценность некоторых видов недвижимости в значительной мере определяется прибыльностью того бизнеса, который осуществляется в них (как, например, это имеет место для баров, ресторанов, отелей). Своей ценностью они обязаны более тому, как ведется бизнес, нежели самым зданиям.

5. Стоимость замещения или метод подрядчика. Включает стоимость замены здания, но за вычетом амортизации и с прибавлением стоимости участка. Поскольку стоимость строительства - не то же самое, что стоимостная оценка дома, этот метод применяется лишь в определенных, очень ограниченных обстоятельствах, например к недвижимости, которая не имеет рыночной стоимости, поскольку именно ее назначение как достояние общественного сектора исключает возможность торговых операций с ней. Это, в частности, полицейские участки, школы, тюрьмы.

Существует некоторый перечень практических положений-требований, следовать которым обязаны британские оценщики всех специализаций.

1. "Руководство по оцениванию" обязательно к применению при любых оценках, за некоторыми исключениями: общеправовая деятельность, арбитраж, вопросы налогообложения и компенсаций, деятельность агентств по продаже недвижимости.

2. Оценщики обязаны понимать требования клиента. Это означает обязательность дискуссии с клиентом, чтобы были ясные, понятные все его запросы. Факт такого обсуждения должен быть подтвержден письменно.

3.
Оценки, выполняемые с определенной целью, должны строиться на конкретной, определенной основе.

4.
Определенные базисы для оценки должны применяться только для тех случаев, которые предусмотрены соответствующими практическими положениями "Руководства по оцениванию".

5.
Оценщик обязан браться лишь за такие оценки, в которых он компетентен, неукоснительно придерживаясь требований закона и других нормативных актов.

6. Инспекции, осмотры и исследования должны быть адекватными и проводиться до полной ясности вопроса.

7. Отчет оценщика должен быть озаглавлен лишь как "Отчет об оценке" или "Свидетельство об оценке". Озаглавливать документ "Сертификат стоимости" запрещается.

Применение британскими оценщиками в своей деятельности "Руководства по оцениванию" обязательно. Оценщик вправе отступать от него только в исключительных, особых обстоятельствах, когда следование ему неуместно или непрактично. Тем не менее, некоторые клиенты, не довольные названным "Руководством по оцениванию" в его нынешнем виде, заказывают сделать оценку своей собственности на другой основе. Однако использование владельцем полученной таким способом оценки возможно только для его "внутреннего потребления" и невозможно для предоставления в арбитражные органы и для официальных публикаций.

Британская практика оценивания проектов развития недвижимости принципиально разделяет данный процесс на две стадии:

· качественное оценивание;

· формирование количественной оценки.

При этом на первой, качественной, стадии оценивания решается вопрос о том, следует ли в принципе приступать к данному проекту. И только после положительного качественного заключения о приемлемости проекта считается целесообразным переходить к второй стадии - к поиску количественных оценок, т.е. к традиционному конкретному оцениванию.

2.2. Организация и регулирования работы оценщиков недвижимости в США

Для оценщиков недвижимости в США в свое время был характерен низкий уровень профессиональной подготовки. Сейчас оценочной деятельностью занимаются хорошо подготовленные специалисты с довольно узкой специализацией. Оценка недвижимости в США - поле деятельности специалистов с большим опытом работы, высшим образованием и специализированной подготовкой в области оценки. В США оценщики недвижимости, как правило, не занимаются оценкой бизнеса, личной или интеллектуальной собственности.

Оценщики недвижимости в США разделяются на еще более узкие группы специалистов. Существует специализация по местам оценки (например, Западный Лос-Анджелес или графство Санта-Барбара в Калифорнии), по объектам оценки (например, только оценка отелей или мини-составов, парков мобильных домов). Есть специалисты по оценке приносящей доход недвижимости или по оценке не приносящих доход объектов.

Принятие федеральных законов сделало обязательным лицензирование оценочной деятельности властью штатов. До этого оценочная деятельность регулировалась только профессиональными обществами оценщиков. Таких обществ в США много, но на довольно высоком профессиональном уровне действовали только три из них: Американский институт оценщиков недвижимости - по оценке приносящей доход недвижимости; Общество оценщиков недвижимости - по оценке не приносящей доход недвижимости; Американское общество оценщиков - по оценке машин и оборудования. Со временем первые две профессиональные организации объединились в Институт оценки.

Каждая оценка объектов недвижимости, застрахованных той или другой федеральной корпорацией США, должна выполняться только оценщиком, который имеет лицензию (или сертификат) штата, на территории которого находится данный объект оценки. Лицензия (сертификат) нужна только для оценки объектов, в отношении которых имеет место страховка. Оценки же большинства объектов недвижимости оплачиваются институтами, которые не имеют отношения к такому страхованию. Например, страховые компании, паевые и пенсионные фонды, взаимные фонды инвестирования в недвижимость не должны заботиться об использовании оценщиков с лицензией штата.

В США оценка недвижимости - поле деятельности небольших оценочных компаний, которые, как правило, имеют юридическую форму обществ. Такие фирмы часто принадлежат одному, реже двум собственникам-партнерам. В таких фирмах обычно занято 3-10 сотрудников. В то же время на этом рынке действуют и довольно большие фирмы, которые, однако, являются ответвлениями более могущественной организации. Например, такие компании, как Cushman wakefіeld или СВ Commercіal, являются оценочными областями брокерских фирм. Обычно они оценивают большие проекты и, когда нужно, привлекают инвесторов из-за рубежа или "большой капитал" с Уолл-Стрит. 

Успех или неудача в оценке зависит от умения оценщика собрать правильную информацию. Важной рыночной информацией для оценки приносящей доход недвижимости располагает компания Comps lnc. Эта коммерческая фирма предлагает информацию о промышленных объектах, офисных домах, отелях, доходных домах, торговых объектах, а также о специализированных объектах. Информация высылается заказчику каждые две недели по почте. Цена информации в графстве Лос-Анджелес - приблизительно $150 в месяц. Эта информация специализирована и рассредоточена по отдельным районам.

Другим средством получения информации для оценщика являются брокерские риелторские фирмы. Эти фирмы специализируются на рынке приносящей доход недвижимости и имеют надежную информацию о продаже объектов, об условиях финансирования сделки, арендной плате и условиях составления арендных договоров на рынке. Но получить эту информацию от риелторских фирм не очень просто, нужны или связи, или личная заинтересованность риелторской фирмы в предоставлении услуг конкретному оценщику.

Важнейшим шагом в оценке приносящей доход недвижимости является выбор данных о рыночных ценах проданных объектов недвижимости. От этого зависит точность расчетов по оцениваемому объекту. Здесь важным является практический навык - найти похожие объекты. При этом необходимо правильно оценить мотивацию покупателей и продавцов. Наличие разных источников информации позволяет квалифицированно решить эту проблему.

Большое распространение в практике оценочной деятельности таких американских компаний, как Boston Consultіng Group и Holt Value Assosіates, получил показатель "денежный поток к инвестиционному капиталу" (cash-flow-return on іnvestment - CFROІ). Данный показатель является одним из относительных показателей доходности инвестиций. Он позволяет эффективно учесть все финансово-экономические нарушения, вызванные инфляцией, разными сроками жизни и качеством разнообразных активов, разными системами учета запасов и т.д.

Одной из современных концепций оценки акционерной стоимости стало измерение прироста стоимости и использование стоимостного подхода к управлению предприятием. Лидером этого подхода является американская консультационно-оценочная фирма Стерн Стюарт (Stern Stewart), которая разработала и активно внедряет в процедуру оценки компаний свой показатель - "экономическая добавленная стоимость - ЭДС" (Economіc value added - EVA). Клиентами Stern Stewart являются такие крупнейшие корпорации, как Coca-Cola, Monsanto, Proctor&Gamble, Sіemens, ІBM. Ценность показателя ЭДС состоит в измерении прироста акционерной стоимости. Если ЭДС имеет положительное значение, то оцениваемая компания создала стоимость за анализируемый период, если ЭДС отрицательная - стоимость сократилась. Таким образом, ЭДС стала не только элементом современных процедур оценки компании, в том числе реструктуризации, но и важным инструментом в системе корпоративного управления. ЭДС заставляет компании пересматривать размеры своих запасов. Оптимизируя их, они уменьшают затраченный капитал и повышают положительное значение ЭДС.

Американские экономисты Р. Каплан и Д. Нортон разработали новый способ оценки предпринимательской деятельности под названием "сбалансированное множество". Они постарались уйти от недостатка чисто количественных оценок деятельности фирмы, интегрируя в свою модель экспертным образом определения таких нематериальных активов фирмы, как: удовлетворенность потребителя товарами и услугами фирмы, их лояльность, способность компании к эффективному обучению своих сотрудников и т.д.

Подобный широкий, или интегрированный подход встречает, в свою очередь, критику со стороны разработчиков традиционных оценочных показателей и методик. "Интеграторы" обвиняются в чрезмерном усложнении оценочного процесса, отходе от стандартов, субъективизме. В целом несомненно, что оценочные и консультационные фирмы находятся в постоянном поиске новых показателей и совершенствовании новых методик в оценочной деятельности.

Рассматривая тот или другой метод оценки стоимости предприятия, необходимо отмечать не только техническую сторону вопроса (как оценивать предприятие, через расчет какого показателя), но и как использовать оценку стоимости для принятия лучших управленческих решений. Другими словами – нужно ли решение задачи максимизации стоимости для акционеров? Однозначного ответа на данный вопрос нет. В каждом государстве исходя из его системы собственности и управление своя точка зрения на данную проблему. Так, например, в Соединенных Штатах сложилась определенная традиция. От высшего руководства ожидают максимального увеличения стоимости в интересах акционеров. Неспособность справиться с этой задачей служит причиной давления из стороны ради директоров и наиболее активных акционеров и даже грозит поглощением со стороны конкурентов. Однако в других странах сложились совершенно иные негласные компромиссы между разными заинтересованными сторонами. В континентальной Европе и Японии центр тяжести смещен в сторону интересов потребителей, поставщиков, рабочих, правительства, законодателей, владельцев капитала и даже общества в целом. В этих странах максимальное повышение стоимости в интересах каждого акционера чаще всего считается близорукой, неэффективной, упрощенной и, возможно, антиобщественной политикой. В качестве обоснования этой точки зрения приверженцы "равноправия" всех заинтересованных сторон указывают на высокий уровень жизни и быстрый экономический рост в Европе и Японии, а также на успех японских автомобильных концернов и компаний, производящих бытовую электронику.

Однако жизнь все больше и больше свидетельствует об обратном. Американская система, основанная на максимизации стоимости для акционеров в сочетании с широким владением долговыми обязательствами и обыкновенными акциями, а также с открытым рынком корпоративного контроля, на деле теснее связана с более высоким уровнем жизни, более высокой общей производительностью и конкурентоспособностью и более эффективным фондовым рынком. Если в странах, экономика которых не ориентирована на максимальное повышение стоимости для акционеров, инвесторы будут получать меньшую отдачу от вложенного капитала, чем в странах, которые имеют такую ориентацию, то по мере дальнейшей глобализации рынка капитала первые постепенно начнут испытывать недостаток в инвестициях и все больше и больше отставать во всемирной конкуренции.

2.3. Организационные основы профессиональной оценочной деятельности в Российской Федерации
Согласно к Федеральному закону от 29.07.1998 N 135-ФЗ (ред. от 13.07.2015) "Об оценочной деятельности в Российской Федерации" профессиональная оценочная деятельность определяется как профессиональная деятельность субъектов оценочной деятельности, направленная на установление в отношении объектов оценки рыночной, кадастровой или иной стоимости. 

Субъектами оценочной деятельности признаются физические лица, являющиеся членами одной из саморегулируемых организаций оценщиков и застраховавшие свою ответственность в соответствии с требованиями настоящего Федерального закона (далее - оценщики).

Оценщик может осуществлять оценочную деятельность самостоятельно, занимаясь частной практикой, а также на основании трудового договора между оценщиком и юридическим лицом, которое соответствует условиям, установленным статьей 15.1 настоящего Федерального закона.

К объектам оценки относятся:

отдельные материальные объекты (вещи);

совокупность вещей, составляющих имущество лица, в том числе имущество определенного вида (движимое или недвижимое, в том числе предприятия);

право собственности и иные вещные права на имущество или отдельные вещи из состава имущества;

права требования, обязательства (долги);

работы, услуги, информация;

иные объекты гражданских прав, в отношении которых законодательством Российской Федерации установлена возможность их участия в гражданском обороте.

В отношении государственного или муниципального имущества, передаваемого по концессионному соглашению концедентом концессионеру, установление рыночной стоимости такого имущества не является обязательным, если иное не установлено федеральным законом.

Если цена государственного или муниципального имущества либо размер арендной платы за него установлены в соответствии с другими федеральными законами в связи с продажей, передачей в аренду или обременением сервитутом, рыночная стоимость данного имущества в соответствии с настоящим Федеральным законом не устанавливается.

В целях обеспечения информационной открытости процедуры оценки стоимости объектов оценки в случаях обязательности проведения оценки объектов оценки оценщик обязан включать информацию об отчете об оценке объекта оценки в Единый федеральный реестр сведений о фактах деятельности юридических лиц в течение десяти рабочих дней по истечении шести месяцев с даты составления отчета об оценке объекта оценки в порядке, установленном уполномоченным федеральным органом, осуществляющим функции по нормативно-правовому регулированию оценочной деятельности. В Единый федеральный реестр сведений о фактах деятельности юридических лиц подлежат включению дата составления и порядковый номер отчета об оценке объекта оценки, основание для проведения оценщиком оценки объекта оценки, сведения об оценщике (фамилия, имя и при наличии отчество), сведения о членстве оценщика в саморегулируемой организации оценщиков, описание объекта оценки, дата определения стоимости объекта оценки, определенная оценщиком рыночная стоимость объекта оценки, информация об экспертном заключении на отчет об оценке объекта оценки (дата составления, порядковый номер, сведения об эксперте или экспертах (фамилия, имя и при наличии отчество), сведения о членстве эксперта, экспертов в саморегулируемой организации оценщиков, результаты экспертизы, а в отношении объекта оценки, принадлежащего юридическому лицу, реквизиты юридического лица и балансовая стоимость данного объекта оценки, иные сведения, предусмотренные федеральным законом или федеральными стандартами оценки.

Оценщик имеет право:

применять самостоятельно методы проведения оценки объекта оценки в соответствии со стандартами оценки;

требовать от заказчика при проведении обязательной оценки объекта оценки обеспечения доступа в полном объеме к документации, необходимой для осуществления этой оценки;

получать разъяснения и дополнительные сведения, необходимые для осуществления данной оценки;

запрашивать в письменной или устной форме у третьих лиц информацию, необходимую для проведения оценки объекта оценки, за исключением информации, являющейся государственной или коммерческой тайной; в случае, если отказ в предоставлении указанной информации существенным образом влияет на достоверность оценки объекта оценки, оценщик указывает это в отчете;

привлекать по мере необходимости на договорной основе к участию в проведении оценки объекта оценки иных оценщиков либо других специалистов;

отказаться от проведения оценки объекта оценки в случаях, если заказчик нарушил условия договора, не обеспечил предоставление необходимой информации об объекте оценки либо не обеспечил соответствующие договору условия работы;

требовать возмещения расходов, связанных с проведением оценки объекта оценки, и денежного вознаграждения за проведение оценки объекта оценки по определению суда, арбитражного суда или третейского суда.

Оценщик обязан:

быть членом одной из саморегулируемых организаций оценщиков;

соблюдать требования настоящего Федерального закона, федеральных стандартов оценки, иных нормативных правовых актов Российской Федерации в области оценочной деятельности, а также требования стандартов и правил оценочной деятельности, утвержденных саморегулируемой организацией оценщиков, членом которой он является;

соблюдать правила деловой и профессиональной этики, установленные саморегулируемой организацией оценщиков (далее - правила деловой и профессиональной этики), членом которой он является, а также уплачивать взносы, установленные такой саморегулируемой организацией оценщиков;

сообщать заказчику или юридическому лицу, с которым он заключил трудовой договор, о невозможности своего участия в проведении оценки вследствие возникновения обстоятельств, препятствующих проведению объективной оценки;

обеспечивать сохранность документов, получаемых от заказчика и третьих лиц в ходе проведения оценки;

представлять заказчику информацию о членстве в саморегулируемой организации оценщиков;

представлять саморегулируемой организации оценщиков информацию о юридическом лице, с которым он заключил трудовой договор, в том числе информацию о соответствии такого юридического лица условиям, установленным статьей 15.1 Федерального закона, а также сведения о любых изменениях этой информации в течение десяти дней с даты заключения трудового договора и (или) возникновения изменений;

представлять ежеквартально в порядке, установленном внутренними документами саморегулируемой организации оценщиков, информацию о подписанных им в указанный период отчетах с указанием даты составления отчета и его порядкового номера, объекта оценки, вида определенной стоимости;

представлять по требованию заказчика страховой полис и подтверждающий получение профессиональных знаний в области оценочной деятельности документ об образовании;

не разглашать информацию, в отношении которой установлено требование об обеспечении ее конфиденциальности и которая получена от заказчика в ходе проведения оценки, за исключением случаев, предусмотренных законодательством Российской Федерации;

хранить копии подписанных им отчетов, а также копии документов и материалов, на основании которых проводилась оценка, на бумажных или электронных носителях либо в форме электронных документов в течение трех лет с даты составления отчета;

в случаях, предусмотренных законодательством Российской Федерации, предоставлять копии хранящихся отчетов или содержащуюся в них информацию правоохранительным, судебным, иным уполномоченным государственным органам по их требованию;

по требованию заказчика предоставлять заверенную саморегулируемой организацией оценщиков выписку из реестра членов саморегулируемой организации оценщиков, членом которой он является.

Юридическое лицо, которое намерено заключить с заказчиком договор на проведение оценки, обязано:

иметь в штате не менее двух оценщиков, право осуществления оценочной деятельности которых не приостановлено;

соблюдать требования настоящего Федерального закона, федеральных стандартов оценки, иных нормативных правовых актов Российской Федерации в области оценочной деятельности, стандартов и правил оценочной деятельности и обеспечивать соблюдение указанных требований своими работниками;

страховать свою ответственность за нарушение договора на проведение оценки и ответственность за причинение вреда имуществу третьих лиц в результате нарушения требований настоящего Федерального закона, федеральных стандартов оценки, иных нормативных правовых актов Российской Федерации в области оценочной деятельности, стандартов и правил оценочной деятельности на срок не менее чем один год. Страховая сумма, в пределах которой страховщик обязуется произвести выплату страхового возмещения при наступлении каждого страхового случая в течение срока действия договора обязательного страхования ответственности юридического лица, заключившего с заказчиком договор на проведение оценки, не может быть менее чем пять миллионов рублей;

предоставлять банковскую гарантию, обеспечивающую надлежащее исполнение обязательств по договору на проведение оценки, в случае, если исполнение обязательств по такому договору должно быть обеспечено банковской гарантией, в случаях, предусмотренных законодательством Российской Федерации или договором на проведение оценки;

обеспечивать сохранность документов, получаемых от заказчика и третьих лиц в ходе проведения оценки;

сообщать заказчику о невозможности своего участия в проведении оценки вследствие возникновения обстоятельств, препятствующих проведению объективной оценки;

предоставлять по требованию заказчика договор обязательного страхования ответственности оценщика, заключенный в соответствии со статьей 24.7 Федерального закона;

не разглашать информацию, в отношении которой установлено требование об обеспечении ее конфиденциальности и которая получена от заказчика в ходе проведения оценки, за исключением случаев, предусмотренных законодательством Российской Федерации;

предоставлять саморегулируемой организации оценщиков, членом которой является оценщик, для проведения контроля за осуществлением им оценочной деятельности доступ к отчетам, документам и материалам, на основании которых проводилась оценка, за исключением информации, которая составляет коммерческую тайну юридического лица или заказчика, либо иной информации, в отношении которой установлено требование об обеспечении ее конфиденциальности;

предоставлять в случаях, предусмотренных законодательством Российской Федерации, копии хранящихся отчетов или содержащуюся в них информацию правоохранительным, судебным, иным уполномоченным государственным органам по их требованиям;

хранить копию отчета или копии отчетов и копии документов, полученных от заказчика, третьих лиц и использованных при проведении оценки объекта оценки, на бумажных или электронных носителях либо в форме электронных документов в течение трех лет с даты составления отчета;

предоставлять оценщику, с которым юридическое лицо заключило трудовой договор, информацию о несоответствии этого юридического лица требованиям настоящей статьи, а также сведения о любых изменениях указанной информации не позднее трех дней с даты возникновения таких несоответствий и (или) изменений.

Оценка объекта оценки не может проводиться оценщиком, если он является учредителем, собственником, акционером, должностным лицом или работником юридического лица - заказчика, лицом, имеющим имущественный интерес в объекте оценки, либо состоит с указанными лицами в близком родстве или свойстве.
Не допускается вмешательство заказчика либо иных заинтересованных лиц в деятельность оценщика и юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой договор, если это может негативно повлиять на достоверность результата проведения оценки объекта оценки, в том числе ограничение круга вопросов, подлежащих выяснению или определению при проведении оценки объекта оценки.

Размер оплаты оценщику за проведение оценки объекта оценки не может зависеть от итоговой величины стоимости объекта оценки.

Юридическое лицо не вправе заключать договор на проведение оценки с заказчиком в случаях, если оно имеет имущественный интерес в объекте оценки и (или) является аффилированным лицом заказчика, а также в иных случаях, установленных законодательством Российской Федерации.

Размер денежного вознаграждения за проведение оценки объекта оценки не может зависеть от итоговой величины стоимости объекта оценки.

Государственное регулирование оценочной деятельности и деятельности саморегулируемых организаций оценщиков в части надзора и нормативно-правового регулирования осуществляется федеральными органами исполнительной власти, уполномоченными Правительством Российской Федерации.

Стандартами оценочной деятельности определяются требования к порядку проведения оценки и осуществления оценочной деятельности.

Стандарты оценочной деятельности подразделяются на федеральные стандарты оценки, стандарты и правила оценочной деятельности. Разработка федеральных стандартов оценки осуществляется на основе международных стандартов оценки.

Утвержденные федеральные стандарты оценки и методические указания о государственной кадастровой оценке не подлежат государственной регистрации.

Стандарты и правила оценочной деятельности разрабатываются и утверждаются саморегулируемой организацией оценщиков и не могут противоречить настоящему Федеральному закону и федеральным стандартам оценки.

Правила деловой и профессиональной этики должны включать в себя положения типовых правил профессиональной этики оценщиков, утвержденных уполномоченным федеральным органом, осуществляющим функции по нормативно-правовому регулированию оценочной деятельности, по представлению совета по оценочной деятельности.

Профессиональное обучение оценщиков осуществляется государственными или частными учебными заведениями, специально создаваемыми для этой цели, или на базе факультетов (отделений, кафедр) государственных или частных учебных заведений, имеющих право осуществлять такое обучение в соответствии с законодательством Российской Федерации.

Единый квалификационный экзамен проводится образовательными организациями высшего образования, зарегистрированными на территории Российской Федерации и аккредитованными уполномоченным федеральным органом, осуществляющим функции по надзору за деятельностью саморегулируемых организаций оценщиков.

Квалификационный аттестат является свидетельством, подтверждающим сдачу единого квалификационного экзамена, и выдается при условии, что лицо, претендующее на его получение, сдало единый квалификационный экзамен.

Саморегулируемой организацией оценщиков признается некоммерческая организация, созданная в целях регулирования оценочной деятельности и контроля за деятельностью своих членов в части соблюдения ими требований настоящего Федерального закона, федеральных стандартов оценки, иных нормативных правовых актов Российской Федерации в области оценочной деятельности, стандартов и правил оценочной деятельности, правил деловой и профессиональной этики, включенная в единый государственный реестр саморегулируемых организаций оценщиков и объединяющая на условиях членства оценщиков.
2.4. Содержание, структура, значение и ценности финансовой политики

Финансовая политика является необходимым элементом управления, ее построение и проведение не только отражают цели предприятия, но и характеризуют целеустремленность руководства, способность систематически преследовать и реализовывать интересы сторон управления в финансово-производственных процессах, что в конечном итоге способствует увеличению стоимости бизнеса.

Финансовая политика – это совокупность принципов, на основе которых формируются соответствующие механизмы и реализуются методы решения финансовых задач на важнейших участках финансовой стратегии. Стратегия и тактика финансовой политики взаимосвязаны. 

Предприятия, являясь хозяйствующими субъектами, располагают собственными финансовыми ресурсами и вправе определять свою финансовую политику. 

Финансовая политика предприятия - это совокупность принципов управления финансовыми ресурсами предприятия, направленных на формирование, рациональное и эффективное использование финансовых ресурсов. 

Предприятия должны на деле стать подлинно устойчивыми в финансовом отношении, эффективно действующими по законам рынка хозяйствующими структурами. 

Целью разработки финансовой политики предприятия является построение эффективной системы управления финансами, направленной на достижение стратегических и тактических целей предприятия. 

Стратегическими задачами при разработке финансовой политики на предприятии является создание благоприятных условий для: 

· обеспечения безопасности жизни работников, реализации интересов потребителей, укрепления здоровья работников, создания условий для духовного развития (развитие социальной сферы); 

· удовлетворения текущих потребностей предприятия в дополнительных денежных средствах на началах возвратности (развитие кредитной сферы);

· обеспечения мотивированной, своевременной и достаточной ценовой реакции таким образом, чтобы получить максимальный объём продаж с минимальной потерей маржинальности (развитие ценообразования);

· обеспечения учётной информацией собственных и сторонних пользователей в соответствии с законом или потребностями в информации (развитие учётной сферы);

· обеспечения природоохранной деятельности как неотъемлемой части хозяйственной деятельности в краткосрочной и долгосрочной перспективе (развитие экологической сферы). 

Тактические финансовые задачи индивидуальны для каждого предприятия. Они вытекают из стратегических задач, налоговой политики, возможностей использования прибыли предприятия на развитие производства и т.п. 

Финансовую политику организации определяют учредители, собственники, организует финансовое руководство. Исполнителями финансовой политики являются финансовые службы, производственные структуры, подразделения и отдельные работники организации. 

Таким образом, финансовая политика организации - составная часть ее экономической политики. Она выражает совокупность мероприятий по организации и использованию финансов для осуществления своих функций и задач, качественно определенного направления развития, касающегося сфер, средств и форм его деятельности, системы взаимоотношений внутри организации, а также позиций организации во внешней среде. 

Финансовая политика задает направление финансовой деятельности и, используя имеющиеся возможности и средства, оказывает влияние на финансовые процессы, чтобы они развивались в указанном направлении. 

Финансовая политика есть искусство влиять на объект управления финансами - хозяйственную систему и ее деятельность. Поэтому финансовая политика бывает направлена на централизацию доходов объекта финансового управления в специальных фондах финансовых и кредитных ресурсов, которыми располагает субъект финансовой политики - учредители и руководство (работодатели). Она заключается в постановке целей и задач финансового управления, а также в определении и использовании методов и средств их реализации, в постоянном контроле, анализе и оценке соответствия происходящих процессов намеченным целям. Финансовая политика проявляется в системе форм и методов мобилизации и оптимального распределения финансовых ресурсов, определяет выбор и разработку финансовых механизмов, способы и критерии оценки эффективности и целесообразности формирования, направления и использования финансовых ресурсов в управлении. 

Объект финансовой политики - хозяйственная система организации, а также любые виды и направления хозяйственной деятельности в их взаимосвязи с финансовым состоянием организации и финансовыми результатами. Объект финансовой политики представляет всю совокупность хозяйственной системы и ее деятельности, на которую воздействует финансовая политика. 

Предметом финансовой политики являются внутрифирменные и межхозяйственные финансовые процессы, отношения и операции, включая производственные процессы, образующие финансовые потоки и определяющие финансовое состояние и финансовые результаты, расчетные отношения, инвестиции, вопросы приобретения и выпуска ценных бумаг. 

Структура целей выражает видение, ценности, стремления, интересы, разделяемые руководством и персоналом. В случае несогласованности этих ценностей структура целей фирмы также будет противоречивой. Интересы и цели сотрудников фирмы, идущие вразрез с интересами и целями организации, лишают персонал энтузиазма, желания работать с полной отдачей в интересах фирмы. Такие противоречия стали причиной кризиса многих организаций. Ориентация на разрешение и исключение противоречий между интересами работодателя и исполнителя должна стать основой финансовой политики. 

Для полного раскрытия человеческого капитала необходимо: 

· обеспечить слаженную работу коллектива; 

· согласовать интересы сотрудников с интересами предприятия; 

· так организовать работу, чтобы ценности, стремления и интересы работников воплощались через достижение намеченных результатов; 

· увеличить инвестиции в человеческий капитал, т.е. долгосрочные вложения в человека в виде затрат на образование и подготовку рабочей силы, знания общеобразовательного и специального характера, на охрану здоровья, поиск рабочей силы и ее миграцию, информацию о ценах рабочей силы и доходах и др. 

Сущностью финансовой политики должна стать ориентация на создание условий и механизмов наиболее свободной и полной, заинтересованной самоактуализации личности, но с обязательной ответственностью за результаты собственных решений. 

Целью финансовой политики предприятия является построение эффективной системы управления финансами, направленной на достижение стратегических и тактических целей его деятельности. 

Все аспекты деятельности предприятия, отраженные в финансовом, налоговом и управленческом типах учета, поддаются управлению с помощью методов, наработанных мировой практикой, совокупность которых и составляет систему управления финансами. 

Главной задачей на предприятии является переход к управлению финансами на основе анализа финансово-экономического состояния с учетом постановки стратегических целей деятельности предприятия, адекватных рыночным условиям, и поиска путей их достижения. 


Финансовая политика всегда опирается на соответствующие ценности, которые соответствуют стратегическим (социальным, кредитным, в сфере ценообразования, учётным и экологическим) и тактическим задачам по своему смыслу и содержанию. Ценности тактического характера ранжируются по сферам финансовой политики:


1. Социальные ценности:


профилактика, снижение социального риска для работников и компенсации при наступлении страховых случаев (ценности в сфере социального страхования);

социальная стабильность и устойчивое развитие предприятия (ценности в сфере социальной защиты работников)

стимулирование работников к производительному труду (ценности в сфере организации выплаты заработной платы);

удовлетворение потребностей предприятия в рабочей силе (ценности в сфере использования возможностей рынка труда);

улучшение жилищных условий работников (ценности в сфере улучшения жилищных возможностей).

2. Кредитные ценности:

ускорение процесса реализации товаров и получение заложенной в них прибыли (ценности в сфере пользования коммерческим кредитом);

удовлетворение заявленной предприятием финансовой потребности (ценности в сфере пользования банковским кредитом);

финансирование конечного потребителя (ценности в сфере пользования потребительским кредитом);

удовлетворение финансовых потребностей предприятия под залог (ценности в сфере пользования ипотечным кредитом).

3. Ценности в сфере ценообразования:

расчёт цен по традиционным и совершенно новым товарам (ценности в сфере действия метода издержек);

расчёт цен в специфических условиях (ценности в сфере действия метода стоимости изготовления);

полное покрытие постоянных затрат и максимизация прибыли (ценности в сфере действия метода маржинальных издержек);

принятие решений о величине объёма производства нового товара (ценности в сфере действия метода рентабельности инвестиций);

удовлетворение потребности предприятия в финансовых ресурсах для покрытия затрат (ценности в сфере действия метода маркетинговых оценок).

4. Учётные ценности:

обеспечение руководителей необходимой информацией для принятия решений и эффективного управления предприятием (ценности в сфере управленческого учёта);

составление внутренних отчётов, предназначенных для использования аппаратом управления при планировании, осуществлении контроля (ценности в сфере производственного учёта);

быстрый ежедневный сбор хозяйственной информации, уточняющей данные бухучёта, выпуске продукции и других показателей (ценности в сфере оперативного учёта);

оценка и составление необходимой достаточной информации для внешних пользователей о финансовом состоянии предприятия (ценности в сфере финансового учёта);

оперативный контроль над состоянием расчётов с бюджетом и внебюджетными фондами по налоговым обязательствам (ценности в сфере налогового учёта).

5. Экологические ценности:

оптимизация природоохранной деятельности предприятия (ценности в сфере действия налоговых льгот);

оптимизация природоохранной деятельности предприятия (ценности в сфере действия платежей и налогов за загрязнение);

оптимизация природоохранной деятельности предприятия (ценности в сфере действия оплаты за пользование природными ресурсами);

оптимизация природоохранной деятельности предприятия (ценности в сфере действия банков и бирж прав на загрязнение);

оптимизация природоохранной деятельности предприятия (ценности в сфере действия оплаты за охрану и воспроизводство природных ресурсов).

Следование ценностям в процессе реализации финансовой политики способствует повышению эффективности финансовой и хозяйственной деятельности предприятия.

ТЕМА 3. ОСНОВНЫЕ ПРИНЦИПЫ И СПОСОБЫ ПРИМЕНЕНИЯ ЗАТРАТНОГО МЕТОДА ОЦЕНКИ ИМУЩЕСТВА

3.1. Способ стоимости чистых активов.

3.2. Способ ликвидационной стоимости.
Затратный поход основывается на принципе замещения: актив стоит не больше, чем составили бы затраты на замещение его составных частей.

Применение затратного похода в оценке имущества наиболее обоснованно в следующих случаях:

оценка предприятия в целом;

оценка контрольного пакета акций предприятия, которое владеет значительными материальными активами;

оценка новых предприятий, когда отсутствуют ретроспективные данные о прибылях;

оценка предприятий, когда имеются затруднения с обоснованным прогнозированием величины будущих прибылей или денежных потоков;

отсутствие рыночной информации о предприятиях-аналогах;

ликвидация предприятия (метод ликвидационной стоимости).

Если предприятие находится в режиме сокращенного воспроизводства или в его отношении осуществляется процедура наблюдения или внешнего управления, то стоимость действующего предприятия можно определить с большой долей условности, поскольку такое предприятие является, как правило, убыточным. Это делает практически невозможным применение доходного похода. При отсутствии предприятий-аналогов невозможно использовать сравнительный поход. Таким образом, в распоряжении антикризисного управляющего остается в основном затратный поход, с помощью которого стоимость действующего предприятия определяется с использованием в его рамках метода чистых активов и метода ликвидационной стоимости.


Базовая формула затратного подхода выглядит следующим образом:

Собственный капитал = Активы - Обязательства

Данный метод в основном реализуется двумя основными способами:

способ стоимости чистых активов;

способ ликвидационной стоимости.

Способ чистых активов предполагает использование скорректированной балансовой стоимости. Способ ликвидационной стоимости основан на оценке тех же чистых активов, но с учётом поправки на их ликвидность. Рассмотрим эти способы подробнее. 

3.1. Способ стоимости чистых активов


Этот способ не требует идентификации аналогов, а основывается только на данных оцениваемого предприятия. В этом его преимущество (простота, относительно невысокая трудоемкость, отсутствие ограничений), но одновременно и недостатки (затратный подход к оценке). Как уже отмечалось, бизнес покупается ради будущих доходов, а не прошлых затрат. Суть способа в том, что определяется рыночная стоимость активов путем коррекции данных баланса, из которой отнимается рыночная стоимость обязательств. В модификации способа к рыночной стоимости активов прибавляется гудвилл (престиж, деловая репутация, контакты, клиенты и кадры предприятия как его актив, который может быть оценён и занесён на специальный счёт), который определяется котловым методом.


При этом нужна внешняя информация - средняя по области рентабельность собственного капитала.


Расчет способом стоимости чистых активов включает несколько этапов.


1.
Изучаются отчетный баланс и другая финансовая документация предприятия. Если финансовая документация не подтверждена аудитором, оценщик вправе сделать это сам или пригласить независимого аудитора. В баланс вносятся поправки. Составляется уточненный баланс.


2.
Составляется так называемый экономический баланс, который отличается от бухгалтерского тем, что элементы актива и пассива пересчитываются по рыночным ценам:

нематериальные активы значатся в активе баланса по цене приобретения за вычетом износа (начисленной амортизации). Рыночная цена, во-первых, не учитывает определенных формальностей в определении стоимости актива, которые часто допускаются в практике приобретения нематериальных активов производственными предприятиями; во-вторых, она учитывает реальное экономическое старение актива. В процессе составления экономического баланса определенная часть нематериальных активов может быть признана утратившей свою стоимость. По другим активам определяется оставшийся срок жизни (контрактная жизнь - время, остающееся до окончания договора; экономическая жизнь - потеря стоимости актива вследствие изменения конъюнктуры рынка). Уровень износа определяется наименьшим сроком жизни;

оценка рыночной стоимости материальных активов производится методами оценки недвижимости, оборудования и других основных активов. Используются главным образом рыночный и затратный подход. Наиболее распространенным стандартом стоимости является стоимость замещения, учитывающая физическое, функциональное, техническое и экономическое устаревание;

товарно-материальные запасы анализируются по результатам инвентаризации; устаревшие неликвидные запасы списываются по ценам возможной реализации за исключением издержек реализации, включая доходы посредников;

расходы будущих периодов, если существует связанная с ними выгода, оцениваются по нарицательной стоимости; 

дебиторская задолженность анализируется с точки зрения вероятности и сроков ее получения. Безнадежная задолженность списывается. Если по части дебиторской задолженности срок получения составляет несколько месяцев, то в экономическом балансе следует привести (дисконтировать) ее сумму к моменту оценки бизнеса (определить текущую стоимость дебиторской задолженности);

аналогично дебиторской задолженности корректируется кредиторская задолженность;

финансовые активы переоцениваются по курсам, действующим на момент оценки бизнеса. Если в состав финансовых активов оцениваемой компании входят акции (доли) других предприятий, не котирующиеся на бирже или на внебиржевом рынке, то оценщику следует оценить другими способами;

по методу избыточной прибыли выделяется и оценивается гудвилл;

экономический баланс формируется путем изменения стоимости собственного капитала.


3. На основе экономического баланса определяются стоимость активов и стоимость обязательств. 


4. Стоимость предприятия равняется экономической стоимости активов минус экономическая стоимость обязательств.

3.2. Способ ликвидационной стоимости

Способ ликвидационной стоимости основан на определении разности между стоимостью имущества, которую собственник предприятия может получить при ликвидации предприятия, и раздельной продаже его активов на рынке, и затратами на ликвидацию.

При определении ликвидационной стоимости предприятия необходимо учитывать все затраты, связанные с ликвидацией предприятия: комиссионные и административные затраты по поддержанию работы предприятия до его ликвидации, расходы на юридические и бухгалтерские услуги.

Оценка ликвидационной стоимости производится в следующих случаях:

прибыль предприятия от производственной деятельности невелика по сравнению со стоимостью его чистых активов;

предприятие убыточное и стоимость компании при ликвидации может быть выше, чем при продолжении деятельности;

принято решение о ликвидации предприятия;

предприятие находится в стадии банкротства;

требуется основа для принятия управленческих решений при финансировании предприятия должника, финансировании реорганизации предприятия; при осуществляемой без судебного разбирательства санации предприятия; при выработке плана погашения долгов предприятия-должника, который оказался под угрозой банкротства; при выявлении и обосновании возможности выделения отдельных производственных мощностей предприятия в экономически самостоятельные организации и др.

При определении ликвидационной стоимости различают три вида ликвидации:

1) упорядоченная ликвидация;

2) принудительная ликвидация;

3) ликвидация с прекращением существования активов предприятия.

Упорядоченная ликвидация - это распродажа активов в течение разумного периода, чтобы можно было получить максимальные суммы от продажи активов. Для наименее ликвидной недвижимости предприятия этот период составляет возле двух лет. Он включает время подготовки активов к продаже, время доведения информации о продаже до потенциальных покупателей, время на обдумывание решения о покупке и аккумулирование финансовых средств для покупки, саму покупку и т.д.

Принудительная (ускоренная) ликвидация означает, что активы распродаются настолько быстро, насколько это возможно, часто одновременно и на одном аукционе.

Ликвидация с прекращением существования активов предприятия рассчитывается в случае, когда активы предприятия не распродаются, а списываются и уничтожаются, а на данном месте строится новое предприятие, которое дает значительный экономический или социальный эффект. Стоимость предприятия в этом случае является отрицательной величиной, так как требуются определенные затраты на ликвидацию активов.

Последовательность работ по расчету ликвидационной стоимости предприятия при упорядоченной или ускоренной ликвидации совпадает, изменяются лишь методы оценки из-за различий в учете сроков продажи активов (среднерыночных или ускоренных сроков экспозиции объектов на рынке). Этапы оценки предприятия в этом случае следующие:

1) обоснование выбора ликвидационной стоимости для оценки активов (в случае ускоренной ликвидации);

2) разработка календарного графика продажи активов предприятия (время на реализацию активов: недвижимого имущества, запасов, машин и оборудования);

3) расчет текущей стоимости активов (за исключением затрат на их ликвидацию):

прямые затраты на ликвидацию (комиссионные оценочной и юридической фирмам, налоги и сборы, которые платятся при продаже);

расходы, которые связаны с владением активами к их продаже, включая затраты на сохранение запасов готовой продукции и незавершенного производства, оборудования, машин, механизмов, объектов недвижимости, а также управленческие затраты по поддержанию работы предприятия вплоть до завершения его ликвидации;

4) скорректированная стоимость оцениваемых активов с учетом графика их продажи дисконтируется на дату оценки по ставке дисконтирования с учетом риска, связанного с этой продажей;

5) прибавляется (или вычитается) операционная прибыль (убытки) ликвидационного периода;

6) рассчитывается величина обязательств предприятия (преимущественные права на выходные пособия и выплаты работникам предприятия, требования кредиторов по обязательствам, обеспеченным залогом имущества ликвидируемого предприятия, задолженность по обязательным платежам в бюджет и во внебюджетные фонды, расчеты с другими кредиторами);

7) определение стоимости предприятия в случае ликвидации (из скорректированной текущей стоимости активов вычитаются обязательства).

Обоснование выбора ликвидационной стоимости. В соответствии с законодательством при отказе от определения рыночной стоимости оценщик должен обосновать выбор другого, отличающегося вида стоимости. При определении ликвидационной стоимости объекта оценки определяется расчетная величина, отражающая наиболее вероятную цену, по которой данный объект оценки может быть отчужден за срок экспозиции объекта оценки, меньший типичного срока экспозиции для рыночных условий, когда продавец вынужден совершить сделку по отчуждению имущества.

Из этого следует, что основным фактором, влияющим на величину ликвидационной стоимости и отличающим ее от рыночной, является фактор вынужденной продажи, что характерно для нерыночных условий продажи имущества. 

Разработка календарного графика ликвидации активов предприятия проводится с целью максимизировать выручку от продажи активов для погашения имеющейся за предприятием задолженности. Разные виды активов продаются за разные сроки. Недвижимость (земля, дома и т.п.) продается от одного года до двух лет. Остальные активы, например запасы, сырье и материалы, можно реализовать сразу после принятия решения об их продаже.

Обычно проводится упорядоченная ликвидация. В частности, процедура конкурсного производства проходит на протяжении года и может быть продолжена до шести месяцев, поэтому существует возможность упорядоченной ликвидации. В этом случае ликвидационная стоимость предприятия определяется дисконтированием, на дату оценки вырученных от продажи активов сумм, уменьшенных на сопутствующие затраты. В ставке дисконтирования должен быть учтён связанный с этой продажей риск.

Расчет текущей стоимости активов. Стоимость активов корректируется на величину накладных расходов от их реализации, а величина дисконтирования повышается на величину риска продаж соответствующих активов при их ликвидации.

Оценка ликвидационной стоимости дебиторской задолженности конкретных дебиторов проводится как ожидаемая выручка от продажи их задолженности, установленная на равные величины соответствующего долга, уменьшенной на принятый на вексельном рынке (или рынка контрактных цессий) дисконт, который зависит от того, чей долг продается и когда наступает срок его погашения. 

В случае ускоренной ликвидации продажа активов должна состояться в короткий срок. Это обстоятельство приводит к потерям. Поэтому соотношение между рыночной и ликвидационной стоимостью может быть выражено простейшей формулой: 
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где 

Слик — ликвидационная стоимость недвижимости; 

Срын — рыночная стоимость исследуемого объекта; 

Квын — корректировка на вынужденность продажи, 0 < Квын< 1.

Корректировка пассивной части баланса. Такая корректировка проводится по долгосрочной и текущей задолженности. Особое внимание при этом отводится расчетам по привилегированным акциям, налоговым платежам и условным обязательствам, которые могут возникнуть в результате будущих возможных судебных разбирательств.

Определение ликвидационной стоимости предприятия. В состав затрат, связанных с ликвидацией предприятия, входят затраты по налогообложению, страхованию и охране активов к их продаже, выходные пособия и выплаты работникам предприятия, управленческие расходы, а также выплаты юристам, оценщикам и др.

Если оценка проводилась на стадии проведения процедуры банкротства, конкурсный управляющий должен учитывать предоставленную оценщиком информацию о том, в какие сроки могут быть проданы разные активы предприятия. Эти сроки зависят от степени загрязнения земельного участка, состояния домов и сооружений, инвестиционной активности отрасли или региона, от эффективности рекламной кампании и действий риелторов, занимающихся продажей недвижимости, от профиля предприятия (чем более универсальный характер производства, тем легче его перепрофилировать и тем быстрее можно продать) и т.д.

После определения всех затрат, связанных с ликвидацией предприятия, производится уменьшение скорректированной стоимости всех активов баланса на сумму текущих затрат, связанных с ликвидацией предприятия, а также на величину всех обязательств предприятия. В результате получается величина ликвидационной стоимости предприятия.

Делая итоговый вывод о ликвидационной стоимости предприятия, оценщик должен проанализировать факторы, которые имеют отношение к собственно имуществу, и факторы, которые обуславливают уровень управления предприятием. Если ситуация банкротства предприятия вызвана низким уровнем управления, то это обстоятельство не должно негативно отразиться на величине ликвидационной стоимости предприятия. Если же причины банкротства - высокая степень износа активной и пассивной частей активов предприятия, негативные особенности местоположения, то эти факторы существенным образом снизят уровень ликвидационной стоимости предприятия.
ТЕМА 4. СОДЕРЖАНИЕ И ВАРИАНТЫ ПРИМЕНЕНИЯ МЕТОДА КАПИТАЛИЗАЦИИ ДОХОДОВ

4.1. Способ прямой капитализации

4.2. Способ рыночной экстракции для идентичных объектов



4.3. Способы рекапитализации
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 существенным образом отличаться от ретроспективного).

Данный метод заключается в расчете текущей стоимости будущих доходов, полученных от использования объекта с помощью коэффициента капитализации: 
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V - стоимость; 

І - периодический доход; 

R - коэффициент капитализации.

4.1. Способ прямой капитализации

Способ прямой капитализации применяется в тех случаях, когда имеет место достаточное количество данных для оценки дохода, доход с недвижимости является стабильным или, по крайней мере, можно ожидать, что текущие денежные доходы приблизительно будут равны будущим или темпы их роста умеренны. Это касается, например, объектов с четко определенной арендной платой на много лет вперед. В силу того, что текущая стоимость очень чувствительна к изменениям коэффициента, для его использования необходимы четкие рыночные указания на его величину.

Основное преимущество этого способа - простота расчетов. Другое преимущество заключается в том, что способ прямой капитализации так или иначе непосредственно отражает рыночную конъюнктуру. Это связано с тем, что при его применении, как правило, берется довольно большое количество сделок с недвижимостью и проводится их анализ с точки зрения дохода и стоимости.

Однако этот способ не следует применять, когда отсутствует информация о рыночных сделках; если объект еще не построен, а значит, не вышел на режим стабильных доходов; когда объект подвергся серьезным разрушениям в результате стихийного бедствия, т.е. требует серьезной реконструкции.

Способ имеет еще один серьезный недостаток. Дело в том, что в формуле расчета текущей стоимости присутствует ежегодный доход. В качестве этого дохода при оценке недвижимости берется так называемый чистый операционный доход. Это такой доход, который получается из потенциального валового дохода после вычитания из него всех возможных потерь и операционных затрат, включая резерв на замещение. Эта информация очень часто относится к разряду коммерческих тайн и, следовательно, доступ к ней крайне ограничен. В силу этого задача сбора информации о рыночных сделках и, следовательно, расчет коэффициента капитализации является довольно сложной проблемой.

Практическое применение способа капитализации предусматривает следующие основные этапы:

анализ финансовой отчетности, ее нормализация и трансформация (при необходимости);

выбор величины прибыли, которая будет капитализирована;

расчет адекватной ставки капитализации;

определение предварительной величины стоимости;

проведение поправок на наличие не функционирующих активов (если такие имеются);

проведение поправок на контрольный или неконтрольный характер оцениваемой доли, а также на недостаток ликвидности (если они необходимы).

При применении этого способа возникает целый ряд проблем. Во-первых, как определить чистый доход предприятия, во-вторых, как выбрать ставку капитализации.

При расчете чистого дохода важно правильно выбрать период времени, за которое проводятся расчеты. Это могут быть несколько периодов в прошлом, обычно пять, а могут использоваться данные о доходах за несколько периодов в прошлом и прогнозы на ближайшее будущее.

В качестве капитализируемой величины прибыли может выступать либо чистая прибыль после уплаты налогов, либо прибыль к уплате налогов, или величина денежного потока. Доходная база (база прибыли, денежного потока и др.) должна соответствовать специфике бизнеса. Для капиталоемких предприятий в качестве доходной базы целесообразно использовать денежный поток из-за значительной роли амортизационных отчислений. В рекламном, консалтинговом бизнесе, в оценке страховых агентств, юридических контор и т.п. доходной базой может быть объем услуг. Наиболее часто оценщики США и Западной Европы в качестве доходной базы используют прибыль до выплаты налогов и процентов по кредитам. Естественно, что доходная база должна быть измерена относительно оцениваемой компании.

Для российских условий в большинстве случаев наиболее обоснованной базой способа капитализации может оказаться чистая прибыль. Этот показатель всегда и единообразно отражается в бухгалтерском учете и воспринимается потенциальными или реальными участниками рынка бизнеса.

Обосновав вид доходной базы, оценщик должен рассчитать ее значение, которые будет использовано для определения стоимости бизнеса. С этой целью ему необходимо получить значение показателя за ряд лет. Бухгалтерские данные в этом случае требуют определенной корректировки: должны быть исключены непроизводственные и разовые (нетипичные) затраты и обеспечено единство бухгалтерского учета (единая учетная политика, единая система определения выручки, единые нормы амортизации и др.). Должно быть исключено влияние инфляции (цены и издержки приняты постоянными) или показатели более ранних периодов скорректированы на индексы инфляции.

В большинстве случаев на практике в качестве капитализируемой величины, выбирается прибыль последнего отчетного года.

С математической точки зрения ставка капитализации - это делитель, который применяется для преобразования величины или прибыли денежного потока за один период времени в показатель стоимости. Существует несколько методов определения коэффициента (ставки) капитализации.

4.2. Способ рыночной экстракции для идентичных объектов

Способ рыночной экстракции для идентичных объектов основан на статистической обработке рыночной информации о величинах чистого операционного дохода и цен продажи объектов недвижимости. В соответствии с этим методом коэффициент капитализации рассчитывается в три этапа по формуле:
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где

I – доход от объекта;

n – количество объектов; 

Rі - коэффициент капитализации і-го объекта, 
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где

V – стоимость бизнеса.

1. Корректируется размер арендной платы объектов-аналогов с целью определения чистого операционного дохода, который может приносить данный вид недвижимости. При необходимости проводится корректировка цен продажи объектов-аналогов.

2. Определяется общий коэффициент капитализации.

3. Из общего коэффициента капитализации выделяется ставка дисконтирования.

Использование общей ставки капитализации является хорошим инструментом анализа приносящей доход недвижимости, когда она не отягощена ипотечным долгом. Когда же под недвижимость выдается кредит, то эта техника не способна учесть особенности долга, поэтому оценщик вынужден переходить к более сложным методам анализа.

Доход от объекта, относящийся к недвижимости, включает две основные составляющие: доходы на капитал и возвращение капитала:
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где 

iV – доход на капитал;
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 – возврат капитала;

n - количество периодов функционирования недвижимости, приносящей доход;

i - ставка процента;

S - шестая функция сложного процента или коэффициент фонда возмещения 
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, который определяет величину платежа аннуитета, будущая стоимость которого через n периодов при заданной сумме процентов равна единице. Этот коэффициент дисконтирует будущую стоимость единичного фонда возмещения в серию равновеликих платежей. Применяется данная функция при расчёте депонируемых платежей, которые должны сформировать к определённому моменту в будущем требуемый остаток на счёте. Аннуитет в данном случае представляет собой серию равновеликих платежей, первый из которых осуществляется через один период, начиная с настоящего момента, т.е. платёж производится в конце рассматриваемых периодов.

Доход на капитал по существу является необходимой компенсацией, полученной инвестором за ценность денег, отдаваемых в долг. Величина этой компенсации зависит от времени, риска и других условий, при которых сделаны инвестиции. Иными словами, это плата за использование средств. Доход на капитал называют также отдачей. Существует два вида отдачи на капитал: текущая и конечная.

Текущая отдача - это отношение величины текущего денежного дохода на инвестиции к сумме инвестиции.

Конечная отдача - отношение эффективного (реального, реализованного) текущего денежного дохода на инвестиции, учитывающего возврат капитала в конце срока функционирования актива, к сумме инвестиций. При этом под эффективным текущим доходом на инвестиции понимается часть (доля) полного денежного дохода от инвестиций, текущая стоимость n - периодической серии которого с учетом износа на амортизацию капитала равняется, при ставке внутренней нормы рентабельности, сумме первоначальных инвестиций.

Первой составляющей коэффициента капитализации является ставка дисконтирования (эквивалентная понятию "конечная отдача").

Существует несколько методов определения ставки дисконтирования.

Вторая составляющая коэффициента капитализации 
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 - взнос на возмещение основной суммы капитала - отвечает за возвращение капитала. Процесс возвращения основной суммы капитала носит название рекапитализации, а сама составляющая - коэффициента рекапитализации.

4.3 Способы рекапитализации
Существуют три способа рекапитализации: прямолинейный, рекапитализация при формировании фонда возмещения по ставке дохода на инвестиции и рекапитализация при формировании фонда возмещения по безрисковой ставке процента.

1. Способ прямолинейной рекапитализации (или метод Ринга) подразумевает, что возврат суммы инвестированного капитала происходит ежегодно равными долями. В этом случае коэффициент капитализации равен:
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do – часть (доля) суммы возвращаемого инвестированного капитала.
2. Рекапитализация по коэффициенту прибыльности инвестиций (или метод Инвуда) состоит в том, что коэффициент рекапитализации как составная часть коэффициента капитализации равняется фактору фонда возмещения при той же ставке процента, что и по инвестициям, или:
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где 

i — коэффициент дохода на капитал; 
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— коэффициент рекапитализации.

В отдельных случаях определенные виды инвестиций являются очень прибыльными. И реинвестирование по той же ставке процента, что и первоначальные вложения, считается маловероятным, так как в этом случае при определении величины взноса на амортизацию первоначальных инвестиций получается сравнительно малая величина и большая вероятность не вернуть капитал. Поэтому лучше применять:

3. Способ рекапитализации по безрисковой ставке процента (или метод Хосколда).

В общем случае взаимосвязь между коэффициентами капитализации и дисконтирования можно выразить следующей формулой:
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где 

Rо — коэффициент капитализации; 

Jo — общая ставка доходности (дисконта); 

Δа — составляющая, определяемая рядом факторов, например повышением стоимости актива и дохода (в годовом исчислении).


В оценке бизнеса метод капитализации дохода применяется довольно редко из-за значительных колебаний величин прибылей или денежных потоков по годам, характерных для большинства оцениваемых предприятий.

ТЕМА 5. СРАВНИТЕЛЬНЫЙ МЕТОД ОЦЕНКИ

5.1. Метод отраслевых коэффициентов.

5.2. Метод рынка капитала.

5.3. Метод сделок (метод продаж).

Применение данного метода основано на принципе замещения: покупатель не купит объект недвижимости, если его стоимость превышает затраты на приобретение на рынке похожего объекта, который владеет такой же полезностью.

Сравнительный метод в основном используется там, где имеет место достаточная база данных о соглашениях купли-продажи. Основные преимущества данного метода:

1. Оценщик ориентируется на фактические цены купли-продажи аналогичных предприятий. Цена определяется рынком, а оценщик ограничивается только корректировками, которые обеспечивают сопоставимость аналога с оцениваемым объектом;

2. Оценка основана на ретроинформации и, следовательно, отражает фактические результаты производственно-финансовой деятельности предприятия;

3. Цена фактически совершённой сделки максимально учитывает ситуацию на рынке, а значит, является реальным отражением спроса и предложения.

Вместе с тем сравнительный метод имеет ряд важных недостатков: игнорирует перспективы развития предприятия в будущем; получение информации от предприятий-аналогов является довольно сложным процессом; оценщик должен делать сложные корректировки, вносить поправки, требующие серьезного обоснования, в итоговую величину и промежуточные расчеты. 

Таким образом, возможность применения сравнительного метода зависит от наличия активного финансового рынка, доступности финансовой информации и наличия служб, накапливающих ценовую и финансовую информацию.

Сравнительный (рыночный) метод базируется на трех основных методах: метод рынка капитала, метод сделок и метод отраслевых коэффициентов.

Отбор предприятий для сравнения осуществляют по таким критериями, как принадлежность к той или другой области, региону; вид выпускаемой продукции или услуг; диверсификация продукции или услуг; стадия жизненного цикла, на которой находится компания; размеры компаний, стратегия их деятельности, финансовые характеристики.

5.1. Метод отраслевых коэффициентов
Суть метода отраслевых коэффициентов заключается в том, что на основе анализа практики продаж бизнеса в той или другой области выводится определенная зависимость между ценой продажи и каким-то показателем. Этот метод в основном используется для оценки небольших предприятий и носит вспомогательный характер. В результате обобщения были разработаны довольно простые формулы определения стоимости оцениваемого предприятия. Опыт западных оценочных фирм свидетельствует:

рекламные агентства и бухгалтерские фирмы продаются соответственно за 0,7 и 0,5 от годовой выручки;

рестораны и туристические агентства - соответственно 0,25-0,5 и 0,04-0,1 от валовой выручки;

заправочные станции - 1,2-2,0 от месячной выручки;

предприятия розничной торговли - 0,75-1,5 от суммы чистого дохода + оборудование + запасы;

машиностроительные предприятия - 1,5-2,5 от суммы чистого дохода + запасы.

В отечественной практике этот метод пока не получил достаточного распространения в связи с отсутствием необходимой информации, требующей длительного периода наблюдения.

5.2. Метод рынка капитала

Метод рынка капитала основан на рыночных ценах акций сходных предприятий. Предполагается, что инвестор, действуя по принципу замещения (или альтернативной инвестиции), может инвестировать либо в эти предприятия, либо в оцениваемое. Этот метод основывается на финансовом анализе оцениваемого и сопоставимого предприятия.

При отборе предприятий-аналогов учитываются следующие признаки сопоставимости:

тождество производимой продукции;

тождество объема и качества производимой продукции;

идентичность изучаемых периодов;

тождественность стадий развития предприятий (например, стадии роста или упадка) и размеров производственной мощности;

сопоставимость стратегии развития предприятий;

равная степень учета климатических и территориальных различий и особенностей;

сопоставимость финансовых характеристик предприятий.

Важная составляющая часть оценки по данному методу - анализ финансового положения предприятий и сопоставление. Финансовая информация может быть получена оценщиком как по публикациям в периодической печати, так и на основании письменного запроса либо непосредственно на предприятии в ходе собеседования. Система аналитических показателей и критериев сравнения, используемых при анализе финансового положения предприятия, также как и методология оценки стоимости предприятия в целом, зависит от целей и функций оценки. Например, при оценке с целью налогообложения наиболее важными показателями является структура имущества предприятия и рентабельность активов и продукции; при купле-продаже предприятия - платежеспособность предприятия, ликвидность активов, динамика рентабельности; при реорганизации предприятия - деловая активность, структура капитала.

Установление периода, за который осуществляется финансовый анализ, также зависит от цели и методов оценки. Стоимость предприятия с целью его реорганизации или купли-продажи основывается преимущественно на прогнозных оценках, тогда как для целей налогообложения используются в основном данные о текущей деятельности предприятия. При анализе прогнозных оценок следует принимать во внимание не только уровень финансовых показателей на дату оценки, но и их динамику за определенный период, предшествующий дате оценки (не менее 12 месяцев).

При составлении финансового отчета предприятия, как правило, исходят из основных принципов ведения бухгалтерского учета, установленных в Украине. Однако общие правила и принципы конкретизируются, исходя из условий и особенностей деятельности на каждом предприятии, что находит отражение в собственной учетной политике предприятия. Определенная степень свободы предприятия в формировании учетной политики отображается на величине отчетных показателей. Например, по-разному реализуются в практике конкретного предприятия основные приемы и методы бухгалтерского учета: оценка материалов и запасов осуществляется либо по средней себестоимости, либо методом LІFO (метод бухгалтерского учёта ТМЦ, в соответствии с которым ТМЦ, которые были поставлены на учёт последними, выбывают первыми), либо FІFO (метод бухгалтерского учёта ТМЦ, в соответствии с которым ТМЦ, которые были поставлены на учёт первыми, тоже выбывают первыми); стоимость основных средств погашается либо по стандартным нормам амортизационных отчислений, либо ускоренным способом; прибыль от реализации продукции признается либо по мере отгрузки, либо по мере оплаты.

В зависимости от принятых методов бухгалтерского учета будут различаться не только величина прибыли, но и стоимость отдельных активов, а это, в свою очередь, отражается на величине отдельных статей балансового отчета. Поэтому при сравнительном анализе балансовых отчетов предприятий-аналогов и оцениваемого предприятия рекомендуется учитывать различия в применяемых методах бухгалтерского учета и вносить поправки в соответствующие статьи балансового отчета.

Процесс отбора сравнимых предприятий осуществляется в три этапа.

На первом этапе составляется список потенциально сопоставимых предприятий. Поиск таких предприятий начинается с определения основных конкурентов, просмотра списка слившихся предприятий и приобретённых предприятий за последний год. Критерии сравнимости довольно условные и обычно ограничиваются сходством отрасли, производимой продукции ее ассортимента и объемов производства. Сравнительный подход оценки предприятия использует все традиционные приемы и методы финансового анализа.

Определение рыночной стоимости собственного капитала предприятия сравнительным методом основано на использовании ценовых мультипликаторов. 

Для оценки рассчитывают несколько мультипликаторов по формуле:
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где 

М — оценочный мультипликатор; 

Ц — цена продажи предприятия-аналога; 

ФБ — финансовый показатель предприятия, аналогичного объекту оценки. 

Применение оценочных мультипликаторов базируется на предположении, что похожие предприятия имеют достаточно близкое соотношения между ценой и важнейшими финансовыми показателями. Преобразуя формулу, получаем: 
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Таким образом, цена предприятия может быть определена умножением финансового показателя на соответствующий мультипликатор.

Ценовой мультипликатор - это коэффициент, показывающий соотношение между рыночной ценой предприятия или акции и финансовой базой. Финансовая база оценочного мультипликатора является, по сути, измерителем, отражающим финансовые результаты деятельности предприятия, к которым можно отнести не только прибыль, но и денежный поток, дивидендные выплаты, выручку от реализации и некоторые другие.

Для расчета мультипликатора необходимо:

определить цену акции по всем предприятиям, выбранным в качестве аналога; это даст значение числителя в формуле;

вычислить финансовую базу (прибыль, выручка от реализации, стоимость чистых активов и т.д.) либо за определенный период, либо по состоянию на дату оценки; это даст величину знаменателя.

Цена акции берется на последнюю дату, предшествующую дате оценки, либо она представляет среднее значение между максимальной и минимальной величинами цены за последний месяц. В качестве финансовой базы должен выступать показатель финансовых результатов либо за последний отчетный год, либо за последние 12 месяцев, либо средняя величина за несколько лет, предшествующих дате оценки.

Существует много оценочных мультипликаторов, применяемых при оценке стоимости бизнеса. Их можно разделить на два типа: интервальные и моментные.

К интервальным мультипликаторам относятся цена/прибыль; цена/денежный поток, цена/дивидендные выплаты; цена/выручка от реализации.

К моментным мультипликаторам относятся цена/балансовая стоимость активов; цена/чистая стоимость активов.

Выбор наиболее уместного из них определяется в каждой конкретной ситуации, например:

Р/R - цена/валовые доходы (применяется, когда оцениваемое и сравнимое предприятия имеют сходные операционные расходы - сфера услуг);

Р/ЕВТ- цена/прибыль до налогообложения (более предпочтителен для сопоставления предприятий, имеющих различные налоговые условия);

Р/Е - цена/чистая прибыль (особенно уместен, когда прибыль относительно высока и отражает реальное экономическое состояние предприятия);

Р/СF - цена/денежный поток (уместен, когда предприятие имеет относительно низкий доход, сравниваемый с амортизацией);

Р/ВV - цена/балансовая стоимость собственного капитала (наиболее применим к предприятиям, имеющим на балансе значительные величины активов, и когда мается стойкая связь между показателем балансовой стоимости и генерируемым предприятием доходом).

В зависимости от конкретной ситуации суждение о стоимости предприятия может основываться на любом из мультипликаторов, или любом их сочетании. Для этого для каждого предприятия-аналога рассчитывается несколько мультипликаторов, анализируются риски и финансовые показатели, после чего выбирается мультипликатор, который максимально соответствует имеющейся финансовой информации об оцениваемом предприятии. 

Мультипликатор цена/прибыль или цена/денежный поток используется при соблюдении следующих правил: 

1) доходная база (прибыль или денежный поток) может определяться различными способами: до и после учета амортизации, выплаты процентов, налогов, дивидендов. Главным требованием является соответствие с выбранным мультипликатором предприятия-аналога; 

2) выбор мультипликатора зависит не только от полученной финансовой информации, но и от структуры активов предприятий: мультипликатор цена/денежный поток целесообразнее использовать для оценки предприятий, владеющих недвижимостью, балансовая стоимость которой уменьшается, хотя рыночная цена может расти. Это объясняется тем, что при расчете денежного потока амортизационные отчисления прибавляются к чистой прибыли. Если же в активах предприятия преобладает быстро устаревающее оборудование, более подходящей базой является чистая прибыль; 

3) поскольку оценка бизнеса производится на конкретную дату, мультипликаторы предприятий-аналогов должны рассчитываться по материалам отчетов, максимально приближенных к дате оценки; 

4) доходная база определяется на основе ретроспективных данных за ряд лет методом простой средней, средневзвешенной или трендовой прямой; 

5) мультипликатор цена/прибыль может рассчитываться как по предприятию в целом, так и в расчете на одну акцию; 

6) использование большого числа аналогичных предприятий может дать разброс величины мультипликатора. В процессе согласования необходимо установить разумный диапазон разброса, свидетельствующий о действительной сопоставимости, или объяснять причину возникновения существенных отклонений, которая должна учитываться при определении окончательной цены. Весовой коэффициент должен учитывать сопоставимость аналога и объекта оценки. 

Мультипликатор цена/дивиденды может рассчитываться на базе фактически выплаченных дивидендов или на основе потенциальных дивидендных выплат. Потенциальные дивидендные выплаты представляют собой типичный для таких выплат процент от чистой прибыли по предприятиям-аналогам. Данный мультипликатор используется редко из-за возможности варьирования в порядке выплаты дивидендов у компаний. Использовать этот мультипликатор целесообразно, если дивиденды на предприятии (его аналогах) выплачиваются стабильно. 

Мультипликатор цена/выручка от реализации (цена/физический объем производства) обычно используется в комплексе с другими мультипликаторами, однако наиболее целесообразно его применять при оценке в сфере услуг и при анализе предприятий, имеющих различные налоговые условия. Этот мультипликатор является модифицированным вариантом капитализации прибыли, так как предполагается, что в аналогичном бизнесе уровень рентабельности продукции практически одинаков. Оценщик должен проанализировать стабильность объемов выручки от реализации в будущем, последствия возможной смены ключевой фигуры в бизнесе, выявить различия в структуре капитала сравниваемых компаний. Мультипликатор цена/физический объем целесообразно использовать для оценки бизнеса с узкой номенклатурой производства и услуг. 

Мультипликатор цена/выручка от реализации может быть рассчитан как отношение доли прибыли в выручке от реализации к коэффициенту капитализации прибыли. Например: прибыль компании составляет 30% от ее продаж, а требуемый доход на инвестиции в данной отрасли составляет 35%. В этом случае покупатели будут готовы заплатить за фирму 0,30/0,35 или 85,7% годовой выручки от реализации продукции и услуг. Если за год фирма реализует продукцию на сумму 100 млн. руб., то цена компании составит 100 × 0,857 = 85,7 млн грн. 

Мультипликатор цена/стоимость активов целесообразно применять при оценке холдинговых компаний, либо в тех случаях, когда необходимо за короткий срок продать значительную часть активов. Расчет мультипликатора цена/стоимость активов осуществляется в два этапа:

1) определение стоимости чистых активов (дорого и трудоемко); 

2) определение соотношения между стоимостью акций и стоимостью активов. 

Для повышения объективности оценки аналитик может использовать, например, метод избыточной прибыли или метод бездолговой оценки. Метод избыточной прибыли — корректировка цены компании на сумму капитализированной прибыли, которая обеспечивается наличием у фирмы гудвилла и других нематериальных активов. 

Метод бездолговой оценки используется при наличии существенных различий в структуре капитала оцениваемого бизнеса и сопоставимых предприятий, например, если предприятие-аналог привлекает заемные средства на долгосрочной основе, а оцениваемая компания использует только собственный капитал. 

Метод бездолговой оценки основан на условном допущении, что предприятие-аналог, как и оцениваемое, не использует долгосрочных займов. Исходя из этого предположения производятся следующие расчеты: 

прибыль (денежный поток) увеличивается на сумму выплачиваемых предприятием-аналогом процентов и корректируется на ставку налогообложения; 

рыночная стоимость инвестированного капитала предприятия-аналога рассчитывается как сумма рыночной стоимости собственного капитала и рыночной стоимости долга; 

рассчитывается мультипликатор «рыночная цена инвестированного капитала/прибыль (денежный поток)» на бездолговой основе; 

определяется рыночная стоимость оцениваемого предприятия.

Заключительный этап оценки бизнеса сравнительным подходом — сведение воедино полученных результатов. Использование различных мультипликаторов (после всех необходимых корректировок) дает оценщику различные варианты стоимости предприятия. Выбор окончательного результата основан на придании процентного веса каждому подходу. Обычно, если активы предприятия незначительны по сравнению с получаемой прибылью, следует полагаться на мультипликатор цена/прибыль (денежный поток); если же прибыль практически отсутствует, то целесообразно основываться на мультипликаторе цена/стоимость активов. 

В результате оценки предприятия методом рынка капитала получают стоимость неконтрольного пакета его акций с высокой степенью ликвидности. Для того чтобы получить стоимость контрольного пакета на предприятии, акции которого не продаются на открытом фондовом рынке и финансовая информация которого широко не представлена, необходимо прибавить премию за контроль и вычесть скидку за недостаточную ликвидность.

Следует также иметь в виду, что скидка для обычных акций будет больше, чем для привилегированных, так как риск недополучения дивидендов для обыкновенных акций выше, чем для привилегированных, у которых величина дивиденда фиксируется заранее.

5.3. Метод сделок (метод продаж)

Метод сделок (или метод продаж) - частный случай метода рынка капитала; основан на анализе цен купли-продажи контрольных пакетов или акций предприятий-аналогов или анализе цен приобретения предприятий целиком. Цена акций принимается по результатам соглашений на мировых фондовых рынках. В основе этого метода - определение мультипликаторов на базе финансового анализа и прогнозирования. Финансовый анализ и сопоставления показателей осуществляются так же, как и при использовании метода рынка капитала.

Главное отличие метода сделок (продаж) от метода рынка капитала заключается в том, что первый определяет уровень стоимости контрольного пакета акций, позволяющего полностью управлять предприятием, тогда как второй определяет стоимость предприятия на уровне неконтрольного пакета.

Как и в методе рынка капитала, при использовании данного метода необходимо вносить поправки в стоимость предприятия, полученной с помощью мультипликаторов, на не операционные активы, на избыток (недостаток) собственных средств, на страховой риск.

Эксперт-оценщик не ошибется в оценке стоимости предприятия, если хорошо усвоит соотношение между контрольной и неконтрольной долями собственности и следующие три правил.

1. Стоимость контрольного пакета акций (или стоимость предприятия в целом) определяется:

методом сделок;

методом дисконтированного денежного потока (предполагается, что денежный поток находится на уровне контрольного пакета);

методом накопления активов;

методом рынка капитала с добавлением премии за контрольный пакет (30-40%).

2. Стоимость неконтрольного пакета акций (или одной акции) для открытого акционерного общества определяется методом рынка капитала. Эту стоимость можно также получить методом сделок, методом накопления активов и методом дисконтирования денежных потоков, сделав скидку на неконтрольный пакет (20-25%).

3. Стоимость неконтрольного пакета акций (или одной акции) для закрытого акционерного общества или неконтрольных долей других предприятий, акции которых не продаются на открытых фондовых рынках, определяется методом рынка капитала с вычетом скидки на недостаточную ликвидность активов предприятия (30-40%), а также методом сделок, дисконтированных денежных потоков, накопления активов, сделав скидки на неконтрольный характер пакета (20-25%) и на недостаточную ликвидность активов (30-40%).

ТЕМА 6. ПРИМЕНЕНИЕ МАТЕМАТИЧЕСКИХ И СТАТИСТИЧЕСКИХ МЕТОДОВ ОЦЕНКИ

6.1. Математические методы.

6.2. Статистические методы.

Особенно широкое распространение математические и статистические методы оценки получили при инвестировании. Инвестициями принято называть вложение средств с целью получения дохода в будущем. Инвестиционный проект может выступать либо как самостоятельный объект оценки, либо как один из элементов собственности, которая выделяется в затратном подходе вместе с машинами и оборудованием, интеллектуальной собственностью и т.д.

Инвестиционный проект может быть оценен по большому числу факторов: ситуация на рынке инвестиций, состояние финансового рынка, геополитический фактор и т.д. Однако на практике существуют универсальные методы определения инвестиционной привлекательности проектов, которые дают формальный ответ: выгодно или невыгодно вкладывать деньги в данный проект, какой проект предпочесть при выборе из нескольких вариантов. Проблема оценки инвестиционной привлекательности составляется в анализе предвиденных вложений в проект и потока доходов от его использования.

Теория и практика инвестиционных расчетов имеет в своем арсенале множество разнообразных методов и практических приемов оценки реальных проектов. С течением времени техника инвестиционного анализа все более совершенствуется. Если в 1950-е гг. лишь небольшой процент предприятий использовал сложные методы, основанные на схеме дисконтированного денежного потока, то в 1980-е гг. около 80% опрошенных менеджеров реально применяли эти методы для оценки проектов и принятия решений.

Несмотря на большое разнообразие методов, их можно разделить на две группы:

· динамические или математические, т.е. методы, основанные на дисконтировании;

· статические, т.е. методы, в которых не учитывается различная ценность денег в разные периоды времени.

6.1. Математические методы

К математическим методам относят:

· метод расчета чистого приведенного эффекта;

· метод расчета индекса рентабельности инвестиций;

· метод расчета нормы рентабельности инвестиций;

· метод определения срока окупаемости инвестиций.

Метод расчета чистого приведенного эффекта.

Данный метод (в литературе его также называют методом чистой сегодняшней ценности) получил наиболее широкое применение при оценке капиталовложений. Чистая сегодняшняя ценность характеризует абсолютный результат процесса инвестирования и может быть рассчитана как разность дисконтированных к одному моменту времени потоков доходов и расходов инвестиционного проекта:
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где 
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 - денежный приток в период t;
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 - денежный отток в период t;

r – ставка дисконтирования;

n – срок реализации проекта (срок жизни проекта).

Если капиталовложения являются разовой операцией, т.е. представляют собой денежный отток в период 0, то формулу расчета NPV можно записать в следующем виде:
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де Со – денежный отток в период 0 (капиталовложение);
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 – истинный денежный поток проекта, т.е. разность между денежным притоком и оттоком в период t.

Логика использования данного критерия для принятия решений очевидна. Если NPV > 0, то проект следует принять, если NPV < 0 - проект следует отвергнуть, если NPV = 0, то проект ни прибыльный, ни убыточный. Положительное значение NPV отражает величину дохода, который получит инвестор сверх требуемого уровня. Если NPV равна нулю, то инвестор, во-первых, обеспечит возвращение первоначального капитала, во-вторых, достигнет необходимого уровня доходности вложенного капитала. Причем требуемый уровень доходности задается ставкой дисконтирования.

Если проект предполагает не разовую инвестицию, а последовательное инвестирование финансовых ресурсов на протяжении m лет, то формула для расчета NPV модифицируется следующим образом:
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где i – прогнозируемый средний уровень инфляции.

Расчет с помощью приведенных формул вручную достаточно трудоемок, поэтому для удобства применения этого и других методов, основанных на дисконтированных оценках, разработаны специальные статистические таблицы, в которых табулированы значения сложных процентов, дисконтирующих множителей, дисконтированного значения денежной единицы и т.п. в зависимости от временного интервала и значения коэффициента дисконтирования.

Необходимо отметить, что показатель NPV отражает прогнозную оценку изменения экономического потенциала предприятия в случае принятия рассматриваемого проекта. Этот показатель аддитивен во временном аспекте, т.е. NPV разных проектов можно суммировать. Это очень важное свойство, выделяющее этот критерии из всех других и позволяющее использовать его в качестве основного при анализе оптимальности инвестиционного портфеля.

Метод расчета индекса рентабельности инвестиций.

Этот метод является, по сути, следствием предыдущего. Индекс рентабельности рассчитывается по формуле:
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Очевидно, что если PІ > 1, то проект следует принять, если РІ < 1 - проект следует отвергнуть, если PІ = 1, то проект ни прибыльный, ни убыточный.

В отличие от чистого приведенного эффекта индекс рентабельности является относительным показателем. Благодаря этому он очень удобен при выборе одного проекта из ряда альтернативных, имеющих примерно одинаковые значения NPV, либо при комплектовании портфеля инвестиций с максимальным суммарным значением NPV.

Метод расчета нормы рентабельности инвестиций.

Под нормой рентабельности (или внутренней нормой доходности) инвестиции (ІRR) понимают значение коэффициента дисконтирования, при котором NPV проекта равна нулю. ІRR = r, при котором:
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Численное значение внутренней нормы доходности получается путем решения данного уравнения относительно ІRR.

Содержание расчета этого коэффициента при анализе эффективности планируемых инвестиций заключается в следующем: ІRR показывает максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. Например, если проект полностью финансируется за счет ссуды коммерческого банка, то значение ІRR показывает верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение которой делает проект убыточным.

На практике любое предприятие финансирует свою деятельность, в том числе и инвестиционную, из разных источников, а в качестве платы за пользование авансированными ресурсами выплачивает проценты, дивиденды, вознаграждения и т.п., т.е. несет расходы на поддержание своего экономического потенциала.

Относительный уровень этих затрат называют "ценой" авансированного капитала (РР), которая отражает сложившийся на предприятии минимум возврата на вложенный в его деятельность капитал, его рентабельность (рассчитывается по формуле средней арифметической взвешенной).

Если ІRR >РР - проект следует принять, если ІRR <РР - отвергнуть и если ІRR= РР - проект ни прибыльный, ни убыточный.

Внутреннюю норму доходности также можно представить как темп роста инвестированного капитала. Это легко проиллюстрировать примером инвестиции с одним вложением сегодня и одним разовым получением дохода в будущем.

Метод определения срока окупаемости инвестиций.

Срок, на протяжении которого инвестор сможет возвратить первоначальные затраты, обеспечив при этом требуемый уровень доходности, получил название дисконтированного срока окупаемости. Этот метод - один из простых и широко распространен в мировой учетно-аналитической практике, но его принято использовать как метод, который дает возможность получить дополнительную информацию о проекте.

Если доход распределен по годам равномерно, то срок окупаемости рассчитывается распределением одноразовых затрат на величину годового дохода, обусловленного ими.

Если инвестиционный проект требует первоначального вложения $300 и можно ожидать получение доходов в размере $100 в год на протяжении пяти лет, то период окупаемости можно найти, разделив $300 на $100, и он составит три года.

Если прибыль распределена неравномерно, то срок окупаемости рассчитывается прямым подсчетом числа лет, на протяжении которых инвестиция буде погашена кумулятивным доходом.

В табл. 6.1 приведен расчет дисконтированного срока окупаемости.

Таблица 6.1

Расчёт дисконтированного срока окупаемости, $

	Период
	Сегодняшняя

ценность инвестиций
	Денежный приток проекта
	Сегодняшняя ценность денежного притока 

(r = 10%)
	Сегодняшняя ценность денежного притока нарастающим итогом

	0
	-2000
	
	
	

	1
	
	+800
	727,27
	727,27

	2
	
	+700
	578,51
	1305,78

	3
	
	+500
	375,66
	1681,44

	4
	
	+500
	341,51
	2022,95

	5
	
	+400
	248,37
	2271,32


Расчет показывает, что за период немногим менее четырех лет инвестор сможет не только окупить первоначальные капиталовложения, но и обеспечить прибыльность вложенных средств на уровне 10% годовых.

Данный метод наиболее оправдан, когда руководство предприятия в большей степени озабочено решением проблемы ликвидности, а не прибыльности проекта, - главное, чтобы инвестиции окупились как можно скорее. Метод также хорош в ситуации, когда инвестиции сопряжены с высокой степенью риска, поэтому чем короче срок окупаемости, тем менее рискованным является проект.

6.2. Статистические методы

К статическим методам относят методы оценки проектов, не учитывающие изменение ценности денег во времени. Наиболее часто используются следующие два метода:

· простой срок окупаемости (РВ);

· бухгалтерская норма доходности (АRR).

Простой срок окупаемости (РВ). Срок окупаемости как метод оценки проектов настолько прост и нагляден, что, несмотря на присущие ему серьезные недостатки, довольно часто используется при оценке проектов. Сроком окупаемости является период, на протяжении которого первоначальные инвестиции окупаются доходами от реализации проекта.

Часто этот метод используется для экспресс-анализа проектов.

Срок окупаемости не может быть единым методом оценки проектов, он не учитывает доходы за пределами окупаемости и не соизмеряет доходы, относящиеся к разным периодам. Но как дополнительная характеристика проекта, который предоставляет важную для инвестора информацию, срок окупаемости часто используется в практических расчетах. Многие фонды и кредитные организации используют срок окупаемости как метод первичного отбора проектов, например, отказываясь рассматривать проекты со сроком окупаемости выше или ниже определенного периода. Проекты, удовлетворяющие этому условию, проходят дальнейшую проверку по помощи других методов.

Бухгалтерская норма прибыльности (АRR). Этот метод также является простым и доступным. Бухгалтерская норма доходности показывает, сколько процентов в год в среднем зарабатывает предприятие на свои инвестиции. Вычислить АRR можно, разделив средняя годовую прибыль проекта на среднюю годовую величину инвестиций. Для простоты допустим, что денежные доходы отличаются от прибыли только на величину амортизации, и рассчитаем бухгалтерскую норму доходности, предположив, что система амортизации линейная (ежегодно бухгалтером списывается на затраты 1/5 часть капитальных затрат). Рассмотрим следующий проект (табл. 6.2).
Средняя годовая величина инвестиций в нашем примере является одинаковой для всех проектов и при линейной системе амортизации определяется как среднее между бухгалтерской оценкой инвестиций на начало и конец рассматриваемого периода, т.е. (2000 + 0) / 2 = 1000.

Таблица 6.2

Расчёт бухгалтерской нормы прибыльности

	Период
	Капитало​вложения
	Денежный приток
	Амортизация
	Прибыль
	АRR

	0
	-2000
	
	
	
	

	1
	
	+500
	-400
	+100
	

	2
	
	+600
	-400
	+200
	

	3
	
	+500
	-400
	+100
	

	4
	
	+400
	-400
	0
	

	5
	
	+1000
	-400
	+600
	

	Среднегодовая прибыль
	200
	20%


Как метод оценки проекта бухгалтерская норма доходности имеет ряд преимуществ. Прежде всего, это простота и наглядность метода. Величина, выраженная в процентах от вложенных средств, понятна и удобна при сравнении с альтернативными вложениями. Менеджеры, использующие этот критерий для оценки проектов, часто называют еще одно его преимущество - связь с бухгалтерскими характеристиками дохода (бухгалтерской прибылью). Ведь бухгалтерский баланс и бухгалтерский отчет о доходах предприятия - это два основных документа, по которым акционеры будут судить об эффективной работе предприятия и его управляющих. Показатель бухгалтерской доходности инвестиций является одним из важнейших при анализе финансового состояния и инвестиционной привлекательности предприятия. Поэтому менеджеру будет небезразлично, как принятие данного проекта отразится на бухгалтерских характеристиках предприятия.

В то же время при принятии инвестиционных решений неверно опираться только на бухгалтерские данные, так как они не связаны напрямую с расходованием и получением денежных средств. Несомненно, главным недостатком метода является то, что он не учитывает различие ценности денег во времени.

ТЕМА 7. ОСОБЕННОСТИ ОЦЕНКИ ОТДЕЛЬНЫХ ВИДОВ АКТИВОВ

7.1. Оценка стоимости зданий и сооружений.

7.2. Оценка рыночной стоимости машин и оборудования.

7.3. Оценка стоимости нематериальных активов.
7.1. Оценка стоимости зданий и сооружений

Оценка восстановительной стоимости или стоимости замещения осуществляется: методом сравнительной единицы; методом поэлементного расчета (разбивки на компоненты); индексным способом оценки.

Метод сравнительной единицы

Метод сравнительной единицы включает следующие шаги.

1. На основе данных о затратах строительства аналогичных объектов разрабатываются нормативы затрат на строительные работы. В качестве типового сооружения лучше всего использовать недавно построенный объект, для которого известная контрактная цена.

2. Норматив удельных затрат увеличивается на общую площадь или объем оцениваемого здания.

3. Вносятся поправки на особенности оцениваемого объекта.

Полная стоимость воспроизведения оцениваемого здания находится по формуле: 
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где 
ПСВ - полная стоимость воспроизводства; 

В - восстановительная стоимость единицы измерения (1 м3) данного типа здания; 

Vстр - строительный объем здания; 

k - поправочный коэффициент, учитывающий отличие конструктивного решения здания, внутреннего оборудования, климатического района и территориального пояса.

Этот метод очень широко применяется оценщиками у своей практической деятельности, особенно при проведении переоценки основных фондов предприятий.

Метод поэлементного расчета (разбивки на компоненты)

Расчет ведется в следующей последовательности.

1. Разбивка здания на отдельные элементы (фундамент, стены, каркас, крышу и т.д.).

2. Расчет расходов, необходимых для установки конкретного элемента в строящемся здании на дату оценки.

3. Суммирование поэлементных затрат.

Индексный способ оценки

Индексный способ оценки осуществляется с помощью умножения балансовой стоимости объекта на соответствующий индекс для переоценки основных фондов.

Определение износа зданий и сооружений

После определения полной стоимости восстановления или замещения из полученной величины отнимается износ для расчета остаточной стоимости объекта. Понятие "износ", используемое оценщиками, и понятие "износ", используемое бухгалтерами, отличаются друг от друга.

Термин "износ" в теории оценки понимается как потеря полезности объекта, а следовательно, и его стоимости по разным причинам, а не только вследствие фактора времени. В бухгалтерском учете под износом понимается механизм переноса затрат на себестоимость продукции на протяжении нормативного срока службы объекта.

В практике оценки применяется несколько методов определения износа зданий и сооружений: метод срока жизни и метод разбиения на виды износа.

Метод срока жизни

Срок экономической жизни - это временной отрезок, в течении которого объект можно использовать, извлекая прибыль. В этот период улучшения вносят вклад в стоимость объекта. Срок экономической жизни объекта заканчивается, когда производимые улучшения перестают вносить вклад в его стоимость вследствие общего устаревания объекта.

Срок физической жизни объекта - это период времени, на протяжении которого здание существует. Срок физической жизни заканчивается сносом здания.

Эффективный возраст (экспертно оцениваемый) основан на оценке внешнего вида объекта с учетом его состояния, дизайна и экономических факторов, которые влияют на его стоимость.

Срок оставшейся экономической жизни дома составляет период от даты оценки и до окончания экономической жизни объекта.

Нормативный срок службы - определенный нормативными актами срок службы зданий и сооружений.

В зависимости от того, каков был уход за зданием, проводились ли работы по ремонту, модернизации и переоборудованию или нет, эффективный возраст здания может быть больше или меньше его физического возраста.

При бухгалтерском начислении амортизации исходят из предположения о равномерном старении дома. Такой подход для оценщика неприемлем. Он должен, прежде всего, исходить из эффективного возраста и определять оставшийся срок экономической жизни. На срок экономической жизни влияют много факторов, например: экономические условия, вкусы потребителей и др., которые могут, в принципе, резко изменить срок экономической жизни, который остался. Однако в расчетах оценщик исходит из того, что в оставшийся срок экономической жизни не произойдёт существенных изменений.

Этот метод основан на визуальном обзоре здания и базируется на опыте и суждениях оценщика.

Метод расчета износа допускает, что эффективный возраст, выраженный в процентах, отображает типичный срок экономической жизни так же, как процент накопленного износа отображает общие издержки воспроизводства.

Взаимосвязь между износом, восстановительной стоимостью, эффективным возрастом и типовым сроком экономической жизни здания выражается следующей формулой:
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где И - износ; 

ВС - восстановительная стоимость; 

ЭВ - эффективный возраст; 

ЭЖ - срок экономической жизни.

Метод срока жизни может применяться или для расчета суммарного износа, включающего физический, функциональный и внешний износ, либо для расчета только одного вида износа.

Применение этого метода показывает, что здания одного и того же физического возраста в зависимости от их состояния, ухода за ними, проведенных ремонтных работ будут иметь разный износ.

Метод разбиения на виды износа

Метод разбиения на виды износа заключается в учете всех видов износа: устранимого физического, неустранимого физического, устранимого функционального, неустранимого функционального, внешнего.

В соответствии с этим методом совокупный износ определяется путём суммирования физического, функционального и внешнего износа здания: 
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1. Физический износ - физическое ухудшение объекта включает любое его физическое изнашивание и определяется путем суммирования устранимого и неустранимого износа:
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Расчет неустранимого износа осуществляется по формуле:
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          (7.5)
где эф. возраст - эффективный возраст здания; 

экон. ж. - экономический срок жизни.

Любой недостаток можно исправить, но если при этом затраты превосходят потенциальные выгоды, он считается неустранимым.

Физический износ может быть определен путем непосредственного обследования элементов здания. Значения величин износа будут определяться опытом и знаниями оценщика. В ряде случаев к этой работе могут быть привлечены специалисты. 

2. Функциональный износ - износ, связанный с дополнениями и улучшениями, также делится на устранимый и неустранимый износ. Если износ устраним, то он определяется как разность между затратами на установку какой-нибудь системы на оцениваемом объекте и затратами на ее установку на новом объекте.

В теории оценки имеется понятие, которые на первый взгляд является нелогичным. Это понятие износа, вызванного избытком чего-нибудь.

Если обратить внимание на алгоритм затратного метода, который предусматривает вычитание износа из полной стоимости восстановления, то станет очевидно, что излишества, имеющиеся у объекта, например, излишне прочный фундамент, могут привести к неправильной стоимости объекта. Поэтому стоимость этих излишеств должна быть отнята из общей стоимости.

Такое понятие напрочь отсутствовало в условиях социалистической экономики и потому трудно воспринимается контролирующими органами и заказчиками. Задача оценщика - подробно объяснить это понятие в отчете, если он их учитывает.

Излишний фундамент, излишняя толщина или высота стен дома, излишнее оборудование, установленное старым собственником для удовлетворения своих нужд, можно отнести к неустранимому функциональному износу.

3. Внешний (экономический) износ выражается в снижении функциональной пригодности недвижимости, вызванном внешними по отношению к ней негативными факторами. Внешний износ в большинстве случаев неустраним. Традиционно рассчитывается двумя способами: методом парных продаж (сравниваются два сопоставимых объекта, один из которых имеет признака внешнего износа, а другой - нет. Разница в ценах продаж трактуется как внешний износ) и методом капитализации рентных потерь (экономический износ при этом равен произведению потерь в арендной плате на валовой рентный мультипликатор).

Для определения внешнего износа, как правило, используется формула:
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где 
ΔД — потеря дохода; 

НКзд — норма капиталізации здания.

7.2. Оценка рыночной стоимости машин и оборудования

Машины и оборудование, называемые также активной частью основных фондов, составляют технологическую основу любого предприятия, являясь существенной частью его имущественного комплекса. Цели и мотивы их оценки разнообразны. Однако все многообразие конкретных целей и мотивов оценки машин и оборудования может быть сведено к трем различным непересекающимся целевым установкам.

1. Независимая от других видов имущества оценка машин и оборудования. Как правило, это оценка по отдельным инвентарным единицам. Например, при определении рыночной стоимости отдельных видов машин и оборудования с целью их купли-продажи, сдачи в аренду, лизинг, в залог и т.д.

2. Оценка машин и оборудования как один из этапов оценки (переоценки) основных фондов.

3. Оценка машин и оборудования как один из этапов оценки предприятия в целом.

В отличие от первого случая во втором и третьем речь идет о полной оценке всей совокупности машин и оборудования рассмотриваемого предприятия. На средних и особенно крупных предприятиях парк машин и оборудования которых исчисляется сотнями и тысячами единиц, такая оценка очень трудоемка, в силу чего без применения современных компьютерных технологий ее проведение малоэффективно, а подчас и просто невозможно.

Во втором и третьем случае возникает также проблема разграничения машин и оборудования как объектов оценки, с одной стороны, и зданий и сооружений - с другой. Необходимость такого разграничения вызывается различием технологии и методов оценки стоимости этих элементов основных фондов, методов оценки их износа и обесценения.

Особенности машин и оборудование как объектов оценки

Как объекты оценки машины и оборудование характеризуются следующими отличительными чертами:

не связаны жестко с землей;

могут быть перемещены в другое место без причинения непоправимого физического ущерба как самим себе, так и той недвижимости, к которой они были временно присоединены;

могут быть как функционально самостоятельными, так и образовывать технологические комплексы.

Перечисленные черты существенным образом отличают машины и оборудование от других видов имущества, прежде всего от зданий и сооружений, что, как правило, затрудняет процесс оценки.

Во-первых, для машин и оборудования нет таких обобщающих технико-экономических показателей, как стоимость 1 м2 площади, 1 м3 объема, 1 погонного метра и т.д., а использование при оценке машин и оборудования удельных весовых стоимостей (например, тоны веса) если и приемлемо, то в крайне редких случаях.

Во-вторых, номенклатура машин и оборудования, их функциональные, конструктивные, и эксплуатационные характеристики, а следовательно, и ценовые параметры изменяются более динамично и радикально. Это обстоятельство резко суживает возможности и границы применения в целях оценки средних цен или индексов средних цен.

В-третьих, машины и оборудование редко воспроизводятся в виде точных копий, что во многих случаях делает невозможным прямое определение их восстановительной стоимости как стоимости воспроизводства. Она трактуется в этих случаях расширительно, т.е. не как стоимость воспроизводства, а как стоимость замещения или (при отсутствии приемлемых аналогов) определяется индексными методами.

В-четвертых, для машин и оборудования гораздо более актуальной, чем для недвижимости, более трудной в определении и более значимой по своим последствиям является проблема физического и функционального (как морального, так и технологического) износа и обесценения.

В-пятых, при определении стоимости машин и оборудования, особенно сложных видов техники, необходимо учитывать степень их комплектности, ее соответствие требованиям стандартов, технических условий или другой нормативно-технической документации, внося соответствующие поправки.
Поэтому с оценкой сложной техники связана еще одна проблема - необходимость и возможность оценки этой техники не только в целом как единой системы или одной инвентарной единицы, но и по основным ее составляющим - узлам и агрегатам, которые на бухгалтерском учете рассмотриваемого предприятия как самостоятельные инвентарные единицы могут и не состоять.

В-шестых, при оценке машин и оборудования необходимо учитывать наличие или отсутствие системы гарантийного и постгарантийного (ремонтного) обслуживания, а также степень ремонтопригодности оцениваемых объектов в случае осуществления ремонта собственными силами пользователя. При этом следует иметь в виду, что она определяется не только технической возможностью ремонта и сложностью его технологии, но и возможностью приобретения необходимого комплекта запасных частей. Так, для машин и оборудования, снятых из производства, как правило, прекращается и выпуск запчастей.

В-седьмых, перед всеми агентами товаропроводящей сети машин и оборудования (как на первичном, так и на вторичном рынках) остро стоят задачи продвижения товара и расширения рынков сбыта. Поэтому они далеко не всегда ориентируются на его себестоимость, цену приобретения или остаточную балансовую стоимость при определении нижней границы цены предложения. В силу этого она может быть и заниженной, что следует иметь в виду при ориентации на цены аналогов.

В-восьмых, с целью решения предыдущей задачи, в наиболее активных и, следовательно, наиболее массовых продавцов частица рекламных и маркетинговых затрат в цене единицы машины (оборудования) достигает больших величин, не позволяющих игнорировать их, что в некоторых случаях бывает необходимо, например при оценке дефицитной продукции. В то же время определение оценщиком этих элементов продажной цены объектов-аналогов далеко не всегда возможно, что существенным образом усложняет процесс оценки.

В-девятых, при оценке стоимости машин и оборудования методом рыночных сравнений необходимо учитывать ту стадию "жизненного цикла", на которой находится в момент оценки или сам оцениваемый объект, или объект-аналог, внося соответствующие коррективы в определяемую величину оценочной стоимости. (Следует помнить, что каждому этапа жизненного цикла соответствует своя ценовая политика.)

В-десятых, оценку стоимости машин и оборудования, особенно простыми методами (затратным и рыночными сравнениями) затрудняет высокий удельный вес импортного оборудования как в составе действующего машинного парка, так и особенно на сегодняшнем украинском рынке машин: отечественные и импортные машины, как правило, несопоставимы не только по техническому уровню и уровню качества, но и по ценам.

Оценщику следует иметь в виду, что, согласно действующему законодательству, стоимость импортного товара состоит из его таможенной стоимости, суммы акцизов по подакцизным товарам, таможенной (импортной) пошлины, сборов за таможенное оформление, а также других накладных затрат по импорту без учета уплаченного НДС.

Изменение таможенной и протекционистской политики существенным образом изменяет цены на импортные машины и оборудование.

В-одиннадцатых, многообразие типов, размеров, типов, производителей, продавцов, наличие большого числа инвентарных единиц техники порождает свою цену предложения. И профессиональный оценщик должен уметь ориентироваться в этом море цен.

При оценке машин и оборудования применяются три подхода: затратный, сравнительный и доходный.

Затратный подход в оценке машин и оборудования основан на принципе замещения. Для определения стоимости восстановления или стоимости замещения, являющихся базой расчетов в затратном подходе, необходимо рассчитать затраты (издержки), связанные с созданием, приобретением и установкой оцениваемого объекта.


Под стоимостью восстановления оцениваемых машин и оборудования понимается либо стоимость воспроизведения их полной копии в текущих ценах на дату оценки, либо стоимость приобретения нового объекта, целиком идентичного данному по конструктивным, функциональным и другим характеристикам тоже в текущих ценах. Остаточная же стоимость определяется как восстановительная стоимость за вычетом совокупного износа.


Под стоимостью замещения оцениваемой машины или оборудования понимается минимальная стоимость приобретения аналогичного нового объекта, максимально близкого к оцениваемому по всем функциональным, конструктивным и эксплуатационным характеристикам, в текущих ценах. Остаточная стоимость замещения определяется как стоимость замещения за вычетом износа.


Таким образом, в первом случае речь идет об идентичных объектах, а во втором - об аналогичных.


Основной недостаток затратного подхода - слабый учет степени полезности объекта для текущего или потенциального владельца.


При наличии достаточной информации и необходимого программного обеспечения оправдано построение и использование в целях приближенной оценки стоимости машин и оборудования статистических (многофакторных) моделей ценообразования, которые выражают зависимость цены объекта от состава и значений его технических характеристик. Влияние других (рыночных) факторов может быть учтено путем введения в модель тех или иных поправочных коэффициентов.


Сравнительный подход к оценке стоимости машин и оборудования представлен прежде всего методом прямого сравнения. Объект-аналог должен иметь то же функциональное назначение, полное квалификационное подобие и частичное конструкторско-технологическое сходство.


Расчет данным методом осуществляется в несколько этапов.


1. Поиск объекта-аналога.


2. Внесение корректировок в цену аналога. Корректировки бывают двух видов: коэффициентные (вносимые умножением на коэффициент) и поправочные (вносимые прибавлением или вычитанием абсолютной поправки).


Метод рыночных сравнений, или аналогов, является при оценке машин и оборудования наиболее универсальным и очевидным, а при определении стоимости по ценам предложения или статистики продаж - и наиболее рыночным. Это основной метод оценки машин и оборудования. Следует отметить, что наряду с рыночными в рамках этого метода могут использоваться и нерыночные аналоги, например объекты бывших (дореформенных) прейскурантов оптовых цен с исправлением этих цен на индекс инфляции.


Главные проблемы этого метода - трудности с получением необходимой информации - текущих рыночных цен на машины и оборудование, созданием баз данных, с выбором аналогов, адекватных оцениваемым объектам, с учетом степени несовпадения состава и численных значений характеристик аналогов и оцениваемых объектов.


Доходный подход в оценке машин и оборудования. Для реализации этого подхода необходимо спрогнозировать ожидаемый доход от оцениваемого объекта. Но применительно к машинам и оборудованию напрямую решить эту задачу невозможно, поскольку доход создается всем производственно-имущественным комплексом. Поэтому предлагается поэтапное решение задачи.


1. Рассчитывается операционный доход от функционирования производственной системы (предприятия, цеха, участка).


2.
Методом остатка определяется та часть дохода, которую можно отнести к машинному парку этой системы.


3.
С помощью метода дисконтирования или метода капитализации определяется стоимость всего машинного парка.


Метод капитализации дохода может применяться при оценке машин и оборудования главным образом в случаях "системной оценки", так как в основном только в этих случаях возможна и целесообразна локализация соответствующего потока доходов и затрат и соотнесение его с объектом оценки. Кроме оценки производственно-технологических систем этот метод может быть применен также при оценке так называемого бизнесообразующего оборудования (например, дорогостоящих транспортных средств), с помощью которого выполняют непосредственно оплачиваемые работы.

В связи с тем, что каждый подход имеет не только достоинства, но и недостатки, для обеспечения большей обоснованности и точности оценки в общем случае рекомендуется использовать одновременно несколько методов, допуская, что действительная стоимость оцениваемого объекта лежит в интервале значений, полученных разными методами.


В международных и украинских стандартах оценки справедливо отмечается, что, хотя выбор конкретного метода в основном обусловлен характером доступной информации, особенностями рынка и спецификой самого оцениваемого объекта, результат оценки должен быть один - рыночная стоимость, если все примененные методы во всех своих элементах основывались на рыночной информации. Чисто теоретически это может быть и верно, однако в практических расчетах величина стоимости, полученной разными методами, как правило, различна. Причем различия эти могут быть очень существенными. Для их преодоления можно рекомендовать разные подходы - усреднение оценок, полученных разными методами, задача интервалов оценки, выбор ведущего метода, наиболее адекватным условиям и объекту оценки, и игнорирование оценок, полученных другими методами.


Следует также иметь в виду, что оценщик имеет право оценивать разные группы машин и оборудования разными методами, а в случае переоценки оставлять по отдельным группам инвентарных единиц и так называемую нормативную их оценку, т.е. оценку по индексам, рекомендованным Госкомстатом Украины.


В затратном подходе к оценке машин и оборудования выделяются следующие методы: метод расчета по цене однородного объекта; метод поэлементного расчета; индексный метод оценки.


Метод расчета по цене однородного объекту. Расчет ведется в следующей последовательности.


1. Для оцениваемого объекта подбирается однородный объект, похожий на оцениваемый прежде всего по технологии изготовления, используемым материалам, конструкции. Цена на однородный объект должна быть известна.


2. Определяется полная себестоимость производства однородного объекта по формуле:
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где 
Сп.од — полная себестоимость производства однородного объекта; 

Ндс — ставка налога на добавочную стоимость; 

Нпр — ставка налога на прибыль; 

Кр - показатель рентабельности продукции; 

Цод — цена однородного объекта.


3. Рассчитывается полная себестоимость оцениваемого объекта. Для этого в себестоимость однородного объекта вносятся корректировки, учитывающие различия в массе объектов:
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где 
Сп — полная себестоимость производства оцениваемого объекта; 



 — масса конструкции оцениваемого и однородного объектов соответственно.


4. Определяется восстановительная стоимость оцениваемого объекта по формуле:
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где Sв — восстановительная стоимость оцениваемого объекта.

Если оцениваются машины и оборудование, спрос на которые отсутствует, то их стоимость принимается на уровне себестоимости.


Метод поэлементного расчета. При использовании данного метода осуществляются следующие этапы работы.


1. Составляется перечень комплектующих узлов и агрегатов оцениваемого объекта. При наличии развитого рынка комплектующих изделий собирается ценовая информация по комплектующим.


2. Определяется полная себестоимость объекта оценки по формуле:
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где 
Сп - полная себестоимость оцениваемого объекта; 

Цэ — стоимость комплектующего узла или агрегата; 

В — собственные затраты изготовителя (например, стоимость сборки). 


3. Рассчитывается восстановительная стоимость оцениваемого объекта — Sв.

Индексный метод оценки. При использовании данного метода осуществляется приведение базовой стоимости объекту оценки (первоначальной балансовой стоимости или восстановительной стоимости по предыдущей переоценке) к современному уровню с помощью индекса (или цепочки индексов) изменения цен по соответствующей группе машин и оборудования за соответствующий период:
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где 
Sо - базовая стоимость объекту; 

Y - индекс изменения цен.

Возможно осуществление индексирования затрат, из которых складывается себестоимость оцениваемого объекта. При этом используются ценовые индексы ресурсов. Для определения остаточной стоимости машин и оборудования из восстановительной стоимости вычитается суммарный износ: физический, функциональный и внешний.

Метод рыночных сравнений. Данный метод самодостаточен лишь при определении стоимости в обмене, т.е. когда речь идет об оценке стоимости с целью продажи, сдачи в залог, аренду, лизинг. Действительно, если оборудование предназначено для демонтажа и вывоза, его новый собственник едва ли будет оплачивать стоимость фундамента, монтажных и пусконаладочных работ, которые учтены в восстановительной стоимости этого оборудования. В противном случае, т.е. при предположении дальнейшего использования объекта оценки по месту его действительной установки, к рыночной стоимости, которая определена данным методом, необходимо добавить затраты на транспортировку, монтаж и другие так называемые установочные затраты.

При подборе аналогов и определении степени сходства сравниваемых машин и единиц оборудования различают три уровня их близости или подобия.

Первый уровень предполагает функциональное сходство, которое может быть полным или частичным. При этом множество функций, выполняемых объектом оценки и его аналогом, могут находиться в отношениях пересечения или вхождения. Функциональное сходство определяется принадлежностью кандидата в аналоги к той же группе машин, к которой относится и объект оценки. Функциональное сходство определяется по помощи тех или иных классификаторов.

При наличии функционального сходства на втором, более высоком, уровне рассматривают конструктивное сходство, т.е. сходство машин по конструктивной схеме, составом и однородностью элементов и их компоновке.

Третий, наиболее высокий, уровень сходства называется параметрическим. Он означает совпадение или близость не только конструкции и функций сравниваемых машин, но также состава и значений их технико-экономических параметров.

При полном сходстве принято говорить об идентичности объектов сравнения, при частичному и неполном - об их аналогии.

Следующим шагом после выбора объекта-аналога, наиболее близкого по функциональному значению, конструкции, состава и численным значениям своих технических характеристик к оцениваемому объекту, является учет того влияния на величину искомой оценочной стоимости, которые оказывают различия в численных значениях указанных характеристик сравниваемых объектов.

Стоимость машины или единицы оборудования определяется по формуле:

                                  V = Vан К1 К2 К3 … Кm ± Vдоп                                           (7.12)

где 
Vaн — цена объекта-аналога; 

K1 К2 К3... Кm — корректирующие коэффициенты, учитывающие отличия в значениях параметров оцениваемых объекта и аналога; 

Vдоп — цена дополнительных устройств, наличием которых отличается сравниваемый объект.

При применении метода прямого сравнения следует придерживаться определенной последовательности при внесении поправок: в первую очередь делаются коэффициентные корректировки, а потом - поправочные.

7.3. Оценка стоимости нематериальных активов

К нематериальным активам относят активы:

либо не имеющие материально-вещественной формы, либо материально-вещественная форма которых не имеет существенного значения для их использования в хозяйственной деятельности;

способные приносить доход;

приобретенные с намерением использовать их на протяжении продолжительного периода (свыше одного года). 

Нематериальные активы можно подразделить на четыре основных группы:

1. Интеллектуальная собственность.

2. Имущественные права.

3. Отложенные, или отсроченные, расходы.

4. Цена фирмы (гудвилл).

В рамках интеллектуальной собственности выделяются:

права на объекты промышленной собственности (изобретения, полезные модели, промышленные образцы, товарные знаки и знаки обслуживания, фирменные наименования, наименование мест происхождения товаров и меры по пресечению недобросовестной конкуренции);

права на секреты производства (ноу-хау);

права на объекты авторского права и сопредельных прав: на все виды научных, литературных, художественных произведений, программные продукты для ЭВМ и базы данных, топологии интегральных микросхем.

Вторая группа нематериальных активов - имущественные права (права пользования земельными участками, природными ресурсами, водными объектами). Подтверждением таких прав служит лицензия.

Отложенные, или отсроченные, расходы - издержки, представленные в виде организационных расходов (гонорары юристам за составление учредительных документов, услуги за регистрацию фирмы и т.д.), но все эти затраты осуществляются в момент создания предприятия.

Под ценой фирмы (гудвилл) понимается стоимость ее деловой репутации. Гудвилл присутствует только при наличии избыточной прибыли и не может быть отделен от действующего предприятия (не может быть продан отдельно от него).

Все нематериальные активы, учитываемые на украинских предприятиях, относятся к категории идентифицированных. Они могут быть куплены или проданы индивидуально как объекты интеллектуальной собственности. Необходимо иметь в виду, что универсальные методы оценки интеллектуальной собственности отсутствуют. Всякая оценка - это новая научно-исследовательская работа. При этом результаты оценок, выполненных отдельными оценщиками, могут отличаться в десятки раз. Поэтому финансовому менеджеру необходимо знать принципы подобной оценки и сущность применяемых методов. Мы же обобщим применяемые подходы для оценки всех нематериальных активов.

Как и при оценке недвижимости и бизнеса, основными подходами к оценке интеллектуальной собственности являются затратный, рыночный и доходный.
Затратный подход

При использовании затратного подхода используются: метод стоимости создания и метод выигрыша в себестоимости.

Метод выигрыша в себестоимости содержит элементы как затратного, так и сравнительного подхода. Стоимость нематериального актива этим методом измеряется через определение экономии на затратах в результате его использования.

Этот метод применим лишь в тех случаях, когда речь идет о двух близких по своим технико-экономическим показателям видам продукции или о двух способах производства (технологических процессах) одной и той же продукции.

Полученные величины прибыли приводятся к расчетному году - моменту оценки с использованием коэффициента дисконтирования.

Расчет величины стоимости оцениваемого нематериального актива осуществляется по формуле:

                                             ΔПр = Пр2 – Пр1,                                    (7.13)

где Пр1 — прибыль, получаемая без использования оцениваемого результата интеллектуальной деятельности; 

Пр2 — прибыль, получаемая с использованием оцениваемого результата интеллектуальной деятельности.

Пр1 и Пр2 могут быть вычислены по формуле: 
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где Прji - прибыль, полученная от продажи j-го товара в і-м году; 

Ці – цена единицы товара в і-м году;

Сji – себестоимость j-го товара при его производстве с использованием и без использования оцениваемого материального актива, произведённого в і-м году;

Vji — объем производства j-го товара в і-м году; 

Т— срок производства и продажи товара; 

d — коэффициент дисконтирования.

Метод выигрыша в себестоимости неприменим в случаях выпуска новых видов товаров.


Метод стоимости создания применяется в следующей последовательности.


1. Определяется полная стоимость замещения или полная стоимость восстановления нематериального актива. При этом выявляются все фактические затраты, связанные с созданием, приобретением и введением актива в действие, как-то: затраты на поисковые работы и разработку темы; на создание экспериментальных образцов; на услуги сторонних организаций; на оплату патентной пошлины; на создание конструкторско-технической, технологической, проектной документации; на составление и утверждение отчета.


2. Определяется величина коэффициента, который учитывает степень морального старения нематериального актива:
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где Тн — номинальный срок действия охранного документа; 

Тд — срок действия охранного документа по состоянию на расчетный год.


3. Рассчитывается остаточная стоимость нематериального актива с учетом коэффициента технико-экономической значимости и коэффициента морального старения:

                                           Со = Зс × Кмс × Кт × Ки                                              (7.16)

где Со — стоимость нематериального актива; 

Зс — сумма всех затрат; 

Кмс — коэффициент морального старения; 

Кт — коэффициент технико-экономической значимости (определяется только для изобретений и полезных моделей); 

Ки — коэффициент, отображающий процессы в і-м году, учитывается на основе динамики цен.

Данный метод обычно применяется в случаях, когда другие методы оценки результатов интеллектуальной деятельности не могут быть применены.

Сравнительный подход в оценке нематериальных активов

Основан на принципе эффективно функционирующего рынка, на котором инвесторы покупают и продают активы аналогичного типа, принимая при этом независимые индивидуальные решения. Данные по аналогичным сделкам сравниваются с оцениваемыми. Преимущества и недостатки оцениваемых активов в сравнении с избранными аналогами учитываются с помощью введения соответствующих поправок.

При выполнении сравнительного анализа продаж в обязательном порядке осуществляется сравнительный анализ переданных имущественных прав по конкретным объектам интеллектуальной собственности и общий объем притязаний, вытекающий из формулы изобретения.

 
Эксперты или оценщики нематериальных активов при использовании сравнительного анализа продаж должны иметь в виду, что общие объемы продаж ОИС на украинском интеллектуальном рынке крайне низки. Даже по большим научно-техническим направлениям число сделок в год не превышает нескольких десятков. С учетом этого применять статистический анализ в сравнительных технологиях анализа продаж будет не совсем правильным. Здесь скорее всего необходимо использовать методы экспертных оценок, которые базируются на привлечении к этой работе нескольких экспертов, мнения которых можно было бы использовать для принятия решений о заключении сделки.

Доходный подход в оценке нематериальных активов

Представлен: методом избыточных прибылей; методом дисконтированных и денежных потоков; методом освобождения от роялти; методом преимущества в прибылях.

Метод избыточных прибылей основан на предпосылке о том, что избыточные прибыли приносят предприятию не отраженные в балансе нематериальные активы, обеспечивающие прибыльность на активы и на собственный капитал выше среднеотраслевого уровня. Этим методом оценивают преимущественно гудвилл.

Основные этапы метода:

определение рыночной стоимости всех активов;

нормализация прибыли оцениваемого предприятия;

определение среднеотраслевой прибыльности на активы или на собственный капитал;

расчет ожидаемой прибыли на основе умножения среднего по области дохода на величину активов (или на собственный капитал);

определение избыточной прибыли (из нормализованной прибыли вычитают ожидаемую прибыль);

расчет стоимости гудвилла путем деления избыточной прибыли на коэффициент капитализации.

При методе дисконтированных денежных потоков проводятся следующие работы:

определяется ожидаемый оставшийся срок полезной жизни, т.е. период, на протяжении которого прогнозируемые доходы необходимо дисконтировать;

прогнозируется денежный поток, прибыль, генерируемая нематериальным активом;

определяется ставка дисконтування;

рассчитывается суммарная текущая стоимость будущих доходов;

определяется текущая стоимость доходов от нематериального актива в дисконтированный период;

определяется сумма всех стоимостей доходов в прогнозный и постпрогнозный периоды.

Метод освобождения от роялти. Используется для оценки стоимости патентов и лицензий. Роялти - определенное вознаграждение за право на использование объекта интеллектуальной собственности. Размер роялти определяется на основании анализа рынка. Данный метод сочетает в себе черты доходного и сравнительного подходов.

Последовательность применения этого метода такова:

составляется прогноз объема продаж, по которым ожидаются выплаты роялти;

определяется ставка роялти;

определяется экономический срок службы патента или лицензии;

рассчитываются ожидаемые выплаты по роялти путем расчета процентных отчислений от прогнозируемого объема продаж;

из ожидаемых выплат по роялти вычитают все расходы, связанные с обеспечением патента или лицензии (юридические, организационные, административные издержки);

рассчитываются дисконтированные потоки прибыли от выплат по роялти;

определяется сумма текущих стоимостей потоков прибыли от выплат по роялти.

Таким образом, цена лицензии на базе роялти может быть определена по формуле:
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где Vi — объем определяемого выпуска продукции по лицензии в і-м году (шт., кг, м3); 

Ri — размер роялти в і-м году,%; 

Zi — продажная цена продукции по лицензии в і-м году, ум. од.; 

Т — срок действия лицензионного договора, лет; 

i — порядковый номер рассматриваемого года действия лицензионного договора; 

Кд — коэффициент дисконтирования.

Метод преимущества в прибылях. Данным методом оценивается стоимость изобретений. Под преимуществом в прибыли понимается дополнительная прибыль, обусловленная оцениваемым нематериальным активом. Она равняется разности между прибылью, полученной при использовании изобретений, и той прибылью, которую производитель получает от реализации продукции без использования изобретения. Ежегодное преимущество в прибыли дисконтируется с учетом предполагаемого периода его получения.

Общая формула вычисления по этому методу выглядит следующим образом:
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Цнов і × Vнов і – Цср і × Vср і                    (7.18)
где ПП — дополнительная прибыль до налогообложения, получаемая предприятием в результате реализации или товара предоставления услуг в сравнении с предприятиями, производящими аналогичную продукцию или оказывающими аналогичные услуги, но не обладающими оцениваемым объектом; 

Цнов і — цена единицы новой высокотехнологичной продукции в і-м году; 

 Цср і — цена единицы сравниваемой продукции в і-м году; 

Цср і × Vср і — объемы соответствующего реализованного товара или оказанных услуг в і-м году.

Ожидаемая дополнительная прибыль должна быть приведена к моменту оценки по формуле:

                      ПП = 
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(Цнов і × Vнов і – Цср і × Vср і) /             (7.19)
Проведение оценки нематериального актива с использованием метода преимущества в прибылях возможно лишь в том случае, когда оцениваемый объект может быть использован для получения дополнительной прибыли после даты проведения оценки. 

Cумма стоимостей материальных и нематериальных активов составляет уставный капитал, определение размера которого - обязательное условие приватизации государственной и муниципальной собственности в частную собственность, проведение аукционов и конкурсов при акционировании предприятий.

Уставный фонд является по существу "стартовым капиталом", без наличия которого общество, товарищество либо предприятие другой организационно-правовой формы не только не сможет начать свою хозяйственную деятельность, но ему не будет предоставлено право юридического лица, ему не откроют счет в банке.

Существенное влияние размер уставного капитала оказывает на возможность приобретения объекта юридическими и физическими лицами. Следует подчеркнуть, что размер уставного капитала утверждается в учредительных документах и меняется по решению собственника. Пересчёт уставного капитала на конкретную дату требует дополнительных причинных связей.

Особенно важную роль размер доли уставного капитала приобретает в случаях, когда одна организация владельцев объединяется с другой (другими) в совместное предприятие или выступает в качестве соучредителя при формировании организации более высокого уровня (нежели уровень, в котором она находится), например в концерн, ассоциацию, консорциум. В этом случае общество заинтересовано в максимальном уставном капитале, от размера которого в дальнейшем в прямой зависимости будет определяться уровень имущественных прав учредителя, например количество голосов в правлении организации, доли акций, части прибыли и т.д.

Если расчет стоимости уставного капитала, образованного основным и оборотным средством, довольно разработанный, то расчет стоимости частицы уставного капитала, образованного промышленной и другой интеллектуальной собственностью, - явление новое, и официальных методик осуществление таких расчетов нет.

Рассматривая вопрос об определении доли уставного капитала, образуемого нематериальными активами, следует четко определиться в том, что стоимость нематериальных активов не равнозначна размеру доли уставного капитала, образованного нематериальными активами как непосредственно не участвующими в производственном процессе. Доля уставного капитала, образованного нематериальными активами, - это не их материальная стоимость, а стоимость права на использование объекта промышленной и другой интеллектуальной собственности. Следовательно, для перехода от стоимости нематериальных активов к определению доли уставного капитала, образованного этими нематериальными активами, необходимо установить зависимость между этими величинами.

Из изложенного следует, что определение размера уставного капитала, образованного промышленным и другим видами интеллектуальной собственности, слагается из последовательного решения двух задач: во-первых, расчета стоимости объектов промышленной и другой интеллектуальной собственности и, во-вторых, исходя из величины стоимости нематериальных объектов, определения размера уставного капитала как части стоимости этих активов.

В принципе, расчет стоимости объектов промышленной или другой интеллектуальной собственности заключается в оценке прибыли, создаваемой объектом такой собственности, или фактически произведённых затрат на создание объекта собственности. Прибыль рассчитывается при наличии исходных данных для ее расчета, при их отсутствии - определяется по экспертным оценкам.

В общем случае стоимость объекта промышленного и другого видов интеллектуальной собственности, определяемая по прибыли Со, может быть рассчитана по формуле:

                                                 Со = П×Д×Т,                                        (7.20)

где П — годовая прибыль, грн.; 

Д — доля прибыли, приходящаяся на объект промышленной собственности; 

T — время, за которое производится расчет прибыли.

Величина Ч зависит от уровня техники, ее правовой защиты, экономических факторов, наличия ноу-хау и т.д., и в условиях рынка практически не ограничена.

Одним из общепринятых случаев определения цены лицензии является оценка ее стоимости по прибыли, полученной покупателем (лицензиатом).

Предполагаемая прибыль П, которую получит покупатель (лицензиат), составит:

                                            П = Q×Ц×(Вд – Во)×Н,                            (7.21)

где Q - средний годовой объем ожидаемого выпуска продукции (при отсутствии достоверных данных могут быть использованы паспортные данные о производительности оборудования); 

Ц — цена единицы продукции, изготовливаемой по лицензии (предпочтительно мировая); 

Вд — срок действия лицензионного соглашения (обычно 5-10 лет); 

То — период освоения предмета лицензии (обычно 1-3 года); 

Н — норма прибыли в той или другой области промышленности (обычно 0,1-0,2).

Стоимость (цена) лицензии Вд определяется как доля Д от прибыли, получаемой покупателем: 

                                                  Вд= Д × П                                           (7.22)
Стоимость товарного знака СТЗ рассчитывается как часть прибыли от реализации продукции, защищенной товарным знаком, по формуле:
                                                   СТЗ = К×Прп,                                      (7.23)

де СТЗ — стоимость товарного знака, грн.; 

К — коэффициент, учитывающий характер производства продукции, защищенной товарным знаком, определяется по следующей шкале:

К = до 0,1 — индивидуальное производство;

К= 0,1-0,2 — мелкосерийное производство;

К = 0,2-0,3 — серийное производство;

К = 0,3-0,4 — крупносерийное производство;

К= 0,4-0,5 — массовое производство;

Прп — прибыль от реализованной продукции, защищенной товарным знаком:

                                                Прп = Н × Q × Ц,                                  (7.24)
где Н — норма прибыли; 

Q — объем реализованной продукции за основной срок действия товарного знака; 

Ц — вероятная цена единицы продукции, защищенной товарным знаком, грн.

В случае невозможности точного определения характера производства продукции, защищенной товарным знаком, коэффициент К определяется экспертным путем как:

                                                   К = Пдоп / Прп,                                    (7.25)

где Пдоп — дополнительная прибыль, созданная товарным знаком.

Стоимость объектов промышленной собственности, имеющих правовую защиту (изобретений, полезных моделей, промышленных образцов, товарных знаков), Со в общем случае определяется по формуле:

                                                 Со = Зс × Кмс × Кm,                               (7.26)
где Зс — сумма всех затрат, связанных с созданием и охраной объекта промышленной собственности, грн.; 

Кмс — коэффициент, учитывающий степень морального старения объекта промышленной собственности; 

Кm — коэффициент технико-экономической значимости объекту промышленной собственности.

                                                 
[image: image59.wmf]З

С

З

n

р

с

2

1

+

=



 QUOTE [image: image60.png]


 ,                                          (7.27)

где 
[image: image61.wmf]С

р

1



 QUOTE [image: image62.png]


  — стоимость разработки объекта промышленной собственности, грн., является суммой фактических затрат на выполнение НИР в полном объеме (от поиска до отчета) и разработку всех стадий конструкторско-технической, технологической и проектной документации (например, от эскизного до рабочего проекта), рассчитанных с учетом рентабельности. В тех случаях, когда НИР и/или конструкторско-техническая, технологическая и проектная документация выполняется частично или созданию объекта промышленной собственности предшествуето проведение только НИР или разработка технической документации, то расчет стоимости объекта промышленной собственности производится по затратам на фактически выполненные работы, для промобразцов и товарных знаков - затратам на дизайн;
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- затраты на правовую охрану объекту промышленной собственности, грн. (оформление заявочных материалов на получение патента, оплата пошлины за подачу заявки, за проведение экспертизы, за получение патента и поддержание патента в силе).
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где Знир — затраты на проведение НИР, связанные с созданием объекта промышленной собственности, грн.; 

Зктд — затраты на разработку конструкторско-технической, технологической и/или проектной документации, связанные с созданием объекта промышленной собственности, грн.; 

р — рентабельность, %.

Затраты на проведение НИР определяются по формуле

                                Знир = Зп+Зти+Зэ+Зв+Зсо+Зо+ Зи+Зін,                    (7.29)
где Зп — затраты на поисковыеые работы, включая предварительную проработку проблемы, маркетинг и др., обычно 10-15% от суммарных затрат на НИР; 

Зти — теоретические исследования, 20-25%;

Зэ — затраты на проведение экспериментов, 40-60%;

Зсо - затраты на услуги сторонних организаций, 10-15%;

Зо — затраты на составление, рассмотрение и утверждения отчета, 5-10%; 

Зи — затраты на проведение испытаний, 10-15%; 

Здр — другие затраты.

Затраты на разработку конструкторско-технической, технологической, проектной документации определяются по формуле:

                                Зктд = Зэп+Зтп+Зрп+Зр+Зи+Зсо+Зан+Зд                   (7.30)
где Вэп — затраты на выполнение эскизного проекта, обычно 20-25% от суммарных затрат на конструкторско-техническую документацию; 

Зтп — затраты на выполнение технического проекта, 25-30%; 

Зрп — затраты на выполнение рабочего проекта, 35-40%; 

Зр — затраты на выполнение расчетов, 5-10%; 

Зи — затраты на проведение испытаний, 5-10%; 

Зсо — затраты на услуги сторонних организаций, 10-15%; 

Зан — затраты на проведение авторского надзора, курирования и др., 5-10%; 

Зд — затраты на дизайн, 40-50%.

К затратам на работы, выполняемые непосредственным исполнителем, в зависимости от вида работ включают расходы на материалы, зарплату, электроэнергию, водоснабжение, отопление, амортизацию оборудования, эксплуатацию производственных помещений или аренду и другие расходы.

Коэффициент, учитывающий степень морального старения объекта промышленной собственности — Кмс, определяется по формуле:

                                                  Кмс = 1 - [image: image68.wmf]Тн
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где Тн — номинальный срок действия охранного документа; 

Тд — срок действия охранного документа по состоянию на расчетный год.

Коэффициент технико-экономической значимости Кт определяется только для изобретений и полезных моделей и устанавливается по особой шкале.

Размер уставного капитала, образованного объектом промышленным и другими видами интеллектуальной собственности (нематериальными активами), рассчитывается по формуле:

                                                    Рук = Со×Кс,                                      (7.32)
где Рук — размер уставного капитала; 

Со — рассчитанная стоимость объекта нематериального актива; 

Кс — коэффициент, определяющий долю уставного капитала от рассчитанной стоимости объекта нематериального актива.

Помимо идентифицируемых нематериальных активов отдельные предприятия имеют другую группу нематериальных активов, которую нельзя идентифицировать с отдельным объектом (носителем). Эта группа активов может быть отделена от конкретного бизнеса (от конкретной фирмы). Она получила название гудвилл (добрая воля).

Сущность гудвилла заключается в том, что одни и те же материальные и идентифицируемые нематериальные активы в разных предприятиях одной отрасли приносят разную прибыль. Известно, что в условиях конкурентного рынка норма прибыли стремится к среднему значению. Поэтому можно предположить, что предприятие, постоянно получающее дополнительную прибыль, имеет некоторые не имеющие отражения в финансовой отчетности активы. Если их учесть, то норма прибыли этого предприятия будет отвечать средней для данной отрасли. Эти неучтенные активы и называются гудвиллом.

Гудвилл учитывается в финансовой отчетности фирм стран с развитыми рыночными отношениями только в случае приобретения (поглощение, слияние) другой фирмы по цене, которая превышает стоимость активов.

Различают два подхода к определению стоимости гудвилла. Первый предполагает оценку гудвилла как источника дополнительных поступлений прибыли и использует методы оценки бизнеса.

Предположим, что отрасль состоит из трех предприятий, которые имеют равные активы (1 тыс. грн.), одинаковую структуру и одинаковый технический уровень. Но прибыльность активов разная: предприятие А - 25%, предприятие В - 15%, предприятие С - 5%. Средняя рентабельность - 15%. Высокую рентабельность активов предприятию А обеспечивают качество менеджмента, доверие покупателей, основанное на положительных традициях фирмы, наличие надежных поставщиков и др. Если считать, что средняя цена предприятий 1 тыс. грн., то фирма А стоит дороже. Приблизительно можно считать, что дополнительная прибыль повышает цену фирмы до 1000×25/15 = 1667 грн. Итак, доброе имя фирмы, приносящее ей дополнительную прибыль, стоит 1667 - 1000 = 667 грн.

Другой подход основан на учете результатов конкретных соглашений. Продолжим пример. Предположим, что фирма А куплена фирмой D за 1700 грн. Тогда в консолидированном балансе фирмы D 1000 грн. будут добавлены к материальному и идентифицированному нематериальным активам, а 700 грн. составят отдельную статью - гудвилл.

В большинстве случаев не существует способа оценки срока полезной службы гудвилла и, следовательно, невозможно обосновать норму амортизации. Поэтому в условиях действующих в Украине нормативных актов следует принять норму амортизации гудвилла - 10%.
ТЕМА 8. СПЕЦИФИКА ОЦЕНКИ ЗЕМЛИ КАК НЕВОСПРОИЗВОДИМОГО АКТИВА

8.1. Метод техники остатка для земли.

8.2. Метод средневзвешенного коэффициента капитализации.

8.3. Метод сравнения продаж.

8.4. Метод капитализации.

8.5. Метод разбиения земельного участка при определении стоимости.

Различают нормативную и рыночную стоимости земельного участка. Оценщик имеет дело, прежде всего, не с нормативной ценой земли, а с рыночной, складывающейся не в последнюю очередь под влиянием спроса и предложения. При оценке рыночной стоимости земельного участка необходимо определить состав оцениваемых прав на него. Частная собственность признается лишь для участков со следующими условиями использования: индивидуальное (жилищное) строительство; крестьянское (фермерское) хозяйство; личное подсобное, садоводческое или дачное хозяйство; приватизированные участки под предприятиями.

 
На сегодняшний день в большинстве случаев объектом оценки является не абсолютное (полное) право собственности на земельный участок, а лишь право пользования долгосрочной арендой. Соответственно рыночным выражением этого оцениваемого права является уже не рыночная (продажная) стоимость земельного участка, а рыночная стоимость права долгосрочной аренды.

Теоретически общеизвестно, что стоимость земли, как и других товаров, отображает ее текущую ценность с точки зрения получения будущего дохода. В случае коммерческого использования будущие доходы земельного участка зависят от ожидаемой величины годовой арендной платы (условно начисленной ренты) за вычетом затрат на освоение и эксплуатацию участка, т.е.:

                                                Vз = (Дв-И)/Кк,                                       (8.1)

где Vз — стоимость участка земли; 

Дв — реальный или условно начисленный валовой доход; 

И — ожидаемые затраты; 

Кк — ставка (коэффициент) капитализации.


В Российской Федерации принята классификация методов оценки земельных участков, в целом соответствующая классификации методов оценки земли, рекомендуемых Международными стандартами оценки. В связи с этим рассматриваются следующие методы оценки земли:

методом техники остатка для земли;

методом средневзвешенного коэффициента капитализации;

методом сравнения продаж;

методом разбиения;

методом капитализации.

8.1. Метод техники остатка для земли

При применении данного метода должны быть известны: стоимость зданий и сооружений; чистый операционный доход, приносимый землей, зданиями и сооружениями; коэффициенты капитализации для земли, зданий и сооружений.

Расчеты данным методом выполняются в несколько шагов.

1. Чистый операционный доход распределяется между землей, зданиями и сооружениями. Для определения дохода, который относится к зданиям и сооружениям, необходимо стоимость зданий и сооружений умножить на коэффициент капитализации зданий и сооружений:

                                                  Yзд = Vзд × Rзд                                                           (8.2)

где Vзд — текущая стоимость зданий и сооружений; 

Yзд — чистый операционный доход, приходящийся на здания и сооружения; 

Rзд — коэффициент капитализации для зданий и сооружений.

Коэффициент капитализации для зданий и сооружений можно рассчитать по формуле:

                                                   Rзд = Rвозм + Rзем                                                    (8.3)
где Rвозм — коэффициент возмещения (возврата) капитала; 

Rзем — коэффициент капитализации для земли. 

Капитализация в этом случае проводится только по ставке дохода на инвестиции без учета возмещения капитала, так как считается, что земля не изнашивается.


2. Определяется остаток чистого операционного дохода, относимый к земле, - из общего чистого операционного дохода вычитается доход, относимый к зданиям и сооружениям:

                                               Yзем = Y – Yзд                                                                 (8.4)
где Yзем — чистый операционный доход, относимый к земле; 

Y — общий чистый операционный доход.


3. Рассчитывается остаточная стоимость земли путем капитализации остаточного чистого операционного дохода от земли:

                                                 Vзем = Yзем / Rзем                                                        (8.5)
где Vзем — остаточная стоимость земли; 

Rзем — коэффициент капитализации для земли.

Техника остатка для земли может быть использована при определении варианта наилучшего и наиболее эффективного использования. При применении метода техники остатка для земли возможно получение отрицательной величины остаточного дохода, приписываемого земле. Это может свидетельствовать о том, что здание является избыточным улучшением для данного участка.

8.2. Метод средневзвешенного коэффициента капитализации

В данном случае используется "долевой" подход к оценке. Расчеты этим методом также выполняются в несколько этапов.


1. Приблизительно рассчитываются пропорции, в которых стоимость недвижимости делится на стоимость земельного участка и стоимость зданий и сооружений. Традиционно для этого используются данные о нормативных ценах земли и цены на строительные работы.


Определяется средневзвешенный, общий коэффициент капитализации, - коэффициент, используемый для капитализации всего чистого операционного дохода. Он рассчитывается исходя из структуры стоимости объекта, т.е. распределения на стоимость земли и стоимость зданий и сооружений по формуле:

                                          Rср = RздДзд + RземДзем                                                    (8.6)
где Rср — средневзвешенный (общий) коэффициент капитализации; 

Дзд, Дзем — процентная доля зданий, сооружений и земельного участка в общей стоимости.


В случае, когда ожидается прирост или снижение стоимости объекта, то общий коэффициент капитализации должен быть подвергнут корректировке. В случае прироста стоимости фактор фонда возмещения, соответствующий периоду владения объектом, следует умножить на процентный прирост стоимости за этот период, а полученный результат вычесть из требуемой ставки конечной отдачи. В случае же снижения стоимости фактор фонда возмещения, умноженный на процентный прирост стоимости за этот период, прибавляется к необходимой ставке конечной отдачи.


2. Определяется стоимость всего недвижимого имущества методом капитализации дохода:

                                                    V = Y / Rср,                                         (8.7)

где V— стоимость всего недвижимого имущества.


3. Стоимость земельного участка рассчитывается с помощью долевого коэффициента:

                                                   Vзем=V×Дзем                              (8.8)
8.3. Метод сравнения продаж

В случае применения данного метода оценщик сначала на соответствующем рынке недвижимости выявляет ряд фактических продаж земельных участков, аналогичных оцениваемому по совокупности множества показателей, включая целевое использование, и собирает для подобранных аналогов необходимую сравнительную (рыночную) информацию (цена продажи, величина арендной платы и т.д.). Затем эта информация о сделках проверяется на возможность использования в процессе оценки, чтобы убедиться в ее достоверности и разумности. Наконец, в объекты-аналоги вносятся поправки на различия между объектом оценки и каждым из сопоставимых участков (размер, местоположение, тип грунтов, рельеф, экономические условия и т.д.).

Покажем на простом примере, как выполняется анализ сравнимых продаж и вводятся поправки на размер, физические характеристики (табл. 8.1 и 8.2).
Преимущество метода - простота использования. Недостаток - не всегда имеются сравнительные данные, что характерно для условий современной Украины, где даже в Киеве тяжело набрать достаточное количество сравнимых продаж прав аренды земельных участков промышленного использования.

Таблица 8.1
Исходные данные по искомому земельному участку и аналогам
	№

аналогов
	Цена, $
	Размер
	Физическая характеристика
	Местоположение

	И Искомый
	?
	60 х 150
	Холмист
	На берегу реки

	1
1
	6250
	60 х 175
	Холмист
	На другом берегу реки

	2
2
	5750
	60 х 175
	Холмист
	Вверх по реке

	3
3
	5300
	60 х 150
	Ровный
	Вниз по реке

	4
4
	7450
	60 х 150
	Ровный
	В центре города


Таблица 8.2

Процедура последовательного вычитания

	Характеристики
	Искомый объект
	Аналоги

	
	
	1
	2
	3
	4

	Цена, $
	9
	6250
	5750
	5300
	7450

	Размер
	
	-500
	0
	0
	0

	Физическая характеристика
	
	0
	0
	+450
	+450

	Местоположение
	
	0
	0
	0
	-2150

	Корректировка
	
	-500
	0
	+450
	-1700

	Скорректированная стоимость, $
	
	5750
	5750
	5750
	5750

	Стоимость искомого объекта, $
	5750
	
	
	
	


К данному классу относится также метод переноса (иногда его называют методом соотнесения). Этот метод основан на определении соотношения между стоимостью земельного участка и возведенных на нем сооружений. Исходят из теоретической предпосылки, что существует устойчивая связь между стоимостью земли и стоимостью сооружений для определенного типа недвижимости в определенном регионе.

Следовательно, если в районе расположения оцениваемого объекта не набралось достаточного количества сравнимых продаж, то следует поискать похожие регионы и собрать данные по продажам в этих регионах; потом определить типичные соотношения между стоимостью земли и общей стоимостью объекта недвижимости и использовать это соотношение при анализе продаж участков, которые будут служить объектом сравнения в оцениваемом регионе. Отсутствие более или менее развитой базы данных на отечественном рынке недвижимости делает возможным использование данного метода в более прямолинейном варианте: подбираются продажи аналогичных по использованию участков с аналогичными характеристиками в соседних регионах и с соответствующими поправками переносятся в район объекта оценки.

8.4 Метод капитализации

Стоимость земельного участка определяется капитализацией доходов. Рассчитывается коэффициент капитализации:

                                               R = Yан / Vан                                                                    (8.9)
где Yан — чистый операционный доход аналога; 

Vан — продажная цена аналога.

Определяется вероятная стоимость объекта оценки:

                                                V= Y/ R                                                (8.10)
Метод капитализации земельной ренты удобен при оценке земельного участка в случае аренды последнего отдельно от зданий и сооружений, когда арендатор несет ответственность за уплату имущественного налога и другие расходы. Если условия договора аренды довольно точно отражают сложившуюся ситуацию на рынке аренды, то возможна непосредственная капитализация суммы чистой арендной платы в земельную собственность.

8.5 Метод разбиения земельного участка при определении стоимости

Этот метод используется в тех случаях, когда необходимо определить стоимость земельного участка, пригодного для разбивки на отдельные индивидуальные участки. Алгоритм применения метода следующий. 

1. Определяются количество и размеры индивидуальных участков.

2. Рассчитывается стоимость освоенных участков с помощью метода сопоставимых продаж.

3. Рассчитываются издержки освоения и затраты, связанные с продажей, инженерные затраты по расчистке, разметке, окончательной подготовке земли, затраты на строительство дорог, подземных инженерных коммуникаций, оплата налогов, комиссионных за продажу и рекламу, а также рассчитывается разумная предпринимательская прибыль.

4. Сопоставляются графики освоения и предполагаемых продаж.

5. Определяются величины выручки от продажи индивидуальных участков.

6. Определяется чистая выручка от продажи путем вычитания издержек освоения, издержек по продаже и предпринимательской прибыли из предполагаемой выручки от продажи участков.

7. Определяется ставка дисконта.

8. Дисконтируется чистая выручка от продажи земельных участков для расчета стоимости земельного участка, разбитого на отдельные участки.

Классический затратный подход, как правило, не применяют непосредственно для оценивания земельных участков. Но заложенный в нем остаточный принцип используют в других методах данного класса, например в методе абстрагирования. Метод абстрагирования, известный также как метод оценки земли по остаточному принципу, основан на затратной модели: из цены продажи освоенного земельного участка вычитается стоимость освоения, определенная как стоимость замещения (восстановительная стоимость). Рассчитанная таким образом стоимость земли используется как дополнительная информация в методе сравнения продаж. 

Рассмотренные выше методы довольно эффективны для оценки земельных участков производственного назначения сравнительно небольших по площади и расположенным в составе селитебных (земельные участки, занятые городами и населёнными пунктами городского типа, а также предназначенные для городского строительства) территорий.

ТЕМА 9. СПЕЦИФИКА ОЦЕНКИ ИМУЩЕСТВА В ПРОЦЕССЕ УСКОРЕННОЙ ПРИНУДИТЕЛЬНОЙ ПРОДАЖИ

9.1. Понятие ликвидационной стоимости предприятия.

9.2. Виды ликвидационной стоимости.

9.3. Обзор существующих методик.

9.1. Понятие ликвидационной стоимости предприятия
Ситуация банкротства и ликвидации предприятия является чрезвычайным событием. Вероятность положительного решения проблемы неплатежей, которая обычно сопровождает данную ситуацию, зависит от стоимости имущества, которым владеет данное предприятие. Решение проблемы неплатежей и вопросов, связанных с материальным благополучием работников предприятия, также зависит от стоимости имущества ликвидируемого предприятия.

Однако оценка стоимости предприятия необходима не только в случае ликвидации предприятия. Она важна во многих других случаях, например: при финансировании предприятия-должника; при финансировании реорганизации предприятия; при санации предприятия, осуществляемой без судебного разбирательства; при разработке плана погашения долгов предприятия-должника, которое оказалось под угрозой банкротства; при анализе и выявлении возможности выделения отдельных производственных мощностей предприятия в экономически самостоятельные организации; при оценке заявок на покупку предприятия; при экспертизе мошеннических соглашений по передаче прав собственности третьим лицом; при экспертизе программ реорганизации предприятия.

Оценка ликвидационной стоимости предприятия в ситуации банкротства имеет ряд особенностей, обусловленных в основном характером самой чрезвычайной ситуации. Эти особенности должны быть учтены экспертом-оценщиком, заказчиком и другими сторонами, заинтересованными в результатах оценки ликвидационной стоимости.

Этот вид оценки относится к так называемым активным видам, когда на основе полученных результатов многими заинтересованными сторонами принимаются соответствующие управленческие решения.

Другая особенность оценки ликвидационной стоимости предприятия - это высокую степень зависимости третьих сторон от результатов оценки.

Оценка ликвидационной стоимости предприятия осуществляется в следующих случаях:

предприятие находится в состоянии банкротства либо имеются серьезные сомнения относительно его способности оставаться действующим предприятием;

стоимость предприятия при ликвидации может быть выше, чем при продолжении деятельности.

В настоящее время существует множество определений ликвидационной стоимости, расхождение между которыми довольно существенны с точки зрения практической работы оценщика, поэтому имеет смысл привести наиболее распространённые.

Например, чаще всего ссылаются на определение ликвидационной стоимости, данное ведущим американским оценщиком Ш. Праттом. По его мнению, она представляет собой чистую денежную сумму, которую владелец предприятия может получить при ликвидации предприятия и ликвидационная стоимость предприятия как целого обычно меньше, чем сумма выручки, которая получена от раздельной продажи его активов. С этим согласиться сложно: как показывает украинская практика, раздельная распродажа активов предприятия чаще всего приводит к продаже имущества за бесценок и сопровождается выяснением отношений заинтересованных в распродаже имущества сторон в суде.

9.2. Виды ликвидационной стоимости
Ликвидационная стоимость подразделяется на три вида.

1. Упорядоченная ликвидационная стоимость - распродажа активов предприятия осуществляется на протяжении разумного периода времени, чтобы можно было получить высокие цены за продаваемые активы. Для наименее ликвидной недвижимости предприятия этот период составляет около 2 лет.

2. Принудительная ликвидационная стоимость. Активы распродаются настолько быстро, насколько это возможно, часто одновременно и на одном аукционе.

3. Ликвидационная стоимость прекращения существования активов предприятия. В этом случае активы предприятия не распродаются, а списываются и уничтожаются, а на данном месте строится новое предприятие, которое дает значительный экономический или социальный эффект. В этом случае стоимость предприятия является отрицательной величиной, так как требуются определенные затраты на ликвидацию активов предприятия.

Расчет ликвидационной стоимости предприятия включает несколько основных этапов.

1. Берется последний балансовый отчет.

2. Разрабатывается календарный график ликвидации активов, так как продажа разных видов активов предприятия требует разных временных периодов.

3. Определяется валовая выручка от ликвидации активов.

4. Оценочная стоимость активов уменьшается на величину прямых затрат (комиссионные оценочной и юридической фирмам, налоги и сборы). Скорректированные стоимости оцениваемых активов дисконтируются на дату оценки по ставке дисконта, учитывающей связанный с этой продажей риск.

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

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

7. Вычитаются преобладающие права на выходные пособия и выплаты работникам предприятия, требования кредиторов по обязательствам, обеспеченным 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 со скорректированной стоимости всех активов баланса суммы текущих затрат, связанных с ликвидацией предприятия, а также величины всех обязательств.

При формулировании окончательного вывода относительно ликвидационной стоимости предприятия еще раз анализируются факторы, которые привели к банкротству предприятия. Если ситуация банкротства обусловлена низким уровнем управления, то корректирование полученной в результате расчетов величины ликвидационной стоимости не производится. Если же причиной банкротства появилось местоположение объекта, внешние условия, как-то: общая экономическая ситуация, налоговая политика и т.д., то полученная величина ликвидационной стоимости корректируется в сторону уменьшения.

По возможности необходимо применять несколько способов оценки. 

1. Расчет рыночной стоимости активов (метод чистых активов).

Выполняется он на основе баланса на последнюю отчетную дату и желательно одновременно с инвентаризацией имущества предприятия на дату оценки. Очевидно, что степень детализации оценки будет зависеть от полноты и достоверности стоимости представленной в распоряжение оценщика информации. Величина ликвидационной стоимости в данном случае численно равна полученной методом чистых активов рыночной стоимости и будет зависеть от таких факторов, как срок маркетинговых исследований и операций, который в данном случае составляет продолжительный период (до 18 месяцев), и затрат, связанных с маркетингом и процедурой ликвидации предприятия. Наиболее вероятными заинтересованными лицами в данном виде оценки ликвидационной стоимости будут основатели и акционеры, которые чаще всего хотят сохранить предприятие в его нынешнем виде. 

2. Оценка ликвидационной стоимости в связи с плановой ликвидацией предприятия. Данный вид ликвидационной стоимости является нормативно-расчетной ликвидационной стоимостью, имеющей место в связи с плановой ликвидацией предприятия. Результатом такой оценки ликвидационной стоимости и продажи предприятия в соответствии с ней становится появление двух предприятий: одно из них остается с долгами, но без имущества, тогда как другое становится обладателем имущества, но без долгов.

3. Оценка ликвидационной стоимости классическим аукционным способом - путем раздельной распродажи имущества предприятия.

9.3. Обзор существующих методик

В основу определения коэффициента ликвидности положен принцип безубыточности, учитывающий временной фактор, который предлагается скорректировать на вынужденность продажи экспертным путем. Фактор времени обусловлен тем, что продавец готов пойти на снижение цены продажи в обмен на более быстрое получение средств за счет сокращения времени реализации имущества.

Коэффициент фактора времени определяется на основе учета стоимости денег во времени. Так, для обеспечения безубыточности реализации имущества, должно выполняться следующее соотношение:
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где Cm – текущая стоимость имущества;

Слв – ликвидационная стоимость (учитывающая только фактор времени) в момент времени tл;

Ср – рыночная стоимость в момент времени tр;

R – ставка дисконтирования;

tл – срок экспозиции при ускоренной реализации имущества (время ликвидации);

tр – обычный срок экспозиции при реализации имущества по рыночной стоимости.

Отсюда:
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При этом дискуссионным остается вопрос об учете изменения рыночной стоимости в течение срока экспозиции. В некоторых случаях предлагается при залоге транспортного средства в расчетах использовать рыночную стоимость в конце периода кредитования, то есть с учетом ее снижения за счет износа за весь период кредитования. Однако такой учет изменения стоимости представляется не адекватным, так как в период кредитования вместе со снижением стоимости предмета залога происходит снижение величины долга. К тому же, если возникнет необходимость реализации предмета залога, то он должен быть реализован за период времени значительно меньший, чем период кредитования. Также возникает вопрос, как быть в случае роста рыночной стоимости в период кредитования, что характерно для объектов недвижимости. В этом случае использование рыночной стоимости предмета залога в конце периода кредитования может привести к тому, что ликвидационная стоимость превысит его текущую рыночную стоимость.

Вместе с тем представляется, что для обеспечения действительной безубыточности целесообразно в соотношении 9.1 учитывать темп изменения рыночной стоимости во времени, в течение рассматриваемых сроков экспозиции. Неучет этого обстоятельства при высоких темпах снижения рыночной стоимости имущества может привести к тому, что на момент проведения торгов ликвидационная стоимость превысит рыночную. 

В ряде работ вместе с коэффициентом фактора времени предлагается дополнительно учитывать коэффициент фактора рынка.

Фактор рынка связан с тем, что снижение цены продажи приводит к тому, что количество потенциальных покупателей на это имущество возрастает, что должно приводить к дополнительному сокращению времени экспозиции при продаже.

Исходя из изложенного коэффициент ликвидности обычно представляется в виде произведения двух составляющих:
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где Кв – составляющая коэффициента ликвидности, обусловленная влиянием времени (коэффициент фактора времени);

Кэ – составляющая коэффициента ликвидности, обусловленная влиянием рынка (коэффициент фактора рынка).

Коэффициент фактора рынка, учитывающий влияние изменения спроса на предлагаемое к продаже имущество при уменьшении времени экспозиции, предложено увязывать с коэффициентом эластичности спроса по цене. 

Величина коэффициента эластичности спроса по цене определяется как:
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где Е – коэффициент эластичности;
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 – относительное изменение спроса в некотором интервале изменения цены;
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 – относительное изменение цены;

Q1, Ц1 – спрос и цена до изменения цены;

Q2, Ц2 – спрос и цена после изменения цены.

Поскольку кривые спроса обычно имеют отрицательный наклон (с ростом цены спрос, как правило, падает), то на практике минус опускают и рассматривают абсолютную величину коэффициента эластичности.

До настоящего времени не удалось аналитическим образом получить зависимость 
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, поэтому в ряде работ рассматриваются различные аппроксимационные зависимости. Основные требования к построению таких зависимостей следующие: 

диапазон изменения функции должен находиться в интервале о 0 до 1;

при стремлении коэффициента эластичности к нулю величина Кэ также стремится к нулю, так как спрос абсолютно не эластичен и любое уменьшение цены не приводит к увеличению спроса;

при стремлении коэффициента эластичности к бесконечности (
[image: image78.wmf]¥

) величина Кэ стремится к 1, так как спрос абсолютно эластичен и любое снижение цены приводит к бесконечному нарастанию спроса.

Наиболее часто используются следующие аппроксимационные зависимости: 
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Наиболее корректной представляется вторая зависимость, так как, кроме выполнения вышеприведенных требований, дополнительно выполняются следующие условия: при Е = 0 производная функции стремится к бесконечности, а при Е = 
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 производная функции стремится к нулю. 

Расчет, выполненный с использованием приведенных зависимостей показал, что неопределенность значений коэффициента фактора рынка, например при Е = 1, находится в пределах 0,34….0,84.

Если проанализировать приведенные зависимости, то можно отметить следующий недостаток. При t = tр величины Кв = 1, а Кэ < 1. Это означает, что коэффициент ликвидности в точке, соответствующей типичному (рыночному) сроку экспозиции, не равен единице, что не логично. В работах [4, 5] в состав расчетных зависимостей для Кэ включен дополнительный сомножитель, который характеризует произведение коэффициентов влияния других факторов на ликвидационную стоимость. Хотя никаких рекомендаций по выбору его величины не приводится, за счет этого коэффициента можно искусственно обеспечить равенство Кэ = 1 в рассматриваемой точке.

Кроме того, очевидно, что для различных видов имущества зависимости спроса от цены имеют разный вид (форму кривой), что должно влиять на их время экспозиции при продаже по сниженной (ликвидационной) стоимости, однако рассмотренные зависимости не учитывают этого влияния.

Следует также отметить, что целесообразность использования принципа безубыточности для определения коэффициента фактора времени представляется спорной. Дело в том, что принцип безубыточности отражает позицию продавца, пытающегося не потерять деньги при ликвидационной продаже, но на практике продавец вынужден продавать имущество, как правило, на публичных торгах по цене, которую готов заплатить покупатель. При этом имущество должно быть обязательно продано (иногда с использованием повторных торгов) независимо от того, устраивает цена продажи самого продавца или нет. 

Коэффициент фактора рынка учитывает изменение спроса при изменении цены и поэтому, при ликвидационной продаже, характеризует поведение покупателя на рынке. В рассматриваемом случае определяющими являются именно интересы покупателей при наличии конкуренции между ними. Поэтому представляется, что только коэффициент фактора рынка с учетом его изменения во времени должен характеризовать величину ликвидационной стоимости.

Учет формы кривой спроса от цены в формуле для расчета величины скидки, учитывающей фактор рынка осуществляется по формуле: 
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Для учета временного изменения скидки, учитывающей фактор рынка, (эквивалент фактора времени, но не связанный с безубыточностью реализации), была подобрана квадратичная зависимость: 
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Предложенные зависимости свободны от отмеченного выше недостатка – неравенства коэффициента ликвидности единице в точке t = tр. Однако, поскольку величина коэффициента формы фиксирована (к = 0,25), а зависимость скидки на фактор времени не является универсальной, то, по-видимому, расчетная зависимость имеет частный характер.

Часто используют семейства двух типов кривых: графиков, характеризующих изменение спроса во времени, и графиков, отражающих нарастание спроса во времени. Для каждой пары кривых из предложенного семейства произведены расчеты коэффициентов ликвидности с учетом предполагаемых статистических распределений характеристик спроса и срока экспозиции, которые представлены в виде таблиц. Однако при расчете ликвидационной стоимости имущества предлагается выбирать соответствующую пару кривых экспертным путем, что на практике вносит элемент субъективизма в расчет коэффициента ликвидности. При этом неопределенность расчета коэффициента ликвидности может достигать двух и более раз.

Рассматриваемая методика оценки ликвидационной стоимости объектов недвижимости является дальнейшим развитием методического подхода к оценке ликвидационной стоимости объектов недвижимости и позволяет распространить этот подход на другие виды имущества. В основу этой методики положена гипотеза о том, что для любого имущества существует предельная величина ликвидационной стоимости, обеспечивающая «мгновенную» продажу имущества. Срок экспозиции при мгновенной продаже достаточно мал и определяется технической стороной процесса совершения сделки купли-продажи и фактического перехода права собственности. Например, объект недвижимости фактически переходит в собственность покупателя после заключения договора и оплаты стоимости покупки, которые обычно не превышают нескольких дней, хотя юридическая регистрация права собственности покупателя занимает более значительное время. При мгновенной продаже автомобиля обычно оформляется доверенность с правом продажи, что занимает незначительное время. 

Следует отметить, что публичные торги не являются мгновенной продажей (в том значении, которое используется при разработке настоящей методики), так как существует законодательно регламентированный срок извещения о предстоящих торгах, который не позволяет совершить сделку купли-продажи ранее назначенной даты торгов. Однако предельная величина ликвидационной стоимости характеризует цену, гарантирующую продажу имущества в любых условиях. 

Жизнеспособность этой гипотезы подтверждается практикой. Так, для достаточно ликвидного имущества существует предельная величина ликвидационной стоимости, при которой покупка и последующая перепродажа объекта по рыночной стоимости представляют коммерческий интерес (возможность получения предпринимателем прибыли). Например, существует практика мгновенного выкупа автомобилей по сниженной цене, распространен выкуп выгодных для последующей реализации объектов недвижимости риелторскими фирмами. 

Для недостаточно ликвидного имущества имеется возможность реализации его по утилизационной стоимости. Поскольку существуют организации, для которых сбор вторичного сырья (например металлолома) представляет коммерческий интерес, то выкуп и вывоз вторичного сырья соответствует условиям мгновенной продажи. 

Для абсолютно неликвидного имущества, по-видимому, понятие ликвидационной стоимости не применимо, поскольку это имущество не востребовано рынком, сколько его не экспонируй, следовательно, нет возможности его ускоренно продать. Вместе с тем, если собственник (продавец) вынужден избавиться от такого имущества, то существует возможность его утилизации за плату (условно говоря, вывезти на свалку). При этом, поскольку затраты «продавца» превышают доходы, то в этом случае величина утилизационной стоимости отрицательна.

В общем случае закономерность изменения срока (времени) экспозиции при продаже любого имущества может быть представлена графически в виде (рис. 9.1).
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Рыночная стоимость и обычный (рыночный) срок экспозиции соответствуют точке Ро. Обычно потенциальные покупатели наряду с желанием приобрести объект, подобный выставленному на продажу, имеют второстепенные предпочтения, например цвет автомобиля, архитектурные особенности объекта недвижимости. Поэтому небольшое изменение цены в ту или иную сторону, особенно для дорогостоящих объектов, не может повлиять на второстепенные предпочтения и изменить спрос на продаваемый объект (изменить срок его экспозиции). Таким образом, преимущественно для дорогостоящих объектов может возникнуть некоторая зона нечувствительности по цене на участке РR. Ширина этой зоны предположительно соизмерима с типичной величиной «уторговывания» при продаже таких объектов. Снижение цены ниже величины Ср приводит к тому, что потенциальные покупатели готовы поступиться своими второстепенными предпочтениями и приобрести объект по сниженной цене. Дальнейшее снижение цены приводит к тому, что объект попадает в зону интересов покупателей более дешевых объектов, аналогичных выставленному на продажу. Все это приводит к возрастанию спроса на продаваемый объект и уменьшению срока экспозиции по линии РD. При снижении цены ниже уровня, соответствующего точке D, при которой объект попадает в зону коммерческих интересов предпринимателей, происходят «мгновенная» продажа и резкое снижение срока экспозиции до уровня Тп, в общем случае отличном от нуля. Величина Сп, соответствующая мгновенной продаже, может рассматриваться как предельное значение ликвидационной стоимости.

На рисунке 9.2 показана типичная теоретическая зависимость спроса от цены при реализации какого-либо имущества (график 1). График 1 отражает возрастание спроса и увеличение коэффициента эластичности при снижении цены. Мгновенная продажа соответствует [image: image156.png]Patc. 2 Hspeesexote cTpOCa Mpit HTMENIODN XSl IOV UECTER



абсолютной эластичности спроса по цене. Поэтому можно считать, что эффективная величина спроса при цене Сп неограниченно возрастает (рис. 9.2). 

При разработке расчетной зависимости будем полагать, что изменение величины спроса в диапазоне цен Сп…Ср происходит плавно, что отражает график 2 на рисунке 9.2. Примем также что срок экспозиции при мгновенной продаже равен нулю, что оправдано для практических расчетов.

Для аппроксимации зависимости спроса от цены выберем обратную степенную зависимость:
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где Q – величина спроса;

С – цена;

LQ – коэффициент пропорциональности;

m – показатель степени (m > 0);

индекс п – соответствует точке мгновенной продажи (точка П на рисунке 9.1).

Подставим в рассмотренную зависимость значения, соответствующие точке Р (рис. 9.1). Разделив приведенную зависимость на зависимость в точке Р и перейдя к относительным величинам, получаем:
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где индекс р соответствует точке конца зоны нечувствительности (точка Р на рис. 1).

Поскольку увеличение спроса влечет за собой снижение срока экспозиции, то примем, что между ними существует обратная степенная зависимость:
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             (9.17)
где Т – срок экспозиции;

Lт – коэффициент пропорциональности;

к – показатель степени (к > 0).

Переходя аналогичным образом к относительным величинам, получаем:
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Продифференцируем относительные величины спроса по цене:
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Очевидно, что производная относительной величины спроса по относительной величине цены в точке Р равна коэффициенту эластичности спроса по цене в этой точке. Отсюда получаем расчетную зависимость для определения показателя степени m:
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где Ер – коэффициент эластичности в точке Р (рис. 9.1).

Подставляя в зависимость (9.19) уравнение (9.14) получаем расчетную зависимость для определения относительной величины срока экспозиции:
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    (9.23)
В случае наличия зоны нечувствительности (отрезок PR на рисунке 9.1) возникает необходимость корректировки рыночных значений отдельных параметров, соответствующих точке Ро. Как следует из приведенных нами рассуждений, Тр = Тро (здесь и далее: индекс р соответствует точке Р, индекс ро – точке Ро). Рыночные значения коэффициентов эластичности автоматически учитывают влияние зоны нечувствительности, поэтому Ер = Еро. Для расчета цены в точке Р можно использовать понижающий корректирующий коэффициент, предположительно соответствующий половине величины «уторговывания» при продаже. Следовательно:
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где 
[image: image100.wmf]кк

К

 – корректирующий коэффициент.

Расчетные зависимости для определения коэффициента ликвидности (относительной величины ликвидационной стоимости) при заданном сроке экспозиции имеют вид:
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Таким образом, полученные расчетные зависимости учитывают изменение ликвидационной стоимости во времени в зависимости от основных факторов рынка: коэффициента эластичности, предельной величины ликвидационной стоимости и степени нарастания спроса во времени при снижении цены.

На данный момент не известны работы по исследованию характеристик нарастания спроса во времени на какое-либо имущество при снижении цены, поэтому представляется разумным предположение о том, что относительная величина срока экспозиции обратно пропорциональна относительной величине спроса и, следовательно, к = 1.

Результаты расчета характеристик ликвидационной продажи приведены на рисунках 9.3 и 9.4.
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	Рис. 9.3. Зависимость относительной величины срока экспозиции от относительной величины ликвидационной стоимости при Ер = 1
	Рис. 9.4. Зависимость относительной величины срока экспозиции от относительной величины

 ликвидационной стоимости при Сп / Ср = 0,8


Величина стоимости мгновенной продажи (Сп) в зависимости от вида имущества может определяться разными методами. Например, для объектов недвижимости предлагается зависимость, учитывающая прибыль предпринимателя и операционные затраты на содержание имущества в период срока экспозиции при перепродаже по рыночной стоимости, которая в относительных величинах имеет вид:
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где Сро – рыночная стоимость имущества;

Кпп – относительная величина прибыли предпринимателя;

Красх – относительная величина расходов, связанных с покупкой и переоформлением прав на объект недвижимости;

tр – годовой темп прироста стоимости объектов недвижимости;

Тр – обычный срок экспозиции объектов недвижимости, соответствующий рыночной стоимости (в годах);

Сэр – величина годовых операционных расходов;

tэр – годовой темп прироста стоимости операционных расходов;

R – ставка доходности (дисконтирования) при вложении в недвижимость.

Приведенная зависимость может быть использована и для движимого имущества, если под операционными расходами понимать затраты на хранение и организацию продажи имущества в период рыночной экспозиции.

Для высоколиквидных объектов, имеющих рыночный оборот, например квартир, легковых автомобилей, могут использоваться рыночные данные коммерческих предложений. Так, недорогие легковые автомобили массовых моделей выкупаются с целью последующей перепродажи по цене 
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Вопросы определения коэффициента эластичности для разных видов имущества требуют отдельного рассмотрения и выходят за рамки настоящей публикации.

ТЕМА 10. ПРАКТИКА ОЦЕНИВАНИЯ ДОХОДНЫХ АКТИВОВ

10.1. Оценка финансовых активов.

10.2. Оценка оборотных активов.

10.3. Оценка кадрового потенциала предприятия как составляющая стоимости предприятия.

10.1. Оценка финансовых активов
К финансовым активам относятся инвестиции в дочерние, зависимые и другие общества и организации, долгосрочные государственные муниципальные и корпоративные ценные бумаги, а также собственные акции. Оценка финансовых активов осуществляется, исходя из их рыночной стоимости на дату оценки, и является предметом пристального внимания оценщика. Если определяется рыночная стоимость вложений в ценные бумаги, котирующихся на рынке (на бирже, на специальных аукционах), то информация берется, к примеру, из сборников "Финмаркет", АК&М и др. Если же ценные бумаги не котируются, то оценщик должен самостоятельно определить их рыночную стоимость.

Определение рыночной стоимости облигаций

Оценка облигации с купоном с постоянным уровнем выплат. Если купонные платежи процентов являются фиксированными, то оценщик имеет дело с простым процентным обязательством, постоянные процентные платежи он может рассматривать как аннуитет (серия равных платежей, вносимых и получаемых через равные промежутки времени в течение определённого периода времени). Текущая стоимость облигации в этом случае состоит из двух частей: текущей дисконтной стоимости полученных к дате погашения процентных платежей и текущей дисконтной стоимости выплаты номинала при окончании срока погашения облигации и имеет вид:
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  (10.1)

где PVoбл — текущая стоимость облигаций, ден. ед.;

Y — годовые процентные выплаты, определяемые номинальным процентным доходом (купонной ставкой);

r — необходимая норма прибыльности, %;

М — номинальная стоимость облигации (сумма, выплачиваемая при погашении облигации), ден. ед.; 

N— число лет к моменту погашения.
Оценка облигации с плавающим купоном. Если купонные платежи не являются фиксированными, то поступление процентных платежей нельзя рассматривать как аннуитет. Каждый процентный платеж должен рассматриваться как одноразовый платеж. Формула расчета текущей стоимости облигации в этом случае:
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 (10.2)

где Y1, Y2, ...,Yп — процентные ежегодно изменяемые выплаты, ден. ед.

Оценка бессрочных облигаций (облигаций с периодической выплатой процентов, но без обязательного погашения).

В этом случае текущая стоимость облигации определяется по формуле:

                                                  PVобл = Y/r                                          (10.3)
Определение рыночной стоимости акции

Оценка привилегированных акций. Привилегированная акция занимает промежуточное положение между облигацией и обычной акцией. Акция имеет в виду обязательства по выплате стабильного фиксированного дивиденда, но не гарантирует возмещения своей нарицательной стоимости. Индивидуальная текущая стоимость акции для инвестора составит:
                                                        PV=D/r,                                         (10.4)

где D — объявленный уровень дивидендов;

r — необходимая норма прибыли (необходимая ставка прибыльности).
Оценка обычных акций. Определение стоимости обычных акций значительно отличается от оценки облигаций и привилегированных акций, так как получение дохода по ним характеризуется неопределенностью как в плане величины, так и времени их получения.

Если можно ожидать, что дивиденды компании будут расти одинаковыми темпами (q) в неопределенном будущем, то текущая стоимость акций составит:
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          (10.5)
где D0 - базовая величина дивиденда;

r — требуемая норма прибыльности; 

q — прогноз темпов роста дивидендов.

Многие модели оценки базируются на предположении, что темпы роста в конце концов снижаются и, следовательно, происходит переход от уровня роста, превышающего нормальный, к нормальному темпу роста. В этом случае текущая стоимость акций рассчитывается по формуле:

                                   [image: image116.wmf])

(

1

)

1

(

)

1

(

1

qn

rs

DN

rs

qs

Do

n

N

n

N

PV

-

+

+

+

+

=

å

=



                      (10.6)

где qs — сверхнормальный темп роста;

qn — нормальный темп роста;

N — количество лет сверхнормального роста.

10.2. Оценка оборотных активов

Хозяйственные средства организации, которые используются в процессе ее деятельности, являются ее активами. В мировой теории и практике рыночной экономики активы определяются как будущие экономические выгоды, которыми владеет организация или которые находятся под ее контролем в результате хозяйственной деятельности. Таким образом, активы представляют собой экономические ресурсы, использующиеся для осуществления производства, потребления и обмена ценностей.

Все активы организации делятся на внеоборотные и оборотные. К внеоборотным активам относятся нематериальные активы, основные средства, незавершенное строительство, долгосрочные финансовые вложения. В состав оборотных средств входят запасы (в том числе сырье, материалы и т.д.), малоценные и быстроизнашивающиеся предметы (МБП), затраты (в том числе затраты в незавершенном производстве, а также затраты будущих периодов), готовая продукция, товары, отгруженные товары (выполненные работы или оказанные услуги), дебиторская задолженность, краткосрочные финансовые вложения, денежные активы (в том числе деньги на расчетном счету и в кассе). Таким образом, к оборотным активам относятся денежные средства, которые на протяжении нормально протекающего производственного цикла или в течение года, если цикл короче, должны снова обратиться в денежную наличность.

В основу концепции оценки оборотных активов, действующей в настоящее время в Украине, заложены принципы исторической стоимости и фактической себестоимости. Следует отметить, что в рамках данной концепции не исключается возможность применения в определенных случаях элементов оценки по рыночной стоимости.

Оценка запасов (в том числе сырья, основных и вспомогательных материалов, топлива, покупных полуфабрикатов и комплектующих изделий, запасных частей, тары для упаковки и транспортировки продукции, а также других аналогичных материальных ресурсов организации) осуществляется исходя из принципа фактической себестоимости. Фактическая себестоимость материальных ресурсов, образующих запасы организации, состоит из затрат на изготовление или приобретение (включая оплату процентов за приобретение в кредит, наценки, комиссионные вознаграждения, пошлины и т.д.).

При этом следует иметь в виду, что фактическая себестоимость материально-производственных запасов, внесенных как взнос в уставный капитал учредителями, определяется исходя из согласованной основателями и зарегистрированной в учредительных документах организации денежной оценки. В этом случае может быть примененная как остаточная балансовая, так и другие виды стоимости.

Если же материально-производственные запасы получены организацией безвозмездно, то для их оценки на дату оприходования используется рыночная стоимость.

Кроме того, украинская нормативная база позволяет применять некоторые специфические подходы, широко используемые в международной практике, к оценке материальных ресурсов, списываемых на производство. Речь идет об оценке запасов при их отпуске в производство по одному из следующих методов: по себестоимости первых по времени закупок (ФИФО), по себестоимости последних по времени покупок (ЛИФО) или по средней себестоимости.

В зависимости от избранного метода оценки запасов измеряется себестоимость реализации, которая соответствует выручке от продажи. В условиях, постоянного роста цен, в случае использования метода ФИФО себестоимость реализованной продукции (работ, услуг) занижается и как следствие показатель прибыли увеличивается. Вместе с тем оценочная стоимость остатка запасов тоже будет завышенной.

В случае использования метода ЛИФО себестоимость, наоборот, увеличивается, а прибыль - занижается. Оценочная стоимость остатка запасов в этом случае будет также заниженной.

Оценка МБП требует предварительной проверки правильности отнесения тех или других объектов к категории МБП. В соответствии с действующей нормативной базой к МБП относятся предметы, срок службы которых составляет не более одного года, а также предметы со стоимостью, не превышающей уровень нормативно установленного лимита.

Стоимость МБП в процессе их эксплуатации погашается путем начисления износа. Износ МБП может начисляться в размере 50% при передаче в эксплуатацию и в размере других 50% при убытии МБП. Кроме того, износ МБП может начисляться также в размере 100% при передаче в эксплуатацию. МБП, стоимость которых не превышает одной двадцатой установленного лимита, могут непосредственно списываться на себестоимость, минуя процедуру начисления износа. Оценка МБП осуществляется по первоначальной стоимости, т.е. по фактическим затратам на их приобретение или изготовление, за минусом накопленного износа. Т.е. при их оценке применяется остаточная балансовая стоимость.

Оценка готовой продукции осуществляется по фактической или нормативной (плановой) производственной себестоимости, которая включает затраты, связанные с использованием в процессе производства основных средств, сырья, материалов, топлива, энергии, трудовых ресурсов, и другие затраты на производство продукции или по прямым статьям затрат.

Оценка отгруженных товаров (сданных работ или выполненных услуг) осуществляется исходя из их полной фактической или нормативной (плановой) себестоимости.

Оценка затрат на незавершенное производство осуществляется по нормативной или производственной себестоимости по прямым статьям затрат, а также по стоимости сырья, материалов и полуфабрикатов. При этом в случае единичного производства продукции незавершенное производство оценивается по фактическим производственным затратам.

Оценка затрат будущих периодов. Они оцениваются по номинальной стоимости, если еще существует связанная с ними выгода. Если же выгода отсутствует, то величина затрат будущих периодов списывается.

Оценка дебиторской задолженности является дискуссионной проблемой как для украинской, так и для международной практики. Вряд ли можно признать объективным используемый в данное время в Украине подход к оценке дебиторской задолженности по стоимости на момент ее возникновения. В условиях инфляции данная концепция, несомненно, требует пересмотра. Кроме того, необходимо отметить, что перед оценкой дебиторской задолженности предприятия необходим анализ дебиторской задолженности со последующим делением ее на безнадежную (она не входит в экономический баланс) и ту, которую предприятие еще надеется получить (входит в экономический баланс). Несписанная дебиторская задолженность оценивается дисконтированием будущих основных сумм и выплат процентов к их текущей стоимости.

Оценка краткосрочных финансовых вложений осуществляется в сумме фактически понесенных инвестором затрат. При этом при оценке вложений в государственные ценные бумаги следует иметь в виду, что разность между суммой фактических затрат на приобретение и нарицательной стоимостью на протяжении срока их обращения равномерно (ежемесячно) относится на финансовые результаты организации.

Акции и паи, не оплаченные полностью, оцениваются как финансовые вложения в полной покупной стоимости (с одновременным отображением непогашенной суммы как кредиторская задолженность) только в том случае, когда инвестор имеет право на получение дивидендов и несет полную ответственность по этим вложениям. В других случаях частично оплаченные акции и паи оцениваются не как финансовые вложения, а как дебиторская задолженность инвестора к моменту их полной оплаты.

Кроме того, краткосрочные финансовые вложения в акции, имеющие официальную котировку на бирже или регулярно публикуемом специализированном аукционе, на конец года могут быть оценены по рыночной стоимости в случае, если она ниже балансовой, с отнесением разности на резерв под обесценивание ценных бумаг, образованный в организации за счет финансовых результатов.

10.3. Оценка кадрового потенциала как составляющая стоимости предприятия

Необходимость получить стоимостную оценку кадрового потенциала вытекает из того очевидного факта, что люди, из которых, собственно, и складывается любая хозяйственная организация, являются таким же важным фактором производства, как и все другие экономические ресурсы: земля, сырье, средства производства, основной и оборотный капитал, информация, технология и др.

Как указывает известный специалист в области управления А. С. Виханский, основой любой организации и ее главным богатством являются люди. При этом человек становится не только ключевым и самым ценным "ресурсом" организации, но и самым дорогим. Качество трудовых ресурсов оказывает непосредственное влияние на конкурентные возможности предприятия и является одной из важнейших сфер создания конкурентных преимуществ. Продвижение предприятия на новые рынки и новые регионы чаще всего вызывается именно этим фактором.

Теоретической основой новых экономических форм работы с кадрами выступает концепция "человеческих ресурсов". Суть данной концепции состоит в применении экономических критериев к оценке роли человеческого фактора в производстве, организации и управлении, а также при построении всей системы кадровой работы.

В рамках указанного подхода американские специалисты в области организации управления и практических работников оперируют понятиями "ценности человеческих ресурсов".

Концепция "человеческих ресурсов" основывается на возможности применения экономических оценок способности людей создавать определенный доход. Чем выше индивидуальная производительность работы работника и больше период его деятельности, тем больший он приносит доход и представляет большую ценность для предприятия.

В данное время в американской практике существуют два принципиальных подхода к учету человеческих ресурсов: так называемые модели активов (или "затратные") и модели полезности. Первые предлагают ведение учета затрат на капитал (по аналогии с основным капиталом) и его амортизации. Вторые модели предлагают непосредственно оценивать эффект тех или других кадровых инвестиций.

В основу первого подхода положена обычная схема бухгалтерского учета основного капитала, переработанная относительно особенностей "человеческого капитала". В специальных счетах по разработанному перечню учитываются затраты на "человеческие ресурсы", которые в зависимости от содержания рассматриваются или как долгосрочные вложения, увеличивающие размер функционирующего "человеческого капитала", или списываются как потери. Учет "человеческого капитала" происходит в счетах приблизительно так же, как учет физического (основного) капитала. Устанавливается "нормальный срок амортизации". Уход ценного работника с предприятия до истечения срока амортизации израсходованных на него средств, болезнь, преждевременная смерть работника приравниваются к потере капитала. Описанная методика учета затрат капитала получила название "хронологическая модель затрат".

В последнее время предприятия обращают все больше внимания на так называемые модели полезности. С их помощью можно оценить экономические последствия изменения трудового вклада работников в результате тех или других мероприятий. Реально речь идет о способности работника приносить большую или меньшую прибавочную стоимость в условиях предприятия. Расхождение в ценности определяются характером должности и индивидуальных различий работников, занимающих одинаковую должность.

В методическом отношении проведение экономических оценок, связанных с учетом человеческих ресурсов, требует экспертных оценок или сложных аналитических расчетов. При этом принятые в них допущения не являются очевидными.

Когда за границей преуспевающие концерны покупают газету, телевизионный канал, спортивную команду или театр, на одном из первых мест в оценке возможностей бизнеса стоит персонал приобретаемой организации. Ведь покупаются не только недвижимость, здания, сооружения, станки и оборудование, но и имидж, логотип, прошлые достижения и престиж, завоеванные рынки. Но носителями этих ценностей являются, прежде всего, люди, объединенные общими интересами их совместной деятельности. Научно-практический и профессионально-квалификационный потенциал этих людей определяет возможность эффективного использования приобретаемого имущества. Количественная и качественная характеристика кадрового потенциала, таким образом, может повлиять на цену предприятия как в ту, так и в другую сторону.

На практике это обстоятельство подтверждается многочисленными примерами значительного превышения рыночной цены предприятия над его балансовой стоимостью. Разность эта, собственно говоря, представляет собой так называемый гудвилл, т.е. условную целостную оценку имени, репутации предприятия и т.д. Стоимость надбавки за деловую репутацию может быть очень значительной.

Анализ содержания гудвилла показывает, что многочисленные составу его разнородные элементы (торговая марка, деловая репутация, качество менеджмента и др.) формируются под влиянием и в результате деятельности работников предприятия.

Таким образом, можно с уверенностью констатировать, что величина гудвилла непосредственно связана с уровнем развития кадрового потенциала предприятия. Только высококвалифицированные люди могут организовать производство товаров высокого качества, создать неопровержимый имидж предприятия на рынке и т.д. Конечно, здесь мы исключаем случаи, когда отрицательный по своему характеру, но высокий по уровню квалификации кадровый потенциал (мошенники типа "МММ", "Чара", "Властелина" и другие инвестиционные фонды) приводил с помощью хорошо организованной рекламы к созданию высокого рейтинга предприятия среди широких слоев населения.

В то же время зависимость гудвилла от величины кадрового потенциала не является прямо пропорциональной. Предприятие, имея высокий гудвилл, сформированный на протяжении многих лет, может на протяжении некоторого периода времени, в частности на момент оценки стоимости предприятия, иметь низкий уровень кадрового потенциала за счет ухода большого числа ключевых руководителей и квалифицированных работников, наличия значительного по масштабу конфликта в трудовом коллективе, несоответствия квалификации многих работников профилю изменившейся деятельности предприятия и т.д. Другими словами, если уровень развития кадрового потенциала характеризуется состоянием на текущий временной период, то гудвилл формируется на протяжении намного более продолжительного времени. Этот факт непременно нужно учесть при попытках разработать способы оценки кадрового потенциала и учета его в цене предприятия с помощью аппарата гудвилла.

В литературе предлагаются различные трактовки содержания кадрового потенциала предприятия. Наиболее адекватной задаче оценки стоимости предприятия, по нашему мнению, является следующая: под кадровым потенциалом понимают совокупность способностей и возможностей кадров обеспечивать эффективное функционирование организации.

Не останавливаясь подробно на показателях и характеристиках кадрового потенциала, отметим, что по своей природе, сущности и содержанию кадровый потенциал относится к нематериальным активам предприятия. Однако в зависимости от ситуации кадровый потенциал может нести в себе и негативную (отрицательную) нагрузку и, таким образом, быть причислен к пассивам предприятия.

Кадровый потенциал не может быть отнесен к интеллектуальной собственности, так как он непостоянен по своей природе, не имеет правовой защиты и не может быть отчужден для использования или реализации от конкретных людей.

Кроме того, возможны случаи, когда работник может не иметь соответствующих документов, подтверждающих у него наличие тех или иных важных сведений о кадровом потенциале (образование, квалификация и т.д.), однако по фактическому использованию своего профессионального опыта он приносит реальную прибыль предприятию; в то же время другой работник, который формально имеет высокий профессионально-квалификационный уровень, использует его не в должной мере и потому не приносит соответствующий его потенциалу доход предприятию.

Исходя из рассмотренной сущности и содержания понятия "кадровый потенциал" можно сделать вывод о принципиальной возможности его качественной, количественной и стоимостной оценки.

Главной методологической проблемой оценки кадрового потенциала является определение того, что именно следует оценивать, по каким критериям и что учитывать при характеристике кадрового потенциала предприятия.

При рассмотрении этой проблемы следует, прежде всего, исходить из целей оценки кадрового потенциала. Их можно разделить на три группы:

1) для определения степени влияния кадрового потенциала на повышение или снижение рыночной цены предприятия;

2) для определения степени влияния кадрового потенциала на инвестиционную привлекательность предприятия;

3) для определения объема затрат на реструктуризацию кадрового потенциала в случае предпродажной или постприватизационной реструктуризации самого предприятия, а также при антикризисном управлении или инновационном проектировании.

Понятно, набор оцениваемых объектов, показателей и критериев оценки для каждой группы целей может не совпадать. В то же время, наверное, возможен единый методологический подход и определен ограниченный перечень основных показателей, которые следует учитывать при оценке кадрового потенциала во всех случаях.

Прежде всего, необходимо выделить показатели, которые характеризуют кадровый потенциал предприятия в целом.

Кадровый потенциал по определению не сводится к профессионально-личностным характеристикам отдельных работников. Не может он быть определен и как арифметическая сумма профессионально-личностных характеристик. Если, например, для решения определенной задачи необходимо иметь одного химика, двух инженеров-технологов и одного экономиста, то отсутствие хотя бы одного из них не позволит решить задачу, даже при наличия на предприятии пяти незанятых высококлассных специалистов по электронике, кандидатов и докторов наук, подготовка которых стоила дороже, чем одного отсутствующего химика или экономиста.

Известно, что индивидуальные профессионально-квалификационное и личностные качества каждого работника имеют самоценность. Однако эта ценность может быть выявлена только на рынке труда и по достоинству оценена лишь в форме оплаты труда там, где она затребована.

Для владельца или покупателя предприятия профессионально-квалификационные и личностные качества отдельного работника представляют ценность лишь в той мере, в которой они могут быть использованы в составе "совокупного работника" для выполнения задач предприятия.

Профессионально-квалификационный состав кадров предприятия должен оцениваться не просто по количеству работников каждой специальности и уровню квалификации, но и в сравнении с необходимой или проектируемой профессионально-квалификационной структурой персонала.

В методологическом плане такой подход принципиально важен, так как превышение того или другого показателя над плановым может требовать дополнительных затрат на реструктуризацию кадрового потенциала: увольнение, переподготовку, трудоустройство и т.д.
ТЕМА 11. НЕКОТОРЫЕ ВАЖНЕЙШИЕ ПРОБЛЕМНЫЕ АСПЕКТЫ В ОЦЕНКЕ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА
11.1. Финансовая природа безрисковой ставки и рекомендации по её применению для расчета инвестиционной и обоснованной («справедливой») рыночной стоимости бизнеса.
11.2. Всеобщая и индивидуализированные стоимости собственного капитала (минимально требуемые нормы дохода на собственный капитал).
11.3. Финансовая природа безрисковой ставки и рекомендации по её применению для расчета инвестиционной и обоснованной («справедливой») рыночной стоимости бизнеса.
11.4. Учет в оценке бизнеса субъективной несклонности к риску инвесторов.

11.5. Корректное использование свободных («бездолговых») денежных потоков в оценках бизнеса и инвестиционных проектов.

11.1. Финансовая природа безрисковой ставки и рекомендации по её применению для расчета инвестиционной и обоснованной («справедливой») рыночной стоимости бизнеса
Оценка бизнеса и вообще любых объектов собственности является – уже в силу проблем, связанных с неполной определенностью предмета оценки (то ли это проекты, под которые уже найдены инвесторы, то ли это проекты без найденных инвесторов; то ли это полностью и надлежащим образом оформленные с точки зрения прав собственности объекты собственности, то ли это потенциальные не полностью оформленные объекты собственности) – настолько тонким вопросом, что приходится учитывать самые разные мыслимые подходы даже, казалось бы, к теоретически ясным и практически отработанным базовым моментам.

Одним из таких моментов оказывается определение безрисковой ставки (R), т. е. минимально требуемой среднегодовой доходности (прибыльности) безрисковых капиталовложений.

При более пристальном методологическом анализе определение безрисковой ставки может происходить в рамках двух существенно отличающихся друг от друга парадигм, которые по сути являются альтернативными для оценки бизнеса и любых иных объектов собственности в рамках стандарта инвестиционной стоимости (и даже, возможно, в рамках стандарта обоснованной или «справедливой» рыночной стоимости).

Первая парадигма определения безрисковой ставки (парадигма 1)

Как известно, классическое понимание финансовой природы этой ставки (в духе основоположников теории инвестирования и финансирования)  заключается в том, что под этой ставкой понимают, по сути, альтернативную стоимость любой инвестиции без учета ее рисков. Иначе говоря – тот доход с рубля (доллара, евро), который можно было бы получать, вложи инвестор свои средства не в оцениваемый объект, а в некий реально существующий «безрисковый» инвестиционный актив (Cost of Own Capital без учета рисков).

В качестве такового обычно рассматривают долгосрочные государственные облигации, так как согласно бюджетным кодексам стран с рыночной экономикой обычно обслуживание этих облигаций выступает первоочередной статьей расходов государственного бюджета, на которую, как можно предположить, собираемых налогов точно хватит. Соответственно безрисковой ставкой R  тогда служит доходность к погашению1 указанных облигаций (точнее говоря, средневзвешенная доходность к погашению их разных выпусков, имеющих разные сроки до погашения; еще точнее говоря – средневзвешенная доходность к погашению тех выпусков долгосрочных государственных облигаций, по которым до погашения остается срок, сопоставимый со сроком до получения ожидаемого будущего дохода с объекта оценки). 
Фундаментальным основанием для изложенного подхода служит предпосылка о том, что потенциальные покупатели оцениваемого объекта (инвесторы) все равно должны были бы кудаанибудь инвестировать свои средства.

В самом деле, только при таком предположении сама концепция альтернативной стоимости инвестиции имеет смысл.

Очевидно, применительно к таким потенциальным покупателям оцениваемых объектов собственности, которые имеют свободные и предназначенные только для инвестирования средства (они просто вынуждены инвестировать, чтобы деньги каккто «работали»), описываемая парадигма вполне адекватна.

К числу подобных инвесторов относятся, например: компании, управляющие денежными средствами пенсионных фондов; инвестиционные компании и инвестиционные фонды с собственными предназначенными для инвестирования средствами; любые иные индивидуальные и корпоративные (институциональные) субъекты, принимающие решения о непотреблении своих доходов (для фирм – о нераспределении прибылей на дивиденды).

В рамках данной парадигмы потенциальными покупателями (инвесторами) оцениваемого объекта также являются и все те, кто готов финансировать свои инвестиции за счет заемных средств, что вообще является характерным для классической теории инвестирования и финансирования.

Однако среди потенциальных покупателей (инвесторов) оцениваемых объектов могут найтись покупатели (инвесторы) другого типа – с совершенно иной исходной предпосылкой по поводу своих инвестиционных решений. Для них тогда иной окажется и сама парадигма определения безрисковой ставки.

Вторая парадигма определения безрисковой ставки (парадигма 2)

Для потенциальных покупателей (инвесторов) другого типа инвестирование их временно свободных средств не является вынужденным (не служит естественным для них способом поведения).

Они в принципе могут указанные средства:

· не брать взаймы, чтобы их впоследствии инвестировать;
· распределить на дивиденды (касается фирм);
· реинвестировать в развитие своих бизнесов (включая расширение бизнеса);
· направить на завершение своих ранее начатых инвестиционных проектов (в которых уже связан капитал);
· просто направить на прирост текущего потребления (в первую

очередь касается индивидуальных инвесторов).

 
Такие потенциальные покупатели оцениваемого объекта (инвесторы) минимально требуемую среднегодовую доходность (прибыльность) своих инвестиций уже совсем не обязаны сверять с доходностью, утериваемой от невложения средств в альтернативный для инвестирования безрисковый актив.

Для них, без учета инвестиционных рисков, более естественной позицией, повидимому, будет предъявление к инвестициям следующих простых требований:

1) не потерять своих денег при их инвестировании;
2) обеспечить себе с этих денег доход, который будет хотя бы компенсировать потерю их покупательной способности иззза инфляции.

С их точки зрения, совершенно безразлично, какова на данный момент доходность альтернативного безрискового капиталовложения. Ведь перед ними не стоит альтернатива: делать вложения в один актив или в другой. Они могут вообще не делать никаких инвестиций.

В рамках данной парадигмы тогда наиболее адекватным способом выставления безрисковой ставки R оказывается так называемая формула Фишера, которая имеет две модификации:

a) применительно к вложениям на один период (год):

                                   R = r + S + r × S,                                       (11.1)
где r – безрисковая ставка в реальном (как если бы ожидаемая инфляция была равна нулю) выражении (в условиях глобализированной мировой экономики в долгосрочном плане, без учета циклически повторяющихся спадов и подъемов в мировой экономике, стремится к 0,01–0,015 независимо от валюты, в которой делается инвестиция);

S – инфляция, ожидаемая в будущем периоде (году);

б) применительно к вложениям на несколько периодов (лет):

                                  R = r + S* + r × S*,                                    (11.2)
где S* – средняя за период (среднегодовая) ожидаемая инфляция за срок получения отдачи с инвестиции.

Интересно, что если сравнить численные величины безрисковой ставки R, которые можно получать как соответствующий показатель доходности к погашению долгосрочных государственных облигаций и как показатель, рассчитываемый по формуле Фишера, то они практически всегда расходятся.

Причем типичным оказывается то, что безрисковая ставка R, рассчитанная по формуле Фишера, больше, чем доходность к погашению долгосрочных государственных облигаций.

Что это означает? Можно ли сказать, что это означает недоверие к тому или иному из рассматривавшихся способов определения безрисковой ставки?

Ответ – нельзя! На рынке – по совершенно разным причинам1 – просто отсутствуют ликвидные (общедоступные) активы с более высокой доходностью.

И рынок в этом «не виноват».

Все дело в том, что просто в разных ситуациях (имея в виду разных потенциальных покупателей оцениваемого объекта собственности, разных инвесторов) нужно использовать пооразному определяемую безрисковую ставку.

Для потенциальных покупателей (инвесторов) оцениваемого объекта собственности, которые не вынуждены делать инвестиции, действительно минимально требуемая доходность их безрисковых капитальных вложений больше, чем эта же величина для профессиональных инвесторов, которые вынуждены делать инвестиции.

Заметим, что в рамках данной парадигмы минимально требуемую будущую доходность инвестиций (безрисковую норму дохода, безрисковую ставку R) иногда видят в совсем уж минимальном пределе требуемой доходности – на уровне всего лишь компенсации потери покупательной способности каждого рубля будущего дохода по сравнению с покупательной способностью рубля, использованного для инвестиции.

Иначе говоря, в качестве безрисковой ставки используют индекс ожидаемой средней за период, на который осуществляется инвестиция, инфляции. Норма дохода (минимально требуемая доходность) тогда, по сути, всего лишь означает, что не допускается потеря вложенных средств.

Продолжая логику подобного подхода к выставлению минимально требуемой безрисковой доходности капиталовложений, можно было бы, далее, вообще считать, что для инвесторов, «не вынужденных» инвестировать, в качестве такой минимально требуемой безрисковой доходности их инвестиций следует рассматривать тот уровень доходности их ранее сделанных капиталовложений, который они уже научились фактически получать.

Подытоживая, для практических расчетов в целях выбора методологии и метода определения безрисковой ставки R можно предложить следующую простую схему, показывающую, однако, возможную принципиальную разницу в исходных позициях и отношениях инвесторов к объекту инвестирования (рис. 11.1).
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Рис. 11.1. Альтернативные парадигмы при определении безрисковой ставки (минимально требуемой безрисковой доходности, безрисковой нормы дохода)

Эта разница соответствует двум рассмотренным выше парадигмам анализа инвестиций и оценки объектов инвестирования. Из нее следуют вполне конкретные и существенно различные рекомендации по поводу расчета ставки R.

Ясно, что когда объект оценки оценивается так, что риски инвестирования в него учитываются в ставке дисконтирования (она тогда оказывается нормой рискованного дохода, т. е. минимально требуемой в условиях рисков со средней ожидаемой доходностью капиталовложения), включающей в себя премию за риски, ставка дисконтирования может базироваться на безрисковой ставке, которая определяется на основе какоййлибо одной из рассмотренных выше парадигм.
Отмеченное, однако, не касается применения для определения ставки, учитывающей риски инвестирования в оцениваемый объект, метода аналогий1, так как этот метод, будучи достаточно органичным (опирающимся только на данные фондового рынка), не предполагает всегда немного искусственного расчета нормы рискованного дохода путем добавления к безрисковой ставке некоей премии за риски (как это принято, например, в модели оценки капитальных активов, Capital Assets Pricing Model, или в арбитражной модели ценообразования на капитальные активы, Arbitrary Pricing Model).

Таким образом, вопрос об определении безрисковой ставки при ближайшем рассмотрении оказывается не столь очевидным и превращается в один из наиболее дискуссионных в инвестиционном анализе и оценке собственности.

Этот вопрос тем более важен, что если риски инвестиций в объект собственности учитываются посредством использования метода сценариев (или вообще никак не учитываются), то количественная величина оценки данного объекта становится очень серьезно зависимой от того, на каком уровне в расчетах приняя та применяемая как ставка дисконтирования безрисковая ставка. И даже если риски инвестиций отражаются в предъявляемой к ним норме дохода (в рисковой ставке дисконтирования), то (за исключением применения уже упоминавшегося метода аналогий) размер безрисковой ставки как базы для расчета данной нормы также оказывается важным фактором оценки.

Завершая обсуждение вопроса о безрисковой ставке, отметим, что в любой конкретный момент времени численные значения безрисковой ставки, определяемой в рамках парадигмы 1 и парадигмы 2, по сути всегда будут различными.

Действительно, на величину доходности (желательно – доходности к погашению, так как в ней учитывается требование возврата вложенного капитала) долгосрочных государственных облигаций всегда влияет определяющее текущий уровень цен на эти облигации соотношение спроса и предложения на них на рынке облигаций. Чем выше спрос, тем выше будет текущая рыночная цена и соответственно ниже будет доходность рассматриваемых облигаций, т. е. тем ниже в рамках парадигмы 1 окажется безрисковая ставка. В свою очередь, спрос здесь, очевидно, зависит как минимум от: политики Министерства финансов по поводу объема выпуска долгосрочных государственных облигаций (1), меняющихся требований законодательства по поводу объема обязательного резервирования средств банков и других финансовых компаний в национальных долгосрочных облигациях или вложения в них средств компаний, управляющих средствами пенсионных фондов (2); объема рублевой массы (в общем случае – массы национальной валюты), вбрасываемой в обращение (3); восприятия страновых рисков инвесторами, больше или меньше – в зависимости от суверенного кредитного рейтинга страны и многих других факторов – доверяющих обязательствам государства по обслуживанию тех долгосрочных государственных облигаций, по которым остается больше времени до срока их погашения (4).

Следовательно, совсем не обязательно, что доходность к погашению (при ее расчете учитывается уплата номинальной стоимости облигации по истечении срока до ее погашения) и выставленная на ее уровне безрисковая ставка окажутся равными результату расчета этой ставки (в рамках парадигмы 2) согласно формуле Фишера или просто индексу ожидаемой инфляции. Более того, можно сказать, что сравниваемые величины, наверное, серьезно разойдутся – возможно, на многие проценты.

Именно так обстоит сейчас дело в России. Средневзвешенная доходность к погашению достаточно ликвидных рублевых облигаций Федерального займа (по объему сделок с разными выпусками этих облигаций, по которым остались разные сроки до их погашения), равная примерно 5–6%1, существенно ниже, чем средняя среднегодовая (по тем же срокам) ожидаемая инфляция. Она, даже согласно оптимистическим сценариям Министерства экономического развития и торговли РФ, всеетаки выше, чем 5–6%. Тем более высокими оказываются результаты применения к России формулы Фишера (с учетом долгосрочной среднемировой реальной безрисковой ставки, равной примерно 1%).

Значит ли это, что «не прав» рынок рублевых долгосрочных государственных облигаций Российской Федерации, или что не права формула Фишера, или не правы те, кто предлагает выставлять безрисковую ставку на уровне ожидаее мой инфляции?

Ответ – нет. Просто для разных сегментов финансовых рынков (для разных действующих на них категорий потенциальных инвесторов) следовало бы, по нашему мнению (в оценке бизнеса – в рамках уже упоминавшегося стандарта «инвестиционной стоимости»), выставлять разные минимально требуемые безрисковые ставки доходности капиталовложений. В терминах настоящей статьи – либо ту, которая вписывается в парадигму 1, либо ту, что соответствует парадигме 2.

В частности, это означает, что для профессиональных инвесторов, которые все равно должны были бы инвестировать доверенные им или занимаемые ими для инвестирования деньги (инвестиционные фонды, инвестиционные компании, компании, управляющие средствами пенсионных фондов, и пр.), точкой отсчета, без учета инвестиционных рисков (альтернативной «безрисковой» стоимостью их собственного либо доверенного им капитала), является действительно всего лишь 5–6% доходности. Это для них безрисковая ставка. Так уж сложилось на фондовом рынке.

Для категории же потенциальных инвесторов, которые совсем не обязаны инвестировать свои свободные средства (прежде всего это физические лица, которые могут позволить себе лишь небольшие инвестиции – поэтому в немецком профессиональном инвестиционном языке их называют «Weisen und Witven», «вдовы и сироты») и для которых альтернативой инвестирования в определенный бизнес (инвестиционный актив) является простое потребление своих свободных средств (т. е. увеличение на них своего текущего потребления), точкой отсчета, минимально требуемой доходностью своих накоплений будет такая доходность, которая все же компенсирует им ожидаемую инфляцию (высокую для России), а лучше (согласно формуле Фишера) – принесет им сверх того некоторый средний реальный безрисковый доход с каждого рубля накоплений (равный показателю r в формуле Фишера).

11.2. Всеобщая и индивидуализированные стоимости собственного капитала (минимально требуемые нормы дохода на собственный капитал)
В рамках концепции об альтернативной стоимости инвестиций следовало бы тоже подвергнуть сомнению тезис о существовании некоей общепринятой, всеобщей для всех инвесторов и подлежащей общепринятым методам расчета учитывающей инвестиционные риски минимально требуемой нормы дохода на собственный капитал, представляющей собой показатель стоимости собственного капитала (Cost of Own Capital), если его определять в рамках рассматривавшейся выше парадигмы 1. Зачастую об этом показателе говорят как о минимально требуемой норме рискового дохода или рисковой ставке, которая включает в себя «премию за риск инвестирования», добавляемую к ранее проанализированной безрисковой ставке.
Сама идея существования такой рисковой ставки коренится в рассуждении о том, что для инвестора всегда существует альтернатива вложения его средств.
В качестве такой альтернативы без учета рисков рассматриваемого объекта инвестирования обычно рассматривается вложение средств в некий безрисковый (с надежными доходами и с определенной малоизменчивой доходностью) ликвидный (т. е. общедоступный – при минимуме издержек трансакций на его приобретение) актив.
В самых разных странах мира активом, с которым сравнивают осуществляемые без учета риска инвестиции, как это уже отмечалось, обычно являются долгосрочные государственные облигации. Соответственно их доходность к погашению (R) (вычисляемую с учетом дохода от погашения этих облигаций, обеспечивающего возврат капитала, когда норму дохода выставляют в расчете в томчисле на возврат капитала) обыкновенно и принимают за минимальную, без учета рисков, требуемую от объекта инвестирования (он же – объект оцениваемой собственности) норму чистого дохода в год с рубля (доллара, евро и пр.) капитальных вложений в него, т. е. за безрисковую ставку.
При этом имеется в виду, что:

· согласно законам о государственном бюджете во всех странах с рыночной экономикой процентные доходы по долгосрочным государственным облии гациям являются первоочередным приоритетом в расходной части государственного бюджета и поэтому действительно могут рассматриваться как надежные;

· министерства финансов всех этих стран посредством интервенций на рынке собственных долгосрочных государственных облигаций (выпуска дополнительных облигаций и скупки ранее выпущенных облигаций) стараются обеспечить по облигациям определенного выпуска (с одним номиналом и сроком до погашения) поддержание стабильной доходности к погашению соответствующих выпусков выпущенных ими ранее долгосрочных государственных облигаций;
· минимально требуемой нормой безрискового дохода с вложений в оцениваемый объект инвестирования (объект оцениваемой собственности) должна быть доходность к погашению того выпуска долгосрочных государственных облигаций, по которому до его погашения остается время, сопоставимое со временем предполагаемого вложения средств в данный объект;
· этим обеспечивается корректность сравнения во времени связывания капитала в альтернативе инвестирования в оцениваемый объект и в альтернативе вложения тех же денег в общедоступный безрисковый финансовый актив.
С учетом рисков инвестирования в оцениваемый объект общедоступной инвестиционной альтернативой с таким же уровнем инвестиционных рисков (рисковой ставкой, i), что также общеизвестно, обычно выступает доходность достаточно ликвидных акций, изменчивость доходов с которых в прошлом (включая возможный доход от их перепродажи и возврата таким образом ранее

вложенного в них капитала) сопоставима с ожидаемой изменчивостью ежегодного дохода с вложения средств в оцениваемый объект.
Ключевое наше утверждение здесь состоит в том, что всеобщей для всех потенциальных инвесторов минимально требуемой доходностью (нормой дохода) для вложения в оцениваемый объект собственности или инвестиционный проект такая величина быть не может в принципе.
Скорее, стоимость собственного капитала или минимально требуемая норма дохода на собственный капитал (Cost of Own Capital) является:

· общей для инвесторов, кто еще не связал своего капитала в активах, в которые теперь следует продолжать инвестировать, или
· индивидуализированной (чаще всего пониженной) для инвесторов, кто уже связал свой капитал в активах, в которые теперь следует продолжать инвестировать.

В последнем случае придется говорить о норме дохода (минимально требуемой доходности) дополнительных продолжающихся инвестиций.

В терминах альтернативной стоимости (opportunity cost) инвестирования собственного капитала в некий бизнес или проект тогда можно представить себе следующую простую схему, отражающую суть высказанного (рис. 11.2).



Рис. 11.2. Альтернативная стоимость инвестиции для инвесторов,

на данный момент времени начинающих или продолжающих свои инвестиции

Причина для высказанных соображений весьма проста и сводится к тому, что среди потенциальных инвесторов любого объекта собственности либо инвестиционного проекта всегда можно выделить тех, для кого отсутствует единая сопоставимая по рискам альтернатива инвестирования тех же средств в оцениваемый объект.

Дело в том, что в определенных смыслах все потенциальные инвесторы оцениваемого объекта могут по сравнению друг с другом находиться в совершенно разных исходных состояниях.
Главное при этом состоит в следующем.
Одни инвесторы еще не вложили в оцениваемый объект либо в другие связанные с ним объекты никаких средств – в то время как другие инвесторы это в той или иной форме успели сделать.
Тогда очевидно, что для первых действительно существует свободный выбор объектов инвестирования, для вторых же такого выбора не существует, потому что им приходится думать об эффективности и судьбе ранее уже сделанных инвестиций.
Иначе говоря, для первых, поистине внешних для оцениваемого объекта инвесторов минимально требуемая доходность (норма дохода на вкладываемый в рассматриваемый объект собственный капитал) действительно точно равна доходности некоего общедоступного альтернативного, с тем же уровнем риска, капиталовложения. То есть для них упомянутая минимально требуемая норма – как это и утверждается в классической теории инвестиций – представляет собой упущенную выгоду от невложения рубля (доллара, евро) средств в сопоставимый по уровню рисков достаточно ликвидный финансовый актив (именно финансовые активы типа акций и облигаций обычно и являются наиболее ликвидными объектами альтернативного вложения средств).
Однако для вторых среди названных в данном контексте инвесторов – для тех, кто уже связал свой капитал в объекте оценки либо в объектах, входящих с ним в единый имущественный комплекс – указанного выше свободного выбора на самом деле не существует. Они вынуждены учитывать, как вложение средств в оцениваемый объект повлияет на эффективность ранее сделанных в него же (или смежных) инвестиций.
Очевидно, типичной способна оказаться, например, ситуация, когда для некоего инвестора, ранее уже начавшего делать капиталовложения в оцениваемый объект либо во включающий его имущественный комплекс, эффективность ранее сделанных инвестиций может повыситься до приемлемого уровня только при условии дополнительных инвестиций. Доходность последних тогда не может рассматриваться как самостоятельный показатель.
Если же всеетаки его таковым рассматривать, то он – при буквальном следовании методам выставления классической минимально требуемой нормы дохода на собственный капитал (например, используя модель оценки капитальных активов, Capital Assets Pricing Model, CAPM) – способен оказаться даже отрицательной величиной.
Финансовый смысл отрицательности минимально требуемой нормы дохода на дополнительные вложения собственного капитала таков, что они, взятые по отдельности, могут приносить даже минимально допустимые потери, если в результате таких дополнительных инвестиций средняя доходность совокупных (включая не только их, но и ранее сделанные либо входящие в те же имущественные комплексы объекты) выйдет на уровень общепринятой «классической» стоимости собственного капитала (минимально требуемой нормы дохода на собственный капитал).
Как выясняется, подобное – при использовании для корректного выставления ставки дисконтирования денежных потоков для собственного капитала (минимально требуемой нормы дохода на собственный капитал) упомянутой модели CAPM – применительно к целым отраслям эпизодически происходит не только на так называемых развивающихся фондовых рынках (как в России), но и на давно установившихся фондовых рынках (отражаемых, например, данными НьююЙоркской фондовой биржи). Там это называется «stylized facts» («стилизованные», т. е. в рамках классической теории необъяснимые, факты). Эти факты имеют место в те единичные периоды времени, когда на фондовом рынке преобладающую массу приобретений соответствующих активов осуществляют именно инвесторы, которые всего лишь завершают ранее начатые программы

покупки акций (облигаций) эмитентов из этих отраслей. 

По сути, некоторым инвесторам (в отличие от инвесторов, имеющих свободу инвестиционного выбора, их допустимо было бы обозначить как «связанные инвесторы»), следовательно, приходится оперировать со следующими показателями, известными из общей экономической теории по отдельности и в их сочетаниях:

· средней доходностью всего ранее инвестированного в оцениваемый объект капитала без учета дополнительных вложений в него (дополнии тельных также и по отношению к ранее сделанным инвестициям во включающий его имущественный комплекс);
· средней доходностью всего ранее инвестированного в оцениваемый объект капитала с учетом дополнительных вложений в него (дополнительных также и по отношению к ранее сделанным инвестициям во включающий его имущественный комплекс);
· предельной (маржинальной) доходностью возможных для таких инвесторов дополнительных инвестиций в оцениваемый объект (дополнительных также и по отношению к ранее сделанным инвестициям во включающий его имущественный комплекс).

Между всеми перечисленными выше тремя показателями существует четкая взаимозависимость. Поэтому их действительно необходимо рассматривать как по отдельности, так и совместно.
Это же означает, что и минимально требуемые их уровни должны существовать для них как по отдельности, так и для их сочетаний.
Другими словами, получается, что, воопервых, надо анализировать и рассчитывать по отдельности:

· минимально требуемую норму и фактически достигнутый уровень средней доходности всего ранее инвестированного в оцениваемый объект капитала без учета дополнительных вложений в него либо во включающий его имущественный комплекс;
· минимально требуемую норму и потенциально возможный уровень средней доходности всего ранее инвестированного в оцениваемый объект капитала с учетом (при условии) дополнительных вложений в него (дополнительных также и по отношению к ранее сделанным инвестициям во включающий его имущественный комплекс);
· минимально требуемую норму предельной (маржинальной) доходности возможных для рассматриваемых инвесторов дополнительных инвестиций в оцениваемый объект (дополнительных также и по отношению к ранее сделанным инвестициям во включающий его имущественный комплекс).

Во-вторых, надо анализировать и рассчитывать, будут ли приемлемы для инвестора с капиталом, уже ранее связанным в объекте оценки (либо в охватывающем его имущественном комплексе), различные сочетания приведенных показателей и минимально требуемых норм для них.
Из приведенных соображений можно сделать, по крайней мере, следующие выводы.
1. Обычная минимально требуемая норма дохода на собственный капитал (стоимость собственного капитала, Cost of Own Capital) для инвесторов с капиталом, ранее уже связанным в объекте оценки (либо в охватывающем его имущественном комплексе), не может отождествляться всего лишь с минимально требуемой нормой  предельной  (маржинальной) доходности возможных для рассматриваемых инвесторов дополнительных инвестиций в оцениваемый объект (дополнительных также и по отношению к ранее сделанным инвестициям во включающий его имущественный комплекс).
2. Общепринятую минимально требуемую норму дохода на собственный капитал (стоимость собственного капитала) применительно к подобным инвесторам с ранее «связанным капиталом» тогда допустимо отождествлять лишь с минимально требуемой нормой дохода на весь их, включая ранее инвестированный и дополнительный (идущий на приобретение оцениваемого объекта), капитал.
3. Однако тогда минимально требуемая норма дохода для дополнительных инвестиций (норма предельной доходности инвестиций) в оцениваемый объект (по сути – дополнительных инвестиций во включающий его имущественный комплекс) оказывается зависимой от доходности ранее сделанных связанных капиталовложений, уже достигнутой и ожидаемой без учета дополнительного инвестирования в оцениваемый объект – что, конечно, резко осложняет способы вычисления указанной минимально требуемой нормы.
В том числе это ставит указанные способы в зависимость от того, какого рода инвестиции (во что конкретно и в какой мере был завершен процесс инвестирования) в порядке связывания капитала ранее были сделаны.
В терминах международных стандартов оценки собственности можно было бы сказать, что есть большая разница между выставлением минимально требуемой нормы дохода на собственный капитал при оценке объекта собственности (или проекта) в рамках определения его справедливой (обоснованной) рыночной стоимости (в расчете на любого потенциального инвестора) и при установлении его инвестиционной стоимости (в расчете на конкретного инвестора либо на их некую обособленную группу).

Все ситуации, в которых может обнаружиться необходимость рассчитывать по отдельности и анализировать в совокупности минимально требуемые показатели средней и предельной эффективности вложений собственного капитала инвесторов с капиталом, ранее связанным в рассматриваемых объектах инвестирования, при некоторых упрощениях укладываются в приводимую ниже классификацию.

Ситуация 1

Некий инвестор уже успел приобрести крупный – однако не достигающий блокирующего (в размере 25% обыкновенных акций + одна обыкновенная акция из общего числа обыкновенных акций) – пакет акций интересующего его предприятия. Теперь ему предоставляется возможность либо докупить обыкновенных акций этого предприятия, либо приобрести, например, права на объекты интеллектуальной собственности, ключевые для юридического и/или технологического обеспечения текущей или будущей хозяйственной деятельности данного предприятия.
До приобретения блокирующего пакета обыкновенных акций данный инвестор, следуя логике данного примера, не мог рассчитывать на гарантированные на его вложенный капитал дивиденды, так как он не мог блокировать своими голосами на собрании акционеров и в правлении акционерного общества решения по поводу неуплаты либо уменьшения уплаты дивидендов из чистой прибыли компании под предлогом использования ее чистой прибыли для реинвестирования в развитие предприятия и формирования его резервных фондов. Поэтому для подобного инвестора отдача с ранее вложенного им в компанию капитала была ранее неудовлетворительной и нестабильной.
В случае приобретения блокирующего пакета обыкновенных акций компании этот инвестор сможет иметь такое влияние на решения собрания акционеров и правления акционерного общества, которое как минимум позволит повысить и сделать более определенной отдачу с вложенного им ранее и теперь дополнительно капитала в виде дивидендов из чистой прибыли компании.
Очевидно, что это повысит совокупную среднюю доходность ранее и дополнительно вложенного капитала – при том, что с точки зрения дохода по вновь приобретаемым акциям компании в результате роста (изменения) их стоимости и приходящихся только на них дивидендов предельная доходность дополнительной инвестиции в докупку блокирующего пакета обыкновенных акций рассматриваемой компании может оказаться даже отрицательной.

Ситуация 2

Определенный инвестор докупает не блокируюший, а контрольный пакет обыкновенных акций, который ему позволит назначить на подконтрольном предприятии свой менеджмент, что, в свою очередь, даст возможность с помощью этого менеджмента извлекать из предприятия не его прибыли, а – не дожидаясь их подсчета и объявления – часть (как минимум) текущих денежных потоков предприятия.
Для этого будут использоваться различные трансфертные сделки, когда, например, подконтрольные менеджеры от имени предприятия станут продавать инвестору (или аффилированным с ним структурам) продукцию предприятия

дешевле рыночной цены (это особенно легко сделать, если продукция предприятия индивидуализированна и единой рыночной цены на нее не существует) – либо приобретать от инвестора (или аффилированных с ним структур) покупные ресурсы (сырье, материалы, комплектующие изделия, услуги) дороже их рыночной цены. Точно так же это легко сделать, когда указанные покупные ресурсы не относятся к стандартизированным продуктам с отслеживаемыми рыночными ценами.

В любом случае в анализируемой ситуации (ситуация 2) средняя доходность вложений собственного капитала инвестора в предприятие с учетом его дополнительных инвестиций оказывается гораздо более высокой, чем без их учета.
При этом ясно, что эти дополнительные инвестиции делаются именно ради того, чтобы повысить доходность капиталовложений, ранее сделанных в незавершенную скупку контрольного пакета обыкновенных акций. Минимально же требуемая норма дохода с вкладываемого собственного капитала инвестора (стоимость собственного капитала инвестора, рассчитанная на рубль его инвестиций) по предельной доходности отдельно взятых указанных дополнительных инвестиций в завершение скупки контрольного пакета акций тогда очевидным образом может оказаться резко ниже минимально требуемых норм дохода на рубль его совокупных инвестиций и в начало, и в завершение скупки контрольного пакета акций.
Недаром за акции, которые докупаются для приобретения контрольного пакета акций над предприятием, на фондовом рынке существует так называемая премия за контроль, т. е. то, насколько их рыночная цена при завершении скупки контрольного пакета акций оказывается больше рыночной цены тех же акций, если они не приобретаются в порядке завершения скупки их контрольного пакета. В среднем эта премия в относительном выражении составляет 35–40%.
Ясно, что если с учетом этой премии обычным порядком (например, с помощью модели CAPM) рассчитать обычную минимально требуемую норму дохода по вложениям собственного капитала в докупку контрольных пакетов акций соответствующих предприятий, то она может оказаться весьма низкой – может быть, даже отрицательной.
Ситуация 3

Инвестор, вложивший в предприятие средства, достаточные для получения контрольного пакета обыкновенных акций в уставном капитале предприятия, оказывается перед выбором:

· либо ему не стоит поддерживать предприятие дополнительными средствами в осуществлении им, например, крупного инновационного проекта по созданию и освоению новой продукции, которая может обеспечить предприятию лидерство на целевом рынке;
· либо поддержать этот крупный инновационный проект предприятия. При этом пусть известно, что менеджмент предприятия уже успел принять решения по началу упомянутого выше инновационного проекта. На разработку и опытноопромышленную отработку создаваемого нового изделия соответственно оказались уже потраченными значительные суммы. При этом пусть разработка рассматриваемого нового изделия не завершена на 20%. 

В подобной ситуации предприятие для мобилизации необходимых 80% средств должно было бы:

· либо профинансировать их из своей прибыли – что может оказаться нее возможным в силу, например, отсутствия прибыли;

· либо выпустить для своего главного акционера дополнительное количество акций, что позволило бы привлечь от него те средства, которые нужны для завершения инновационного проекта.

При этом – если предприятию придется прибегнуть ко второй из названных альтернатив – для указанного главного акционера, по сути, никакой свободы инвестиционного выбора не остается. Поэтому вместо «классической» минимально требуемой нормы дохода с собственного капитала, понимаемой как упускаемая от невложения каждого рубля капиталовложений главного акционера в некий сопоставимый по рискам ликвидный финансовый актив, здесь ему также придется задаваться совершенно другой минимально требуемой доходностью дополнительных инвестиций.
Очевидно, что ее уровень не слишком важен. Гораздо более существенно, чтобы в результате дополнительного вложения в предприятие собственногокапитала инвестора инновационный проект мог бы быть реализован и чтобы были обеспечены заложенные в его бизнессплане параметры – включая ожидаемую эффективность рассматриваемых суммарных капиталовложений в данный проект.
Приведенные соображения, помимо всего прочего, приводят к выводу о том, что даже такая фундаментальная и часто применяемая в инвестиционном анализе и оценке объектов любых объектов собственности и проектов величина, как среднерыночная доходность на фондовом рынке (в модели оценки капитальных активов – Rm), по сути, не может рассматриваться в отрыве от того, какие инвесторы на рынке в настоящий момент являются покупателями, определяющими спрос на рынке. Таковыми могут оказаться:

(а) инвесторы, которые пока еще свободны в своих инвестиционных решениях (например, только начинают скупку акций неких компаний), или
(б) инвесторы, которые уже не свободны в своих инвестиционных решениях, так как успели связать капитал в определенных ранее приобретенных ценных бумагах (например, ранее начали скупку акций определенных компаний).

Тогда очевидно, что только при наличии на рынке случая (а) среднерыночная доходность Rm  может служить действительно объективной величиной (с которой, например, в модели оценки капитальных активов, Capital Assets Pricing Model, можно – для определения рыночной премии за инвестиционный риск – сравнивать безрисковую ставку R). Если же налицо оказывается случай (б), то вся общепринятая методология учета инвестиционных рисков в ставке дисконтирования (минимально требуемой норме дохода на собственный капитал, Cost of Own Capital) терпит крах и оказывается практически неприменимой.

Соответственно теряют к себе доверие и оценки объектов собственности и проектов, полученные с использованием классических методов, объединяемых в доходном подходе к оценке этих объектов и проектов.
Следовательно, в каждом конкретном случае оценки либо инвестиционного расчета необходимо точно указывать, делаем ли мы расчет применительно к «новым» для оцениваемого объекта (проекта) инвесторам либо применительно к тем инвесторам, которые уже успели связать свой капитал в оцениваемом объекте (проекте). Стоимости собственного капитала для них по рассматриваемым объектам (проектам) тогда будут существенно разными.
В контексте рассматриваемой проблемы вообще следовало бы задаться вопросом о том, какой фондовый рынок – национальный или интернациональный, т. е. (в нашем случае) рынок российских фондовых бирж или крупнейшие мировые фондовые биржи – является релевантным для применения традиционных моделей типа модели оценки капитальных активов (CAPM). Этот вопрос актуален не только для России. Он имеет смысл для любой страны, где национальный фондовый рынок (в силу, например, большей склонности национальных предприятий к использованию заемного капитала) менее развит, чем такие фондовые рынки, как американский или британский. Ведь акции (либо депозитарные – «американские», «глобальные» и иные – расписки на владение акциями) компаний – резидентов этих стран зачастую гораздо более активно обращаются как раз на интернациональных фондовых рынках, представленных упомянутыми выше ведущими мировыми фондовыми биржами. Именно там, в силу гораздо больших объемов торгов на них, национальные компании разных стран (в том числе теперь и России) предпочитают осуществлять и первоначальные размещения своих акций (IPO, initial public offering).
11.3. Учет в оценке бизнеса субъективной несклонности к риску инвесторов
В оценке любого вида собственности, если собственность оценивается в рамках стандарта «инвестиционной стоимости», т. е. как бы глазами конкретного инвестора – даже если речь идет о большом количестве инвесторов, — все-етаки следует учитывать индивидуальные предпочтения инвесторов по поводу рисков.

Как известно, большинство инвесторов не склонно к рискам и консервативно настроено в части любых «объективных» (научно обоснованных) методов учета рисков в инвестиционных расчетах.

Это зачастую проявляется в их критическом, недоверчивом отношении к кажущимся многим чересчур умозрительными методам учета инвестиционных рисков посредством включения в ставку дисконтирования ожидаемых с инвестиции чистых доходов (денежных потоков) некоей специально рассчитываемойпремии за риск. Недоверие вызывают такие, казалось бы, общепринятые в научном сообществе модели расчета этой премии, как Capital Assets Pricing Model (CAPM) и тем более Arbitrary Pricing Model (APM). И это недоверие можно понять, потому что, как известно, эти модели содержат множество допущений, которые реалистичны лишь для анализа инвестиций с коротким сроком отдачи. Так, модель CAPM разрабатывалась и эмпирически апробировалась для однопериодного случая (для инвестиций с получением дохода с них через один период – точнее, в конце единичного периода, если инвестиция осуществляется в его начале).

Отказ от попыток учесть инвестиционные риски (риски бизнеса) в ставке дисконтирования приводит к тому, что либо на финансовых рынках надо искать ликвидный актив с точно таким уже уровнем риска, что и в рассматриваемом проекте (это весьма затруднительно, хотя и возможно – см. о методе аналогий в одной из работ автора), либо надо ограничиться в дисконтировании использованием безрисковой ставки, которую гораздо легче взять непосредственно с рынка или установить на основе показателей ожидаемой инфляции.

Однако в последнем случае риски следует тогда учитывать посредством корректировки – с учетом показателей вероятности разных сценариев инвестиции – самих ожидаемых с инвестиции в будущем чистых доходов (денежных потоков). И здесь мы сразу сталкиваемся с другой проблемой – степенью доверия к показателям вероятности. Причем даже при анализе тех инвестиций, по которым вероятность разных их сценариев понимается как фактически имевшая место их частота.

Действительно, если указанным образом учитывать риски инвестиции, то вследствие понижения уровня закладываемых в расчет (откорректированных по методу сценариев) ожидаемых чистых доходов (денежных потоков) результат оценки проектов должен стать ниже. Это уже понятнее консервативным инвесторам.

Но можно попытаться и еще в большей мере отразить в расчетах их субъективную несклонность к рискам.

Преимущественно в европейской школе инвестиционных расчетов и оценки собственности и бизнеса1 для поставленной задачи существует проверенный инструментарий, который опирается на представления о функциях полезности для конкретных инвесторов рискованного (чистого) дохода и эквиваленте для них этого дохода в условиях определенности. При этом последняя понимается как математическое ожидание рискованного (чистого) дохода, которое представляет собой среднюю ожидаемую величину указанного дохода, рассчитанную по разным сценариям (с условными номерами j при их общем количестве J) исхода инвестиции (получения дохода Yj) с использованием достойных доверия показателей вероятностей этих сценариев (рj) в качестве весовых коэффициентов.

Применительно к данному эквиваленту (меньшему, чем среднеожидаемый доход) несклонные к рискам начинают вести себя как нейтральные к рискам инвесторы, для которых полезность среднеожидаемого дохода (U(E(Yj)) равна среднеожидаемой полезности возможных в разных сценариях доходов (Е(U(Yj)). Применительно же к самому показателю среднеожидаемого дохода E(Yj) (аналогом этого показателя в оценке бизнеса является полученный с использованием метода сценариев денежный поток Е(СFj)3) такие инвесторы ведут себя как несклонные к рискам, т. е. для них выполняется: U(E(Yj) < Е(U(Yj).

Если теперь иметь в виду, что наиболее общепризнанной и подтвержденной эмпирическими исследованиями функцией полезности рискованного дохода для большинства не склонных к риску инвесторов является функция натурального логарифма1 (так что для любого ожидаемого дохода с измеренной мерой его риска, т.е. неопределенности, справедливо: U(Y) = lnY), то его эквивалентом для охарактеризованных выше условий определенности «в глазах» названного большинства инвесторов окажется величина: где е – натуральное число, служащее основанием для натурального логарифма.

При этом величина, на которую показатель E*(Yj) будет меньше показателя E(Yj) (применительно к конкретной инвестиционной ситуации она называется абсолютной мерой несклонности, absolute riskkaversity, ARA, к риску конкретного инвестора), как раз и окажется тем уменьшением ожидаемого дохода (или денежного потока), которое для конкретного (здесь – относящегося к их большинству) инвестора соответствует его степени недоверия к обещаемым ему доходам.

Сама же величина E*(Yj) эквивалента ожидаемого дохода в условиях определенности – в отличие от величины E(Yj) – станет, наконец, вызывать доверие не склонного к рискам инвестора и действительно будет им восприниматься как объективный параметр.

Точно так же в рамках анализируемого подхода рассматриваемыми не склонными к рискам инвесторами в качестве гораздо более объективных станут восприниматься и все те показатели эффективности инвестирования и оценки собственности, которые будут строиться на основе более низких по своим значениям эквивалентов ожидаемых (даже математически ожидаемых) доходов и денежных потоков (т. е. на основе показателей не типа E(Yj), а типа E*(Yj)).

Если теперь – уже с учетом как рисков бизнеса (1) и фактора времени (2), так и предпочтений большинства не склонных к рискам инвесторов (3) – выстраивать классические показатели чистой текущей стоимости инвестиций NPV (важно для оценки инвестиционных проектов), и остаточной текущей стоимости бизнеса PVост  (существенно для определения стоимости бизнеса методом дисконтированных денежных потоков), то они (при условии использования метода сценариев для расчета ожидаемых денежных потоков и для случаев фиксированных во времени и равных n срока полезной жизни инвестиционного проекта либо остаточного срока бизнеса) должны были бы выглядеть следующим образом (нас здесь, конечно, в контексте оценки продолжающегося бизнеса должна больше интересовать остаточная текущая стоимость бизнеса PVост – хотя показатель NPV тоже интересен для оценки молодых, только учреждаемых под конкретный проект предприятий):

В этих формулах для дисконтирования (т. е. учета фактора времени) используется безрисковая ставка R, так как риски бизнеса (проекта) уже учтены показателями рj, которые применительно к специфическим неповторяющимся бизнесам, к сожалению, могут быть представлены экспертными оценками. Число J рассматриваемых сценариев обычно ограничивается тремя – оптимистический, пессимистический и наиболее вероятный сценарии. Денежные потоки CF представляют собой денежные потоки для собственного капитала (cash flows to equityyholders). Именно поэтому в качестве ставки дисконтирования здесь не используется даже базирующаяся на безрисковой ставке (норме безрискового дохода на собственный капитал) средневзвешенная стоимость капитала (WACC – Weighted Average Cost of Capital).

Оценка бизнесов (проектов), получаемая согласно охарактеризованному выше подходу, оказывается более консервативной, так как трижды претерпевает уменьшения (рис. 11.3).




Рис. 11.3. Тройной пересчёт в сторону уменьшения простой суммы ожидаемых с бизнеса денежных потоков при учёте как их рисков (вероятности), так и фактора времени, а также меры несклонности к рискам инвесторов (функций полезности для их рискованных доходов)
Подчеркнем еще раз, что в результате расчетов по приведенным формулам получаются более консервативные (низкие) оценки эффективности рассматриваемых бизнесов и инвестиционных проектов, которые более адекватны восприятию любых инвестиционных предложений со стороны не склонных к рискам инвесторов. Эти оценки, таким образом, гораздо больше соответствуют стандарту «инвестиционной стоимости», примененному к большинству не склонных к рискам инвесторов.

11.5. Корректное использование свободных («бездолговых») денежных потоков в оценках бизнеса и инвестиционных проектов
Как известно, прогнозировать свободные («бездолговые», т. е. не учитывающие стоимости долга и изменения долга, в том числе вообще наличия долга) денежные потоки проще, Free Cash Flows, чем денежные потоки для собственного капитала компании, Cash Flows to EquityyHolders. Этим, думается, как раз и объясняется предрасположенность практикующих оценщиков и инвестиционных аналитиков к выбору данного типа денежных потоков как базового для проводимых ими оценок и расчетов.

Однако тогда надо было бы в полной мере осознавать, в каких случаях замена денежных потоков для собственного капитала на свободные денежные потоки

(при том, что, как полагается, свободные денежные потоки дисконтируются с использованием в качестве ставки дисконтирования средневзвешенной стоимости капитала, Weighted Average Cost of Capital):

· либо просто допустима (случай 1) – при условии использования дополнительных корректировок (в частности, вычитания имеющейся или текущей стоимости средней ожидаемой задолженности оцениваемой компании; то же – по порождаемой оцениваемым проектом задолженности);
· либо даже более адекватна (чем использование модели денежных потоков для собственного капитала) целям и предмету оценки или расчета (случай 2).

Применительно к случаю 1

Здесь можно выделить два «подслучая»:

1а) если предметом оценки служит начинаемый или продолжаемый инвестиционный проект (бизнес) и цель оценки такова, что проект (бизнес) оценивается в расчете на некий «разумный» способ его финансирования, предполагающий оптимальную структуру используемого в проекте (бизнесе) капитала;

1б)  если предметом оценки служит конкретная компания и цель оценки предполагает, что при определении текущей стоимости ее ожидаемые результаты в ближайшем будущем возрастут/уменьшатся (в рамках периода, когда свободные денежные потоки могут быть спрогнозированы для каждого будущего года по отдельности – «прогнозного периода», explicit forecasting period) необходимо исходить из сложившейся на настоящее время структуры капитала компании, а для определения текущей стоимости средних ожидаемых (согласно наиболее консервативному сценарию) свободных денежных потоков в последующем можно исходить опятььтаки из «разумного» способа финансирования, предполагающего оптимальную структуру капитала компании, к которой, мол, обязательно придут в будущем.

Описываемую здесь и далее систематизацию случаев и подслучаев оправданного предпочтения в пользу выбора модели свободных («бездолговых») денежных потоков можно было бы отразить в следующей простой схеме (рис. 11.4).






Рис. 11.4. Систематизация предпочтений в пользу выбора модели свободных («бездолговых») денежных потоков (замены на них денежных потоков для собственного капитала)

Когда сталкиваемся с подслучаем 1а, очевидно, можно просто закладывать в расчет средневзвешенной стоимости используемого в проекте капитала

· оптимальную структуру капитала и
· рыночную процентную ставку по кредитам, необходимым для проекта.

При этом оптимальные доли заемного и собственного капитала действительно, как это зачастую принято у практикующих оценщиков и инвестиционных аналитиков, можно принимать за равные соответственно 20 и 80% (правило «20 на 80») И то следовало бы проверить, действительно ли для российских условий, для которых характерны пониженная относительно среднемирового ставка налога на прибыль и, наоборот, повышенная рыночная процентная ставка по кредитам, минимизирующая средневзвешенную стоимость капитала (т. е. минимизирующая стоимость финансирования и максимизирующая стоимость осуществляющего проект предприятия), доля используемого капитала – как это только в среднем справедливо для мировой экономики – равна 20%.

Для этого применительно к нелинейному уравнению (нелинейность появляется в результате того, что, например, такой используемый для расчета среднее взвешенной стоимости капитала параметр, как показатель iкр, в свою очередь, является функцией от разности между рыночной и ликвидационной стоимостью предлагаемого по берущимся кредитам имущественного обеспечения; в любом случае доля заемного капитала, dЗК, в свою очередь, может определять значение параметра i, так как увеличение этой доли делает более рискованными вложения собственного капитала), выражающему показатель средневзвешенной стоимости капитала оцениваемого предприятия (WACC, Weighted Average Cost of Capital), следует решить простое уравнение, которое позволит найти оптимальную долю заемного капитала:

                 WACC = (1 – dЗК)Чi + dЗКЧiкрЧ(1 – h),                (11.3)
где dЗК – доля заемного капитала;

h – ставка налога на прибыль;

i – норма дохода на собственный капитал, Cost of Own Capital;

iкр  – процентная ставка по кредитам (в долгосрочной перспективе – рыночная, в краткосрочной перспективе – средневзвешенная, на размеры заимствований, по кредитным соглашениям действующего предприятия);

                               d(WAC C )/d(dЗК) = 0,                                (11.4)
где d(WACC )/d(dЗК) – первая производная от уравнения для показателя WACC.

Когда же сталкиваемся с подслучаем 1б, то неминуемо возникают две проблемы.

Первая проблема (так называемая проблема циркулятивности) связана с тем, что для дисконтирования свободных денежных потоков, ожидаемых в ближайшее время (в рамках «прогнозного периода»), нам понадобится показатель средневзвешенной стоимости капитала, учитывающий реальную сегодняшнюю структуру оцениваемой компании. Однако эта структура должна была бы базироваться на доле заемного капитала именно в рыночной стоимости всего инвестированного в компанию капитала – которую как раз мы и пытаемся только определить с использованием адекватного показателя средневзвешенной стоимости капитала компании. Получается ситуация «замкнутого круга». В принципе выйти из этого «замкнутого круга» можно было бы с помощью специальных «роллинговых процедур» – но это слишком сложно и требует весьма специфической дополнительной исходной информации.

Вторая проблема сводится к тому, что для расчета текущей стоимости средних свободных денежных потоков, ожидаемых (определенных по методу сценариев) в постпрогнозном периоде (после завершения «прогнозного периода») – когда уже можно было бы исходить из «оптимальной» (условно «20 на 80») структуры капитала, к которой, наверное, придут в будущем, и рыночной процентной ставки по новым для компании кредитам, – потребуется определять будущую,  соответствующую постпрогнозному периоду средневзвешенную стоимость капитала. А для этого потребуется прогноз будущей, ожидаемой для всего постпрогнозного периода рыночной процентной ставки по кредитам. Вопрос в том, насколько обоснованным и точным будет этот прогноз.

Применительно к случаю 2

Все же существуют две ситуации (два подслучая), когда можно с уверенностью сказать, что выбор свободных денежных потоков как основы для оценки является не просто вынужденной (с упрощениями) заменой денежных потоков для собственного капитала, а действительно наиболее правильным выбором.

Во-опервых (подслучай 2а), речь тогда должна идти об оценке вновь начинаемых инвестиционных проектов, если эта оценка делается независимо от того, кто будет осуществлять проект (в расчете на любого исполнителя и инвестора этих проектов), но при предположении о том, что исполнитель (инвестор) проекта с самого начала проекта будет (сможет):

· обеспечивать оптимальную структуру используемого в проекте капитала (например, соблюдая правило «20 на 80») и
· иметь возможность пользоваться наблюдаемой на момент оценки рыночной процентной ставкой по кредитам (имея в том числе возможность предоставления кредиторам достаточное по своей рыночной стоимости и ликвидности имущественное обеспечение кредитов).

Очевидно, в этой ситуации иначе чем на основе свободных денежных потоков оценивать проект было бы просто некорректно.

Воовторых (подслучай 2б), наиболее адекватными оказываются свободные денежные потоки для оценки бизнесов в узком смысле этого слова, когда предметом оценки выступают имущественные комплексы (совокупности материальных и нематериальных активов) по обеспечению выпуска и продаж некоей продукции (товаров, услуг), т. е. когда оценивается только само «дело» (business, Geschaeft) – независимо от того, в чьи руки попадет это «дело» (имущественный комплекс). Точнее – в расчете на то, что оно попадет в руки разумного владельца, который сможет обеспечить как оптимальную структуру используемого в «деле» капитала (1), так и доступ к кредитам по их сегодняшней рыночной процентной ставке (2).

Тогда автоматически решаются упоминавшиеся выше «проблема циркулятивности» и проблема прогнозирования будущей рыночной процентной ставки по кредитам.

Следовательно, в этом случае никаких расхождений между сторонниками выбора модели денежных потоков для собственного капитала (с дисконтированием их по стоимости только собственного капитала) и теми, кто предпочитает свободные денежные потоки (с дисконтированием их по средневзвешенной стоимости капитала), не должно бы возникать.

ЗАДАНИЯ ДЛЯ ЗАКРЕПЛЕНИЯ ПОЛУЧЕННЫХ ЗНАНИЙ
Задание №1

ТЕМА 1. ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ОЦЕНКИ ИМУЩЕСТВА, ИМУЩЕСТВЕННЫХ ПРАВ И УПРАВЛЕНИЕ СТОИМОСТЬЮ ПРЕДПРИЯТИЯ

1. Постановка заДАЧИ

Цель изучения темы – познакомиться с предметом, целями, принципами оценки имущества, имущественных прав и управлением стоимостью предприятия. Усвоить сущность этапов оценки и правила составления отчета по оценке стоимости бизнеса. 

Достижение цели предполагает решение следующих задач:

1. Предмет оценки имущества и имущественных прав. 

2. Необходимость и цели оценки имущества и имущественных прав. 

3. Принципы оценки имущества и имущественных прав. 

4. Этапы процесса оценивания.

5. Отчет по оценке стоимости бизнеса. 

6. Сущность управления стоимостью предприятия.

Содержание задач:


Предмет оценки имущества и имущественных прав. Предмет оценки. Современная теория экономического оценивания. Понятие затрат и стоимости. Разновидности стоимости. 


Необходимость и цели оценки имущества и имущественных прав. Содержательная характеристика планирования как ориентированной на будущее деятельности по принятию решений. Цели оценки бизнеса. 


Принципы оценки имущества и имущественных прав. Группы принципов.


Этапы процесса оценки. Определение проблемы. Предварительный обзор предприятия и заключение договора на оценку. Сбор и анализ информации. Анализ конъюнктуры рынка. Цикл Кондратьева или цикл длинных волн. Индикаторы экономического цикла.


Отчет из оценке стоимости бизнеса. Основные требования. Структура и содержание отчета из оценке бизнеса. 


Сущность управления стоимостью предприятия. Факторы влияния на стоимость предприятия. Стоимость компании как объект стратегического управления. 

Терминологический словарь
Оценка - это процесс установления экспертом-оценщиком стоимости объекта оценки для специфических целей, результатом которого является научно обоснованный вывод о стоимости оцениваемого объекта на дату оценки в денежном выражении.

Стоимость - денежный эквивалент, который гипотетический покупатель готов обменять на любой предмет или объект (товар или услугу).

Затраты - мера затрат, необходимых для создания объекта, аналогичного объекту, который оценивается, причем эти затраты могут быть как больше, так и меньше стоимости объекта на дату оценивания.

Страховая стоимость - стоимость собственности, которая обусловлена положениями страхового контракта или полиса.

Балансовая стоимость - стоимость затрат на строительство или приобретение объекта собственности.

Цель оценки - расчет рыночной или другой стоимости для осуществления тех или иных действий относительно объекта оценивания.

Предмет оценки - это вид имущественных прав, с помощью которого осуществляется оценка прав на предприятие, прав на материальные активы предприятия, прав на акционерный капитал акционерного общества, доли участника в уставном капитале предприятия, прав на пакет акций предприятия или любой другой интерес.

2. САМОПРОВЕРКА ЗНАНИЙ
Вопросы
1. Какими законодательными актами регулируется рыночная оценка имущества предприятия?

2. Что понимается под оценочной деятельностью?

3. Что такое объекты оценки?

4. Что понимают под стоимостной оценкой?

5. Что такое затраты?

6. Что такое рыночная стоимость объекта оценки?

7. Чем отличаются понятие "рыночная стоимость" и "объективная стоимость"?

8. Что понимают под целями оценки имущества и имущественных прав? 
9. Какие из существующих двадцати целей экономической оценки являются наиболее значимыми? 
10. На какие группы делятся принципы оценки? 
11. Каковы основные этапы процесса оценки? В чем состоит их сущность? 
12. Что представляет собой структура отчета из оценке бизнеса?

Тестовые задачи
Найдите единственный правильный ответ:

Тест 1. Ограничение (отягощение) объекта недвижимого имущества - это: 

а) сервитут; 

б) аренда; 

в) арест; 

г) ипотека.
Тест 2. Стоимость бизнеса (предприятия) для конкретного инвестора, которая базируется на его планах, - это:

а) стоимость действующего предприятия;

б) инвестиционная стоимость;

в) обоснованная рыночная стоимость;

г) балансовая стоимость.

Тест 3. Лучшее и наиболее эффективное использование недвижимости должны удовлетворять следующим критериям:

а) физическая способность;

б) полнота использования полномочий относительно управления недвижимостью;

в) экономическая обоснованность;

г) максимальная производительность.

Тест 4. Не является стандартом оценки бизнеса:

а) обоснованная рыночная стоимость; 

б) обоснованная стоимость;

в) инвестиционная стоимость;

г) внутренняя (фундаментальная) стоимость.

Тест 5. Управление стоимостью предприятия - это:

а) процесс, который ориентирован на долгосрочную перспективу и который имеет стратегическое значение для предприятия;

б) осуществление контроля над стоимостью предприятия;

в) процесс мотивации, организации, планирование и контроля;

г) процесс регулирования стоимостью предприятия.

Тест 6. Государственная регистрация прав на предприятие как имущественный комплекс и соглашений с ним в целом осуществляется: а) по месту расположения земельных участков и объектов недвижимого имущества, которые входят в состав предприятия; 

б) по месту фактического местонахождения предприятия; 

в) по месту регистрации предприятия как юридического лица;

г) по месту расположения органа управления предприятием.
Тест 7. Ликвидационная стоимость - это:

а) стоимость, которая рассчитана на основе реализации активов предприятия отдельно;

б) разность между выручкой от продажи активов предприятия отдельно;

в) стоимость, которая рассчитана по конкретному факту;

г) стоимость, которая рассчитана для предприятия, которое находится в состоянии банкротства.

Тест 8. Дата оценки имущества - это:

а) дата осуществления оценки имущества;

б) дата заключения контракта на услуги по оценке;

в) дата сдачи отчета об оценке;

г) дата, на которая запланирована продажу объекту оценки.

Тест 9. Балансовая стоимость - это:

а) стоимость, которая обусловлена суммой средств, изъятой в результате продажи соответствующего объекта (или списание задолженности) в результате добровольной коммерческой сделки между заинтересованными сторонами (собственником и покупателем) при определенных обстоятельствах;

б) денежная сумма, которую возможно реально получить от продажи собственности в срок, который является слишком коротким для проведения адекватного маркетинга;

в) стоимость собственности, которая обусловлена положениями страхового кон-тракту или полису;

г) стоимость затрат на строительство или приобретение объекта собственности.

Тест 10. Владельцы компаний могут быть заинтересованы в повышении стоимости компании если:

а) имеет место рост продаж;

б) уровень конкуренции возрастает;

в) целью является продажа компании;

г) государство оказывает содействие хозяйственной деятельности компаний.
3. ВЫВОДЫ
Результатом изучения данной темы должно быть понимание следующего:

1. Оценка - это процесс установления экспертом-оценщиком стоимости объекта оценки для специфических целей, результатом которого является научно обоснованный вывод о стоимости оцениваемого объекта на дату оценки в денежном выражении. В соответствии с Федеральным Стандартом Оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)», утвержденным приказом Министерства экономического развития и торговли Российской Федерации №255 от 20 июля 2007 г., в данное время утверждены несколько видов стоимости – рыночная, инвестиционная, ликвидационная и кадастровая. 

2. Цель оценки - определение рыночной или другой стоимости для осуществления тех или других действий с объектом оценки. Оценка стоимости имеет большое значение для потенциального покупателя или продавца при определении обоснованной цены сделки, для кредитора - при принятии решения о предоставлении ипотечного кредита, для страховой компании - при возмещении убытка в преддверии потерь, для инвесторов - при определении исходной и будущей стоимости проекта развития бизнеса.

3. Единую базу оценки стоимости любого объекта, в том числе имущества предприятия, составляют принципы оценки. Все принципы можно разделить на три группы: основанные на представлениях владельца; связанные с особенностями объекта оценки и его эксплуатацией; обусловленные влиянием рыночной среды.

4. Оценка стоимости предприятия - сложный и трудоемкий процесс, который состоит из следующих стадий: определение проблемы; предварительный осмотр предприятия и заключение договора на оценку; сбор и анализ информации; анализ конъюнктуры рынка; оценка земельного участка; выбор методов оценки и их применение для оценки анализируемого объекта; согласование результатов, полученных с помощью различных подходов; подготовка отчета и заключения об оценке; доклад об оценке. Каждая стадия в свою очередь состоит из нескольких этапов.

5. Отчет по оценке стоимости бизнеса подготавливается в письменной форме. Обычно используются одновременно две формы: полный отчет и заключение. К отчету по оценке стоимости бизнеса предъявляется ряд требований.

6. Под управляемой системой понимается совокупность финансовых ресурсов, их оборот и воспроизводство, а также отношения, возникающие в результате этих процессов. Большая часть времени и усилий в управляемой системе малого предприятия отдается управлению денежными оборотами. 

Управление стоимостью компании представляет собой процесс, ориентированный на долгосрочную перспективу и имеющий стратегическое значение для компании.
Рекомендованная литература

[1], [2-8], [9], [13-15]

Задание №2

ТЕМА 2. ИНСТИТУЦИОННЫЕ ОСНОВЫ ПРОФЕССИОНАЛЬНОЙ ОЦЕНОЧНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ. ЦЕННОСТНАЯ ОРИЕНТАЦИЯ В ФИНАНСОВОЙ ПОЛИТИКЕ ПРЕДПРИЯТИЯ.
1. Постановка заДАЧИ
Цель изучения темы – изучить опыт организации оценочной деятельности в Великобритании, США. Познакомиться с правовыми основами оценочной деятельности в Российской Федерации. Усвоить сущность ценностной ориентации в финансовой политике предприятия.
Достижение цели предполагает решение следующих задач:


1. Регулирование деятельности оценщиков в Великобритании

2. Организация и регулирования работы оценщиков недвижимости в США

3. Организационные основы профессиональной оценочной деятельности в Российской Федерации


4. Содержание, структура, значение и ценности финансовой политики.
Содержание задач:


Регулирование деятельности оценщиков в Великобритании. Понятие базисов оценки. Базовые методы: сравнительный, инвестиционный, метод остатков, метод прибыли, метод подрядчика. Перечень практических требований. Британская практика оценивания проектов развития недвижимости.


Организация и регулирования работы оценщиков недвижимости в США. Специализация по местам оценки. Лицензирование оценочной деятельности. Получение информации оценщиком. Измерение прироста стоимости и использование стоимостного подхода к управлению предприятием. Способ оценивания предпринимательской деятельности по названию "Сбалансированное множество". 


Организационные основы профессиональной оценочной деятельности в Российской Федерации. Базовые положения Закона " Об оценочной деятельности в Российской Федерации ". Формы осуществления оценочной деятельности в Российской Федерации. Методическое регулирование оценки имущества.


Содержание, структура, значение и ценности финансовой политики. Сущность, цель и задачи финансовой политики предприятия. Ценности финансовой политики.

Терминологический словарь
Сравнительный метод - анализируются соглашения с недвижимостью на предмет выяснения цены или размера ренты, принятых в качестве базовых, и эта информация соотносится с собственностью, которая подлежит оцениванию.

Инвестиционный метод - позволяет вывести капитализированную стоимость собственности из размера рыночной ренты. При капитализации употребится соответствующая процентная ставка, которая отображает риск.

Метод остатка - применяется для оценивания потенциальных мест застройки или реконструкции.

Метод прибылей - его сущность связана с тем, что ценность некоторых видов недвижимости в значительной мере определяется прибыльностью бизнеса.

Стоимость замещения или метод подрядчика - включает стоимость замены здания, но за исключением амортизации и с суммированием стоимости участка.

Практическая деятельность по оцениванию имущества содержит в практическом исполнении оценку имущества и всех процедур, связанных с ней, в соответствии с требованиями нормативно-правовых актов по оценке имущества.

Консультационная деятельность заключается в предоставлении консультаций из оценке имущества субъектам оценочной деятельности, заказчикам оценки и (или) другим лицам в устной или письменной форме.

Рецензирование отчета об оценке имущества (акта оценки имущества) заключается в их критическом рассмотрении и формулировании выводов относительно их полноты, правильности выполнения и соответствия процедур оценки имущества требованиям нормативно-правовых актов по оценке имущества.

Методическое обеспечение оценки имущества состоит в разработке методических документов по оценке имущества и предоставлении разъяснений относительно их применения.

Учебная деятельность оценщиков состоит в участии в учебном процессе по профессиональной подготовке оценщиков.

2. САМОПРОВЕРКА ЗНАНИЙ
Вопросы
1. Перечислите основные принципы, которых необходимо придерживаться при оценке стоимости предприятия?

2. Какие виды стоимости объекта оценки обязан использовать оценщик при определении стоимости предприятия?

3. Каковы обязательные разделы отчета по оценке предприятия?

4. Какие факторы влияют на стоимость предприятия?

5. Существует ли государственное регулирование деятельности профессиональных оценщиков в Великобритании?

6. Раскройте сущность каждого с пяти методов оценивания, которые чаще применяются британскими оценщиками?

7. Какая специализация существует между оценщиками недвижимости в США?

8. В каких формах может осуществляться оценочная деятельность в Российской Федерации?

9. Кто согласно действующему законодательству имеет право быть оценщиком в Российской Федерации?

10. Что определяют положение (национальные стандарты) оценки имущества?
Тестовые задания
Найдите единственно правильный ответ:

Тест 1. Каждая оценка объектов недвижимости, застрахованных той или иной федеральной корпорацией США, должны выполняться только:

а) оценщиком, который имеет базовое экономическое образование;

б) оценщиком, который имеет лицензию (или сертификат) штата, на территории которого находится данный объект оценки;

в) оценщиком, который имеет право осуществлять оценочную деятельность;

г) по месту расположения органа управления объектами недвижимости.
Тест 2. Преобладающее применение в практике оценочной деятельности американских компаний получил показатель:

а) точность расчетов по объекту, который оценивается;

б) "денежный поток к инвестиционному капиталу";

в) наиболее вероятная цена;

г) стоимость при определенных целях инвестирования.

Тест 3. В Российской Федерации лицо не может быть оценщиком, если:

а) оно не достигла возраста 25 лет;

б) оно имеет непогашенную судимость за корыстные преступления;

в) оно не имеет базового экономического образования;

г) оно не прошла профессиональную подготовку.

Тест 4. К разработке нормативно-правовых актов по оценке имущества, которое осуществляется на началах международных стандартов оценки привлекается:

а) Совет Министров Российской Федерации;

б) законодательные органы власти;

в) другие органы государственной власти, организации оценщиков, наиболее авторитетных оценщиков, научные и другие учреждения;

г) международных экспертов.

Тест 5. Нормативно-правовые акты, которые регулируют вопрос стоимости (цены) имущества, не должны противоречить:

а) принципам иерархии, равновесия;

б) правилам конкуренции;

в) положением (национальным стандартам) оценки имущества;

г) национальному законодательству.

Тест 6. Финансовую политику организации определяют: 

а) акционеры;

б) руководство организации;

в) финансовое руководство;

г) основатели, владельцы.

Тест 7. Целью разработки финансовой политики предприятия является:

а) построение эффективной системы управления кредитными ресурсами;

б) построение эффективной системы управления инвестиционной деятельностью предприятия;

в) построение эффективной системы управления финансами, направленной на достижение стратегических и тактических целей предприятия;

г) построение эффективной системы управления финансовой деятельности предприятия.

Тест 8. Показатель "денежный поток к инвестиционному капиталу" (cash-flow-return on іnvestment - CFROІ) является одним из относительных показателей:

а) стоимости воспроизведения;

б) стоимости затрат на создание (приобретение) в современных условиях нового объекта, который есть идентичным объекту оценки;

в) прибыльности инвестиций;

г) стоимости, которую можно получить за объект оценки, который исчерпал полезность соответственно своим первоначальным функциям.

Тест 9. Большое распространение в практике оценочной деятельности американских компаний получил показатель:

а) точность расчетов по оцениваемому объекту;

б) "денежный поток к инвестиционному капиталу";

в) наиболее вероятная цена;

г) стоимость при определенных целях инвестирования.

Тест 10. Американские экономисты Р. Каплан и Д. Нортон разработали новый способ оценки предпринимательской деятельности, которая имеет название:

а) "сбалансированное равновесие";

б) "сбалансированная суммарная эффективность";

в) "сбалансированная результативность";

г) "сбалансированное множество”. 

3. ВЫВОДЫ
Результатом изучения данной темы должно быть понимание следующего:

1. Государственного регулирования деятельности профессиональных оценщиков в Великобритании не существует. Любой человек, в принципе, может заняться бизнесом в качестве оценщика и взяться за оценку недвижимости. Это дает возможность самым оценщикам рекламировать свои услуги с позиций своей репутации как людей компетентных и благосклонных к профессиональным правилам поведения. Это достигается через профессиональные организации, среди которых лидирующие позиции занимает Королевское общество сертифицированных специалистов по недвижимости. Членство в подобных обществах достигается через сдачу экзаменов и после определенного периода практической работы под наблюдением опытного специалиста. Серьезным доверием на рынке недвижимости пользуются и принимаются в качестве истинных лишь те оценочные документы, которые подписаны квалифицированным оценщиком, являющимся членом соответствующего профессионального объединения.

2. В настоящее время в США оценочной деятельностью занимаются хорошо подготовленные специалисты с довольно узкой специализацией. Оценка недвижимости в этой стране - поле деятельности специалистов с большим опытом работы, высшим образованием и специализированной подготовкой в области оценки. Оценщики недвижимости, как правило, не занимаются оценкой бизнеса, личной или интеллектуальной собственности.

3. Согласно к Федеральному закону от 29.07.1998 N 135-ФЗ (ред. от 13.07.2015) "Об оценочной деятельности в Российской Федерации" профессиональная оценочная деятельность определяется как профессиональная деятельность субъектов оценочной деятельности, направленная на установление в отношении объектов оценки рыночной, кадастровой или иной стоимости.

4. Финансовая политика является необходимым элементом управления, ее построение и проведение не только отражают цели предприятия, но и характеризуют целеустремленность руководства, способность систематически преследовать и реализовывать интересы сторон управления в финансово-производственных процессах, что в конечном итоге способствует увеличению стоимости бизнеса.

Финансовая политика – это совокупность принципов, на основе которых формируются соответствующие механизмы и реализуются методы решения финансовых задач на важнейших участках финансовой стратегии. Стратегия и тактика финансовой политики взаимосвязаны. 

Финансовая политика всегда опирается на соответствующие ценности, которые соответствуют стратегическим (социальным, кредитным, в сфере ценообразования, учётным и экологическим) и тактическим задачам по своему смыслу и содержанию.
Рекомендованная литература:

[1], [2-8], [9], [13-15]

Задание №3

ТЕМА 3. ОСНОВНЫЕ ПРИНЦИПЫ И СПОСОБЫ ПРИМЕНЕНИЯ ЗАТРАТНОГО МЕТОДА ОЦЕНКИ ИМУЩЕСТВА
1. Постановка заДАЧИ
Цель самостоятельной работы

Цель изучения темы – знакомство с принципами, на которых базируется затратный метод. Овладение расчетами затратным методом, которые осуществляются с помощью способа стоимости чистых активов и ликвидационной стоимости.
Достижение цели предполагает решение следующих задач:



1. Способ стоимости чистых активов



2. Способ ликвидационной стоимости
Содержание заданий:


Метод стоимости чистых активов. Базовая формула при расчете затратным методом. Этапы расчета методом стоимости чистых ак-тивов. 


Метод ликвидационной стоимости. Случаи применения оценки ликвидационной стоимости. Виды ликвидации при определении ликвидационной стоимости. Сущность этапов оценки предприятия.

Терминологический словарь
Сущность способа чистых активов состоит в том, что определяется рыночная стоимость активов путем коррекции данных баланса, из которой вычитается рыночная стоимость обязательств.

Способ ликвидационной стоимости основан на определении разности между стоимостью имущества, которую владелец предприятия может получить в результате ликвидации предприятия, и раздельной продаже его активов на рынке, и затратами на ликвидацию.
Упорядоченная ликвидация - это распродажа активов на протяжении периода с целью получения максимальной прибыли продажи активов.

Принудительная (ускоренная) ликвидация означает, что активы распродаются настолько быстро, насколько это возможно, часто одновременно и на одном аукционе.

Ликвидация с прекращением существования активов предприятия рассчитывается в случае, когда активы предприятия не распродаются, а списываются и уничтожаются, а на данном месте создается новое предприятие, которое дает значительный экономический или социальный эффект.
2. САМОПРОВЕРКА ЗНАНИЙ
Вопросы
1. В каких случаях применения затратного подхода при оценке имущества является наиболее обоснованным?

2. Раскройте сущность способа стоимости чистых активов.

3. На каких данных основывается способ стоимости чистых активов?

4. Какие этапы включает расчет способом стоимости чистых активов?

5. Чем отличается экономический баланс от бухгалтерского?

6. Чем определяется срок износа?

7. В каких случаях осуществляется оценка ликвидационной стоимости?

8. Какие виды ликвидации различают при определении ликвидационной стоимости?

9. С какой целью разрабатывается календарный график ликвидации активов предприятия?
10. Обоснуйте целесообразность корректирования пассивной части баланса.

Тестовые задания
Найдите единственный правильный ответ:

Тест 1. Оценка стоимости собственного капитала по методу стоимости чистых активов осуществляется в результате: 

а) оценки основных активов; 

б) оценки всех активов предприятия; 

в) оценки имеющихся активов предприятия за вычетом всех ее обязательств;

г) оценки имеющихся активов предприятия за вычетом основных активов.
Тест 2. Суть способа стоимости чистых активов состоит в том, что:

а) в расчетах учитывают результаты оценки основных активов;

б) в расчетах учитывают результаты оценки всех активов компании;

в) в расчетах учитывают результаты оценки всех активов компании за исключением всех ее обязательств;

г) определяется рыночная стоимость активов путем коррекции данных баланса, из которой вычитается рыночная стоимость обязательств.
Тест 3. Куда не вносятся поправки при корректировании баланса с целью определения стоимости чистых активов:

а) основные средства;

б) дебиторская задолженность;

в) запасы;

г) оборотные средства.

Тест 4. Затратный поход базируется на принципе:

а) замещения; 

б) сопоставления с аналогом;

в) накопления суммарного эффекта;

г) ликвидности.

Тест 5. Базовая формула затратного подхода выглядит следующим образом:

а) Собственный капитал = Пассивы + Обязательства;

б) Собственный капитал = Активы + Обязательства;

в) Собственный капитал = Активы - Обязательства;

г) Собственный капитал = Пассивы - Обязательства.
Тест 6. Разработку календарного графика ликвидации активов предприятия осуществляют с целью: 

а) расчета действительного валового дохода; 
б) максимизации выручки от продажи активов для погашения имеющейся за предприятием задолженности; 
в) максимизации потенциального валового дохода;

г) максимизации реального валового дохода.
Тест 7. Основу затратного подхода составляет принцип:

а) иерархии;

б) равновесия;

в) конкуренции;

г) замещение.

Тест 8. Предприятие считается банкротом, если:

а) оно не является способным выполнять требования кредиторов;

б) его обязательство превышают его активы (имущество);

в) оно является некредитоспособным;

г) арбитражный суд признал его банкротом.

Тест 9. Упорядоченная ликвидация - это:

а) получение дохода на инвестированный капитал;

б) распродажа активов на протяжении умного периода с целью получения максимальной суммы от продажи активов;

в) получение дохода на капитал и возвращение инвестированного капитала;

г) распродажа активов с целью максимизации отношения величины операционного дохода к сумме ежегодных отчислений на амортизацию.

Тест 10. Определение стоимости гудвилла рассчитывается на основе:

а) оценки избыточных прибылей;

б) оценки нематериальных активов;

в) оценки стоимости предприятия как действующего;

г) оценки стоимости предприятия как объекта, который подлежит продаже.
Решить ситуационные задачи
Задача 1. Рассчитать сумму собственного капитала предприятия, если его активы составляют 500 тыс. грн., а обязательства - 375 тыс. грн.
Задача 2. Сумма просроченной задолженности предприятия - 47973 тыс. грн. Путем активной работы с недобросовестными покупателями руководство предприятия планирует получение всей суммы на протяжении полгода. Годовая ставка дисконтирования равна 42% (из расчета того, что 12% - летняя сумма инфляции и 30% - риск, связанный с невозвращением просроченного долга).

Откорректировать просроченную дебиторскую задолженность.

Задача 3. Ежегодный чистый операционный доход на протяжении восьми лет от объекта недвижимости, подлежащего оценке, равняется 14000 долл. Примерно через восемь лет объект будет продан за 800000 долл. Рассчитать текущую стоимость оцениваемого объекта, подлежащего оценке, если рыночная ставка дохода 12%?
Задача 4. Выпущены облигации с трехлетним сроком погашения. По этим облигациям выплачивается ежегодный доход 150 долл., стоимость погашения равняется 2000 долл. Рассчитать рыночную цену этих облигаций в момент выпуска, если ставка дисконта 7%?
3. ВЫВОДЫ
Результатом изучения данной темы должно быть понимание следующего:

1. Суть способа чистых активов состоит в том, что определяется рыночная стоимость активов путем коррекции данных баланса, из которой отнимается рыночная стоимость обязательств. В модификации способа к рыночной стоимости активов прибавляется гудвилл, который определяется котловым методом.

2. Способ ликвидационной стоимости основан на определении разности между стоимостью имущества, которую собственник предприятия может получить при ликвидации предприятия, и раздельной продаже его активов на рынке, и затратами на ликвидацию. При определении ликвидационной стоимости предприятия необходимо учитывать все затраты, связанные с ликвидацией предприятия: комиссионные и административные затраты по поддержанию работы предприятия до его ликвидации, расходы на юридические и бухгалтерские услуги.
Рекомендованная литература

[1], [7-9], [14-16]

Задание №4 

ТЕМА 4. СОДЕРЖАНИЕ И ВАРИАНТЫ ПРИМЕНЕНИЯ МЕТОДА КАПИТАЛИЗАЦИИ ДОХОДОВ
1. Постановка заДАЧИ
Цель изучения темы – познакомиться с сущностью метода капитализации доходов, которой основывается на ретроспективных данных. Овладение расчетами с помощью способов прямой капитализации, рыночной экстракции для идентичных объектов и рекапитализаци.

Достижение цели предполагает решение следующих задач:



1. Способ прямой капитализации



2. Способ рыночной экстракции для идентичных объектов



3. Способы рекапитализации
Содержание задач:


Метод прямой капитализации. Преимущества и недостатки применения метода. Основные этапы практического применения метода. Проблемы, связанные с применением метода. Чистая прибыль как наиболее обоснованная база метода капитализации. 

Способ рыночной экстракции для идентичных объектов. Три этапа расчета коэффициента капитализации. Два вида отдачи на капитал: текущая и конечная. Первая составляющая коэффициента капитализации. Вторая составляющая коэффициента капитализации.


Методы рекапитализации: метод прямолинейной рекапитализации (или метод Ринга), рекапитализация за коэффициентом прибыльности инвестиций (или метод Инвуда), метод рекапитализации по безрисковой ставке процента (или метод Хосколда).
Терминологический словарь
Способ прямой капитализации применяют в тех случаях, когда имеет место достаточное количество данных для оценки дохода, доход с недвижимости является стабильным или, по крайней мере, можно ожидать, что текущие денежные доходы примерно будут равны будущим или темпы их роста являются незначительными.


Ставка капитализации - это делитель, который применяют для преобразования величины или прибыли денежного потока за один период времени в показатель стоимости.

Текущая отдача - это отношение суммарного текущего денежого дохода на инвестиции к сумме инвестиции.

Конечная отдача - отношение эффективного (реального, реализованного) текущего денежного дохода на инвестиции, которые учитывает возвращение капитала в конце срока функционирования актива, к сумме инвестиций.

Сущность способа прямолинейной рекапитализации (или метода Ринга) состоит в том, что возвращение суммы инвестированного капитала осуществляется ежегодно равными долями.

Рекапитализация по коэффициенту прибыльности инвестиций (или метод Инвуда) заключается в том, что коэффициент рекапитализации как составная часть коэффициента капитализации равна фактору фонда возмещения со ставкой процента, как по инвестициям.

2. САМОПРОВЕРКА ЗНАНИЙ
Вопросы
1. В каких случаях применяется способ прямой капитализации?

2. Какие преимущества и недостатки имеет способ прямой капитализации?

3. Какие основные этапы предполагает практическое применение способа капитализации?

4. Что является наиболее обоснованной базой способа капитализации для российских условий?

5. Каким образом рассчитывается коэффициент капитализации с помощью метода рыночной экстракции для идентичных объектов?

6. Что является первой и второй составляющими коэффициента капитализации?

7. Какие способы рекапитализации вы знаете?

8. Что представляет собой метод Хосколда?

9. 9.
В чем заключается рекапитализация с помощью коэффициента прибыльности инвестиций (или метод Инвуда)?

10. Что предполагает способ прямолинейной рекапитализации (или метод Ринга)?
Тестовые задания
Найдите единственный правильный ответ:

1. Рекапитализация с помощью коэффициента прибыльности инвестиций рассчитывается по формуле:
а) R = i + [image: image118.png](1+0)"—1



;

б) R = i - [image: image120.png]do



;

в) Rо = Jo – Δa
г) I = iV + [image: image122.png]S(n.i)



. 

2. Рекапитализация по безрисковой ставке процента рассчитывается по формуле:

а) R = i + [image: image124.png](1+0)"—1



;

б) R = i - [image: image126.png]do



;

в) Rо = Jo – Δa
г) Ri = [image: image128.png]


. 

3. Прямолинейная рекапитализация рассчитывается за формулой:

а) R = i + [image: image130.png](1+0)"—1



;

б) R = i - [image: image132.png]do



;

в) Rо = Jo – Δ;

г) Ro =[image: image134.png]ni=1

Ri



. 

4. Вторая составляющая коэффициента капитализации [image: image136.png]s (n.0)



 - это:

а) отношение эффективного (реального, реализованного) текущего денежного дохода на инвестиции, которое учитывает возврат капитала в конце срока функционирования актива, к сумме инвестиций; 

б) отношение величины текущего денежного дохода на инвестиции к сумме инвестиции;

в) вклад на возмещение основной суммы капитала - отвечает за возвращение капитала;

г) ставка дисконтирования. 

5. Стоимость объекта оценки будет больше при осуществлении капитализации одинаковой величины чистого операционного дохода в случае:

а) чем больше коэффициент капитализации, тем выше капитализированная стоимость;

б) чем меньше коэффициент капитализации, тем выше капитализированная стоимость;

в) если величина коэффициента капитализации является близкой к величине безрисковой ставки дохода (ставка дохода по государственным ценным бумагам или ставка по депозиту банков высшей группы надежности);

г) величина коэффициента капитализации не влияет на стоимость объекта оценки.
6. Коэффициент капитализации методом рыночной экстракции для идентичных объектов рассчитывается по формуле:

а) I = iV + [image: image138.png]S(n.i)



;

б) Ri = [image: image140.png]


; 

в) Ro =[image: image142.png]ni=1

Ri



.

7. Коэффициент капитализации, который используется при оценке недвижимости, содержит:

а) только доход на инвестированный капитал;

б) только возврат инвестированного капитала;

в) доход на капитал и возврат инвестированного капитала;

г) отношение величины операционного дохода к сумме ежегодных отчислений на амортизацию. 

8. Расчёт коэффициента капитализации методом рыночной экстракции допускает использование данных об арендных ставках и ценах продаж объектов-аналогов в случае, если:

а) существующее использование объектов-аналогов соответствует варианту наиболее эффективного использования;

б) поток доходов от эксплуатации объекта-аналога является стабильным и регулярно изменяющимся;

в) уровень операционных затрат от эксплуатации объекта-аналога является минимальным;

г) сумма рыночной стоимости и надбавки к ней не превышает нарицательной стоимости объекта.
9. Способ рекапитализации по методу Ринга (прямолинейный возврат капитала) применяют, если:

а) объект оценки представляет собой старый актив и можно ожидать снижение доходов от его эксплуатации;

б) предполагается, что поток доходов будет представлять собой равновеликие периодические поступления;

в) предполагается, что поток доходов будет представлять собой равновеликие периодические поступления, а ставка дохода, которая была принесена объектом, очень высока и практически недосягаема в случае реинвестирования;

г) осуществляется оценка незастроенных земельных участков.
10. Способ рекапитализации по методу Инвуда (равномерно-иннуитетный процесс возврата капитала) применяют, если:

а) объект оценки представляет собой старый актив и можно ожидать снижения доходов от его эксплуатации;

б) предполагается, что поток доходов будет представлять собой равновеликие периодические поступления;

в) предполагается, что ставка дохода, которая принесена объектом, слишком высока и является практически недосягаемой в случае реинвестирования;

г) объект оценки представляет собой старый актив и можно ожидать снижение доходов от его эксплуатации.
Решить ситуационные задачи
Задача 1. Рассчитать коэффициент капитализации методом суммирования при следующих условиях: безрисковая ставка - 5%, налоги на недвижимость - 1,5%, добавка за риск - 7%, страховые взносы - 7,5%, добавка за низкую ликвидность - 3%.

Задача 2. Стоимость зданий и сооружений оценивается в 90% от общей стоимости имущества, а земли - в 10%, продолжительность экономической жизни зданий и сооружений - 50 лет, ставка дисконта - 12%, чистый операционный доход - $65 тыс. Рассчитать общий коэффициент капитализации.

Задача 3. Ожидаемая чистая прибыль за один год после даты оценки равняется 9262,54 тыс. грн. Ставка капитализации установлена на уровне 25,74%. Рассчитать стоимость предприятия методом капитализации доходов.



Задача 4. Цена продажи предприятия А 32500 тыс. грн., предприятия Б - 40000 тыс. грн., предприятия В - 43250 тыс. грн. Усредненная нормализованная чистая прибыль за один год соответственно равняется 8307 тыс. грн., 9980 тыс. грн., и 11623 тыс. грн. Весовые коэффициенты, которые учитывают степень сходства аналога на объект оценки и качество информации, равны 0,35; 0,35 и 0,3. Рассчитать общую ставку капитализации.
3. ВЫВОДЫ
Результатом изучения данной темы должно быть понимание следующего:

1. Способ прямой капитализации применяется в тех случаях, когда имеет место достаточное количество данных для оценки дохода, доход с недвижимости является стабильным или по крайней мере можно ожидать, что текущие денежные доходы приблизительно будут равны будущим или темпы их роста умеренны. Основное преимущество этого способа - простота расчетов.

2. Способ рыночной экстракции для идентичных объектов основан на статистической обработке рыночной информации о величинах чистого операционного дохода и цен продажи объектов недвижимости.

3. Существуют три способа рекапитализации: прямолинейный, рекапитализация при формировании фонда возмещения по ставке дохода на инвестиции и рекапитализация при формировании фонда возмещения по безрисковой ставке процента.
Рекомендованная литература

[1], [7-9], [14-16]

Задание №5

ТЕМА 5. СРАВНИТЕЛЬНЫЙ МЕТОД ОЦЕНки
1. Постановка заДАЧИ

Цель изучения темы – познакомиться со сферой применения сравнительного метода оценивания. Понять его основные преимущества и недостатки. Приобрести навыки расчетов с помощью методов отраслевых коэффициентов, рынка капитала, соглашений.

Достижение цели предполагает решение следующих задач:


1. Метод отраслевых коэффициентов


2. Метод рынка капитала


3. Метод соглашений (метод продажа)
Содержание задач:


Преимущества и недостатки метода. Метод отраслевых коэффициентов. Метод рынка капитала. Учет признаков сравнимости. Ценовой, интервальный, мгновенный мультипликаторы. 


Метод соглашений (метод продажа). Три правил.

Терминологический словарь
Суть метода отраслевых коэффициентов состоит в том, что на основе анализа практики продаж бизнеса определяется определенная зависимость между ценой продажи и любым показателем.

Метод рынка капитала основан на рыночных ценах акций аналогичных предприятий. Инвестор, действуя по принципу замещения (или альтернативной инвестиции), может инвестировать или в предприятия, или в то, что подлежит оценке. Этот метод основан на финансовом анализе предприятий.

Ценовой мультипликатор - это коэффициент, который показывает соотношение между рыночной ценой предприятия или акции и финансовою базой.

Интервальные мультипликаторы - это цена/прибыль; цена/денежный поток, цена/дивидендные выплаты; цена/выручка от ре-ализации.

Мгновенные мультипликаторы - это цена/балансовая стоимость активов; цена/чистая стоимость активов.

Метод избыточной прибыли - корректировка цены предприятия на сумму капитализированной прибыли, которая обеспечивается наличием у предприятия гудвилла и других нематериальных активов. 

Метод бездолговой оценки применяется при наличии имеющихся расхождений в структуре капитала оцениваемого бизнеса и сравнимых предприятий, например, если предприятие-аналог привлекает заемные средства на правах долгосрочной основы, а оцениваемое предприятие использует исключительно собственный капитал.

Метод соглашений (или метод продаж) - частный случай метода рынка капитала; он основан на анализе цен купли-продажи кон-трольных пакетов или акций предприятий-аналогов или анализе цен приобретения предприятий целиком.

2. САМОПРОВЕРКА ЗНАНИЙ
Вопросы
1. На чем основано применение сравнительного метода оценки?

2. Каковы достоинства и недостатки сравнительного метода оценки?

3. На каких основных методах базируется сравнительный метод оценки?

4. Для оценки чего в основном используется метод отраслевых коэффициентов?

5. Какие признаки сравнимости учитывают при отборе предприятий-аналогов?

6. Что является важной составляющей части оценки методом рынка капитала?

7. На чем основано определение рыночной стоимости собственного капитала предприятия сравнительным методом?

8. Что такое мультипликатор?

9. В чем заключается главное отличие метода соглашений (продаж) от метода рынка капитала?

10. Каким методом определяется стоимость неконтрольного пакета акций (или одной акции) для открытого акционерного общества? 
Тестовые задания
Найдите единственный правильный ответ:

Тест 1. Суть метода отраслевых коэффициентов состоит в том, что:

а) он базируется на рыночных ценах акций компаний-аналогов;

б) на основе анализа практики продаж бизнеса в той или другой области выводится определенная зависимость между ценой продажи и любым показателем;

в) финансовая информация может быть получена оценщиком как по публикациям в периодической печати, так и на основании письменного запроса или непосредственно на предприятии в процессе собеседования;

г) на расчетах дебиторской задолженности.
Тест 2. С помощью метода отраслевых оценок осуществляется анализ объемов продаж и устанавливается:

а) определенная зависимость между ценой продажи и любым показателем;

б) качество финансового анализа;

в) качество анализа инвестиций;

г) финансовая направленность бухгалтерского учета.
Тест 3. Метод отраслевых коэффициентов допускает: 

а) использование формул для расчета прибыли, которая составляет не менее, чем 10% акционерного капитала; 

б) использование показателей для расчета прибыли, которая составляет не менее, чем 10% акционерного капитала; 

в) использование формул для расчета прибыли, которая составляет не более, чем 10% акционерного капитала;

г) использование формул или показателей, основанных на информации о продаже компаний по областям и с учетом их конкретной специфики.

Тест 4. Метод рынка капитала основан на:

а) рисках, которые учтено величиной коэффициента дисконтирования; 

б) создание резерва для компенсации потерь; 

в) ценах, которые реально оплачены за акции аналогичных компаний на мировых фондовых рынках; 

г) группировании проектов по уровню риска, их сравнение осуществляется только в пределах каждой группы.

Тест 5. Основой метода соглашений (продаж) является:

а) определение мультипликаторов на базе финансового анализа и прогнозирования; 

б) стоимость неконтрольного пакета акций (или одной акции); 

в) стоимость контрольного пакета акций (или стоимость предприятия в целом); 

г) дисконтированный денежный поток.
Тест 6. Метод рынка капитала базируется на:

а) рыночных ценах акций компаний-аналогов;

б) сравнимости стратегии развития предприятий;

в) сравнимости финансовых характеристик предприятий;

г) отношении величины операционного дохода к сумме ежегодных отчислений на амортизацию.
Тест 7. Финансовый анализ позволяет:

а) оценить риски бизнеса и подобрать среднюю величину оценочного мультипликатора;

б) оценить риски бизнеса и подобрать адекватную величину оценочного коэффициента;

в) оценить риски бизнеса и подобрать адекватную величину прибыли;

г) оценить риски бизнеса и подобрать адекватную величину оценочного мультипликатора.

Тест 8. Ценовой мультипликатор - это: 

а) коэффициент, которой устанавливает соотношение между рыночной ценой акций предприятия и его финансовой базой определения прибыльности капитала; 

б) коэффициент, которой устанавливает соотношение между рыночной ценой акций предприятия и его финансовой базой; 

в) коэффициент, которой устанавливает соотношение между рыночной ценой акций предприятия и его финансовой базой определения будущего эквивалента стоимостных потоков инвестиционного проекта; 

г) коэффициент, которой устанавливает соотношение между рыночной ценой акций предприятия и его финансовой базой определения одноразового эквивалента стоимостных потоков инвестиционного проекта. 

Тест 9. Выбор ценового мультипликатора зависит от: 

а) времени, на протяжении которого предусмотренные проектом денежные потоки должны быть особенно надежными, чтобы обеспечить не менее эффективное привлечение денежных средств, чем приобретение доступного на рынке и равным по уровню рисков инвестиционного актива; 

б) времени, на протяжении которого предусмотренные проектом денежные потоки должны быть особенно надежными, чтобы обеспечить такое привлечение денежных средств, которое способно обеспечить возвращение капиталовложения за этот срок; 

в) конкретной ситуации; 

г) времени, на протяжении которого предусмотренные проектом денежные потоки являются максимальными по их величине. 

Тест 10. Главное отличие метода соглашений (продаж) от метода рынка капитала заключается в том, что:

а) первый определяет уровень стоимости контрольного пакета акций, который позволяет в полной мере руководить предприятием, тогда как второй определяет стоимость предприятия на уровне неконтрольного пакета; 

б) осуществляется ориентация на долгосрочный период;

в) осуществляется ориентация на среднесрочный период;

г) рассчитывается сметная стоимость ликвидации (уничтожения) объекта оценивания.

Решить ситуационные задачи
Задача 1. Ежегодный объем продаж компании, которая работает в сфере услуг, - $10 млн., прибыль - $800 тыс. Рассчитать мультипликатор валового дохода 
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, если коэффициент капитализации равняется 20%.

Задача 2. Рассчитать соотношение цена / прибыль и ожидаемую ставку дохода для предприятия с использованием данных о прогнозируемой на следующий год прибыли, если:


а) ставка дисконта - 20%;


б) прибыль за прошлый год - $38 тыс.;


в) прибыль за текущий год - $40 тыс.



Задача 3. Рассчитать для ОАО "Эллипс" мультипликатор "Цена / Чистая прибыль", "Цена / Денежный поток для собственного капитала". 
	Показатель
	Значение (денежных единиц)

	Рыночная цена 1 акции
	5

	Количество акций в обороте
	10000 шт.

	Выручка от реализации
	100000

	Затраты
	82000

	в тому числе амортизация
	15000

	Сума оплаченных процентов
	10000

	Ставка налога на прибыль
	24%



Задача 4. За год предприятие реализует продукции на сумму 100 млн. грн. Прибыль предприятия составляет 30% от его продаж. Необходимый доход на инвестиции у этой области равен 35%. Рассчитать цену предприятия с помощью мультипликатора цена/выручка от реализации.

3. ВЫВОДЫ
Результатом изучения данной темы должно быть понимание следующего:

1. Применение сравнительного метода основано на принципе замещения: покупатель не купит объект недвижимости, если его стоимость превышает затраты на приобретение на рынке похожего объекта, который владеет такой же полезностью. Сравнительный (рыночный) метод базируется на трех основных методах: метод рынка капитала, метод сделок и метод отраслевых коэффициентов.

2. Суть метода отраслевых коэффициентов заключается в том, что на основе анализа практики продаж бизнеса в той или другой области выводится определенная зависимость между ценой продажи и каким-то показателем. В отечественной практике этот метод пока не получил достаточного распространения в связи с отсутствием необходимой информации, требующей длительного периода наблюдения.

3. Метод рынка капитала основан на рыночных ценах акций сходных предприятий. Предполагается, что инвестор, действуя по принципу замещения (или альтернативной инвестиции), может инвестировать либо в эти предприятия, либо в оцениваемое. Этот метод основывается на финансовом анализе оцениваемого и сопоставимого предприятия. Определение рыночной стоимости собственного капитала предприятия сравнительным методом основано на использовании ценовых мультипликаторов, который представляет собой коэффициент, показывающий соотношение между рыночной ценой предприятия или акции и финансовой базой.

4. Метод сделок (или метод продаж) - частный случай метода рынка капитала; основан на анализе цен купли-продажи контрольных пакетов или акций предприятий-аналогов или анализе цен приобретения предприятий целиком. Цена акций принимается по результатам соглашений на мировых фондовых рынках. В основе этого метода - определение мультипликаторов на базе финансового анализа и прогнозирования. Финансовый анализ и сопоставления показателей осуществляются так же, как и при использовании метода рынка капитала.
Рекомендованная литература

[1], [7-9], [14-16]

Задание №6

ТЕМА 6. ПРИМЕНЕНИЕ МАТЕМАТИЧЕСКИХ И СТАТИСТИЧЕСКИХ МЕТОДОВ ОЦЕНКИ
1. ПОСТАНОВКА ЗАДАНИЯ
Цель изучения темы – познакомиться со сферой применения математических и статистических методов оценивания. Овладеть расчетами с помощью динамических или математических методов, т.е. методов, основанных на дисконтировании, и статических методов, т.е. методов, в которых не учитывается разная ценность денег в разные периоды времени.
Достижение цели предусматривает решение следующих задач:






1. Математические методы






2. Статистические методы
Содержание задач:

Сущность инвестиционного проектирования. Метод расчета чи-стого приведенного эффекта. Метод расчета индекса рентабельности инвестиций. Метод расчета нормы рентабельности инвестиций. Метод определения срока окупаемости инвестиций.

Статистические методы. Простой срок окупаемости (РВ). Бухгалтерская норма прибыльности (АRR).
Терминологический словарь
Под нормой рентабельности (или внутренней нормой прибыльности) инвестиции (ІRR) понимают значение коэффициента дисконтирования, при котором NPV проекта равняется нулю.

К статическим методам относят методы оценки проектов, которые не учитывают изменение ценности денег во времени.
2. САМОПРОВЕРКА ЗНАНИЙ
Вопросы
1. Какие методы относят к математическим?

2. Что характеризует чистая сегодняшняя ценность?

3. Что отображает показатель NPV?

4. Что показывает ІRR?

5. Как можно представить внутреннюю норму прибыльности?

6. Какие методы относят к статистическим?

7. Что такое простой срок окупаемости?

8. Что такое бухгалтерская норма прибыльности?

9. Почему при принятии инвестиционных решений неправильно опираться только на бухгалтерские данные?

10. Какие преимущества имеет бухгалтерская норма прибыльности, как метод оценки проекта?
Тестовые задания
Найдите единственный правильный ответ:

Тест 1. Основной сферой применения математических и статистических методов оценки является:

а) расчет рыночных цен акций компаний-аналогов;

б) формирование зависимости между ценой продажи и любым показателем;

в) инвестирование;

г) расчеты дебиторской задолженности.
Тест 2. Прибыльность бизнеса можно определить с помощью:

а) нормализации отчетности;

б) финансового анализа;

в) анализа инвестиций;

г) бухгалтерского учета.
Тест 3. Портфельные инвестиции - это инвестиции в ценные бумаги предприятия, объем которых представляет: 

а) от 10% акционерного капитала; 

б) менее чем 10% акционерного капитала; 

в) более чем 10% акционерного капитала;

г) 20% акционерного капитала.

Тест 4. Как учитывается инвестиционный риск при оценке проектов? 

а) риск учитывается величиной коэффициента дисконтирования; 

б) создается резерв для компенсации потерь и на величину этого ре-зерва увеличивается затратная часть проекта; 

в) доходная часть проекта определяется для самой неблагоприятной ситуации и за счет этого осуществляется гарантированная оценка; 

г) все проекты группируются по уровню риска, их сравнение осуществляется только в пределах каждой группы.

Тест 5. Инвестиции - это:

а) вложение денежных средств с целью получения дохода в будущем; 

б) стоимость неконтрольного пакета акций (или одной акции); 

в) стоимость контрольного пакета акций (или стоимость предприятия в целом); 

г) дисконтированный денежный поток.
Тест 6. Величину безопасной ликвидной ставки рассчитывают на основе:

а) анализа финансового рынка;

б) сравнимости стратегии развития предприятий;

в) сравнимости финансовых характеристик предприятий;

г) отношении величины операционного дохода к сумме ежегодных отчислений на амортизацию.
Тест 7. Оценщик указывает дату оценки объекта в отчете об оценке, руководствуясь принципом:

а) соответствия;

б) полезности;

в) предельной производительности;

г) изменения стоимости.

Тест 8. Дисконтирование в инвестиционных расчетах - это расчетная операция: 

а) определение прибыльности капитала; 

б) определение существующего эквивалента будущих доходов; 

в) определение будущего эквивалента стоимостных потоков инвестиционного проекта; 

г) определение одноразового эквивалента стоимостных потоков инвестиционного проекта. 

Тест 9. Дисконтированный срок окупаемости инвестиционного проекта в отличие от простого срока его окупаемости указывает на: 

а) время, на протяжении которого предусмотренные проектом денежные потоки должны быть особенно надежными, чтобы обеспечить не менее эффективное привлечение денежных средств, чем приобретение доступного на рынке и тождественном за уровнем рисков инвестиционного актива; 

б) время, на протяжении которого предусмотренные проектом денежные потоки должны быть особенно надежными, чтобы обеспечить такое привлечение денежных средств, которое способно обеспечить возврат капиталовложения за этот срок; 

в) необходимость тщательного планирования срока возврата привлеченных денежных средств; 

г) время, на протяжении которого предусмотренные проектом денежные потоки являются максимальными по их величине. 

Тест 10. Внутренняя ставка прибыльности проекта - это:

а) ставка дисконтирования, которая равна сумме приведенных доходов от проекта к величине инвестиций (затрат); 

б) расчет ценовой ориентации на долгосрочгый период;

в) расчет ценовой ориентации на среднесрочный период;

г) расчет сметной стоимости ликвидации (уничтожения) объекта оценки.

Решить ситуационные задачи

Задача 1. Рассчитать чистую сегодняшнюю ценность проекта (NPV), капитальные вложения по которому составляют 20 млн. грн., а ожидаемый годовой доход - 3 млн. грн. Срок службы проекта - 10 лет. Учетная ставка 12% (прибыльность, которая необходима в инвестору на вложение в проекты по данному уровню риска).


Задача 2. Компания анализирует ожидаемые денежные потоки двух альтернативных проектов, $:

	Рік
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Проект А
	-300
	-387
	-192
	-100
	600
	600
	850
	-180

	Проект В
	-05
	134
	134
	134
	134
	134
	134
	0



Рассчитать ІRR каждого проекта.


Задача 3. Два взаимоисключающих проекта имеют следующие денежные потоки:

	Проект
	0
	1
	2
	3
	4

	А
	-20
	+10
	+10
	+10
	+10

	В
	-20
	
	
	
	+60


Рассчитать внутреннюю норму прибыльности каждого проекта. Рассчитать NPV при k = 10%. Какой проект следует выбрать?
3. ВЫВОДЫ
1. Широкое распространение математические и статистические методы оценки получили при инвестировании. Несмотря на большое разнообразие методов, их можно разделить на динамические или математические (методы, основанные на дисконтировании) и статические (методы, в которых не учитывается различная ценность денег в разные периоды времени).

2. К математическим методам относят метод расчета чистого приведенного эффекта, метод расчета индекса рентабельности инвестиций, метод расчета нормы рентабельности инвестиций и метод определения срока окупаемости инвестиций.

3. К статическим методам относят методы оценки проектов, не учитывающие изменение ценности денег во времени. Наиболее часто используются простой срок окупаемости (РВ) и бухгалтерская норма доходности (АRR).
Рекомендованная литература

[1], [7-9], [14-16]

Индивидуальное задание №7 

ТЕМА 7. ОСОБЕННОСТИ ОЦЕНКИ ОТДЕЛЬНЫХ ВИДОВ АКТИВОВ
1. ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель изучения темы – познакомиться с особенностями оценки стоимости зданий и сооружений, машин и оборудования, нематериальных активов. Овладеть их расчетами с помощью соответствующих методов. 

Достижение цели предполагает решение следующих задач:

1. Оценка стоимости зданий и сооружений

2. Оценка рыночной стоимости машин и оборудования

3. Оценка стоимости нематериальных активов
Содержание задач:


Метод сравнительной единицы. Метод по элементного расчета (разбивки на компоненты). Индексный способ оценки. Определение износа зданий и сооружений.


Метод срока жизни. Метод разбивки на виды износа. Виды износа: физический, функциональный, внешний (экономический).


Оценка рыночной стоимости машин и оборудования. Цели и мотивы оценки. Особенности машин и оборудования как объектов оценки. Затратный подход в оценке машин и оборудования. Сравнительный подход к оценке стоимости машин и оборудования. Доходный подход в оценке машин и оборудования. Метод расчета по цене однородного объекта. Метод по элементного расчета. Индексный метод оценки. Метод рыночных сравнений.

Оценка стоимости нематериальных активов. Определение нематериальных активов. Группы нематериальных активов: интеллектуальная собственность, имущественные права, отложенные или отсроченные затраты, цена фирмы (гудвилл). Затратный подход: метод выигрыша в себестоимости, метод стоимости создания. Сравнительный подход в оценке нематериальных активов. Доходный подход в оценке нематериальных активов: метод избыточных прибылей, метод освобождения от роялти, метод преимущества в прибылях. Уставный капитал. Стоимость товарного знака, объектов промышленной собственности.
Терминологический словарь
Индексный способ оценки осуществляется с помощью умножения балансовой стоимости объекта на соответствующий индекс с целью переоценки основных фондов.

Срок экономической жизни - это период времени, на протяжении которого использование объекта позволяет получить определенную прибыль.

Срок физической жизни объекта - это период времени, на протяжении которого здание существует. Срок физической жизни заканчивается вместе с уничтожением здания.

Эффективный возраст (подлежащий оценке экспертами) основан на оценке внешнего вида объекта с учетом его состояния, дизайна и экономических факторов, которые влияют на его стоимость.

Срок остаточной экономической жизни здания представляет собой период от даты оценки до окончания экономической жизни объекта.

Нормативный срок службы - определенный нормативными актами срок службы зданий и сооружений.

Метод классификации по видам износа заключается в учете всех видов износа: преодолимого физического, непреодолимого физического, преодолимого функционального, непреодолимого функционального, внешнего.

Физический износ - физическое ухудшение состояния объекта включает любой его физический износ и определяется путем суммирования преодолимого и непреодолимого износа.

Функциональный износ - износ, связанный с дополнениями и улучшениями, определяется как преодолимый и непреодолимый износ.

Внешний (экономический) износ выражается в снижении функциональной пригодности недвижимости, которая вызвана внешними отрицательными факторами.

Роялти - определенное вознаграждение за право использования объекта интеллектуальной собственности.
2. САМОПРОВЕРКА ЗНАНИЙ
Вопросы
1. Какими методами осуществляется оценка восстановительной стоимости или стоимости замещения?

2. В какой последовательности осуществляется расчет методом поэлементного расчета (разбивки на компоненты)? 

3. Каким образом осуществляется индексный способ оценки?

4. Что такое срок экономической жизни?

5. В чем заключается метод разбивки на виды износа?

6. Каким образом может быть определенный физический износ?

7. Какими отличительными чертами характеризуются объекты оценки машины и оборудование?

8. На каком принципе основан затратный подход в оценке машин и оборудования?

9. Что понимается под стоимостью восстановления оцениваемых машин и оборудования?

10. В какой последовательности осуществляется метод расчета по цене однородного объекта? 
Тестовые задания
Найдите единственный правильный ответ:

Тест 1. Для оценки стоимости изобретения применяют:

а) метод освобождения от роялти;

б) метод преимущества в прибылях;

в) метод избыточных прибылей;

г) метод дисконтированных потоков.
Тест 2. Основным недостатком затратного подхода к оценке машин и оборудования является: 

а) невозможность нормализации отчетности по машинам и оборудованию;

б) невозможность проведения финансового анализа;

в) невозможность проведения анализа инвестиций с целью приобретения новых машин и оборудование;

г) недостаточный уровень учета степени полезности объекта для текущего или потенциального собственника.
Тест 3. Стоимость собственного капитала методом чистых активов определяется путем: 

а) оценки основных активов; 

б) оценки всех активов компании; 

в) оценки всех активов компании за исключением всех ее обязательств; 

г) оценки отдельных активов компании.

Тест 4. Не являются корректировками, которые осуществляются при оценке объекта методом сравнительного анализа продаж: 

а) корректировка экономического коэффициента; 

б) процентная корректировка; 

в) корректировка по единицам сравнения; 

г) долларовая корректировка.

Тест 5. К нематериальным активам относят:

а) цену производства; 

б) стоимость неконтрольного пакета акций (или одной акции); 

в) стоимость контрольного пакета акций (или стоимость предприятия в целом); 

г) отложенные, или отсроченные, затраты.
Тест 6. Объединение поэлементних затрат осуществляется при применении:

а) метода поэлементного расчета;

б) метода сравнительной единицы;

в) метода финансовых характеристик предприятий;

г) индексного метода.

Тест 7. Сравнительный подход к оценке стоимости машин и оборудование представлен прежде всего методом:

а) соответствия;

б) полезности;

в) прямого сравнения;

г) изменения стоимости.

Тест 8. Результатом суммирования чистого операционного дохода и будущих затрат в оценке недвижимости является: 

а) действительный валовой доход; 

б) платежи из обслуживанию долга; 

в) потенциальный валовой доход;

г) рентные платежи. 

Тест 9. Валовой рентный мультипликатор рассчитывается: 

а) распределением цены продаж на потенциальный или действительный валовой доход; 

б) распределением чистого операционного дохода на цену продажи; 

в) распределением потенциального валового дохода на действительный валовой доход; 

г) распределением действительного валового дохода на цену продаж. 

Тест 10. Расчет величины стоимости нематериального актива осуществляется по формуле:

а) Сп = Цэ + В; 

б) Sв = So × Y;

в) V = Vан К1 К2 К3 … Кm ± Vдоп;

г) ΔПр = Пр2 – Пр1.

Решить ситуационные задачи


Задача 1. Рассчитать общую стоимость объекта, который оценивается с помощью затратного подхода, если стоимость участка земли составляет 28 тыс. у.о., полная стоимость воспроизведения дома равняется 90 тыс. у.о., а общий износ дома оценивается в 20%.


Задача 2. Хронологический возраст оцениваемой машины составляет 7 лет. Нормальный срок ее службы - 10 лет. В результате инспектирования и обсуждение с владельцем определено, что остаточный срок службы машины составляет 5 лет. Рассчитать эффективный возраст машины.


Задача 3. Вы оцениваете производственную линию по выпуску стеклянных игрушек производительностью 1 тыс. од. за день. Производственная линия существует 4 года, имеет отличное состояние и отвечает современным стандартам. Однако за последние 2 года значительно возросла конкуренция со стороны заграничных производителей. В результате этого владелец завода использует оборудование лишь на 80%. Стоимость воспроизведения данной лини составляет $1 млн. Физический износ приблизительно равен 15%. Рассчитать обоснованную рыночную стоимость установленного оборудования (в пользовании), если фактор масштаба определен в размере 0,7.

Задача 4. Владелец утвердил решение относительно продажи застроенного дачного участка. Стоимость воспроизведения дачного дома - 500 тыс. грн., его эффективный возраст - 11 лет, стоимость земельного участка - 60 тыс. грн. Известно также, что недавно за 600 тыс. грн. продан расположенный в данном районе аналогичный объект, эффективный возраст строения - 10 лет, стоимость нового строительства - 650 тыс. грн. В результате проведения специальной оценки земельного участка проданного объекта установлено, что его стоимость равняется 50 тыс. грн. Рассчитать стоимость объекта оценки.

3. ВЫВОДЫ
Результатом изучения данной темы должен быть понимания следующего:

1. Оценка восстановительной стоимости или стоимости замещения осуществляется: методом сравнительной единицы; методом поэлементного расчета (разбивки на компоненты); индексным способом оценки.

2. При оценке машин и оборудования применяются три подхода: затратный, сравнительный и доходный.
3. Как и при оценке недвижимости и бизнеса, основными подходами к оценке интеллектуальной собственности являются затратный, рыночный и доходный.
Рекомендованная литература

[1], [7-9], [14-16]

Задание №8 

ТЕМА 8. СПЕЦИФИКА ОЦЕНИВАНИЯ ЗЕМЛИ КАК НЕВОСПРОИЗВОДИМОГО АКТИВА
1. ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель изучения темы – знакомство со спецификой оценки земли. Овладение расчетами с помощью методов техники остатка для земли, средневзвешенного коэффициента капитализации, сравнения продаж, капитализации, разбивки земельного участка при определении стоимости.

Достижение цели предполагает решение следующих задач:


1. Метод техники остатка для земли


2. Метод средневзвешенного коэффициента капитализации


3. Метод сравнения продаж

4. Метод капитализации

5. Метод разбивки земельного участка при определении стоимости
Содержание задач:


Нормативная и рыночная стоимость земельного участка. Метод техники остатка для земли: этапы расчетов. Метод средневзвешенного коэффициента капитализации: этапы расчетов. Метод сравнения продаж. Метод капитализации. Метод разбивки земельного участка при определении стоимости: алгоритм применения метода.

Терминологический словарь
Метод сравнительного анализа продаж позволяет определить конкретную цену земельного участка путем внесения процентных корректировок в продажную цену аналогов.

Метод капитализации земельной ренты базируется на определении стоимости земельных участков капитализацией арендной платы. 

Метод соотнесения (соотношения, распределения) - определение составляющей стоимости земельного участка на основании известного соотношения стоимости земли и улучшений в имущественном комплексе.

Метод извлечения (выделения) применяется, когда стоимость зданий в структуре общей цены участка является незначительной в сравнении со сформированной практикой и с максимально возможными улучшениями.

Метод остатка для земли базируется на технике инвестиционной группы для физических составляющих.

Метод разбивки на участки применяется в процессе оценки земли, которая является пригодной для деления на индивидуальные участки.

2. САМОПРОВЕРКА ЗНАНИЙ
Вопросы
1. Охарактеризовать основные методы оценки рыночной стоимости земельних участков. 

2. Перечислите все виды износа зданий и приведите формулы их расчёта.

3. В чем состоят особенности машин и оборудования как объектов оценки?

4. В каком случае применения разных методов оценки машин и оборудования будет давать одинаковый результат?

5. Охарактеризовать основные группы нематериальных активов.

6. Все ли группы нематериальных активов могут быть идентифицированы?

7. Что такое гудвилл? Назовите методы его определения.

8. Что должно быть известно при применении метода техники остатка для земли?

9. В чём состоит главное преимущество использования метода сравнения продаж?

10. В каких случаях используется метод разбивки земельного участка при определении стоимости?
Тестовые задания
Найдите единственный правильный ответ:

Тест 1. Специальной оценки стоимости земли требует мтод:

а) рыночный;

б) затратный;

в) доходный;

г) техники остатка для земли.
Тест 2. Стоимость земельного участка может быть: 

а) нормативной и рыночной;

б) статической и динамической;

в) рыночной и государственной;

г) исключительно рыночной.
Тест 3. Средневзвешенный, общий коэффициент капитализации - это: 

а) стоимость участка земли; 

б) текущая стоимость домов и сооружений; 

в) чистый операционный доход; 

г) коэффициент, который используют для капитализации всего чистого операционного дохода.

Тест 4. Ожидаемая величина годовой арендной платы представляет собой: 

а) текущую ценность с точки зрения получения будущего дохода; 

б) коэффициент возмещения (возвращения) капитала; 

в) условно начисленную ренту; 

г) скорректированную стоимость земельного участка.

Тест 5. В случае, когда можно ожидать прироста или снижения стоимости объекта, общий коэффициент капитализации должен быть:

а) равен цене производства; 

б) равен стоимости неконтрольного пакета акций; 

в) откорректированный; 

г) равен отложенным, или отсроченным, затратам.
Тест 6. Из нижеперечисленных укажите формулу, которую применяют для расчета стоимости земельного участка методом капитализации дохода:

а) Стоимость = Доход : Ставк капитализации;

б) Стоимость = Доход × Ставка капитализации;

в) Стоимость = Доход × Ставка дисконтирования;

г) Стоимость = Восстановительная Стоимость - Износ.

Тест 7. Метод остатка применяют в процессе оценки:

а) сельскохозяйственных земель;

б) земель поселений, застроенных общественными объектами;

в) частных участков земли;

г) лесных земель.

Тест 8. Процентная ставка, которую применяют для перерасчёта величины годового дохода от использования земли в рыночную стоимость земельного участка - это:

а) безрискованная ставка дохода;

б) ставка дисконтирования;

в) норма возмещения капитала;

г) коэффициент капитализации. 

Тест 9. Иностранным юридическим лицам и гражданам не предоставляются в собственность земельные участки под:

а) промышленную застройку за чертой поселений;

б) сельскохозяйственные угодья;

в) индивидуальную жилую застройку;

г) застройку доходными объектами недвижимости. 

Тест 10. Для определения варианта наиболее эффективного использования незастроенного земельного участка применяют:

а) метод остатка;

б) метод капитализации дохода;

в) метод распределения;

г) метод средневзвешенного коэффициента капитализации.
Решить ситуационные задачи

Задача 1. Стоимость земельного участка, который был куплен за 15 тыс. руб., ежегодно увеличивается на 14%. Рассчитать стоимость участка через 4 года после приобретения.


Задача 2. Стоимость дома - $800 тыс.; коэффициент капитализации для дома - 16%; чистый операционный доход - $200 тыс.; коэффициент капитализации для земли - 11%. Рассчитать стоимость земельного участка.


Задача 3. Оценить массив земли, который застройщик планирует разделить на 30 участков и затем продать каждый за $25 тыс. При этом будут иметь место следующие затраты:


планирование, очистка, инженерные сети, проект - $180 тыс.;


управление - $10 тыс.;


накладные затраты и прибыль подстрочника - $60 тыс.;


маркетинг - $20 тыс.;


налоги и страховка - $10 тыс.;


прибыль предпринимателя - $40 тыс.


Продажа участков будет осуществляться равномерно на протяжении четырёх лет, норма отдачи на вложенный капитал - 10%.

Задача 4. Рассчитать стоимость земельного участка, который расположен в районе "А", если земельные участки в районе "А" дешевле, чем в районе "С", на 10% и дороже, чем в районе "Д", на 15%. Данные о недавних продажах аналогичных участков размещенные в таблице:

	№

продаж
	Цена продаж, тыс. руб.
	Характеристики относительно об'екта оценки
	Район

	
	
	доступность ком-мунальних услуг
	форма
	

	1
	120
	Хуже на 20%
	Аналогичная
	А

	2
	100
	Аналогичная
	Гірше на 30%
	Д

	3
	170
	Аналогичная
	Аналогичная
	С


3. ВЫВОДЫ
Результатомом изучения данной темы должно быть понимания следующего:


1. В Российской Федерации принята классификация методов оценки земельных участков, в целом соответствующая классификации методов оценки земли, рекомендуемых Международными стандартами оценки. В связи с этим рассматриваются следующие методы оценки земли:

техники остатка для земли;

средневзвешенного коэффициента капитализации;

сравнения продаж;

разбиения;

капитализации.

2. При применении метода техники остатка для земли должны быть известны: стоимость зданий и сооружений; чистый операционный доход, приносимый землей, зданиями и сооружениями; коэффициенты капитализации для земли, зданий и сооружений. Расчеты данным методом выполняются в несколько шагов: 1. Чистый операционный доход распределяется между землей, зданиями и сооружениями. 2. Определяется остаток чистого операционного дохода, относимый к земле. 3. Рассчитывается остаточная стоимость земли путем капитализации остаточного чистого операционного дохода от земли.


3. При расчёте методом средневзвешенного коэффициента капитализации используется "долевой" подход к оценке. Расчеты этим методом также выполняются в несколько этапов: 1. Приблизительно рассчитываются пропорции, в которых стоимость недвижимости делится на стоимость земельного участка и стоимость зданий и сооружений. 2. Определяется стоимость всего недвижимого имущества методом капитализации дохода. 3. Стоимость земельного участка рассчитывается с помощью долевого коэффициента.


4. В случае применения метода сравнения продаж оценщик сначала на соответствующем рынке недвижимости выявляет ряд фактических продаж земельных участков, аналогичных оцениваемому по совокупности множества показателей, включая целевое использование, и собирает для подобранных аналогов необходимую сравнительную информацию. Затем эта информация о сделках проверяется на возможность использования в процессе оценки, чтобы убедиться в ее достоверности и разумности. Наконец, в объекты-аналоги вносятся поправки на различия между объектом оценки и каждым из сопоставимых участков.


5. Стоимость земельного участка при использовании метода капитализации определяется капитализацией доходов. В данном случае рассчитывается коэффициент капитализации. Определяется вероятная стоимость объекта оценки.


6. Метод разбиения участка при определении стоимости используется в тех случаях, когда необходимо определить стоимость земельного участка, пригодного для разбивки на отдельные индивидуальные участки. Алгоритм применения метода следующий: 1. Определяются количество и размеры индивидуальных участков. 2. Рассчитывается стоимость освоенных участков с помощью метода сопоставимых продаж. 3. Рассчитываются издержки освоения и затраты, связанные с продажей, инженерные затраты по расчистке, разметке, окончательной подготовке земли, затраты на строительство дорог, подземных инженерных коммуникаций, оплата налогов, комиссионных за продажу и рекламу, а также рассчитывается разумная предпринимательская прибыль. 4. Сопоставляются графики освоения и предполагаемых продаж. 5. Определяются величины выручки от продажи индивидуальных участков. 6. Определяется чистая выручка от продажи путем вычитания издержек освоения, издержек по продаже и предпринимательской прибыли из предполагаемой выручки от продажи участков. 7. Определяется ставка дисконта. 8. Дисконтируется чистая выручка от продажи земельных участков для расчета стоимости земельного участка, разбитого на отдельные участки.
Рекомендованная литература

[1], [7-9], [14-16]

Задание №9

ТЕМА 9. СПЕЦИФИКА ОЦЕНКИ ИМУЩЕСТВА В ПРОЦЕССЕ УСКОРЕННОЙ ПРИНУДИТЕЛЬНОЙ ПРОДАЖИ
1. Постановка заДАЧИ
Цель изучения темы – изучить специфику оценки имущества в процессе ликвидации предприятия. Усвоить понятие ликвидационной стоимости предприятия. Приобрести навыки ведения расчетов по видам ликвидационной стоимости.

Достижение цели предполагает решение следующих задач:


1. Понятие ликвидационной стоимости предприятия


2. Виды ликвидационной стоимости
Содержание задач:


Понятие ликвидационной стоимости предприятия. Особенности оценки ликвидационной стоимости предприятия в ситуации банкротства. Виды ликвидационной стоимости: упорядоченная, принудительная, ликвидационная. Порядок расчета ликвидационной стоимости предприятия. Расчет рыночной стоимости активов (метод чистых активов). Оценка ликвидационной стоимости в связи с плановой ликвидацией предприятия. Оценка ликвидационной стоимости классическим аукционным способом. 

Терминологический словарь
Расчет рыночной стоимости активов (метод чистых активов) - осуществляется с помощью баланса на последнюю отчетную дату и одновременно с инвентаризацией имущества предприятия на дату оценки.

Оценка ликвидационной стоимости - осуществляется классическим аукционным способом - путем раздельной распродажи имущества предприятия.
2. САМОПРОВЕРКА ЗНАНИЙ
Вопросы
1. Какие особенности имеет оценка ликвидационной стоимости предприятия в ситуации банкротства?

2. В каких случаях осуществляется оценка ликвидационной стоимости предприятия?

3. Что такое ликвидационная стоимость по Ш. Прату?

4. Отвечает ли российской действительности определение ликвидационной стоимости, данное ведущим американским оценщиком Ш. Пратом?

5. На какие виды делится ликвидационная стоимость?

6. Какие основные этапы включает расчет ликвидационной стоимости предприятия?

7. Что такое ликвидационная стоимость прекращения существования активов предприятия?

8. Как рассчитывается ликвидационная стоимость предприятия?

9. В каком случае полученная величина ликвидационной стоимости корректируется в сторону уменьшение?

10. Каким образом осуществляется расчет рыночной стоимости активов (метод чистых активов)?


Тестові завдання

Найдите единственный правильный ответ:

1. Ликвидационная стоимость предприятия представляет собой:

а) стоимость ликвидации предприятия;

б) стоимость реорганизации предприятия;

в) чистую денежную сумму, которую собственник предприятия может получить при ликвидации предприятия и раздельной распродаже его активов;

г) чистую денежную сумму, которую собственник предприятия может получить при продаже предприятия с пополнением его активов.

2. Ликвидационная стоимость по Ш. Пратгу - это: 

а) чистая денежная сумма, которую владелец предприятия может получить при ликвидации предприятия;

б) сумма активов предприятия;

в) сумма возможного дохода предприятия в случае, если предприятие не прекратило хозяйственную деятельность;

г) сумма активов и доходов предприятия.

3. В случае упорядоченной ликвидационной стоимости осуществляется:

а) раздельная распродажа активов предприятия;

б) модернизация оборудования;

в) распродажа активов предприятия осуществляется на протяжении умного периода времени, чтобы можно было получить высокие цены за активы, которые продаются;

г) инновационное обноаление основных фондов.

4. В случае принудительной ликвидационной стоимости: 

а) активы и пассивы выставляют для продажи на аукционе;

б) активы распродаются настолько быстро, насколько это возможно;

в) активы и пассивы получает государство к моменту их реализации;

г) активы и пассивы продают заинтересованным лицам.

5. В случае ликвидационной стоимости прекращения существования активов предприятия:

а) активы предприятия не распродаются, а списываются и уничтожаются;

б) активы предприятия распродаются;

в) активы предприятия уничтожаются;

г) активы предприятия инвентаризируют и передают под контроль государства.

6. Ликвидационная стоимость предприятия рассчитывается путем:

а) учета всех текущих затрат;

б) вычитания со скорректированной стоимости всех пассивов баланса суммы общих затрат;

в) вычитания из скорректированной стоимости всех активов баланса суммы текущих затрат, связанных с ликвидацией предприятия, а также величины всех обязательств.

7. В случае ликвидационной стоимости прекращения существования активов предприятия:

а) активы предприятия не продаются, а списываются и уничтожаются, на данном месте строится новое, прогрессивное предприятие, дающее значительный экономический или социальный эффект;

б) активы распродаются настолько быстро, насколько это возможно, часто одновременно и на одном аукционе;

в) активы остаются в распроряжении предприятия;

г) активы остаются в распоряжении государства.

8. Если же причиной банкротства явилось местоположение объекта, внешние условия, к примеру: общая экономическая ситуация, налоговая политика и т.п., то полученная величина ликвидационной стоимости корректируется в сторону: 

а) уменьшения;

б) увеличения; 

в) нулевой ставки налога;

г) ставки налога на добавленную стоимость. 

9. Величина ликвидационной стоимости при расчете рыночной стоимости активов (методом чистых активов) численно равна: 

а) количеству единиц оборудования предприятия;

б) рыночной стоимости, полученной методом чистых активов;

в) нормативу обслуживания;

г) доходу предприятия. 

10. Оценка ликвидационной стоимости классическим аукционным способом осуществляется путем:

а) корректирования полученной в результате расчетов величины ликвидационной стоимости;

б) составления баланса на последнюю отчетную дату;

в) раздельной распродажи имущества предприятия;

г) пересчёта баланса доходов и расходов предприятия.

Решить ситуационные задачи

Задача 1. Суммарные активы (Асумм.) предприятия равны 150 000 руб., краткосрочная кредиторская задолженность - 30 000 руб., долгосрочная кредиторская задолженность - 40 000 руб. Рассчитать балансовую стоимость предприятия (стоимость чистых активов - NAV). 


Задача 2. Суммарные активы предприятия равны 160 000 руб., краткосрочная кредиторская задолженность - 35 000 руб., долгосрочная кредиторская задолженность - 50 000 руб. Рассчитать балансовую стоимость предприятия.

3. ВЫВОДЫ
Результатом изучения данной темы должно быть понимание следующего:

1. Оценка ликвидационной стоимости предприятия в ситуации банкротства имеет ряд особенностей, обусловленных в основном характером самой чрезвычайной ситуации. Эти особенности должны быть учтены экспертом-оценщиком, заказчиком и другими сторонами, заинтересованными в результатах оценки ликвидационной стоимости.

2. Ликвидационная стоимость предприятия рассчитывается путем вычитания со скорректированной стоимости всех активов баланса суммы текущих затрат, связанных с ликвидацией предприятия, а также величины всех обязательств. При формулировании окончательного вывода относительно ликвидационной стоимости предприятия еще раз анализируются факторы, которые привели к банкротству предприятия. 
3. Рассмотренные методики определения ликвидационной стоимости имущества, основанная на достаточно общих допущениях, свойственных рынку продаж. Расчетные зависимости правильно отражают основные идеи и логические построения, принятые при разработке методики. Методика может быть рекомендована для оценки ликвидационной стоимости различных видов имущества. 
Рекомендованная литература

[1], [7-9], [14-16]
Задание №10 

ТЕМА 10. ПРАКТИКА ОЦЕНКИ ДОХОДНЫХ АКТИВОВ
1. Постановка заДАЧИ
Цель изучения темы – усвоить понятие доходных активов. Научиться оценивать финансовые, оборотные активы, а также кадровый потенциал предприятия. Овладеть соответствующими расчетами. 

Достижение цели предполагает решение следующих задач:


1. Оценка финансовых активов


2. Оценка оборотных активов


3. Оценка кадрового потенциала как составляющая стоимости предприятия
Содержание задач:


Оценка финансовых активов. Расчет рыночной стоимости облигаций: оценка облигации с купоном с постоянным уровнем выплат, оценка облигации с плавающим купоном оценка бессрочных облигаций. 


Расчет рыночной стоимости акции: оценка привилегированных акций, оценка обычных акций. 

Сущность оценки оборотных активов. Оценка готовой продукции, отгруженных товаров (сданных или работ оказанных услуг), затрат на незавершенное производство, затрат будущих периодов, дебиторской задолженности, краткосрочных финансовых вложений, акций и паев. 


Оценка кадрового потенциала как составляющая стоимости предприятия. Концепция "человеческих ресурсов". Взаимосвязь величины гудвилла с уровнем развития кадрового потенциала предприятия. Сущность кадрового потенциала предприятия. Три группы целей оценки кадрового потенциала. Особенности оценки профессионально-квалификационного состава кадров предприятия.

Терминологический словарь
Внеоборотные активы - нематериальные активы, основные средства, незавершенное строительство, долгосрочные финансовые вложения. 

Оборотные средства - это запасы (в том числе сырье, материалы и др.), малоценные и быстроизнашивающиеся предметы (МБП), затраты (в том числе затраты в незавершенном производстве, а также затраты будущих периодов), готовая продукция, товары, отгруженные товары (выполненные работы или услуги), дебиторская задолженность, краткосрочные финансовые вложения, денежные активы (в том числе деньги на расчетном счету и в кассе).

Оценка МБП производится с помощью первоначальной стоимости, т.е. по фактическим затратам на их приобретение или изготовление, за минусом накопленного износа. Т.е. в процессе их оценки применяется остаточная балансовая стоимость.
Оценка готовой продукции производится с помощью фактической или нормативной (плановой) производственной себестоимости, которая включает затраты, связанные с использованием в процессе производства основных средств, сырья, материалов, топлива, энергии, трудовых ресурсов, и другие затраты на производство продукции или по прямым статьям затрат.

Оценка отгруженных товаров (сданных работ или виполненных услуг) осуществляется исходя из их полной фактической или нормативной (плановой) себестоимости.

Оценка затрат на незавершенное производство осуществляется по нормативной или производственной себестоимости по пря-мым статьями затрат, а также по стоимости сырья, материалов и полуфабрикатов. При этом в случае единичного производства про-дукции незавершенное производство оценивается по фактическим производственным затратам.

Оценка затрат будущих периодов осуществляется по номинальной стоимости, если существует связанная с ними выгода. Если же выгода отсутствует, то величина затрат будущих периодов списывается.

Оценка краткосрочных финансовых вложений осуществляется в сумме фактически понесенных инвестором затрат. При этом в процессе оценки вложений в государственные ценные бумаги следует иметь в виду, что разность между суммой фактических затрат на приобретение и нарицательную стоимость на протяжении срока их обращения равномерно (ежемесячно) учитывают в финансовых результатах предприятия.
2. САМОПРОВЕРКА ЗНАНИЙ
Вопросы
1. Что относят к финансовым активам?

2. Что такое оборотные активы? 

3. Как осуществляется оценка запасов?

4. Как осуществляется оценка краткосрочных финансовых вложений?

5. Какая концепция выступает теоретической основой новых экономических форм работы с кадрами? В чем заключается ее суть?

6. Какие принципиальные подходы к учету человеческих ресурсов существуют в настоящее время в американской практике? Раскройте их сущность.

7. Из чего составляется фактическая себестоимость материальных ресурсов, которые образуют запасы организации? 

8. Что такое гудвилл?

9. Что является главной методологической проблемой оценки кадрового потенциала?

10. Как определяется рыночная стоимость облигаций?
Тестовые задачи
Найдите единственный правильный ответ:

1. Оценка облигации с купоном с постоянным уровнем выплат рассчитывается по формуле:

а) PVобл = [image: image145.wmf])
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б) PVобл = [image: image147.wmf])
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в) PVобл = Y/r;

г) [image: image149.wmf]q

r

q

Do

r

q

Do

r

q

Do

r

q

D

N

N

PV

-

+

=

+

+

+

+

+

+

+

+

+

=

)

1

(

)

1

(

)

1

(

...

)

1

(

)

1

(

)

1

(

)

1

(

2

2



.

2. Все активы организации делятся на: 

а) количественные и качественные;

б) денежные и финансовые;

в) внеоборотные и оборотные;

г) основные и вспомогательные.

3. Оценка запасов (в том числе сырья, основных и вспомогательных материалов, топлива, покупных полуфабрикатов и комплектующих изделий, запасных частей, тары для упаковки и транспортировку продукции, а также других аналогичных материальных ресурсов организации) осуществляется исходя из: 

а) принципа фактической себестоимости;

б) принципа плановой себестоимости;

в) объёма текущих затрат;

г) объёма полных затрат.

4. Если купонные платежи не являются фиксированными, то:

а) поступление процентных платежей нельзя рассматривать как аннуитет;

б) поступление процентных платежей можно рассматривать как аннуитет;

в) поступление процентных платежей можно рассматривать как рентный платёж;

г) поступление процентных платежей можно рассматривать как плату за ресурсы.

5. Оценка отгруженных товаров (сданных или работ сделанных услуг) осуществляется исходя из:

а) их полной фактической или нормативной (плановой) себестоимости;

б) их полной себестоимости;

в) характера использования в процессе производства основных средств, сырья, материалов, топлива, энергии, трудовых ресурсов;

г) их фактической себестоимости.

6. Затраты будущих периодов оцениваются в соответствии с:

а) условиями их превышения плановые показатели;

б) условиями рентабельности предприятия; 

в) нарицательной стоимостью, если еще существует связанная с ними выгода;

г) полученной за год прибылью.

7. Концепция "человеческих ресурсов" базируется на: 

а) возможности применения экономических оценок к способности людей создавать определенный доход;

б) оценке эффекта тех или других кадровых инвестиций;

в) размере функционирующего человеческого капитала;

г) хронологической модели затрат.

8. Величина гудвиллу непосредственно связана с: 

а) валовыми затратами;

б) уровнем развития кадрового потенциала предприятия;

в) уровнем развития промышленного потенциала предприятия;

г) уровнем развития производительных сил.

9. Главной методологической проблемой оценки кадрового потенциала является: 

а) затраты на подготовку кадров;


б) заработная плата основных производственных рабочих; 

в) определение того, что именно следует оценивать, по каким критериям и что учитывать при характеристике кадрового потенциала предприятия;

г) неопределённость функций того или иного работника предприятия.

10. Текущая стоимость акций рассчитывается по формуле: 

а) PV=[image: image151.wmf]q
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;

б) PV=D/r; 

в) PV=[image: image153.wmf])
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г) 
[image: image154.wmf])
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Решить ситуационные задачи

Задача 1. Уставной капитал акционерного общества в размере 1 млн. грн. разделили на 800 обычных акций и 200 привилегированных. Предполагаемый размер прибыли к распределению между акционерами - 200 тыс. руб. Фиксированный дивидент по привилегированным акциям - 20%. Рассчитать размер дивидента у держателя обычных акций.


Задача 2. Рассчитать доход на акции (EPS), если чистая прибыль предприятия равняется 800 тыс. руб., и оно выпустило 10 тыс. акций.


Задача 3. Анализ показал, что дивидент по акциям предприятия будет снижаться на 20% в год. Текущий дивидент представляет $5 на акцию. Рассчитать сегодняшнюю ценность этой акции для инвестора, необходимая прибыльность которого представляет 14%.

Задача 4. Рассчитана стоимость предприятия в целом, ее величина составила 10 млн руб., общее количество обычных акций, выпущенных предприятием, - 10 тыс. штук. По мнению оценщика, скидка за неконтрольный характер пакета равна 30%. Рассчитать стоимость пакета 20% акций предприятия.
3. ВЫВОДЫ
Результатомом изучения данной темы должно быть понимания следующего:


1. К финансовым активам относятся инвестиции в дочерние, зависимые и другие общества и организации, долгосрочные государственные муниципальные и корпоративные ценные бумаги, а также собственные акции. Оценка финансовых активов осуществляется, исходя из их рыночной стоимости на дату оценки, и является предметом пристального внимания оценщика.


2. Все активы организации делятся на внеоборотные (нематериальные активы, основные средства, незавершенное строительство, долгосрочные финансовые вложения) и оборотные (запасы, затраты, готовая продукция, товары, отгруженные товары, дебиторская задолженность, краткосрочные финансовые вложения, денежные активы). 

В основу концепции оценки оборотных активов, действующей в настоящее время в России, заложены принципы исторической стоимости и фактической себестоимости. Внеоборотные активы оцениваются в соответствии с принятой в России методикой.

3. Главной методологической проблемой оценки кадрового потенциала является определение того, что именно следует оценивать, по каким критериям и что учитывать при характеристике кадрового потенциала предприятия. Прежде всего, необходимо выделить показатели, которые характеризуют кадровый потенциал предприятия в целом. Профессионально-квалификационный состав кадров предприятия должен оцениваться не просто по количеству работников каждой специальности и уровню квалификации, но и в сравнении с необходимой или проектируемой профессионально-квалификационной структурой персонала.
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Определение безрисковой 


ставки





Парадигма 1





Парадигма 2





Для инвесторов, вынужденных инвестировать





Для инвесторов, не вынужденных инвестировать





Безрисковая ставка как результат индексации рыночной безрисковой ставки в реальном выражении на индекс ожидаемой инфляции (по формуле Фишера)





Безрисковая ставка как доходность к погашению долгосрочных государственных облигаций, сопоставимых со сроком до получения дохода





Альтернативная стоимость 


инвестиции





Доходность альтернативного вложения тех же средств, когда эта альтернатива существует (нет необходимости довкладывать средства в ранее начатые проекты)





Доходность альтернативного вложения тех же средств, когда эта альтернатива существует (нет необходимости довкладывать средства в ранее начатые проекты)





Уменьшается с учётом взвешивания ожидаемых денежных потоков на их вероятности (риски)





Делается меньше при учёте меры несклонности к рискам инвесторов





Снижается с учётом фактора времени





Сумма ожидаемых денежных потоков





Оправданные предпочтения в пользу выбора модели свободных («бездолговых») денежных потоков





Замена денежных потоков для собственного капитала на свободные («бездолговые») денежные потоки как на более адекватные





Допустимая замена денежных потоков для собственного капитала на свободные («бездолговые») денежные потоки





Подслучай 2б





Подслучай 2а





Подслучай 1б





Подслучай 1а
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