Тазихина Татьяна Викторовна, кэн, доц. Каф. Оценка собственности

1. Оценка бизнеса из-во Финансы и статистика, 1998

2. Эккер “Оценка налогообложения и недвижимости”

3. Фридман “Оценка приносящей доход недвижимости”

4. Келли “Оценка бизнеса”

ЛЕКЦИЯ 1 12.02.99

Тема 1: Понятие, цели, принципы и организация оценки имущества предприятия.

I. Необходимость и цели оценки.

II. Виды стоимости.

III. Факторы, влияющие на оценку собственности предприятия 

IV. Основные принципы оценки имущества предприятия (ОИП)

V. Процесс ОИП

(прим. Вопросы в лекции освещены не по порядку)

Вопрос 1

Оценочная деятельность проводится на базе ФЗ от 29 июля 1998 г. N 135-ФЗ "Об оценочной деятельности в 

Российской Федерации" и Закона г.Москвы "Об оценочной деятельности в городе Москве"
Рыночная стоимость – наиболее вероятная цена для любой финансовой сделки.

Оценщик не равно риэлтор

Необходимость оценки определяется условиями реализации объектов собственности на различных рынках. Оценка собственности (ОС) используется только в условиях рыночной экономики.

Оценка – целенаправленный процесс определения величины рыночной стоимости объекта с учетом всех факторов, оказывающих влияние на величину оценки рыночной стоимости.

Вопрос 3

Факторы:

· время (оценка составляется на определенную дату)

· риск (диверсифицированный, недиверсифицированный, специфический, конъюнктурный, общестрановой)

· факторы, влияющие на величину доходов от объекта (внутренние и внешние)

Оценщик количественно определяет величину рыночной стоимости, сформировавшейся на базе внутренней стоимости. 

Результат оценки может быть представлен в следующих видах:

· количественная величина;

· диапазон величин;

· диапазон средних или наиболее вероятных величин.

Вопрос 5

Порядок проведения оценки:

1. Подборка информации

Исследуются: данные отчетности, результаты собеседований внутри и вне предприятия, нормативная база.

2. Производятся расчеты

3. Заказчику предоставляются доказательства  расчетов

Для молодых оценщиков солидные фирмы могут предоставлять рецензии.

Особенность оценки – она определяется в конкретный момент времени, на определенную дату.

Оценка может проводиться в разных целях, а цель предопределяет вид стоимости.
Вопрос 2

Цель оценки предопределяет вид стоимости, которую оценивает оценщик (это:

1. обоснованная рыночная стоимость

2. инвестиционная

3. внутренняя стоимость

4. залоговая стоимость

5. восстановительная стоимость

6. стоимость замещения

7. ликвидационная стоимость

8. страховая

9. налогооблагаемая стоимость

10. балансовая стоимость – исходящая величина с т.з. оценщика.

Вопрос 1

Цели оценки:

1. Купля – продажа (всего предприятия или его части)

2. Ликвидация предприятия, санация, оздоровление, банкротство

3. Реструктуризация, слияние , присоединение и т.д.
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Необходимость оценки всего имущественного комплекса предопределяется целями оценки:

Неконтрольный (миноритарный) пакет

1. Для определения стоимости, соответствующей данному пакету, оgределяется стоимость на уровне контрольного пакета и затем проводятся необходимые корректировки в виде скидок за неконтрль, на низкую ликвидность (для ЗАО)

2. Процедура банкротства и ликвидации предприятия: происходит реализация предприятия на аукционе и, в качестве необходимой цены выступает стоимость всего комплекса

3. Реализация инвестиционного проекта, связанным с дальнейшим развитием предприятия: для основания необходимости преобразований следует рассчитать первоначальную рыночную стоимость имущественного комплекса предприятия.

4. Получение кредита под залог всего имущества предприятия

5. Развитие страховой деятельности: определение страховой стоимости всего имущественного комплекса.

6. Оценка в целях налогообложения (основа для начисления налога – рыночная стоимость всего комплекса). Эта оценка предопределяет специфические методы (Н: недвижимость – используются методы массовой оценки)

7. Оценка в целях совершенствования менеджмента (внутренняя цель)

Случаи, когда нужна оценка отдельных частей имущественного комплекса предприятия:

1. необходимость продажи неиспользуемых или невыгодных активов; необходимость продажи части активов с целью расплаты с кредиторами и налоговыми органами;

2. необходимость освободить территорию по требованию муниципальных властей;

3. необходимость продажи активов с целью возмещения причиненного ущерба согласно решению суда;

4. кредитование под залог;

5. страхование;

6. аренда;

7. определение налогооблагаемой базы по отдельным элементам;

8. разработка бизнес-плана;

9. оценка машин, оборудования по Постановлению Правительства

10. необходимость оценки товарного знака, пакета, лицензии и др. нематериальных активов с целью предоставления франшизы новому компаньону:

· определение ущерба, нанесенного деловой репутации;

· использование нематериальных активов в качестве вклада в УК.

Выбранная цель оценки и предопределяет вид стоимости

Вопрос 2

В теории оценки цена и стоимость различаются как 2 понятия (но в экономической теории все по-другому)

При определении рыночной стоимости объекта рассчитывается внутренняя стоимость, теоретическая или фундаментальная стоимость. Величину которой рассчитывает оценщик при проведении своей работы.

Оценочная стоимость – прогнозный показатель, она может быть представлена n-ым  количеством видов.

В отличие от оценочной стоимости понятие цены соответствует фактическому показателю. Цена указывает ту Сумму денег, которая реально была заплачена за аналогичный объект оценки. Так как данная цена – результат оценки, то в оценке ее показывают рыночной ценой.

Vt = Pm   
(Pm - это рыночная цена, Vt - внутренняя стоимость объекта )

Vt > Pm   
( в этом случае Н: в Голландии  вводятся повышенные поправочные коэффициенты)

Vt = Pm  
 (…..вводятся понижающие коэффициенты)

Далее принимается инвестиционное решение

Рыночная цена – цена в биржевых котировках, в базе данных.

Кроме стоимости и цены важно понятие затрат (издержек):

· это сумма денежных средств, которая требуется для создания аналогичного объекта.

Издержки  влияют на величину оценочной стоимости, но не определяют ее, следовательно дорогостоящий имущественный комплекс, имеющий низкую полезность, будет иметь низкую оценочную стоимость.

По многим объектам оценки представление о полезности зависит от инвестиционной цели заказчика (особенно при оценке цбум).

Основные факторы, влияющие на рыночную стоимость:

А) возможность получения дохода от объекта оценки и величина дохода;

Б) время получения дохода (чем больше период, определяющий момент оценки от момента получения дохода, тем более низкой будет величина оценочной стоимости)

Вопрос 4

Основные подходы и методы, используемые в оценке:

1. доходный подход основывается на определении текущей стоимости доходов;

2. сравнительный подход основывается на сравнении аналогичных объектов оценки и оценки оценочной стоимости путем корректировки рыночной цены аналога;

3. затратный подход основывается на определении величины издержек, необходимых для воспроизводства объекта оценки (используется российским оценщиками)

4. Основные принципы оценки имущества предприятия (ОИП)

(принципы оценки имущественного комплекса предприятия)

1) основывается на представлениях владельца имущества или пользователя;

2) связанные с рыночной средой;

3) связанные с эксплуатацией имущества;

1) 

· принцип полезности (имущественный комплекс обладает стоимостью только когда он полезен потенциальному собственнику)

· принцип замещения (инвестор не заплатит за данный имущественный комплекс больше, чем наименьшая цена, запрашиваемая за объект с эквивалентной полезностью)

· принцип ожидания (инвестор вкладывает средства в объект сейчас, так как ожидает получение потока доходов в будущем)

Оценочная стоимость – настоящая текущая стоимость будущих доходов

2)

· принцип зависимости от внешней среды (стоимость имущественного комплекса зависит от внешней экономической среды, в которой он эксплуатируется, и данный имущественный комплекс влияет на стоимость других имущественных комплексов)

· принцип соответствия между спросом и предложением;

· принцип конкуренции (уравнивается доходность инвестиций; использование сверх прибыли при оценке имущественного комплекса искажает результат) , следовательно чтобы этого избежать проводят чистку баланса на этапе сбора информации.

· принцип изменения стоимости (стоимость имущественного комплекса непрерывно изменяется во времени, каждая оценка стоимости должна содержать указние на дату ее проведения)

3)

· принцип факторов производства (доходность имущественного комплекса определяется следующими факторами):

а) управление(менеджмент);

б) труд;

в) капитал;

г) земля.

Чистый доход – результат взаимодействия всех факторов.

На основе оценки дохода определяется стоимость всей системы

· принцип остаточной продуктивности земельного участка (остаточная продуктивность земельного участка = Чистый доход / стоимость земельного участка после оплаты расходов на управление, труд, капитал).

· принцип вклада (включение дополнительных активов в ИК (имущественный комплекс) эффективно тогда, когда они увеличивают рыночную стоимость ИК; Любые добавочные элементы оправданы тогда, когда получаемый прирост стоимости больше затрат на приобретение этих элементов).

· принцип пропорциональности (сбалансированности);

· принцип наиболее эффективного использования.

ЛЕКЦИЯ 3  26.02.99.

Вопрос 2

Виды стоимости, используемые в оценке.

В зависимости от цели оценки имущества рассчитываются различные виды стоимости, которые очень часто в теории оценки называются стандартами стоимости. Стандарт не является инструкцией вышестоящих органов, каким либо документом вообще.

Все виды стоимости, рассматриваемые в оценке, подразделяются на определенные группы, и основным критерием классификации является степень рыночности. Стандарт служит для того, чтобы отличить вид стоимости от экономической теории. 

В зависимости от степени рыночности выделяют:

1. обоснованная рыночная стоимость – это цена, характерная для данного вида ИК на конкурентном и открытом рынке.

Особенности:

Стоимость, которая складывается на рынке со свободной конкуренцией, когда и покупатель и продавец действуют рационально и осознанно, обладают необходимой информацией для заключения сделки и не испытывают каких либо внешних воздействий, заставляющих совершить данную сделку.

В практике оценки всегда стараются определить именно обоснованную рыночную стоимость (но есть какие-то отклонения из-за недостатка информации)

2. обоснованная рыночная стоимость должна быть рассчитана в случае отчуждения и передачи прав собственности. Если же оцениваемый объект не обращается на открытом рынке, либо степень его рыночности недостаточно высока, то рассчитывают частично-рыночную стоимость.

Расчет такой стоимости ведется через затраты, либо по ограниченной рыночной информации.

3. Нерыночная стоимость рассчитывается на основе методик и нормативов, утвержденных соответствующими органами управления. Сейчас она рассчитывается при исчислении налогов, гос. Пошлин, страховых платежей, штрафов, неустоек….

Нерыночную стоимость определяет Бюро технической инвентаризации (БТИ). Сейчас на практике вычисляется в основном нерыночная стоимость, однако, общее направление развития всех сфер деятельности заставляет постепенно рассчитывать рыночные виды стоимости (в связи с ликвидацией и банкротством, при слиянии, поглощении компаний).

4. нормативно рассчитываемая стоимость – разновидность нерыночной стоимости, рассчитывается она на основе отдельных нормативов, разрабатываемых для отдельных отраслей.

5. балансовая стоимость – разновидность нерыночной стоимости, по ней отражаются все активы и пассивы на балансе.

6. первоначальная стоимость – отражается в учетных документах на момент ввода объекта в эксплуатацию. По ней объекты учитываются до момента реконструкции, модернизации, либо  до момента официально назначенной переоценки фондов.

7. Восстановительная стоимость – стоимость воспроизводства ранее созданных Основных средств в современных условиях. Это разновидность бухгалтерской стоимости, определяется на основе переоценки Основных фондов. Она может рассчитываться методом замещению – в этом случае она определяется на основе современной рыночной стоимости аналогичных, новых объектов (могут быть корректировки, Н: в зависимости от Площади).

8. Остаточная стоимость – определяется на основе бухгалтерских документов путем вычитания их балансовой стоимости накопленного за период эксплуатации износа. Она может иметь рыночный характер, если ее оценка ведется по ценам вторичного рынка.

В зависимости от порядка оценки:

1. Стоимость воспроизводства – стоимость точной копии объекта имущества, приобретаемой или воспроизводимой в настоящее время по действующим ценам.

Она наиболее точно характеризует современную стоимость конкретного объекта. Однако ее очень сложно или невозможно рассчитать в случае изменения технологии, материалов, стандартов.

2. Стоимость замещения – текущая стоимость нового объекта, являющегося по своим функциональным характеристикам близким аналогом оцениваемого объекта.

Общее – позволяет оценить реальный объект в соответствии с действующими ценами. 

В зависимости от изменений в состоянии объекта после сбыта, вызвавшего необходимость оценки выделяют:

А) стоимость ИК, продолжающего функционировать.

Стоимость объекта купли-продажи, который после совершения сделки продолжает функционировать и приносить доход.

Б) ликвидационная стоимость

Стоимость ИК, который поле совершения сделки будет распродан по частям. Она рассчитывается и в том случае, когда объект подлежит принудительной ликвидации при банкротстве.

Понятие ликвидационной стоимости в оценке не совпадает с понятием ликвидационной стоимости в БУ.

В зависимости от ситуации оценки:

(от цели оценки)

1) инвестиционная

2) потребительская

3) страховая

4) утилизационная (скраповая)

5) таможенная и т.д.

1) инвестиционная – стоимость ИК, если его рассмотреть как вклад в реализацию инвестиционного проекта.

В отличие от обоснованной рыночной стоимости ,  инвестиционная стоимость более корректна, связана с определенным проектом, конкретным инвестором и выражает его инвестиционные цели. Инвестиционная стоимость -–прирост рыночной стоимости ИК в результате инвестиций. Данный вид стоимости рассчитывается при осущесвлении реорганизационных мероприятий, при обосновании инвестиционных проектов, в случае  оценки машин и оборудования, при оценке интеллектуальной собственности. Наиболее часто рассчитываемый стандарт стоимости.

2) Потребительская стоимость – это субъективная ценность ИК для конкретного владельца (в теории оценки). Эта стоимость основывается на эффективном испльзовании ИК. Только при эффективном испльзовании ИК принесет желаемую выгоду, полезность, прибыдь своему влдельцу. Она определяется когда данный ИК сравнивается с аналогичными.

3) Страховая – это рыночная стоимость объекта, определяемая для целей страхования и отражаемая в страховом договоре. Она – частично рыночная стоимость, но при ее определении используется определенные нормативы. Она рассчитывается поэлементно; это необходимо для оценки страховых возмещений. Очень часто она рассчитывается как стоимость замещения, то есть с учетом возможного восстановления имущества.

4) Утилизационная – это стоимость утилизируемых материальных активов, достигших предельного состояния вследствие полного износа или чрезвычайного события и потерявших свою первоначальную полезность.

Скраповая стоимость – вторичная стоимость массы материалов, из которых состоит оцениваемый объект.

5) таможенная стоимость – это стоимость импортируемых объктов, используемая для начисления таможенных пошлин, сборов и других платежей, для определения штрафов. Пеней и санкций за таможенные правонарушения, для ведения таможенной стоимости.

Приступая к оценке, необходимо точно установить какого вида стоимость следует рассматривать исходя из поставленной цели.

Тема 2: Подготовка информации, необходимой для оценки имущества предприятий.

I. Система необходимой информации.

II. Основные виды корректировки финансовой отчетности.
III. Система показателей, характеризующих финансовую устойчивость (самостоятельность) (фин. рычаг, рентабельность, ликвидность)
Вопрос 1.

Информация для оценки должна соответствовать следующим требованиям:
1) Достоверность – определяется самим оценщиком, рассчитывается как средневзвешенная

- имеются определенные данные

- присваивается определенный коэффициент

- рассчитывается средневзвешенная , следовательно – прогноз

2) Точность

3) Комплексность – охватывать надо большее количество ?????

Оценка бизнеса предполагает определение стоимости предприятия как инвестиционного товара, следовательно информация должна отражать прошлые затраты и результаты, текущее состояние бизнеса и ожидаемые перспективы развития.

ЛЕКЦИЯ 4  09.03.99.

Оценщик работает с прошлой информацией, текущей и будущей.

Имущество предприятия представляет собой инвестиционный товар и оценивается как инвестиционный товар, поэтому оценщика интересуют доходы, которые в будущем будут получены от этого ИК.

Для правильной оценки этих доходов необходимо правильно устанавливать Тр  оцениваемого бизнеса.

Т определяется на основе анализа прошлых данных. Кроме того, в процессе оценки надо сравнить данный ИК с аналогичными, поэтому оценщика будет интересовать последний бухгалтерский баланс и последние бухгалтерские отчеты. Следовательно, вся информация, необходимая для оценки бизнеса, должна быть представлена 3-мя блоками:

I. Прошлая (ретроспективная) информация за определенный период (3-5 лет)

II. Текущая информация (последний бухгалтерский баланс и финансовые отчеты годовые или квартальные)

III. Перспективная информация, которая представлена прогнозами, рассчитанными оценщиком.

Используется информация последнего аудиторского отчета.

Предусмотренная тремя блоками информация с точки зрения источников может быть разделена на внутреннюю и внешнюю.

Информация также можно разделить на первичную и вторичную (расчетную).

Внешняя информация предполагает оценку не только самого предприятия, но и оценку определяющей его внешней среды, поэтому внешняя информация тесно связана с макроэкономическим анализом и макроэкономическими целевыми исследованиями.

Внутренняя информация отражает результаты финансовой и производственной деятельности оцениваемого предприятия.

Первичная информация предоставляется оценщикам руководителем предприятия, представленными отчетами и устным ответами на вопросы оценщика (собеседованиями).

Вторичная информация является результатом расчетов, проводимых оценщиком. Именно вторичная информация требует подробного обоснования и высокой аргументации.

Вторичная информация может быть представлена:

· промежуточными рабочими таблицами 

· информацией, которая входит в отчет об оценке.

Любые отличия от официального отчета должны быть объяснены.

Аналитическая информация требует трех методов ранжирования информации:

1) информация размещается в хронологическом порядке.

2) Журнальный – информация располагается по степени важности.

3) Логический – расположение информации идет от общего к частному или наоборот.

Внешняя инфа включает в себя производственные макроэкономические и отраслевые факторы. Совокупность макроэкономических факторов образует систематический риск, который не зависит от усилий фирмы и не может быть снят диверсификацией.

Систематические риски при оценке учитываются при расчете коэффициента ( (бета).

Бета показывает: насколько отклоняется обыкновенный курс акций финансовой компании от среднерыночного курса.

Кроме коэффициента бета при оценке учитываются специальные макроэкономические факторы:

1. Инфляционный риск

Делается корректировка на инфляцию, а) когда используется инфа из бухгалтерского баланса компании; б) лри расчете денежного потока; в) при расчете ставки дисконта и коэффициента капитализации.

Обязательной  инфляционной корректировке подлежат нефинансовые активы и пассивы компании, не корректируются обычно дебиторская и кредиторская задолженность, ценные бумаги, средства на р/с.

2. Риск изменения процентной ставки

Учитывается при расчете среднерыночной доходности и при расчете безрисковой ставки процента косвенным (?) образом.

3. Риск, связанный с Тр экономики в целом

Учитывается при расчете Тр данного бизнеса, также учитывается при расчете страновых рисков.

R = Rf + (*(Rm - Rf) + R1 + R2 + …+Rn              , где
· Rf - безрисковая ставка процента;

· ( - коэффициент бета;

· Rm - средняя рыночная ставка;

· (Rm - Rf) - рыночная премия;

· R1 R2 …Rn - риски, связанные с развитием.

Страновой риск рассчитывается международными  рейтинговыми агентствами.

1. Риск изменения валютного курса

Учитывается, если представленная инфа выражена в рублях, а необходимо произвести оценку и дать результаты в валюте, или наоборот. 

Валютный риск также учитывается, если в  качестве безрисковой ставки процента мы выбираем доходность по одному из доходных финансовых инструментов.

2. Политический (страновой) риск  (угроза активам, вызванная политическими событиями)

Отраслевые факторы и образованные ими отраслевые риски.

Особенность – эти  риски устраняются за счет диверсификации - отраслевой, продуктовой и клиентской (для банков).

1. Риск нормативно-правовой базы.

2. Рынки сбыта (покупательная способность, объемы)

3. Объем спроса

4. Условия конкуренции

Выводы по внешней информации: анализируя внешнюю инфу, оценщик ставит перед собой цель:

· описать инвестиционный климат в экономике и в отрасли за период, приближенный к дате оценки и на прогнозный период

· произвести внешние маркетинговые исследования, объясняющие условия сбыта продукции и динамику спроса на нее.

· На основе анализа внешней инфы оценщик определяет уровень системного и отраслевого риска, который учитывается при расчете ставок дисконта, рыночных мультипликаторов и итоговой величины стоимости оцениваемого имущества предприятия.

Внутренняя информация.

Эта инфа должна быть представлена собственником или руководителем предприятия.

Внутренняя инфа включает в себя история компании, маркетинговую стратегию предприятия, описание поставщиков и покупателей продукции, производственные мощности. Персонал фирмы и прочую инфу в зависимости от конкретных условий проведения оценки и поставленной задачи.

Вопрос 2

Собранная оценщиком инфа должна быть откорректирована и целями корректировки является следующие:

· оценка реального финансового состояния предприятия на конкретную дату (любая бухгалтерская инфа поставщика на какую-либо конкретную дату в прошлом).

· Определение действительной величины чистой прибыли.

· Определение уровня финансового риска.

· Расчет стоимости материальных и нематериальных активов.

Репутационная ценность фирмы в балансе, как правило, не отражается, но оказывает значительное влияние на рыночную стоимость фирмы.

Основные виды документов, которые используются в процессе корректировки

1. Бухгалтерский баланс.

2. Отчет о прибылях и убытках.

3. Отчет о движении денежных средств.

Отклонение скорректированной инфы от отчетной связаны с особенностями ведения бухгалтерского учета.

Элементы анализа оценщика.

1. Перегруппировка статей баланса и составление агрегированного баланса.

2. Инфляционная корректировка 

Осуществляется для приведения ретро инфы к сопоставимому виду на дату оценки, составления прогнозов по прибыли, денежному потоку и ставке дисконтирования. Базой для инфляционной корректировки может быть валютный курс, колебания уровня  товарных цен.

3. Вертикальный и горизонтальный анализ финансовой отчетности.

Вертикальный позволяет определить структуру любого финансового документа, активов и пассивов

Горизонтальный – это расчет финансовых индексов, изменения удельного веса тех или иных статей.

4. Анализ собственного оборотного капитала.

В России …….(пусто)

По международным стандартам СК=Текущие активы – текущие обязательства
Рассчитывается фактическая величина собственного оборотного капитала,  требуемая величина (% от выручки от реализации или по сопоставимым компаниям), определяется дефицит или излишек, полученный результат оценщик исчисляет при выведении итогов величины стоимости.

5. Учет запасов.

Используется следующая система корректировки запасов:

· в случае необходимости пересчитывается сумма запасов.

· Если корректировка приводит к увеличению налогов, то задолженность по налогам также должна быть скорректирована

· Корректируется перераспределенная прибыль на резерв по ЛИФО с учетом ставки налогообложения.

· Балансовая стоимость запасов должна быть снижена, если их рыночная стоимость ниже себестоимости.

1. Анализ и корректировка прибыли.

Выделяют прибыль до налогообложения и чистую прибыль.

2. Определение и корректировка денежного потока (см. метод дисконтирования денежного потока)

3. Трансформация и нормализация отчетности

Трансформация – корректировка отчетности, счетов для приведения к одинаковым стандартам бухгалтерской отчетности либо аналога, либо инвестора. Не является обязательной, используется при оценке у иностранных инвесторов

Нормализация проводится с целью определения доходов и расходов, характерных для нормально действующего бизнеса. Проводится всегда.

ЛЕКЦИЯ 5 13.03.99

Тема 3: Доходный подход к оценке имущества предприятия.

I. Место и значение доходного подхода в процессе оценки.

II. Сущность и методы ДП.

III. Метод дисконтирования денежных потоков; его основные этапы.

IV. Метод капитализации денежных потоков.

Вопрос 1

В США, Канаде, Европе - используются различные методы оценки.

В Германии – проявляются национальные особенности, есть определенные кадастры (Н: 1910, 1913 года)

Основные подходы, используемые в оценке: (Российские оценщики)

1) Доходный;

2) Сравнительный;

3) Затратный;

4) В них включаются различные методы (их очень много). В некоторых странах эти подходы не выделяются. Иногда подходы также называются методами.

Все методы оценки, применяемые в разных странах, могут быть сгруппированы  на основе тех факторов, которым придается наибольшее значение в процессе анализа и расчета.

На величину рыночной стоимости влияет огромное количество факторов, следовательно, используя какой-либо один метод оценки, невозможно учесть всю совокупность факторов, поэтому каждый из методов, абстрагируясь  от одних факторов и  рассматривая как константу другие факторы, делает акцент на 2 или 3 основных фактора, определяющих величину рыночной стоимости.

I. Можно выделить методы оценки, которые делают акцент на доходы и выгоды, получаемые в настоящее или будущее время от объекта имущества.

Эти методы объединяются в рамках доходного подхода. Название подхода указывает на существующий или будущий доход. К таким методам во всех школах оценки относят:

1. метод дисконтированных доходов

2. метод капитализации

3. метод избыточной прибыли (некоторые школы)

I. Вторая группа методов оценки делает акцент на затраты, связанные с созданием полезности объекта – это затратный подход

1. метод чистых активов

2. метод ликвидационной стоимости

3. метод избыточной прибыли (некторые школы)

(позволяет определить величину goodwill, входящую в состав нематериальных активов, стоимость которых определяется как стоимость самостоятельного объекта именно в рамках затратного подхода)

I. Третья группа методов делает акцент на расчете стоимости аналогичного объекта, сравнивает его с объектом оценки, вносит необходимые корректировки и получаеи величину рыночной стоимости (процедура сравнения – основа метода (подхода).

Вопрос 1

Доходный подход в оценке рыночной стоимости объекта – процесс определения текущей стоимости будущих выгод, которые, как ожидается, принесут использование и возможная дальнейшая продажа собственности.

Основной принцип оценки – принцип ожидания.

ДП позволяет определить следующие виды стоимости:

1. Обоснованную рыночную стоимость

2. Инвестиционную стоимость

3. Наиболее вероятную цену продажи

4. Налогооблагаемую стоимость

5. Страховую стоимость

ДП рассматривает в качестве основных факторов, влияющих на стоимость объекта, величину выгод или доходов, приносимых объектом; риск получения этих выгод, доходов; их качества; продолжительность периодов получения.

При определении текущей стоимости будущих выгод используются методы, входящие в состав ДП:

А) метод ДДП

Б) метод капитализации

В) метод избыточности прибыли

При использовании данных методов под выгодами от оцениваемого объекта подразумеваются:

· валовый доход

· чистая прибыль

· прибыль

· денежный поток (различные модели)

· дивидендный додход

· абсолютная величина выплаченных дивидендов

· потенциальные дивиденды, которые не выплачены, но могли бы быть выплачены

· владение контрольным пакетом

· возможность участия в управлении компании и степень этого участия

· проникновение на новые сектора рынка

· обладание какой-либо лицензией и исключительным правом и др

Недостатком Доходного подхода можно назвать его субъективизм
Мы будем рассматривать: прибыль и денежный поток.

Проблемы Доходного Подхода

Базовая формула Доходного Подхода:

“Будущие выгоды необходимо умножить на коэффициент дисконтирования или коэффициент капитализации. В результате получается рыночная стоимость +/- поправки.”

Доходный подход позволяет получить величину стоимости на уровне контрольного пакета (права владельца распоряжаться и продавать данный бизнес), следовательно можно сформулировать и основные проблемы:

1. Что следует принять за выгоды при оценке конкретного объекта; как произвести расчет базовой величины дохода?

2. Как рассчитать текущую стоимость будущих доходов, какой метод использовать: дисконтирование или капитализацию?

3. Как рассчитать ставку дисконта и коэффициент капитализации? Если необходимо рассчитать ставку дисконта, то сложно посчитать коэффициент бета (особенно для ЗАО - для акционерных обществ с низкой ликвидностью бумаг), безрисковую ставку дохода, среднерыночную доходность.

4. Оценка рисков связанных с получением дохода.

5. Как определить норму прибыли?

«-» Одним из основных минусов ДП является его субъективность и высокая зависимость результатов оценки от квалификации оценщиков.
Вопрос 3

Метод дисконтирования денежных потоков (ДДП) позволяет учесть перспективы развития компании, провести оценку риска, использовать большое число корректировок, позволяющих отразить индивидуальность оцениваемого объекта.

Условия применения ДДП:

I.  перспективный денежный поток должен существенно отличаться от денежного потока на момент оценки.

II.  существует информация, позволяющая рассчитать будущие денежные потоки;

III.  прогнозируемые денежные потоки являются положительными для большинства прогнозных лет;

IV.  ожидаемый денежный поток в последний прогнозный период должен быть положительной величиной и не должен быть меньшее, чем денежный поток предыдущих лет;

V.  оцениваемый объект должен быть достаточно новым, современным с точки зрения применяемых на нем технологий и оборудования.

«плюсы» ДДП:

1.  данный метод учитывает будущие ожидания относительно цен, затрат, инвестиций и рисков;

2.  учитывает требования и конъюнктуру рынка, так как ставка дисконта - норма дохода, фактически складывающаяся на рынке.

3.  позволяет учесть несистемные и системные риски;

4.  позволяет учесть изменение величины потока доходов, которое нельзя описать какими-либо математическими моделями.

«минусы» ДДП (метод дисконтированных денежных потоков):

1. Сложное составление прогнозов и их относительность.

2. Метод ДДП малоэффективен в условиях неустойчивой экономики

3. Субъективность

4. Трудоемкость (для оценщика) Можно существенно облегчить работу за счет использования компьютерной версии

Приемы финансовой математики, используемые в рамках метода ДДП:

1) Расчет PV (текущей стоимости) по функции сложного процента

2) Прием дисконтирования – основной прием.

· Если денежный поток возникает в конце периода, то его PV определяется с помощью фактора, рассчитанного на конец периода:
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· Если денежный поток возникает в течении всего периода, то он дисконтируется по фактору, рассчитанному на середину года:
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· Если денежный поток возникает чаще, чем 1 раз в период, то необходимо сделать определенные корректировки: процентная ставка делится на количество возникновений, а n умножается на это число.

· Если денежный поток возникает неравномерно, то находится PV отдельных денежных поступлений, а затем находится их сумма.

3) Необходимо определить PV в постпрогнозный период. Она определяется по модели Гордона:

I.
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II.
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Если стоит задача определить текущую стоимость, то стоимость, рассчитанная по модели Гордона. Должна быть продисконтированна по количеству прогнозных лет. Фактор дисконта при этом берется на конец года.

ЛЕКЦИЯ 6 19.03.99 -   ярославская , надо найти

Этапы расчета рыночной стоимости имущества методом ДДП

I. Этап выбор вида денежного потока, который будет использован в  качестве базы для расчета;

II. Анализ валовых доходов и составление прогноза валовых доходов;

III. Анализ расходов и их прогноз;

IV. Анализ инвестиций и их прогноз;

V. Расчет денежного потока для каждого прогнозного года;

VI. Определение ставки дисконта;

VII. Расчет остаточной стоимости;

VIII. Расчет текущей стоимости будущих денежных платежей; расчет текущей стоимости остаточной стоимости. Нахождение суммарного значения всех продисконтированных стоимостей.

IX. Заключительные поправки.

X. Процедура проверки.

Период делится на 2 части:

Прогнозный период
Постпрогнозный (остаточный) период


 Дата оценки – начало прогнозного периода
Остаточная стоимость по модели Гордона


В прогнозный период денежные потоки формируются, как правило, в течение всего года.

Если денежный поток возникает в тетчение года, то фактор дисконта – 
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 , (рассчитанный на середину года)

Постпрогнозный период в любом случае дисконтируется по фактору на конец года. Остаточная стоимость включает стоимость денежных потов за все периоды, которые остаются за рамками прогноза (период дисконтирования остаточной стоимости = количеству прогнозных лет. Это связано с тем, что метод оценки предполагает возможность продажи бизнеса по окончании прогнозного периода)

I. этап

Самый ответственный этап, так как вид денежного потока предполагает модель расчета ставки дисконта и цены расчета ( в номинальных или реальных ценах мы будем считать).

Если денежный поток рассчитывается в реальных ценах, то и ставка дисконта должна быть номинальной, то есть без учета инфляции.

Если денежный поток рассчитывается в реальных ценах (Н: 90-го года), то и ставка дисконта должна быть реальной, следовательно, при ее расчете необходимо произвести инфляционные корректировки.

Если выбирается денежный поток для собственного капитала, то ставка дисконта рассчитывается по модели КАПМА (САРМ). Если в качестве базы расчета выбирается бездолговой денежный поток, то ставка дисконта рассчитывается по модели средневзвешенной стоимости капитала (WACC).

Денежный поток для собственного капитала определяется:

Чистый Доход + Балансовые начисления (износ, амортизация) + Увеличение long задолженности (ДЗ и КЗ) (или – уменьшение задолженности) – Прирост Собственного Оборотного капитала - Капиталовложения
(для предприятий с большой задолженностью)

Бездолговой денежный поток:

Чистый Доход + %-ые выплаты, скорректированные на ставку налогообложения (на прибыль или подоходный, в зависимости от страны) + Балансовые начисления (износ, амортизация) – Прирост Собственного Оборотного капитала- Капиталовложения

Ставка дисконта рассчитывается по WACC (конкретный процент заемных средств, которые использует компания, будет учтен при расчете ставки дисконта по модели WACC).

Если денежный поток рассчитывается в реальных ценах, то необходимо рассчитать реальную ставку дисконта. Этот расчет осуществляется по формуле Фишера. Из этой формулы определяется величина безрисковой реальной ставки.
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Rр – безрисковая реальная ставка дохода

Rн – безрисковая номинальная – доходность безрисковых инвестиций (наименее рискованных из всех возможных)

i - % инфляции   
Формула ФИШЕРА:

Безрисковая номинальная ставка доходности = безрисковая реальная норма дохода + темп инфляции + реальная ставка* темп инфляции (последнее используется, если инфляция => 10%, если меньше – слагаемого не будет)

II. этап

Шаги:

1. Прогнозируем объем производства и цены на продукцию.

Инфа: 
- планы предприятия (включая бизнес-план)


- результаты проведенных маркетинговых исследований.

Рост объемов производства может быть ограничен 2-мя факторами:

А) спрос на продукцию данной фирмы;

Б) производственные мощности, необходимые для производства продукции.

Если спрос достаточно высок и предприятие может увеличить объемы до 1000 единиц, а производственные мощности позволяют достигнуть только 900 единиц, то предприятие установит предел 900 ед.

2. Анализ производственных мощностей.

Инфа: планы капиталовложений (проверяем – планируется ди ввод новых мощностей, на какой период производится этот ввод мощностей; рассчитать износ по вновь вводимым производственным мощностям)

3. Анализ капиталовложений.

4. Определение долгосрочных темпов роста в постпрогнозный период

5. Определяем, какой Темп роста найдет адекватный спрос на рынке.

6. Анализ общеэкономических перспектив развития.

7. Анализ перспектив развития отрасли с учетом конкуренции.

8. Анализ соотношения объемов производства продукции на экспорт и для внутреннего рынка (если так работает предприятие)

9. Анализ изменения номенклатуры выпускаемой продукции.

Как правило, прогнозный период составляет 5 лет в практике оценки. Для каждого года рассчитываются Темпы роста. Для постпрогнозного периода, начинающегося с 6-го года, определяется одно значение Темпа роста – только одна цифра.

Почему 5 лет? Ответ: из-за особенностей технологического оснащения современных предприятий.

Как правило, за 5 лет существующее оборудование полностью себя окупает или устаревает, и собственник бизнеса либо продает его, либо вынужден осуществить новые инвестиции.

Для России 5-летний период – непреемлем, следовательно, прогноз в РФ на  мах 2-3 года.

III. этап

Шаги:

1. Анализируются тенденции развития фирмы в прошлых годах

2. Изучается соотношение постоянных и переменных издержек.

3. Оцениваются инфляционные ожидания для каждой категории издержек.

Особенность прогнза переменных издержек – возможность его составления с учетом темпов роста, либо берем удельные веса.

Постоянные издержки не зависят от объемов производства. Они могут меняться в зависимости от:

· структуры производства (берется удельный вес);

· темпов инфляции (цифра отчетного периода увеличивается каждый год на % инфляции)

4. Изучаются единовременные и чрезвычайные статьи расходов, которые фигурировали в финансовой отчетности прошлого года, но которых не будет в будущем.(они не учитываются в будущем).
5. Расчет износа по существующим фондам и по вновь вводимым фондам.

Внимание на срок введения фондов. Итог суммы учитывается при расчете денежного потока для каждого прогнозного года (износ по существующим фондам + износ по вводимым фондам с учетом срока).

6. Определяются затраты по выплате процентов.

Они учитываются в модели бездолгового денежного потока.

В целях повышения обоснованности прогнозной оценки надо сравнить прогнозируемые доход и расход с соответствующими показателями компаний-конкурентов, со среднеотраслевыми показателями и с показателями компаний-аналогов.

IV. этап

Шаги инвестиционного анализа:

1. Расчет потребности в капиталовложениях.

Капиталовложения осуществляются с целью замены ОФ предприятия по мере их износа. Определяем величину капиталовложений для приобретения и строительства новых активов и выводим итоговую величину прироста производственных мощностей.

! Постпрогнозный период предполагает, что предприятие использует лишь собственные средства. В постпрогнозный период величина КВ-ний = величине износа последнего прогнозного года.

2. Определение потребности в собственном капитале.

Определяем величину требуемого Оборотного Капитала на основании планов и документов, по результатам бесед с менеджерами, по изучению планов предприятий; определяется величина действительного оборотного капитала (по балансу); определяем избыток (дефицит) за отчетный период. Проводим расчет требуемого Оборотного капитала для каждого прогнозного года; прогноз действительного капитала; дефицит(избыток) для каждого прогнозного года.

Отсюда и  величина характеризующая прирост Оборотного капитала в прогнозный период (для расчета денежного потока)

ЛЕКЦИЯ 7 26.03.99


Износ:


Даные
Даные
Даные
Даные
Даные

Факт 
*
*
*
*
*

План
*
*
*
*
*



*
*
*
*




*
*
*





*
*


2*
3*
4*
5*


Рассчитываем отдельно прирост собственного оборотного капитала  для расчета денежного потока (на весь прогнозный период)

Определяется удельный вес собственного оборотного капитала к показателю выручки от реализации в процентах

Определяем по состоянию на отчетный период дефицит (избыток) собственного оборотного капитала. Эту величину мы учтем при внесении итоговых поправок в полученную величину стоимости данного бизнеса.

Сравниваем 2 числа:

· Желаемая сумма потребности в собственном оборотном капитале (% от выручки)

· По балансу определяем фактическое наличие собственных оборотных средств.

3. Анализ и определение потребности в финансовых ресурсах в том числе заемные средства.

Планирует ли предприятие привлечение дополнительных финансовых ресурсов? – Узнать! (особенно для прогнозного периода)

Увеличение задолженности по долгосрочным ссудам (или увеличение долгосрочной задолженности) учитывается со знаком «+» и рассматривается как собственные финансовые средства предприятия на прогнозный период.

Если у предприятия была эмиссия ценных бумаг, то это тоже должно быть засчитано (со знаком «–«  или «+», соответственно).

V Этап:

 для каждого прогнозного периода нас уже получилась компонента для расчета денежного потока (для собственного капитала или бездолгового денежного потока), следовательно, получаем величину ДП для пост прогнозного периода (также ее можно получить по модели Гордона, а можно по элементам также как в прогнозном периоде)

Величину стоимости предприятия в постпрогнозный период рассчитывают по модели Гордона, исползуя либо Денежный поток последнего прогнозного года, либо денежный поток в постпрогнозный период.

VI. Этап: определение ставки дисконта

При определении ставки дисконта решается вопрос о модели расчета этой ставки.

Основное правило.

Расчет ставки дисконта должен соответствовать выбранному денежному потоку

Если ДП в номинальных ценах, то ставка дисконта – номинальная, если ДП считается в реальных ценах, то ставка дисконта – реальная.

Для перевода в номинальную ставку реальной и наоборот используется формула Фишера.

Если ДП рассчитывается для собственного капитала, то ставка дисконта рассчитывается по модели оценки капитальных активов (CAPM).

Безрисковые – гос. Облигации со сроком 5-10 лет.
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Rm- средняя доходность, доходность по альтернативным инвестициям, для которых бета = 1

Rm – Rf – рыночная премия;

( - показывает отклонение доходности по акциям оцениваемой компании от среднерыночной доходности.

Коэффициент бета может быть взят в готовом виде из расчетов, проводимых аналитическими рейтинговыми компаниями, но его также можно рассчитать самостоятельно на основе фондовых индексов. В этом случае коэффициент бета определяется через ковариацию И дисперсию доходности акций конкретной компании и доходности, рассчитанной на основе определенного индекса.

( - tg  угла наклона графика линии, где есть линейная зависимость между среднерыночной доходностью и доходностью на акцию конкретной компании.

( может быть ( 1, > 1 или <1, следовательно считаем дисперсию!

( показывает не только отклонение доходности, но и демонстрирует степень риска инвестиций в акции конкретного рынка.

Если  (=1, то рискованность и доходность полностью соответствуют среднерыночным.

Если (>1, то ценные бумаги более доходны, чем в среднем по рынку, но и более рискованы, следовательно, при расчете используется индивидуальные поправки на риск в конкретной компании.

S1, S2 … - коэффициенты риска

S1 – премия для малых компаний за риск (0<=S<=5);

S2 – премия за риск, характерный для конкретных компаний (он может быть связан с особенностями деятельности данной компании . Н: с ее отраслевой принадлежностью)

S3 -  премия за риск вложенная в данную страну, используется обязательно, если производится расчет для нерезидента, если в качестве безрисковой ставки выбирается доходность инвестиции на мировом рынке.

Могут быть использованы также риски, связанные с диверсификацией (производственной и территориальной), с диверсификацией клиентуры и другие риски.

Если не хватает данных для определения ставки дисконта по модели CAPM, то используется метод кумулятивного построения.

Определяем величину безрисковой ставки процента по международным финансовым инструментам. Прибавляем поправки за риск инвестирования в конкретную компанию: 

1) поправка за инвестиции в закрытую компанию

· CAPM - для отрытой компании;

                    - для закрытой компании, но через поиск аналогов.

Затем учитываются другие виды премий, которые могут быть аналогично используемым в модели CAPM.
Если ДП рассчитывается по модели бездолгового Дпотока, то для расчета ставки дисконта используется модель средневзвешенной стоимости капитала.
Доля собственных средств * стоимость привлечения акционерного капитала (ставка дисконта для собственных средств) + доля заемных средств*стоимость привлечения заемных средств (ставка дисконта для заемных средств)

Средневзвешенная стоимость капитала для России (NOW)
Средневзвешенная стоимость капитала = доля собственных средств*ставка дисконтирования (по CAPM) + доля заемных средств*(ставка рефинансирования + 0,03)*(1-ставка налога на прибыль) + доля заемных средств*[( кредитная ставка % по обязательствам предприятия) – (ставка рефинансирования + 0,03)].
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Рассчитав ставку дисконта. Можно дисконтировать.

Продисконтировав каждый ДП, мы находим их общую сумму и получаем  величину рыночной стоимости данного предприятия или данного бизнеса.

IX Этап : внесение заключительных поправок:
1) полученная величина стоимости не включает стоимость избыточных или неработающих активов, которые не принималя участия в формированияя Дпотока  . следовательно, эти активы подлежат отдельной оценке : полученная сумма прибавляется кк величине стоимости предприятия.

Н: если компания – собственник земельного участка , то проводится его оценка специалистом по оценке земли и полученная величина рыночной стоимости прибавляется к величине стоимости бизнеса.

2) Если компания имеет избыточный собственный оборотный капитал, то его величину следует прибавить к стоимости прдприятия; если недостаток собственного оборотного капитала, то рыночная стоимость бизнеса делится на эту величину

X Этап : проверка

ЛЕКЦИЯ 8 02.04.99

% (доходность) =
Цена на к.г. – Цена на н.г. + Дивиденды

Иногда дивиденды не учитываются.

3 способа расчета (:

Финансовый анализ конкретной компании

Исследуются факторы, влияющие на доходность акций данной компании и определяющие степень ее отклонения от среднерыночных показателей.

Уточненный случай расчета ( через дисперсию и ковариацию

Факторы риска
Низкий риск
0,88
1,0
1,25
1,5
1,75
2


0,5
0,63
0,75







1. Ликвидность

2. Стабильный доход

3. Долгосрочная задолженность

· Количество наблюдений

· Взвешенный итог:

Итого (сумма значений взвешенных итогов)

Общее количество факторов
+

+



2
2*0,5=1

20,4


17






1






2






0

+


+




(= 20,4/17= 1.2

Модель арбитражной оценки (АРТ)

К безрисковой ставке прибавляются отдельные риски, выраженные произведением премии за риск, связанный с определенным фактором для среднего актива и чувствительностью ценных бумаги к каждому фактору риска в сопоставлении со средней чувствительностью риска к данному фактору.

Кумулятивный метод построения ставки дисконта.

Факторы риска 

0-5%

CAPM, кумулятивный метод АРТ – расчитываем денежный поток для собственного капитала

WACC – расчитываем безденежный поток

II Метод , используемый в рамках ДП, -
 Метод капитализации.

Метод Капитализации в оценке бизнеса используется в том случае, если ожидается, что будущие чистые доходы или денежные потоки будут примерно = текущим, или темпы их рочта будут умеренными и предсказуемыми. При этом доходы должны представлять собой значительно положительные величины, то есть оцениваемый бизнесс должен развиваться стабильно.

При использовании данного метода в качестве базы капитализации может использоваться величина денежного потока, величина чистого дохода или Чистый Поток, при этом может рассматриваться прибыль до налогообложения и после налогообложения.

Величина названных показателей может быть взята из последнего отчета или может быть рассчитана как среднее значение как среднее значение:

А) за несколько периодов в прошлом (5  прошлых лет и отчетная дата)

Б) за несколько прошлых периодов и несколько прогнозных лет (2+3)

Величина рассчитывается как среднеарифметическая в том случае, если не прослеживается четкой тенденции изменения дохода, либо как средневзвешенная величина, либо по тренду.

Показатель ЧП. Как правило, используется для оценки тех компаний, в активах которых преобладает быстроизнашивающееся оборудование. Для компаний, обладающих значительной недвижимостью, предпочтительной базой капитализации является денежный поток.

Если оцениваемые компании пользуются существенными налоговыми льготами, которые носят временный характер, то в качестве базы капитализации используется Прибыль до налогообложения.

Суть метода капитализации заключается в определении величины доходов и соответствующей им ставки капитализации. На основе выбранной ставки капитализации рассчитывается рыночная стоимость компании.

Vm (оценочная стоимость)= доход / ставка капитализации

Ставка капитализации = ставка дисконта (() – постоянный темп роста (g) ((-g)

«!» При дисконтировании – дисконтируем несколько потоков

«!» При капитализации – один денежный поток.

Метод капитализации чаще всего  используется при оценке недвижимости, очень редко при оценке бизнеса.

При оценке бизнеса метод капитализации используется с целью прикидки стоимости объекта с целью выбора наиболее привлекательного объекта.

Ставка капитализации зависит т устойчивости дохода компании. Если компания имеет устойчивый рост, то выбирается более низкая ставка капитализации, что приводит к увеличению рыночной стоимости компании (и наоборот).

Ставку капитализации можно рассчитать путем вычитания из ставки дисконта Темпа роста, а можно рассчитать также кумулятивным способом.

Для оценки АО используется капитализация дивидендов. Этот метод предпочтителен в том случае, если оценивается неконтрольный пакет акций. Для акционеров, обладающих контрольным пакетом, лучше использовать капитализацию чистого дохода.

«+» Метода капитализации:

· он отражает доходность бизнеса

· позволяет учесть риск как для компании, так и для отрасли.

Метод капитализации мало пригоден для быстрорастущих компаний.

ЛЕКЦИЯ 9 09.04.99

Тема 4: Сравнительный подход в оценке имущества предприятия.

I. Общая характеристика подхода.
II. Выбор предприятия – аналога.
III. Расчет основных финансовых мультипликаторов.

IV. Формирование итоговой величины стоимости.

Вопрос 1

Используется при оценке ИК исходя их данных о недавно совершенных сделках с аналогичными ИК. СП (сравнительный подход) базируется на  всех принципах оценки, но ведущим является принцип замещения.

Согласно принципу замещения рациональный инвестор не заплатит за данный объект более, чем стоимость аналогичного объекта, обладающего той же полезностью, что и оцениваемый объект.

Общеэкономическими условиями (основами) СП являются:

· учение об альтернативной стоимости.

· Учение о рациональном поведении потребителя на рынке.

· Учение об альтернативных???????????

Поэтому цены продажи аналогичного объекта служат исходной инфой для расчета стоимости данного объекта.

Кроме вышеперечисленного к теоретическим основам можно отнести:

· оценка предприятия на основе СП предполагает использование в качестве ориентира реально сложившиеся цены.

· Инвестор, складывая свои средства в данный бизнес стремится получить максимальный доход на располагаемый капитал при одинаковом уровне риска.

· В сходных предприятиях соотношения между ценой и важнейшими финансовыми параметрами в значительной степени совпадают (параметры:

· – один из показателей прибыли;

· фактические дивиденды;

· потенциальные дивидендные выплаты.

Пример:

На рынке определяется цена аналога = 3000 д.е. (первый вопрос – где источник инфы об аналоге, о цене аналога)

Финансовый показатель – прибыль на предприятии аналоге = 300д.е.

Мультипликатор ЦЕНА/ПРИБЫЛЬ = 3000 / 300 = 10

Цена оцениваемого объекта = ???????

Прибыль (из основного отчета) = 100 д.е.

Мультипликатор = 10 , следовательно цена объекта = 1000 д.е.

Основные методы в рамках СП:

I. Метод рынка капитала (= метод компании – аналога)
Он предполагает использование в качестве базы сравнения реальную цену купли – продажи объекта-аналога , которая сложилась на рынке и, как правило, эта цена рассчитывается на единицу капитала.

Единица капитала – одна обыкновенная акция ОАО, котируемая на бирже.

Поэтому этот метод чаще всего используется при расчете рыночной стоимости контрольного пакета акций.

II. Метод сделок
В качестве базы используется рыночные цены компаний, продаваемых целиком или рыночные цены контрольных пакетов акций. Поэтому при использовании данного метода для расчета неконтрольного пакета акций необходимо сделать корректировку на неконтрольный характер пакета.

Если с рынка берется цена продажи предприятия в целом (контрольного пакета), то она уже включает в себя премию за контроль. Поэтому, если необходимо рассчитать стоимость неконтрольного пакета, то исходную цену надо умножить на величину премии за контроль наряду с другими корректировками.

II. Метод отраслевых коэффициентов
Предполагает использование специальных формул ценовых показателей и базы данных о продажи компаний и результатах их деятельности.

Сфера применения данного метода:

Используется при оценке предприятий, имеющих узкую номенклатуру продукции и услуг, предприятий, относящимся к отдельным отраслям или секторам отрасли (max 3 наименования продукции)

II. Метод отраслевых коэффициентов
Используется для расчета корректировок и поправок.

«+» Сравнительного подхода

1. в основе оценки лежат реальные рыночные цены, а не расчетная величина.

2. СП отражает реальное соотношение спроса и предложения, сложившееся на рынке. Это позволяет инвестору вкладывать деньги в те компании, которые обеспечивают ему мах доход.

3. СП позволяет определить рыночную стоимость на рынке и определить стоимость других видов бизнеса, существующих в виде товариществ, кооперативов и др.

«-» Сравнительного подхода

1. он не учитывает перспективы развития компании в будущем 

2. для определения степени сходства оцениваемой компании с предприятием-аналогом оценщик должен располагать обширной производственной и финансовой инфой, которую достаточно сложно собрать.

3. Учитывая, что абсолютно сходных предприятий не существует для обеспечения необходимой сопоставимости оценщик должен провести ряд сложных корректировок, требующих обоснования.

Основные этапы оценки в рамках СП:

I. этап

Изучение соответствующего рынка и сбор инфы о недавних сделках с аналогичными объектами.

Точность расчетов в значительной степени зависит от количества и качества собранной инфы. Когда инфы достаточно, необходимо убедиться, что проданные объекты действительно сопоставимы с оцениваемым ИК по своим функциям и основным параметрам. Здесь для расчета корректировок и поправок используется метод парных продаж.

II. этап

Проверка инфы. Необходимо убедиться, что цены не искажены какими-либо чрезвычайными обстоятельствами. Проверяется достаточность инфы относительно даты сделки, физических и других характеристик аналогичного объекта.

III. этап

Сравнение оцениваемого объета с каждым из аналогичных – это позволяет выявить отличие по дате продажи, потребительским характеристикам, наличию дополнительных элементов и т.д. Все различия должны быть зафиксированы и учтены в поправках.

IV. этап

Расчет стоимости данного ИК путем корректировки цн на аналогичные объекты.

На этом этапе в рыночную цену аналога вносят поправки с тем, чтобы определить по какой цене мог бы быть продан объект-аналог, если бы он обладал теми же характеристиками, что и оцениваемый объект. При этом могут использоваться следующие расчетные процедуры.

1. определение стоимости дополнительных элементов путем парных сравнений

2. определение корректирующих коэффициентов, учитывающих различия между объектами по отдельным параметрам

3. расчет стоимости по удельным стоимостным показателям единым для определенной группы аналогичных объектов

4. расчет стоимости с помощью мультипликатора дохода

5. расчет стоимости с помощью корреляционных моделей

Определение стоимости дополнительных элементов осуществляется путем сравнения цен ву 2-х групп объектов, имеющих и не имеющих эти элементы. Таким способом определяется стоимость вспомогательных устройств и сооружений.

Определение корреляционных коэффициентов используется тогда, когда сравниваемые ИК-сы различаются по отдельным техническим и размерным параметрам. Таким образом, учитываются качество и уровень функционирования, степень комфорта, удобство обслуживания. Все эти характеристики можно учесть в стоимости за счет введения соответствующих понижающих или повышающих коэффициентов.

Расчет стоимости по удельным показателям используется в тех случаях, когда сравниваемые объекты функционально однородны, но существуют различия по мощности и размеру. В этом случае выводятся удельные цены на выбранную единицу. 

Например: для расчета стоимости земельного участкаопределяют рыночную стоимость за 1 м.кв., для расчета стоимости здания определяют цену 1 м.куб. постройки;…..для оборудования – 1 кг. Массы конструкции.

Способ расчета стоимости с помощью мультипликатора дохода (цена-аналога/ежегодный доход) применяется к тем ИК-сам, функыицонирование которых приносит доход.

Если оценивают ИК предприятия в целом, то применяют мультипликатор Р/Е.
ЛЕКЦИЯ 10 16.04.99

Если оценивается ИК предприятия в целом, то применяют мультипликатор:

ЦЕНА/ДОХОД на 1 акцию = Р/Е

Если оценивается ИК, который включает только недвижимость, то используется мультипликатор валового рентного дохода, который представляет собой отношение цены аналогичного объекта к валовой ренте его владельца.

Для каждого аналогичного объекта рассчитывают мультипликатор дохода, после чего выводят усредненное значение этого мультипликатора для всей группы объектов.

Стоимость оцениваемого объекта получают путем умножения усредненного мультипликатора на величину дохода от данного объекта.

V. этап

Расчет стоимости с помощью корреляционной модели.

Этот расчет возможен в том случае, когда имеется большое количество аналогов, что позволяет путем статистической обработки инфы построить корреляционную модель.

Данная модель описывает зависимость вероятной цены объекта от 2-3-х его основных параметров.

Вопрос 2

При отборе предприятия –аналога особое значение имеет сбор и обработка инфы.

Инфа делится на 2 блока.

1. Рыночная инфа (=ценовая)

Это данные о фактических ценах купли-продажи акций различныых предприятий.

2. Финансовая инфа.

Представлена бухгалтерскими и финансовыми отчетами, а также дополнительными сведениями, которые позволяют не только выбрать аналог, но и произвести соответствующие корректировки.

Она должна быть представлена отчетностью текущего года и отчетностью за 5 прошлых лет. (это зависит от особенностей функционирования компания, может быть 3, 10 лет).

Финансовая инфа собирается по всем предприятиям –аналогам, входящим в список, и по оцениваемой компании.

После сбора инфы проводится ее корректировка и финансовый анализ по всем объектам, входящим в список.

Кроме этой инфы оценщик использует также данные из периодической печати или по запросу, инфу, полученную в ходе собеседований.

Процесс отбора сопоставимых компаний состоит из следующих этапов:

I. этап

Составление списков подозреваемых предприятий (претенденты на роль предприятий-аналогов)

Включаются:

· предприятия конкурентов;

· предприятия, которые в последние годы (1-2) служили объектом слияний, поглощения.

· Электронная база данных (используется часть);

· Отраслевое сходство, сходство производимой продукции, ассортимент продукции, объем производства.

II. этап

Составляется список кандидатов.

Используется инфа, полученная из отчетности, запросов и из собеседований (= инфа, собранная непосредственно на предприятии)

Список резко сокращается.

Критерии отбора компаний соответствуют важнейшим характеристикам фирмы.

III. этап

Составляется окончательный список предприятий-аналогов.

Используется дополнительная инфа и ужесточаются критерии отбора:

· уровень диверсификации производства;

· положение на рынке;

· характер конкуренции.

В каждом случае состав критериев зависит от целей оценки и конкретногых методов оценки (но обязательным критерием является критерий отраслевого сходтсва).

Основные критерии:

1. Отраслевое сходство

Потенциально сопоставимые компаний всегда должны относиться кодной и той же отрасли. Но это не означает, что все предприятия отрасли являются аналогами.

Оценщики должны учитывать следующие факторы (при отборе предприятия –аналога:

А) уровень диверсификации производства. 

Если оцениваемое предприятие выпускает 1 вид продукции или выпускаемый товар занимает более 80% на рынке, то в качестве аналога не может быть использовано предприятие, выпускающее широкий круг товаров или товар, занимающий не менее 20% рынка.

Б) взаимозаменяемость производимых продуктов

Здесь принимается во внимание особенность технологического оборудования, его способность производить товары-заменители.

В случае изменения ситуации на рынке предприятие, чье оборудование не поддается переналадке будет нуждаться в серьезном техническом перевооружении, что увеличит потенциальные затраты и негативно отразится на его стоимости.

Для оценки такого предприятия нельзя выбирать аналог с оборудованием, легко поддающимся переналадке, даже если выпускаемая продукция аналогична.

В) Зависимость от одних и тех же экономических факторов.

Например: стоимость капитала строительных компаний, работающих в районах массовой застройки, будет существенно отличаться от стоимости капитала строительных компаний, работающих в удаленных экономических районах, даже если они сопоставимы по численности работников, по оборудованию, которым располагают.

Если эксперт-оценщик обнаруживает это, то предприятие может быть вычеркнуто их списка аналогов, но может быть оставлено при условии корректировки цены.

Г) стадия экономического развития оцениваемой компании и аналогов

Например: стоимость капитала компании, давно работающей на рынке, будет больше стоимости капитала похожей, но молодой компании. Причиной тому может быть дополнительная прибыль, получаемая за счет стабильного функционирования, устоявшейся клиентской базы и сложившихся связей с поставщиками и потребителями +  репутационная ценность сферы. 

2. Размер компании.

Учитывается при составлении окончательного списка команий-аналогов. Сравнительные ооценки размера включают следующие параметры:

· объем реализованной продукции и услуг.

· Объем прибыли;

· Наличие и количество дочерних предприятий;

· Число филиалов и отделений.

При использовании размера надо учитывать, что закрытые компании обычно меньше открытых, следовательно, должны быть использованы (кроме размера) и другие критерии отбора.

Оценщик должен учесть, что крупная компания не будет автоматически иметь большую прибыль, следовательно, критерий размера используется в совокупности с критерием прибыли.

Также должны учитываться следующие факторы:

А) Географическая диверсификация

Крупные компании, как правило, имеют более разветвленную сеть потребителей своей продукции, что позволяет минимизировать риск нестабильности объмов продаж.

Б) Количественные скидки

Крупные компании,  как правило, делают крупные закупки, следовательно, получают ценовые скидки.

Мелкие компании не имеют возможностей уменьшить цену покупки за счет этих скидок.

В крупных компаниях коэффициент использования оборудования выше, следовательно позволяет уменьшить стоимость продукции.

, следовательно, мультипликатор, рассчитанный для открытой компании, должен быть скорректирован и понижен для оценки закрытой компании.

В) ценовые различия по сходным товарам

Крупные компании имеют  возможность устанавливать более высокие цены. В этом случае потребитель, как правило, оплачивает товарный знак, гаранти. Качества. Более высокие цены увеличивают рассчитанный мультипликатор.

3. Перспективы роста.

Оценщик должен определить фазу экономического развития предприятия, так как она оказывает влияние на характер распределения прибыли.

Оценивая перспективы роста компании, эксперт-оценщик учитывает следующие моменты:

· общий уровень инфляции;

· перспективы роста отрасли;

· индивидуальные возможности конкретной компании;

· динамику доли предприятия на рынке (по годам).

Оценщик изучает конкретные «минусы» и «плюсы» и аналога, и оцениваемого предприятия.

4. Финансовый риск.

Оценка финансового риска осуществляется следующими способами.

· сравнивается структура капитала, следовательно, отношение собственных и заемных средств.

· оценивается ликвидность, то есть возможность оплачивать текущие обязательства;

· кредитоспособность фирмы.

5. Качество менеджмента.

Используются косвенные данные, следовательно, его оценить сложнее всего

Н: используется такой показатель как качество отчетной документации; возрастной состав управляющих; уровень образования; опыт; з/п; связи компании с учебными заведениями.

Перечень критериев сопоставимости не является строго определенным, а зависит от объекта оценки и профессионализма оценщика. Редко удается найти компанию, которая полностью сопоставима с оцениваемой, поэтому на основе анализа собранной инфы оценщик делает следующие выводы:

А) Компания, сопоставимая с оцениваемой по ряду характеристик, может быть использована для расчета мультипликаторов. Если эксперт считает, что компания не может служить аналогом, то он должен в отчете объяснить свой вывод письменно.

Б) Сравнительный подход к оценке использует все традиционные приемы и методы финансового анализа, что позволяет определить место или ранг оцениваемой компании в списке аналогов. 

В) Финансовый анализ позволяет обосновать степень доверия к конкретному мультипликатору, что в конечном итоге определяет вес каждого вида стоимости при выведении итоговой величины. Фин анализ – основа для внесения необходимых корректировок, которые обеспечивают объяснение уровня сопоставимости и делают более обоснованной окончательную стоимость объекта.

ЛЕКЦИЯ 11 23.04.99

Вопрос 3

Определение рыночной стоимости собственного капитала предприятия в рамках сравнительного подхода основаны на использовании ценовых мультипликаторов.
Ценовой мультипликатор – коэффициент, показывающий соотношение между рыночной ценой предприятия или акции и финансовой базы.

Основным моментом при моделировании финансового мультипликатора является выбор финансовой базы, которая должна отражать финансовые результаты деятельности предприятия.

В качестве финансовой базы могут быть использованы:

· прибыль (до налогообложения, после… и др.)

· денежный поток, рассчитанный по одной из 2-х известных моделей;

· дивидендные выплаты (реально осуществленные);

· выручка от реализации и др. показатели дохода.

Критерии выбора финансовой базы такие же, как и при доходном подходе.

Для расчета мультипликатора необходимо:

1) Определить цену акции по все мкомпаниям, выбранным в качестве аналога.

2) Вычислить финансовую базу либо определить период времени, либо на дату оценки.

Цена акции берется на последнюю дату, предшествующую дате оценки либо она представляет собой среднюю величину между мах и  min величинами цен за последний месяц.

В качестве финансовой базы должен выступать показатель финансовых результатов либо за последний  отчетный год. Либо за другой период, предшествующий дате оценки.

Все ценовые мультипликаторы делятся на 2 вида:

1. ИНТЕРВАЛЬНЫЕ.

Цена / Прибыль; 
Цена / Денежный поток;

Цена / Дивидендные выплаты; 
Цена / Выручка от реализации.

2. МОМЕНТНЫЕ

Цена / Балансовая стоимость;
Цена / Чистая стоимость активов.

Характеристика ценовых интервальных мультипликаторов.

Цена / Прибыль и Цена / Денежный поток.

Данная группа мультипликаторов является наиболее распространенной. Это объясниется тем, что инфа о прибыли и о денежном потоке является наиболее доступной.

В качестве финансовой базы могут быть использованы любые показатели прибыли, взятые из отчетности, или рассчитанные в процессе анализа оценщиком.

Кроме показателя ЧП наиболее часто используют Прибыль до налогообложения, Прибыль до уплаты процентов и налогов. 

Полное совпадение финансовой базы для аналога и оцениваемого объекта – основное требованеие.

1. Мультипликатор Цена / прибыль в значительной степени зависит от методов БУ, следовательно, если в качестве аналога выбирается зарубежная компания, оценщик должен привести систему распределения прибыли к сопоставимому виду.

В качестве базы для расчета мультипликатора можно использовать не только сумму прибыли, полученной в последний год, но можно использовать величину среднегодовой прибыли, рассчитанной за последние 5 лет.

Оценочный период может быть повышен или понижен в зависимости от имеющейся инфы, либо по причине ситуаций, искажающих основную тенденцию в динамике прибыли.

2. Базой для расчета мультипликатора Цена / Денежный поток может служить любой показатель прибыли + амортизационные отчисления. Эксперт – оценщик может использовать несколько вариантов мультипликатора Цена /Денежный поток. Чем больше вариантов будет использовано, тем большее количество показателей стоимости будет рассчитано, и тем точнее будут итоговые величины или диапазон обоснованной рыночной стоимости.

Особенностью использования ценовых мультипликаторов является то, что диапазон может получиться достаточно широким (рассчитывают среднюю величину интервала).

Крупные предприятия лучше всего оценивать на основе показателя ЧП. Мелкие компании – на основе показателя прибыли до уплаты налогов. 

При оценке тех, компаний в активе которых преобладают недвижимость, лучше всего использовать мультипликатор Цена / Денежный поток. Если же преобладает активная часть ОФ, то используется показатель Цена / Прибыль.

Если у предприятия величина прибыли незначительна или вообще есть убытки, то возможно использование мультипликатора Цена / Денежный поток (также он используется в случае, если фактический полезный срок ОФ не соответствует принятому периоду амортизации).

3. Мультипликатор Цена / Дивидендные выплаты чаще всего рассчитывается на основе фактически выплаченных дивидендов. Возможны все случаи, когда оценщик использует потенциальные дивидендные выплаты, которые определяются по группе сходных предприятий в процентах к чистой прибыли.

Возможность применения того или иного мультипликатора данной группы зависит от цели оценки.

Если оценка проводится в целях определения стоимости компании для слияния или поглощения, то способность выплачивать дивиденды не имеет особого значения, так как поглощаемая компания может прекратить существование в данном режиме (???форме) хозяйствования.

При оценке контрольного пакета можно ориентироваться на потенциальные дивиденды. При оценке неконтрольного пакета – лучше всего использовать фактические дивидендные выплаты.

Данный мультипликатор используется реже, чем остальные, несмотря на доступность инфы из-за различий в порядке выплаты дивидендов у открытых и закрытых организаций.

3. Мультипликаторы Цена / Выручка от реализации (Цена / Физический объем) используются для проверки объективности результатов, кроме того они дают хорошие результаты при оценке предприятий, относящихся к сфере услуг.

«+» – их универсальность, что позволяет оценщику избежать сложных корректировок при расчете мультипликатора Цена / Прибыль. Также этот мультипликатор не зависит от методов БУ.

Особенность: Оценщик должен оценивать структуру капитала (как у аналога, так и у оцениваемой компании). Если у данной компании структура капитала отличается от структуры капитала аналога, то лучше использовать мультипликатор, основанный на инвестированном капитале.

Процедура оценки предприятий с различным соотношением собственных и заемных средств.

I. по компании-аналогу рассчитывается инвестированный капитал (собственные + долгосрочные обязательства)

II. рассчитывается мультипликатор Инвестиционный капитал / Финансовая база аналога
III. по оцениваемому предприятию определяется величина инвестированного капитала: 

Адекватная финансовая база * величина мультипликатора

IV. рассчитывается стоимость собственного капитала оцениваемой компании как разность инвестированного капитала и имеющихся долгосрочных обязательств.

4. Мультипликатор Цена / Физический объем – разновидность мультипликатора Цена / Выручка от реализации.

База не стоимостной, а натуральный показатель, который может отражать: физический объем производственных площадей, количество установленного оборудования, любую другую единицу изменрения можности.

5. Мультипликатор Цена / Балансовая стоимость.

Финансовая база – балансовая стоимость аналогичных компаний на дату оценки, либо на последнюю отчетную дат, то есть мультипликатор относится к определенному моменту времени, следовательно, моментный мультипликатор.

Оценка холдинговых компаний и оценка крупного пакета акций в целях быстрой реаьизации – оптимальная сфера применения. 

Финансовой базой могут являться чистые активы оцениваемой компании и компании аналога. Причем за основу инфы можно брать как балансовые отчеты, та и величину чистых активов, полученных оценщиком расчетным путем.

6. Мультипликатор Цена / Чистая стоимость активов.

Используется в следующих случаях:

· оцениваемая компания имеет значительные инвестиции в недвижимость, в ценные бумаги, в газ и нефтяной оборудование.

· основной деятельностью компании является хранение, покупка, продажа разновидностей собственности, указанных выше. Управленческий и рабочий персонал добавляет к продукции незначительную стоимость.

Если оценщик выбирает мультипликатор Цена/ Чистые активы. То в состав критериев сопоставимости он должен дополнительно включить следующие критерии:

А) Доля прибыли в выручке от реализации (по аналогам и оцениваемой компании).

Причина – решение о купли-продажи акций может привести к искусственному росту прибыли в последний год.

Б) Структура активов изучается у всех компаний, входящих в список аналогов. При этом используются различные классификации активов, основанных на различных признаках: по доходу, по ликвидности и т.д.

В) Определение доли акций, составляющих контрольные пакеты дочерних и материнских компаний.

Г) оценка ликвидности всех финансовых активов компании.

Причина – соотношение доля акций, принадлежащих АО и ЗАО, является определяющими признаками сопоставимости.

В зарубежной практике добавляется показатель рыночной привлекательности (для аналога и для оцениваемой компании)

Цена акции / Доход на акцию
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Вопрос 4

Процесс  формирования итоговой величины при оценке состоит из 3-х этапов:

1. Выбор величины мультипликатора

2. Взвешивание промежуточных результатов.

3. Внесение итоговых корректировок.

1. Выбор величины мультипликатора

Самый сложный этап; диапазон результатов, полученных с помощью мультипликатора, достаточно широк. Это связано с тем, что на практике компании мало похожи друг на друга. Оценщик исключает экстремальные величины и рассчитывает среднюю величину мультипликатора по группе аналогов.

После того он еще раз возвращается к финансовому анализу с тем, чтобы определить те финансовые коэффициенты и показатели, которые в большей степени соответствуют финансовому мультипликатору.

По величине финансовых коэффициентов определяется положение оцениваемой компании в общем списке аналогов. Полученные результаты совмещаются с показателями мультипликатора и определяется величина, которая используется для осуществления итоговых корректировок.

В рамках сравнительного подхода оценщик использует несколько мультипликаторов (чем больше, тем лучше), но использование большого количества мультипликаторов приводит к такому же количеству рыночных стоимостей, которые надо привести к единой окончательной величине.

Если оценщик считает, что все мультипликаторы имеют одинаково важное значение, то итоговая величина рассчитывается как простая средняя всех полученных стоимостей, следовательно, недоверие заказчика, следовательно, определение итоговой величины стоимости методом взвешивания (наиболее часто используется). Для этого оценщик в зависимости от конкретных условий, целей оценки, особенных характеристик объектов определяет вес каждого мультипликатора (методик, инструкций нет; оценщик все делает самостоятельно).

Получается итоговая величина стоимости на основе взвешивания, которая берется за основу и которую мы дальнейшем корректируем.

Н: 
Мультипликаторы: 
Цена / ЧП; Цена / Денежный поток; Цена / Балансовая стоимость.

Получили величины стоимости акций: 
10 ед., 16 ед., 14 ед..

Удельные веса: 
0,5; 0,3; 0,2.

Итоговая величина: 
10*5 + 0,3*16 + 0,2*14 = 12,6

Уделяем внимание: (оценка малого бизнеса данная компания – средняя)

· Цена / Денежный поток

· Доверие оценщика к инфе, используемой при расчете мультипликаторов;

· Цель оценки;

· Специфические характеристики объекта.

Полученная таким образом итоговая величина подлежит корректировке, суть которой определяется конкретными условиями оценки.

Наиболее часто встречаются следующие поправки:

1. портфельная скидка

Она используется при наличии непривлекательного для покупателя характера диверсификации производства.

2. На величину активов непроизводственного назначения (в сторону уменьшения);

3. Если выявлен недостаток собственного оборотного капитала, либо экстренная потребность в капиталовложениях (вычитаются из итоговой величины стоимости);

4. Поправка при оценке контрольного пакета на низкую ликвидность (в России – ОАО и ЗАО; за рубежом, как правило, ЗАО);

5. Поправка за элементы контроля, которые получает покупатель бизнеса (это премия, следовательно, в сторону  увеличения)

Далее выводится окончательная величина (результаты расчетов тем объективнее, чем более широк круг компаний-аналогов).

Тема 5: Затратный подход.

1. Общая характеристика подхода.
2. Метод чистых активов.
2.1. Оценка финансовых активов

2.2. Оценка недвижимости

2.3. Оценка машин и оборудования

2.4. Оценка Нематериальных активов, включая goodwill
2.5. Оценка дебеторской задолженности

Вопрос 1

На основе ЗП (затратного подхода) определяют стоимость воспроизводства. Эта стоимость может существенно отличаться от рыночной стоимости, так как между затратами и полезностью нет прямой зависимости.

Тем не менее, на практике очень часто используются методы ЗПодхода:

· Для исчисления налога на имущество;

· Для целей страхования отдельных элементов ИК;

· При судебном разделе имущества между собственниками;

· При распродаже имущества на торгах;

· Для БУ ОФ и при их переоценке;

В условиях России, когда фондовый рынок не отвечает процедуре оценки, ЗП часто является единственно возможным.

«-» величина стоимости, рассчитанной методами ЗП, оказывается завышенной (в 8 случаев из10)

Главный принцип ЗП – поэлементная оценка.

Оцениваемый ИК разделяется на составные части. Делается оценка каждой части, а затем стоимость всего ИК получают путем суммирования статей его частей. При этом исходят из того, что у инвестора есть возможность не только купить данный ИК, но и создать его из отдельных покупаемых элементов.

В зависимости от характера оцениваемого ИК используют различные методы ЗП (основные):
· Метод чистых активов

· Метод ликвидационной стоимости.

· Метод избыточной прибыли (оценка goodwill’а)

Основные этапы оценки:

I. Анализ структуры ИК и выделение его составных частей.

II. Выбор наиболее подходящего метода оценки для каждого компонента ИК и выполнение расчетов.

III. Оценка реальной степени износа компонентов ИК.

Термин износ в теории оценки понимается как утрата полезности объекта, а, следовательно, и его стоимости по различным причинам (не только вследствие фактора времени)

IV. Расчет остаточной стоимости компонентов ИК и суммарная оценка остаточной стоимости всего ИК.

Вопрос 2

Метод чистых активов используется (МЧА):

1. Когда надо оценить контрольный пакет акций

2. Когда компания обладает значительными материальными активами

3. Когда имеется возможность выявить и оценить нематериальные активы

4. Когда ожидается, что в будущем компания будет действующим предприятием

5. Когда компания является холдинговой

6. Когда у компании отсутствуют ретроспективные данные о прибыли, либо невозможно оценить ее прибыль или денежный поток

7. Когда оцениваемая компания является вновь возникшим предприятием

8. Когда деятельность компании зависит от контрактов, либо отсутствует постоянная клиентура

9. Когда значительную часть составляют финансовые активы

«+» МЧА:

а) В основу определения цены положены реально существующие активы, следовательно, МЧА – очень реалистичен

б) МЧА дает хорошие результаты для оценки определенных типов компаний (Н: любых холдингов, инвестиционных компаний)

«-» МЧА:

а) Он не позволяет учитывать стоимость элементов, занимающих незначительный удельный вес.

б) Метод статичен и результат не учитывает перспектив бизнеса

в) Метод абстрагирован от уровня и динамики прибыли и доходов на активы (при оценке кредитных организаций не учитывается влияние GAP’а на доходы; но МЧА позволяет выявить те структуры, которые создают стоимость в большей степени и разрушают стоимость в большей степени).

Основные этапы МЧА:

I. анализ последнего балансового отчета;

II. провести корректировку полученной инфы;

III. перевести финансовые активы в чисто реализуемую стоимость;

IV. оценить материальную собственность по обоснованной рыночной стоимости, выделив отдельно недвижимость, машины и оборудование (данные активы должны занимать больший удельный вес);

V. выявить и оценить нематериальные активы

VI. перевести обязательства в текущую стоимость

VII. стоимость оборотного капитала определить как разносить между обоснованной рыночной стоимостью совокупных активов и текущей стоимостью всех обязательств. Полученная величина носит название чистых активов = (рыночная стоимость собственного капитала).

Здесь могут использоваться все методы доходного и сравнительного подхода. Можно использовать все методы, которые знает оценщик и вывести среднюю величину.

Рассчитываем восстановительную стоимость (если ни один из методов не подходит).

Фундаментальный анализ рынка ценных бумаг практически повторяет методику доходного подхода.

ЛЕКЦИЯ 13 14.05.99

Особенности оценки стоимости разных видов имущества предприятия

При оценке недвижимости используются все методы, которые знает (точнее обязан знать) оценщик.

При оценке нематериальных активов используется метод избыточной прибыли, метод освобождения от роялти.

Вопрос 2.1

Финансовые активы – результаты инвестиционной и кредитной деятельности предприятия, отраженной на его балансе.

ФА не имеют  материально-вещественной формы, они существуют только в виде записи на счетах.

На ФА не начисляется амортизация.

На балансе предприятия ФА находятся в I разделе, во внеоборотных активах (строка 140-145), long финансовые вложения и прочие.

В оборотных активах: Дебиторская задолженность (ст. 230-235, сто. 240. Расшифровка до 246).

Short  финансовые вложения: ст. 250-253.

Денежные средства не включаются в ФА по мнению оценщиков, они, как правило, не корректируются (только может быть корректировка на инфляцию)

Нормативные документы для ФА:

1. Стандарт оценки ДЗ составлен Федеральным долговым центром при Правительстве РФ (СТО-ФДЦ-13-05-98);

2. Методические рекомендации по оценке активов коммерческих банков, разработанные ЦБ РФ.

При оценке ФА целесообразно выделять в отдельную группу Ценные бумаги, ДЗ и инвестиции в другие организации, существующие в виде доли, пая…Ценные бумаги – наиболее сложная часть ФА, так как она еще делится на:

· долговые;

· долевые

· векселя;( 2 последних – больший удельный вес)

· производные ценные бумаги.

Оценка ценных бумаг – процесс определения величины рыночной стоимости в денежном выражении с учетом всех влияющих на нее факторов.

Не оценивается доходность ценных бумаг (дополнительный расчет). Происходит расчет внутренней стоимости иил фундаментальной стоимости объекта оценки.

Даже если ценная бумага имеет рыночную котировку, ее внутренняя (фундаментальная) стоимость может отличаться от нее.

Факторы, влияющие на рыночную стоимость ценной бумаги:

1. Статус эмитента, его рейтинг и финансовое положение.

2. Инвестиционная цель покупателя (изменение инвестиционной цели влияет на количественную величину внутренней стоимости). Внутренняя стоимость может увеличиваться и уменьшаться.

3. Среднерыночная стоимость

4. Доходность по безрискованным инвестициям;

5. Политика ЦБ на финансово-кредитном рынке;

6. Конъюнктура рынка;

7. Фактор времени (от него зависит период дисконтирования);

8. Фактор риска (ставка дисконтирования или капитализации)

9. Способ получения дохода;

10. Условия выпуска; 

Н: по условиям выпуска облигация, подлежащая оценке, является отзывной (отозвана для досрочного погашения по инициативе эмитента) или ретрективной (по инициативе инвестора); или  отзывным и отложенным фондами.

Оценщик должен внимательно просмотреть условия выпуска для того, чтобы определить. Существует ли защита от досрочного погашения.

Если да, то корпоративная облигация будет оцениваться как обыкновенная, погашаемая, то есть купонный доход определяется с помощью фактора аннуитета.

Если срок защиты уже истек или период после окончания срока защиты, то в расчет вносятся следующие изменения:  номинал облигации изменяется на величину отзывной цены.

Цели оценки ценных бумаг также как и при оценке бизнеса (виды стоимости соответствуют целям).

(внутренняя, фундаментальная, теоретическая стоимости – все синонимы; только для этой бумаги рассчитывают эту стоимость)

При оценке ценных бумаг используется методы ДДП, где под денежным потоком понимается потенциальный ожидаемый доход, получаемый инвестором от данной ценной бумаги.

Могут использоваться метод капитализации – если ценная бумага не имеет срока погашения ( Н: английский консоль).

При расчете рыночной стоимости ценных бумаг надо учитывать действующий порядок налогообложения. Сумма налога зависит от:

· статуса эмитента;

· категории покупателя;

· способа получения дохода.

Особенности оценки акций

Необходимо учитывать возможность изменения величины дивидендов. Если дивиденды не меняются, то текущая стоимость определяется путем деления ожидаемой величины дивиденда на среднерыночную доходность.(дивиденд / R)
Если дивиденды меняются, то возможны следующие случаи:

· равномерное изменение дивидендов из-за того, что компания развивается равномерно: (рыночная стоимость акции – по модели Гордона; также рыночная стоимость акции в единичный период времени).

· если темпы роста меняются по периодам и соответственно изменяются дивиденды: (рыночная стоимость акции = текущей стоимости каждого дивидендного платежа за исследуемый период).

· Если темп роста дивидендов в течении прогнозного (какого-то) периода изменяется, а затем компания развивается с постоянным темпом роста, то при расчете рыночной стоимости акции к текущей стоимости каждого дивидендного платежа в прогнозный период прибавляется текущая стоимость остаточной стоимости, рассчитанной по модели Гордона. (будет большая задача по ДДП).

Вопрос 2.5

Особенности оценки ДЗ:

1. Оценка ДЗ должна исходить из определения ее как части имущества должника;

2. ДЗ не обладает функциями товара, следовательно, может продаваться только уступка права требования, которая имеет цену лишь в случае появления потребительской стоимости.

Н: - в случае своевременного погашения ДЗ покупателя, возникшей по другой сделке, а также в случае предотвращения убытков;

· получения от дебитора выгодных товаров и услуг для покупателя.

· Установления контроля над дебитором;

3. Следует учитывать, что покупатель с приобретением ДЗ получает право требования пени, штрафа, неустойки.

ЛЕКЦИЯ 14 21.05.99

Рыночная стоимость ДЗ определяется в том случае, если другой метод оценки не выбран лицом, осуществляющим взыскание.

При оценке ДЗ учитываются следующие факторы:

1. финансовое состояние дебитора.

2. Наличие обеспечения по обязательству

3. Специальные сведения, сообщенные должником или кем-нибудь еще.

В тех случаях, когда невозможно определить рыночную стоимость, определяют балансовую стоимость и следующие характеристики:

А) оценка и учет безнадежных долгов

Б) оценка возможных возвратов и скидок

Корректировка ДЗ, которая возникла вследствие материальных претензий, осуществляется в процессе составления акта сверки ДЗ и КЗ сторон (инструкция №76).

Состав и движение ДЗ оценивается на основе справки №3. Формы №5 Бухгалтерского баланса

 При этом оценщик должен руководствоваться ФЗ «О БУ». Обобщение результатов анализа ДЗ целесообразно оформить следующей таблицей:

Состав ДЗ.

Показатели
Всего за отчетный период
В том числе просроченная

1. ДЗ покупателей и заказчиков

2. Векселя к получению

3. Задолженность дочерних и зависимых обществ

4. Авансы выданные

5. Прочие дебиторы

6. Всего ДЗ

7. В процентах к общей сумме задолженности



В зависимости от размеров ДЗ анализ задолженности организаций, не вошедших в перечень справки №4 (перечень основных организаций-дебиторов, которые имеют наибольшую задолженность), может производиться выборочно.

Проверяется реальность сумм ДЗ в расчетных документах. На этом этапе могут направить письма контрагентам с просьбой подтвердить реальность проставленной в документе суммы.

Оценка по статьям БУ:

1. проверяется оригиналы документов, подтверждающих ДЗ.

2. Документы, подтверждающие дебиторам имеющиеся задолженности.

3. оценка финансового состояния дебитора.

4. оценка рыночной стоимости ДЗ по конкретному дебитору и конкретному договору поставки.

По результатам составляется следующая таблица:

Наименование организации
Остаток на отчетный момент


Всего остаток
В т.ч. длительностью > 3 месяцев

Затем проводится оценка безнадежных долгов (потеря прибыли от продажи или убыток), задолженность никогда не может быть компенсирована.

На величину безнадежных долгов происходит уменьшение прибыли, уменьшение ДЗ.

Анализ финансового состояния организации –дебитора проводится на основе Методических рекомендаций Федерального управления по делам о несостоятельности (банкротстве) #98-H.

Анализ и оценка структуры баланса осуществляется с обязательным вычислением следующих показателей:

1. К Текущей ликвидности

2. К обеспеченности собственными средствами.

Основанием для признания структуры баланса неудовлетворительной, а предприятия - неплатежеспособным является отдно из следующих условий:

1. К текущей ликвидности на конкретную отчетную дату < 2$

2. К обеспеченности СС < 0,1
Задолженность предприятия-дебитора, признанного неплатежеспособным, является безнадежной, следовательно, ожидаемые платежи по погашению ДЗ уменьшаются на эту величину.

Затем составляется таблица: 

Платежеспособность организаций-должников

№ п/п
Финансовые показатели
Остаток на отчетный момент





Всего
В т.ч. длительностью . 3 мес. (безнадежные)

Итого:
Итого:

Если есть новые обязательства, то, начиная с 4-го месяца, эти обязательства дисконтируются.

В стандарте оценки дисконтировать предлагается (Федеральный долговой центр) так:

(Срок неплатежа > 3 мес.)

Месяцы
1
2
3
4
5
. 6

К дисконтирования
0,8
0,6
0,4
0,2
0,1
0,01

Можно продисконтировать и более тщательно (использую специальные таблицы).

Затем составляется таблица, в которую заносятся значения остатков с учетом К дисконтирования в зависимости от срока неплатежа.

Затем, суммируя дисконтируемые остатки, получим чистую стоимость реализации ДЗ на дату оценки. Просуммировав все обязательства предприятий-дебиторов, получим стоимость реализации всей ДЗ по счетам. Результаты можно представить в виде таблицы.

Если срок задолженности 0-4 месяца, то умножаем на 1.

К экзамену……

Все поправки (недвижимость) на единицу чего либо

Модель Гордона: указан прогнозный период, то надо дисконтировать.

Первый этап: 10 расчет остаточной стоимости по модели Гордона

Учебник: расчет факторов Инвуз и Хаскальд

Формула: премия за контроль

Скидка за неконтрольный характер – величина, производная от премии за контроль.


[image: image9.wmf])

%

_

_(

_

_

1

1

1

ах

в

контроль

за

премия

-

+

-


Оценка земельного участка (техника остатка для земли)

Фридман (пример с решением)

Goodwill (метод избыточных прибылей)

( Mingaliev Rust, 1999.

Постоянный Тр в постпрогнозный период





Ставка дисконта





Цена на н.г.





На этот момент
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