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Вопросы к экзамену по «Оценке бизнеса»

1. *Виды стоимости в оценке и их выбор в процессе оценки.

2. Система используемой информации и ее преобразование в процессе оценки. Финансовая информация, используемая в процессе оценки. Трансформация и нормализация отчетности.

3. *Метод дисконтирования денежных потоков: его содержание и основные этапы.

4. Особенности применения методов доходного подхода при оценке недвижимости.

5. Сравнительная характеристика метода капитализации дохода и метода дисконтирования денежных средств применительно к оценке бизнеса.

6. Сравнительная характеристика денежных потоков, рассчитываемых в процессе определения рыночной стоимости.

7. Влияние вида денежного потока на выбор ставки дисконта.

8. *Остаточная стоимость предприятия или стоимость в постпрогнозный период с точки зрения существующих методов ее расчета.

9. Преимущества и недостатки метода прямой капитализации, сфера применения, основные этапы.

10. Особенности определения ставки дисконта при оценке бизнеса (в отечественных условиях).

11. Особенности определения ставки капитализации при оценке бизнеса и недвижимости.

12. *Сходства и различия ставки дисконта и капитализации.
13. Экономическое содержание сравнительного подхода в оценке собственности. Основные этапы оценки.

14. Экономическое содержание и преимущества и недостатки сравнительного подхода. Выведение итоговой величины способом стоимости компании-аналога.

15. Особенности оценки объектов недвижимости.

16. Специфика оценки машин и оборудования.

17. Оценка финансовых активов.

18. Сравнительная характеристика методов доходного подхода.

19. Сравнительная характеристика методов сравнительного подхода.

20. *Процедура составления списка предприятий аналогов.

21. Характеристика ценовых мультипликаторов, используемых в рамках сравнительного подхода к оценке имущества предприятия.

22. Экономический смысл оценки предприятия методом чистых активов.

23. Преимущества и недостатки метода чистых активов в процессе оценки рыночной стоимости предприятия.

24. Ликвидационная стоимость: сфера применения.

25. Сравнительная характеристика методов затратного подхода.

26. Особенности оценки контрольных и неконтрольных пакетов акций предприятий.

27. Цели и основные принципы оценки бизнеса.

28. Методы оценки НМА.

29. *Характеристика заключительных поправок при определении рыночной стоимости предприятия.

30. Процедура оценки собственности и основные требования к отчету.

Ответы на вопросы.

1. Виды стоимости в оценке и их выбор в процессе оценки.

В процессе оценки оценщик рассчитывает различные виды стоимости в зависимости от целей оценки, количества и подбора учитываемых факторов. 

Стоимость – денежный эквивалент, который покупатель готов обменять на какой-либо предмет или объект, то есть это способность объекта собственности  удовлетворять определенные потребности (полезность).

Процесс оценки проводится в следующих целях:

1. регулярная оценка в целях совершенствования процесса управления

2. оценка пакета акций в целях акционирования, купли-продажи акций, реструктуризации, создания холдинга и объединения, определения стоимости при банкротстве

3. оценка с целью определения стоимости инвестиционного проекта и принятия решения

4. оценка в целях страхования

5. оценка в целях залога и кредитования

6. оценка в целях аренды

7. оценка в целях ликвидации и банкротства (ликвидационная стоимость)

8. оценка в целях определения устойчивости предприятия по заказу регулирующего органа

9. оценка в целях покупки-продажи

В практике оценки рассчитывают следующие виды стоимости:

1. рыночная стоимость – расчетная величина, за которую предполагается переход имущества из рук в руки на дату оценки в результате коммерческой сделки между добровольными покупателями и продавцами после адекватного маркетинга; при этом предполагается, что каждая сторона действовала компетентно, расчетливо и без принуждения. Это количественная величина, которая выражается в определенной валюте.

2. нормативно рассчитываемая стоимость – это стоимость объекта собственности, рассчитываемая на основе методик и нормативов, утвержденных соответствующими органами. При этом применяются единые шкалы нормативов.

3. инвестиционная стоимость – стоимость собственности для конкретного инвестора при определенных целях инвестирования.

4. страховая стоимость – стоимость собственности, определяемая положениями страхового контракта или полиса.

5. налогооблагаемая стоимость – стоимость, рассчитываемая на базе определений, содержащихся в соответствующих нормативных документах, относящихся к налогообложению собственности.

6. утилизационная (скраповая) стоимость – стоимость объекта собственности (за исключением земельного участка), рассматриваемая как совокупная стоимость материалов,  содержащихся в нем, без дополнительного ремонта за вычетом расходов на утилизацию.

7. потребительская стоимость – ценность конкретного объекта собственности для владельца. Для предприятия она определяется, если необходимо сравнить оцениваемый имущественный комплекс с аналогом, отличающимся по качеству.

8. воспроизводственная стоимость – это стоимость объекта собственности, создаваемой по той же планировке и из тех же материалов, что и оцениваемая, но по ныне действующим ценам.

9. стоимость замещения – стоимость близкого аналога оцениваемого объекта. аналог выбирается по функциональным характеристикам.

10. балансовая стоимость – затраты на строительство или приобретение объекта недвижимости. Балансовая стоимость бывает первоначальной и восстановительной.

11. первоначальная стоимость – стоимость, отражаемая в бухгалтерских документах на момент ввода в эксплуатацию.

12. восстановительная стоимость – стоимость воспроизводства ранее созданных основных средств в современных условиях; определяется в процессе переоценки основных фондов.

13. стоимость действующего предприятия – это стоимость сформировавшегося предприятия как единого целого, а не какой-либо ее составной части. Стоимость отдельных активов или компонентов действующего предприятия определяется на основе их вклада в данный бизнес и рассматривается как их потребительная стоимость для конкретного предприятия и его владельца.

14. ликвидационная стоимость – это стоимость вынужденной продажи, то есть денежная сумма, которая реально может быть получена от продажи собственности в срок, слишком короткий для проведения адекватного маркетинга. При ее определении необходимо учитывать затраты на ликвидацию. 

15. эффективная стоимость – стоимость активов с точки зрения их владельца. Ее величина определяется как наибольшая из двух других : потребительной стоимости активов и стоимости их реализации.

16. таможенная стоимость – стоимость импортируемых/экспортируемых объектов, используемая для исчисления пошлин, таможенных платежей и других видов платежей.

2. Система используемой информации и ее преобразование в процессе оценки. Финансовая информация, используемая в процессе оценки. Трансформация и нормализация отчетности.

Информация, используемая в процессе оценки, должна отвечать следующим требованиям :

· достоверность

· точность

· комплексность

Используемая информация должна достоверно отражать ситуацию на предприятии, точно соответствовать целям оценки и комплексно учитывать внешние условия функционирования оцениваемого предприятия.

Существуют различные пути организации информации : хронологический, журналистский, логический.

Хронологический путь организации предполагает последовательный переход от прошлого к будущему или наоборот. Например, в отчете об оценке описание процесса производства начинается с изложения истории создания предприятия.

Журналистский путь организации предусматривает размещать материал от более важного к менее важному, то есть акцентировать внимание на наиболее важных пропорциях или коэффициентах.

Логический порядок распределяет информацию от общего к частному или от частного к общему. Например, прежде чем перейти к анализу оцениваемого предприятия, проводится макроэкономический анализ.

Оценка бизнеса предполагает определение стоимости предприятия как инвестиционного товара, то есть с учетом прошлых затрат, текущего состояния и будущего потенциала. 

Информацию, используемую при оценки можно классифицировать следующим образом :

· внешняя информация – характеризует положение предприятия в регионе, отрасли и экономике в целом

· внутренняя информация – отражает результаты финансовой и производственной деятельности предприятия

· первичная информация – предоставляется оценщику руководством и включает отчетность и устные ответы руководства на вопросы оценщика

· вторичная информация – результат расчетов, проводимых оценщиком

Внешняя информация, используемая при оценке обязательно включает данные о систематических и отраслевых рисках. Анализируя внешние условия, оценщик ставит целью : 

1. описание инвестиционного климата в экономике и в отрасли на период приближенные к дате оценки и на прогнозный период.

2. оценщик проводит внешнее маркетинговое исследование, объясняющее динамику сбыта продукции и спрос на нее (это нужно для составления прогноза)

3. оценщик определяет уровень систематических и отраслевых рисков (это нужно для расчета ставки дисконта, для расчета рыночных мультипликаторов, для выведения итоговой величины стоимости оцениваемого объекта) 

4. Внутренняя информация характеризует деятельность предприятия, его особенности и включает следующие разделы :

5. ретроспективные данные об истории компании

6. описание маркетинговой стратегии компании

7. характеристику поставщиков

8. производственные мощности

9. характеристику производственного и управленческого персонала

10. внутреннюю финансовую информацию (бухгалтерский баланс, отчет о финансовых результатах и движении денежных средств за 3-5 лет)

Внутренняя информация прежде всего включает данные финансовой и бухгалтерской отчетности. Эти данные нуждаются в корректировках, так как у этих видов отчетности есть свои особенности.

Корректировки проводятся по следующим направлениям :

· инфляционная корректировка

· трансформация отчетности

· нормализация отчетности

Инфляционная корректировка – это приведение данных отчетности за ряд лет к сопоставимому виду путем определения реальной стоимости на конкретную дату. Используются два метода инфляционной корректировки : а) переоценка всех статей баланса по изменению курса национальной валюты относительно курса относительно стабильной валюты и в) метод учета изменения общего уровня цен. Денежные статьи баланса не подлежат инфляционной корректировке.

Трансформация отчетности – это корректировка счетов для приведения к единым стандартам бухгалтерского учета. Системы бухгалтерского учета различаются по странам, следовательно для оценки нужно знание национальных и международных стандартов. Если оценка проводится для иностранного инвестора, то трансформация необходима для того, чтобы данные отчетности соответствовали общепринятым стандартам отчетности. Эта корректировка нужна также в случае, если в качестве предприятия-аналога выбрано предприятие за рубежом.  

Нормализация отчетности – это корректировка доходов и расходов за рассматриваемый период на статьи, которые имели нетипичный характер. 

· единовременные доходы и расходы, не связанные с основной деятельностью предприятия

· завышенные или заниженные данные по сравнению со среднеотраслевыми

Нормализация отчетности проводится с целью определения доходов и расходов, характерных для нормально действующего бизнеса. Она необходима для того, чтобы оценочные заключения имели объективный характер, основывались на реальных показателях, характеризующих деятельность предприятия.

При нормализации проводится :

1. корректировка разовых, нетипичных и неоперационных доходов и расходов

2. корректировка метода учета операций

3. корректировка метода учета запасов

4. корректировка данных бухгалтерской отчетности с целью определения рыночной стоимости активов

3. Метод дисконтирования денежных потоков: его содержание

 и основные этапы.

МДДП основывается на предположении, что стоимость инвестиций в данное предприятие зависит в основном от величины денежного потока, получаемого собственником. 

Если предприятие является АО или паевым и управляется наемными менеджерами, то величина стоимости рассчитываемая МДДП, представляет собой стоимость контрольного пакета акций, состоящего из обыкновенных голосующих акций. Будущие денежные потоки, возникающие на предприятии, в процессе оценки дисконтируются к эквивалентной текущей стоимости на основе ставки дисконта, которая соответствует среднерыночной норме доходности и требуемой инвестором ставке дохода.

Расчеты ожидаемой инвестором ставки доходности основываются на анализе риска инвестиций в данное предприятие, а также риска, связанного с получением ожидаемого будущего денежного потока.

Необходимые условия для использования МДДП:

1. перспективный денежный поток существенно отличается от денежного потока на период осуществления инвестиций

2. метод применяется, если оценщик может обоснованно рассчитать будущий денежный поток (для этого нужна бухгалтерская информация, которая предоставляется не всегда)

3. прогнозируемые денежные потоки являются положительными для большинства прогнозных лет

4. ожидается, что денежный поток в последний год прогнозного периода будет значительной положительной величиной

5. оцениваемое предприятие является достаточно новым с точки зрения применяемых на нем технологий и оборудования

Основные этапы оценки предприятия методом дисконтированных денежных потоков :

1. выбор модели денежного потока

2. определение длительности прогнозного периода

3. ретроспективный анализ и прогноз валовой выручки от реализации

4. анализ и прогноз расходов

5. анализ и прогноз инвестиций

6. расчет величины денежного потока для каждого года прогнозного периода

7. определение ставки дисконта

8. расчет величины стоимости в постпрогнозный период

9. расчет текущих стоимостей будущих денежных потоков и стоимости в постпрогнозный период

10. внесение итоговых поправок

4. Особенности применения методов доходного подхода при оценке недвижимости.

Для оценки недвижимости возможно использование трех подходов : доходного, сравнительного и затратного.

Доходный подход при оценке объектов недвижимости включает два метода :

· метод капитализации доходов;

· метод дисконтирования денежных потоков.

Метод капитализации доходов используется при оценке недвижимости, приносящей доход владельцу. Доходы от владения недвижимостью могут представлять собой текущие и будущие поступления от сдачи ее в аренду, доходы от возможного прироста стоимости недвижимости при ее продаже в будущем. Результат по данному методу состоит как из стоимости зданий, сооружений, так и из стоимости земельного участка.

Основные этапы процедуры оценки методом капитализации :

1. оценивается потенциальный валовой доход (ПВД). Делается это на основе анализа текущих ставок и тарифов, существующих на рынке недвижимости для сравнимых объектов.  ПВД – доход, который можно получить от недвижимости при 100 %-ном использовании без учета всех потерь и расходов. 

2. оцениваются предполагаемые потери от недоиспользования объекта недвижимости и потери при сборе платежей. Уменьшение ПВД на величину потерь дает величину действительного валового дохода (ДВД). 

3. рассчитываются предполагаемые издержки по эксплуатации оцениваемой недвижимости. Периодические расходы для обеспечения нормального функционирования объекта и воспроизводства дохода называются операционными расходами, которые делятся на a) условно-постоянные в)условно-переменные (эксплуатационные) и с) расходы на замещение, или резервы.

4. определяется прогнозируемый чистый операционный доход (ЧОД) путем уменьшения ДВД на величину операционных расходов (за исключением амортизационных отчислений)

5. рассчитывается коэффициент капитализации. Существует несколько методов определения последнего

6. на последнем этапе метода капитализации доходов стоимость недвижимого имущества определяется посредством деления величины прогнозируемого чистого операционного дохода  на коэффициент капитализации.

Основные этапы процедуры оценки методом ДДП :

Этот метод применяется для определения текущей стоимости тех будущих доходов, которые принесут использование объекта недвижимости и возможная его продажа. 

Определение обоснованной рыночной стоимости с применением МДДП можно разделить на несколько этапов :

1. составляется прогноз потока будущих доходов в период владения объектом недвижимости

2. рассчитывается стоимость оцениваемого объекта недвижимости на конец периода владения, то есть стоимость предполагаемой продажи (реверси), даже если в действительности продажа не планируется.

3. выводится ставка дисконта для оцениваемого объекта недвижимости на существующем рынке

4. проводится приведение будущей стоимости доходов в период владения и прогнозируемой стоимости реверси к текущей стоимости. Таким образом, стоимость недвижимого имущества равна текущей стоимости периодического потока дохода плюс текущая стоимость реверси.

5. Сравнительная характеристика метода капитализации дохода и метода дисконтирования денежных средств применительно к оценке бизнеса.

Методика капитализации дохода используется в тех случаях, когда доход предприятия стабилен. Если предполагается, что будущие доходы предприятия будут отличатся от доходов в период предыстории и нестабильны по годам прогнозного периода, то оценку проводят с использованием методики дисконтирования денежных потоков.

Наибольшую сложность при реализации методик доходного подхода представляет процесс прогнозирования будущих доходов. В случае капитализации дохода – это определение уровня дохода за первый прогнозный год (при этом предполагается, что доход будет такой же и в последующие прогнозные годы); в случае дисконтирования денежных потоков – это определение уровня доходов за каждый будущий год всего прогнозного периода, а также в постпрогнозный период. Кроме того, довольно сложно определить ставки капитализации и ставки дисконтирования будущих доходов предприятия из-за недостатка рыночных данных.

Методики доходного подхода к оценке предприятий используются, когда можно обоснованно определить будущие денежные доходы оцениваемого предприятия и ставки доходности соответствующих инвестиций.

Преимущества данных методик состоит в учете будущих условий деятельности предприятия: условий формирования цен на продукцию, будущих капитальных вложений, условий рынка, на котором функционирует предприятие, и прочих факторов. Эти методики учитывают рыночный аспект, так как требуемая ставка доходности формируется рынком.

Главный недостаток этих методик – их умозрительность, порой основанная на недостоверной информации.

6. Сравнительная характеристика денежных потоков, рассчитываемых в процессе определения рыночной стоимости.

При оценке бизнеса можно применять одну из двух моделей денежного потока : ДП для собственного капитала или ДП для всего инвестированного капитала (бездолговой ДП).  В обеих моделях денежный поток может быть рассчитан как на номинальной основе (в текущих ценах), так и на реальной основе (с учетом фактора инфляции). 

Формула денежного потока для собственного капитала = 

   чистый доход 

+ амортизационные отчисления

+ (-) увеличение (уменьшение) долгосрочной задолженности

 - (+) прирост (уменьшение) собственного оборотного капитала 

 - (+) прирост (уменьшение) капитальных вложений.

При расчете денежного потока на бездолговой основе исходят из того, что долгосрочные обязательства не используются.

Формула бездолгового денежного потока =

чистый доход 

+ амортизационные отчисления

+ % -ные выплаты, скорректированные на ставку налогообложения [е %*(1-ставка)]

 - (+) прирост (уменьшение) собственного оборотного капитала 

 - (+) прирост (уменьшение) капитальных вложений.

7. Влияние вида денежного потока на выбор ставки дисконта.

Вид выбранного денежного потока оказывает влияние на порядок расчета ставки дисконта.

Существуют различные методики определения ставки дисконта, наиболее распространенными из которых являются :

· для денежного потока для собственного капитала :

- модель оценки капитальных активов;

- метод кумулятивного построения;

· для денежного потока для всего инвестированного капитала :

- модель средневзвешенной стоимости капитала. 

Расчет ставки дисконта зависит от того, какой тип денежного потока используется для оценки в качестве базы. Для денежного потока для собственного капитала применяется ставка дисконта, равная требуемой собственником ставке отдачи на вложенный капитал; для денежного потока для всего инвестированного капитала применяется ставка дисконта, равная сумме взвешенных ставок отдачи на собственный капитал и заемные средства (ставка отдачи на заемный капитал является процентная ставка банка по кредитам), где в качестве весов выступают доли заемных и собственных средств в структуре капитала. Такая ставка дисконта называется средневзвешенной стоимостью капитала.

Модель оценки капитальных активов (CAMP) основана на анализе массивов информации фондового рынка, конкретно – изменений доходности свободно обращающихся акций. Применение модели для вывода ставки дисконта для закрытых компаний требует внесения дополнительных корректировок.  

Также, одним из таких влияний является определение номинальной или реальной величины ставки дисконта и составляющих ее элементов.

Если оценщик получает информацию в номинальных ценах, то он должен перевести ее в реальные цены, или наоборот.

В том и другом случае используется уравнение Фишера, которое показывает соотношение iн, iр и темпов инфляции (I). Уравнение Фишера имеет следующий вид :

iн = iр (1 + 1) + I, или iн = iр + iр * I + I, однако при I < 10%, то iр * I можно не принимать во внимание.

8. Остаточная стоимость предприятия или стоимость в постпрогнозный период с точки зрения существующих методов ее расчета.

Определение стоимости в постпрогнозный период основано на предпосылке о том, что бизнес способен приносить доход и по окончании прогнозного периода. Предполагается, что после окончания прогнозного периода доходы бизнеса стабилизируются и в остаточный период будут иметь место стабильные долгосрочные темпы роста или бесконечные равномерные доходы.

В зависимости от перспектив развития бизнеса в постпрогнозный период используют тот или иной способ расчета ставки дисконта.

1) Модель Гордона : эта модель предполагает, что владелец предприятия в постпрогнозный период не изменится, то есть предприятие развивается стабильными темпами и не подвергается кардинальным переменам. Согласно этой модели годовой доход в постпрогнозный период капитализируется в показатели стоимости при помощи коэффициента капитализации, рассчитанного как разница между ставкой дисконта и долгосрочными темпами роста. При отсутствии темпов роста коэффициент капитализации будет равен ставке дисконта. Модель Гордона основана на прогнозе получения стабильного дохода в остаточный период и предполагает, что величины износа и капитальных вложений равны.

Эта модель имеет две формулы :

a) СТ постпр. = ДП постпр / R - G,

где R- ставка дисконта и G - постоянные устойчивые темпы роста.

b) СТ постпр. = ДП постпр*(1+G) / R - G,

Дисконтирование остаточной стоимости осуществляется по коэффициенту на конец года. Дисконтирование ДП прогнозных лет осуществляется по коэффициенту середины года.

2) метод предполагаемой продажи, состоит в пересчете денежного потока в показатели стоимости с помощью специальных коэффициентов, полученных из анализа ретроспективных данных по продажам сопоставимых компаний.

3) метод расчета по стоимости чистых активов, предполагает, что в качестве остаточной стоимости используется ожидаемая остаточная балансовая стоимость активов на конец прогнозного периода. Этот метод целесообразно применять при оценке действующего рентабельного предприятия со значительными материальными активами. Техника расчетов аналогична расчетам ликвидационной стоимости, но не учитывает затрат на ликвидацию и скидку за срочную продажу активов компании.

4) метод расчета остаточной стоимости по ликвидационной стоимости. В качестве остаточной стоимости используется ожидаемая ликвидационная стоимость активов на конец прогнозного периода. При расчете ликвидационной стоимости необходимо принять во внимание расходы, связанные с ликвидацией, и скидку на срочность продажи (при срочной ликвидации). Для оценки действующего предприятия, приносящего прибыль, а тем более находящегося на стадии роста, этот подход неприменим. 

9. Преимущества и недостатки метода прямой капитализации, сфера применения, основные этапы.

Метод капитализации является одним из вариантов доходного подхода к оценке действующего предприятия. Как и другие варианты доходного подхода, он основан на базовой посылке, в соответствии с которой стоимость доли собственности в предприятии равна текущей стоимости будущих доходов, которые принесет эта собственность. Сущность данного метода выражается формулой :

Оцененная стоимость = База капитализации / ставка капитализации

Метод капитализации используется, если ожидаемые доходы компании примерно равны текущим; темпы роста умеренные и резкие скачки не прогнозируются; денежный поток фирмы является существенной величиной. Из этого следует, что объект оценки – компания, которая находится на стадии зрелости.

В отличие от оценки недвижимости в оценке бизнеса данный метод применяется довольно редко из-за значительных колебаниях величин прибылей или денежных потоков по годам, характерных для большинства оцениваемых предприятий.

Применение метода капитализации прибыли предусматривает следующие основные этапы :

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

2. выбор величины прибыли, которая будет капитализироваться

3. расчет адекватной ставки капитализации

4. определение предварительной величины стоимости

5. проведение поправок на наличие нефункционирующих активов (если таковые имеются)

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

Базой для капитализации – различные виды дохода :

· чистая прибыль

· денежный поток

· дивидендный доход

· операционная прибыль

10. Особенности определения ставки дисконта при оценке бизнеса (в отечественных условиях).

В отечественных условиях возможны следующие варианты расчета ставки дисконта:

1. в качестве безрисковой ставки доходности берется доходность ОВВЗ 6-го транша со сроком погашения в 2011 г. Преимущества : ОВВЗ – долгосрочная государственная ценная бумага, номинированная в валюте. Главный же ее недостаток – высокий риск непогашения.

2. в качестве безрисковой ставки доходности берется доходность по валютным депозитам банка, срок которых соответствует сроку составления прогноза. Выбираются банки, входящие в число 10 наиболее надежных. 

3. доход по годовым депозитам в Сбербанке. 

4. доходность по европейским ценным бумагам (евробонды, казначейские векселя Великобритании и др.), увеличенная на величину странового риска для России.

5. ставка по МБК (LIBOR), также скорректированная на различные риски.

11. Особенности определения ставки капитализации при оценке

 бизнеса и недвижимости.

Ставка капитализации для предприятия обычно выводится из ставки дисконта путем вычета ожидаемых среднегодовых темпов роста прибыли или денежного потока (в зависимости от того, какая величина капитализируется). Соответственно, для одного и того же предприятия ставка капитализации обычно ниже, чем ставка дисконта.

С математической точки зрения ставка капитализации – это делитель, который применяется для преобразования величины прибыли или денежного потока за один период времени в показатель стоимости.

Итак, чтобы определить адекватную ставку капитализации, нужно сначала рассчитать соответствующую ставку дисконта. Существует несколько методов определения ставки капитализации :

· метод кумулятивного построения

· метод определения коэффициента капитализации с учетом возмещения капитальных затрат

· метод связанных инвестиций, или техника инвестиционной группы

· метод прямой капитализации

Метод кумулятивного построения. коэффициент капитализации в оценке недвижимости состоит из двух элементов :

1. ставки дохода на инвестиции (ставка дохода на капитал) является компенсацией, которая должна быть выплачена инвестору за ценность денег с учетом фактора времени, риска и других факторов, связанных с конкретными инвестициями;

2. нормы возврата (возмещения) капитала.  Под возвратом капитала понимается погашение суммы первоначальных вложений. причем этот элемент коэффициента капитализации применяется только к изнашиваемой, то есть теряющей стоимость, части активов.

Ставка дохода на капитал строится на базе :

· безрисковой ставки дохода

· премии за риск

· премии за низкую ликвидность недвижимости

· премии за инвестиционный менеджмент

Метод определения коэффициента капитализации с учетом возмещения капитальных затрат. Как уже отмечалось, коэффициент капитализации применительно к недвижимости включает ставку дохода на инвестиции и норму возврата капитала. Если прогнозируется изменение стоимости актива (уменьшение или рост), то возникает необходимость учета в коэффициенте капитализации возмещения капитала.

Существует три способа возмещения инвестированного капитала :

· прямолинейный возврат капитала (метод Ринга)

· возврат капитала по фонду возмещения и ставке дохода на инвестиции (метод Инвуда). Его иногда называют аннуитетным методом

· возврат капитала по фонду возмещения и безрисковой ставке процента (метод Хоскольда)

Метод связанных инвестиций, или техника инвестиционной группы. Так как большинство объектов недвижимости покупается с помощью заемного и собственно капитала, коэффициент капитализации должен удовлетворять требованиям доходности на обе части инвестиций. Величина данного коэффициента определяется методом связанных инвестиций, или техникой инвестиционной группы. Коэффициент капитализации для заемных средств называется ипотечной постоянной и рассчитывается по следующей формуле : 

Rm = ежегодные выплаты по обслуживанию долга/основная сумма ипотечной ссуды

Если условия кредита известны, то ипотечная постоянная определяется по таблицам шести функций сложного процента : она представляет собой сумму ставки процента и коэффициента фонда возмещения или равна коэффициенту взноса на амортизацию единицы.

Коэффициент капитализации для собственного капитала рассчитывается по формуле :

Re= годовой денежный поток до выплаты налогов/величина собственного капитала

Общий коэффициент капитализации определяется как средневзвешенное значение :

R = M*Rm + (1 - M)*Re , где М – доля заемных средств в стоимости.

Метод прямой капитализации.  

Существует еще один метод определения коэффициента капитализации – метод прямой капитализации. В рамках доходного подхода стоимость актива рассчитывается по формуле :

         Y

V =  ----

         R

где V – стоимость оцениваемого объекта, Y – ЧОД, R – коэффициент капитализации.  

следовательно R = Y / V. 

Основываясь на рыночных данных по ценам продаж и значений ЧОД сопоставимых объектов недвижимости, можно вычислить коэффициент капитализации. Определенный таким образом, он называется общим. Вышеприведенная формула используется в том случае, если перепродажа актива производится по цене, равной первоначальным инвестициям, и, следовательно, нет необходимости включать в коэффициент капитализации надбавку за возмещение капитала, а также если прогнозируется поступление равновеликих доходов. 

12. Сходства и различия ставки дисконта и капитализации.

Ставка дисконта
Ставка капитализации

Сходства

С технической, т.е. математической, точки зрения ставка дисконта – это процентная ставка, используемая для пересчета будущих потоков доходов в единую величину текущей стоимости, являющуюся базой для определения рыночной стоимости бизнеса. В экономическом смысле в роли ставки дисконта выступает требуемая инвесторами ставка дохода на вложенный капитал в сопоставимые по уровню риска объекты инвестирования, другими словами – это требуемая ставка дохода по имеющимся альтернативным вариантам инвестиций с сопоставимым уровнем риска на дату оценки.

Ставка капитализации для предприятия обычно выводится из ставки дисконта путем вычета ожидаемых среднегодовых темпов роста прибыли или денежного потока (в зависимости от того, какая величина капитализируется). Соответственно, для одного и того же предприятия ставка капитализации обычно ниже, чем ставка дисконта.

С математической точки зрения ставка капитализации – это делитель, который применяется для преобразования величины прибыли или денежного потока за один период времени в показатель стоимости.

Итак, чтобы определить адекватную ставку капитализации, нужно сначала рассчитать соответствующую ставку дисконта.

Различия

Применяется если предполагается, что ожидаемые доходы будут нестабильны, т.е. перспективный денежный поток существенно отличается от денежного потока на период оценки; возможны различные темпы роста.

Следовательно, применяется для предприятий только начинающих бизнес, для новых проектов и т.п.
Применяется если ожидаемые доходы предприятия приблизительно равны текущим; темпы роста умеренные и резкие скачки не прогнозируются; денежные потоки фирмы являются существенной величиной

Применяется для предприятий, находящихся в стадии зрелости;

13. Экономическое содержание сравнительного подхода в оценке собственности. Основные этапы оценки.

Сравнительный подход предполагает, что ценность активов предприятия определяется тем, за сколько они могут быть проданы при наличии достаточно сформированного рынка. 

Наиболее вероятной величиной стоимости оцениваемого предприятия является реальная цена продажи сходной фирмы на рынке.

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

1. оценщик использует в качестве ориентира фактические сформированные рынком цены на сходные предприятия или их акции. При наличии развитого рынка фактическая цена купли-продажи предприятия или его акций учитывает многочисленные факторы, влияющие на величину стоимости собственного капитала предприятия : соотношение спроса и предложения; уровень риска; перспективы развития отрасли; конкретные особенности предприятия.

2. сравнительный подход базируется на принципе альтернативных инвестиций. Инвестор, вкладывающий деньги в акции, покупает прежде всего будущий доход. Производственные, технологические и другие особенности конкретного бизнеса интересуют инвестора только с позиции перспектив получения дохода. Стремление получить максимальный доход на размещенные инвестиции при адекватном риске и свободном размещении капитала обеспечивает выравнивание рыночных цен.

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

В зависимости от целей, объекта и конкретных условий оценки сравнительный подход предполагает использование трех основных методов :

1. метод компании-аналога

2. метод сделок

3. метод отраслевых коэффициентов

Процесс оценки предприятия методами компании-аналога и сделок включает следующие основные этапы :
1. сбор необходимой информации

2. сопоставление списка аналогичных предприятий

3. финансовый анализ

4. расчет рыночных мультипликаторов

5. выбор величины мультипликатора

6. определение итоговой величины стоимости

7. внесение итоговых корректировок.

14. Экономическое содержание и преимущества и 

недостатки сравнительного подхода. 

Преимущества :
Основным преимуществом сравнительного подхода является то, что оценщик базируется на фактические цены купли-продажи аналогичных предприятий. В данной случае цена определяется рынком, так как оценщик ограничивается только корректировками, обеспечивающими сопоставимость аналога с оцениваемым объектом. При использовании других подходов оценщик определяет стоимость предприятия на основе расчетов.

Сравнительный подход базируется на информации о прошлом и, следовательно, отражает фактически достигнутые результаты производственно-финансовой деятельности предприятия, в то время как доходный подход ориентирован на прогнозы относительно будущих периодов.

Другим достоинством сравнительного подхода является реальное отражение спроса и предложения на данный объект инвестирования, поскольку цена фактически совершенной сделки максимально учитывает ситуацию на рынке.

Недостатки :

Во-первых, базой для расчета являются достигнутые в прошлом финансовые результаты. Следовательно, метод игнорирует перспективы развития предприятия в будущем.

Во-вторых, сравнительный подход можно использовать только при наличии доступной разносторонней финансовой информации не только по оцениваемому предприятию, но и по большому числу похожих фирм, отобранных оценщиком в качестве аналогов. Получение дополнительной информации от предприятий-аналогов является достаточно сложным процессом.

В-третьих, оценщик должен делать сложные корректировки, вносить поправки в итоговую величину и промежуточные результаты, требующие серьезного обоснования. Это связано с тем, что на практике не существует абсолютно одинаковых предприятий. Поэтому оценщик обязан выявить различия и определить пути их нивелирования в процессе определения итоговой величины стоимости.

Таким образом, возможность применения сравнительного подхода зависит от наличия финансового рынка, поскольку подход предполагает использование данных о фактически совершенных сделках. Второе условие – открытость рынка или доступность финансовой информации, необходимой оценщику. Третьим необходимым условием является наличие специальных служб, накапливающих ценовую и финансовую информацию. Таким образом, сравнительный подход является достаточно трудоемким и дорогостоящим. 

 Выведение итоговой величины стоимости способом компании-аналога.

Процесс формирования итоговой величины стоимости состоит из трех основных этапов :

· выбор величины мультипликатора

· взвешивание величины мультипликатора

· внесение итоговых корректировок

Первый этап является наиболее сложным, так как абсолютных аналогов нет, диапазон величины одного и того же мультипликатора по компаниям-аналогам бывает достаточно широк. следовательно нужно исключить крайние величины и рассчитать среднюю величину мультипликатора по группе аналогов. 

Затем проводится финансовый анализ, причем для выбора величины конкретного мультипликатора используют финансовые коэффициенты и показатели, наиболее тесно связанные с данным мультипликатором. По величине финансового коэффициента определяют положение (ранг) оцениваемой компании в общем списке. Полученные результаты накладываются на ряд мультипликаторов, и достаточно точно определяется величина, которая может быть использована для расчета стоимости оцениваемой компании. 

Пример : Диапазон мультипликатора «цена/балансовая стоимость» активов по 15 компаниям-аналогам равен 0,92-5,67. Среднее значение мультипликатора – 2,15. Центр диапазона равен 3,3 [(5.67-0.92)/2+0.92]. Следовательно, большинство компаний имеют величину мультипликатора чуть ниже средней. Практика показывает, что  данный мультипликатор хорошо коррелирует с финансовым коэффициентом – «доход на собственный капитал». Проанализируем этот коэффициент по компаниям-аналогам. Диапазон представлен следующим образом : 4,1 % -15,6 %; среднее значение – 8,32, что несколько меньше центра диапазона [(15.6-4.1)/2+4.1]. Доход на собственный капитал в оцениваемой компании составляет 12,5 %. величина мультипликатора для оцениваемой компании может быть получена либо методом трендовой прямой, либо анализом соотношения трех величин:

· средневзвешенной величины мультипликатора;
· средневзвешенной величины финансового коэффициента;
· фактической величины финансового коэффициента оцениваемой компании.
Анализ показывает, что мультипликатор «цена/балансовая стоимость активов» оцениваемой компании может быть несколько выше среднего аналога. Расчет дает величину 3,3.

Сравнительный подход позволяет аналитику использовать максимальное число всех возможных вариантов мультипликаторов, следовательно, в процессе расчета будет получено столько же вариантов стоимости. Если аналитик в качестве итоговой величины предложит среднюю всех полученных величин, то это будет означать, что он одинаково доверяет всем мультипликаторам. Наиболее правильным приемом определения итоговой величины является метод взвешивания. Оценщик в зависимости от конкретных условий, целей и объекта оценки, степени доверия к той или иной информации придает каждому мультипликатору свой вес. На основе взвешивания получается итоговая величина стоимости, которая может быть взята за основу для проведения последующих 

корректировок. 

Итоговая величина стоимости, полученная в результате применения мультипликатора, должна быть откорректирована в зависимости от конкретных обстоятельств, наиболее типичными являются следующие поправки. 

Портфельная скидка предоставляется при наличии не привлекательного для покупателя характера диверсификации производства. Аналитик при определении окончательно варианта стоимости должен учесть имеющиеся активы непроизводственного назначения. Если в процессе финансового анализа выявлены либо недостаточность собственного оборотного капитала, либо экстренная потребность в капитальных вложениях, полученную величину необходимо вычесть. 

Возможно применение скидки на ликвидность. 

В некоторых случаях вносится поправка в виде премии за предоставленные инвестору элементы контроля.
Таким образом, сравнительный подход, несмотря на достаточную сложность расчетов и анализа, является неотъемлемым приемом определения обоснованной рыночной стоимости. Результаты, полученные таким способом, имеют хорошую объективную основу, уровень которой зависит от возможности привлечения широкого круга компаний-аналогов. В перспективе сфера применения сравнительного подхода будет расширятся.

15. Особенности оценки объектов недвижимости.

Для оценки недвижимости возможно использование трех подходов : доходного, сравнительного и затратного.

Доходный подход при оценке объектов недвижимости включает два метода :

· метод капитализации доходов;

· метод дисконтирования денежных потоков. (см вопрос № 4)

Сравнительный (рыночный) подход представлен :
· метод сравнения продаж;

· метод валового рентного мультипликатора.

Метод сравнения продаж основан на сопоставлении и анализе информации о продаже аналогичных объектов недвижимости, как правило за последние 3-6 месяцев. 

Основополагающим принципом методом сравнительных продаж является принцип замещения, гласящий, что при наличии на рынке нескольких объектов инвестор не заплатит за данный объект больше стоимости недвижимости аналогичной полезности. Под полезностью понимается совокупность характеристик объекта, определяющих назначение, возможность и способы его использования, а также размеры и сроки полученного в результате такого использования дохода. Данный метод является объективным лишь в случае наличия достаточного количества сопоставимой и достоверной информации по недавно прошедшим сделкам. 

Этот метод требует базы данных по совершенным сделкам, включающей информацию об условиях и ценах сделок, продавцах и покупателях. Оценщик должен выяснить, действовал ли покупатель или продавец в условиях финансового давления, являются ли стороны сделки независимыми, обладали ли они типичной для данного рынка информацией, действовали ли экономически рационально, было ли финансирование типичным для данного рынка. 

Для анализа сделок, произведенных с объектами, сопоставимыми с оцениваемым, необходимо выявить сегмент рынка, для которого эти объекты типичны.

Сегментирование рынка – процесс разбиения рынка на сегменты (секторы), аналогичные по следующим параметрам :

· назначению использования объекта;

· качеству объекта;

· передаваемым юридическим правам и ограничениям;

· инвестиционной мотивации;

· путям финансирования и т.д.

Выбор объектов в качестве аналогов необходимо проводить на том же сегменте рынка, к которому относится и оцениваемый объект. Причем следует обратить внимание на следующие моменты :

· характерный для данного сегмента срок экспозиции;

· независимость субъектов оценки;

· инвестиционный мотивации.

Метод  сравнения продаж включает несколько этапов:

1. Выбор объектов недвижимости - аналогов. Для более объективной оценки необходим анализ не менее 3-5 сопоставимых продаж. 

Сравнение и сопоставление оцениваемого объекта с объектами-аналогами проводит по двум компонентам : а) единицам сравнения (цена за 1 га/м2/лот/м); в) элементам сравнения (переданные имущественные права, условия финансирования сделки, условия продажи, время продажи, местоположение).

2. Оценка поправок по элементам и расчет скорректированной стоимости.

Поправками называются корректировки, вводимые в цену продажи объекта-аналога при приведении его ценообразующих характеристик к характеристикам оцениваемого объекта. Необходимо учитывать, что :

· поправкам не поддаются сегментирующие характеристики, например назначение использования объекта;

· не всегда можно рассчитать поправки на условия финансирования, условия продаж. Желательно в качестве аналогов не использовать объекты, отличающие от оцениваемого по этим характеристикам. При отсутствии такой возможности поправки на эти характеристики следует вносить в первую очередь.

Объектом корректировки является цена продажи сопоставимого объекта недвижимости. Если элемент сопоставимой продажи превосходит по качеству тот же элемент в оцениваемом объекте, то делается минусовая поправка, если же уступает, то вносится плюсовая поправка. 

В зависимости от отношения к цене единицы сравнения поправки делятся на :

1.  Процентные;

2.  денежные :

2.1  относительные;

2.2  абсолютные.

Существуют следующие основные методы расчета поправок :

· метод, связанный с анализом парных продаж;

· метод прямого анализа характеристик;

· экспертный метод расчета.

Метод валового рентного мультипликатора.

Валовой рентный мультипликатор – это отношение продажной цены или к потенциальному, или к действительному валовому доходу.

Этот метод осуществляется в три этапа :

1. Оценивается рыночный рентный доход от оцениваемой недвижимости.

2. Определяется отношение валового дохода к продажной цене исходя из недавних рыночных сделок.

3. Рассчитывается вероятная стоимость оцениваемого объекта посредством умножения рыночного рентного дохода от оцениваемого объекта на валовой рентный мультипликатор. 

Валовой рентный мультипликатор не корректируется на различия, существующие между оцениваемыми и сопоставимыми объектами недвижимости, так как в основу расчета ВРМ положены фактические арендные платежи и продажные цены, в которых учтены указанные различия. 

Затратный подход.

Этот подход включает несколько этапов :

1. Определяется стоимость земельного участка, на котором находится здания, сооружения.

2. Оценивается восстановительная стоимость или стоимость замещения здания и сооружения на действительную дату оценки.

3. Рассчитываются все виды износа зданий и сооружений с учетом их физического, функционального, технологического и экономического устаревания.

4. Определяется остаточная стоимость зданий и сооружений как разность между стоимостью воспроизводства (стоимость восстановления или стоимость замещения) и совокупным износом.

5. Рассчитывается полная стоимость объекта недвижимости посредством прибавления к остаточной стоимости зданий и сооружений стоимости земельного участка.

16. Специфика оценки машин и оборудования.

Объекты машин и оборудования характеризуются следующими отличительными признаками : 

· не связаны жестко с землей;

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

· могут быть как функционально самостоятельными, так и образовать технологические комплексы.

В зависимости от целей и мотивов оценки объектом оценки могут быть :

· одна отдельно взятая машина или оборудование (типичный случай – определение страховой стоимости, купля-продажа, передача в аренду);

· множество условно независимых друг от друга единиц машин и оборудования (переоценка основных фондов);

· производственно-технологические системы : комплекс машин и оборудования с учетом имеющихся производственно-технологических связей (типичный  случай – ликвидация предприятия, когда имущество распродается так, чтобы на его основе потенциальный покупатель организовать производство, при оценке машин и оборудования как части оценки рыночной стоимости всех активов).

В первом случае оценка идет «россыпью», во втором – «потоком», а в третьем имеет место системная оценка. При оценке машин и оборудования используются следующие подходы и методы :

Подходы к оценке машин и оборудования 1)

Затратный подход
Рыночный подход
Доходный подход

Определение стоимости воспроизводства актива исходя из затрат не его воспроизводство (стоимость восстановления или стоимость замещения)
Определение стоимости актива исходя из рыночных данных по продажам сопоставимых объектов и его аналогов
Определение стоимости актива исходя из прогнозируемого потока доходов

Метод расчета по цене однородного объекта
Метод прямого сравнения  с аналогом
Дисконтирование чистых доходов

Метод поэлементного расчета
Статистическое моделирование цены
Капитализация

Индексный метод 
Индексация первоначальной стоимости объекта
Равноэффективный аналог

Метод укрупненной оценки технического состояния


Метод срока жизни


1) Источник : 1) «Оценка бизнеса» под ред. Грязновой, 2) Финансовая газета № 38 1997 г. «Методические подходы к оценке стоимости машин и оборудования» 

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

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

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

При полном достижении функционального, конструкционного и параметрического сходств принято говорить об идентичности объектов, а при приблизительном и частичном – об аналогичности.

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

Расчет методом прямого сравнения продаж осуществляется в несколько этапов :

1. Нахождение объекта-аналога.

2. Внесение корректировок в цену аналога. Корректировки бывают двух видов :

· коэффициентные, вносимые умножением на коэффициент;

· поправочные, вносимые прибавлением или вычитанием абсолютной величины.

При применении метода прямого сравнения следует соблюдать определенную последовательность при внесении поправок : в первую очередь делаются коэффициентные корректировки, а потом – поправочные. 

Для реализации доходного подхода в оценке машин и оборудования необходимо спрогнозировать ожидаемый доход от оцениваемого объекта. Применительно к машинам и оборудованию напрямую решить эту задачу невозможно, так как доход создается всем производственно-имущественным комплексом. При использовании доходного подхода предлагается поэтапное решение задачи :

1. Рассчитывается операционный доход от функционирования производственный системы (либо всего предприятия, либо цеха или участка).

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

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

17. Оценка финансовых активов.

К финансовым вложениям относятся инвестиции предприятия в ценные бумаги и в уставные капиталы других организаций, а также предоставленные другим организациям займы. Оценка финансовых вложений осуществляется исходя из их рыночной стоимости на дату оценки. Используются методы доходного подхода и методы сравнительного подхода через мультипликаторы.

Определение рыночной стоимости облигаций.

Облигация – это эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее владельца на получение от эмитента облигации в предусмотренный ею срок ее номинальной стоимости и зафиксированного в ней процента от стоимости или иного имущественного эквивалента.

Оценка облигации с купоном с постоянным уровнем выплат. Когда купонные платежи процентов фиксированы, оценщик имеет дело с простым процентным обязательством, постоянные платежи он может рассматривать как аннуитет. Текущая стоимость облигации состоит из двух частей :

1. текущей дисконтированной стоимости полученных до даты погашения процентных платежей.

2. текущей дисконтированной стоимости выплаты номинала при наступлении срока погашения облигации.

Оценка облигации с плавающим купоном. Если купонные выплаты не фиксированы, то оценщик имеет дело с облигацией с плавающей купонной ставкой. В этом случае процентные поступления нельзя рассматривать как аннуитет. Поскольку каждый процентный платеж отличен от других, то он должен рассматриваться как самостоятельный единовременный платеж.

Оценка бессрочных облигаций – это облигации с периодическими выплатами процентов, но без обязательного погашения. Текущая стоимость бессрочной облигации определяется по формуле :

         Y  

PV = ----

          r            где Y – купонный доход, r – требуемая норма доходности, %.

Определение рыночной стоимости акции.

Акция – это эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на получение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении акционерным обществом и на часть имущества, остающегося после его ликвидации.

Оценка привилегированных акций. По природе привилегированная акция занимает промежуточное место между облигацией и обыкновенной акцией. акция подразумевает обязательство выплаты стабильного, фиксированного дохода, но не гарантирует возмещения своей номинальной стоимости. При анализе привилегированных акций с точки зрения инвестора необходимо оценить используемую в расчетах собственную норму прибыли инвестора, показывающую максимальную цену, которую инвестор готов заплатить за акции. Текущая стоимость привилегированной акции находится по формуле:

         D 

PV = --- 

          r       

где D – объявленный уровень дивидендов, r – требуемая норма прибыли.

Оценка обыкновенных акций. Задача определения стоимости обыкновенных акций значительно отличается от оценки облигаций и привилегированных акций, так как получение доходов по ним характеризуется неопределенностью как в плане величины, так и времени их получения. Имеет место некоторая неопределенность информации относительно будущих результатов, прежде всего темпов роста дивидендов. Единственный источник данных для инвестора – статистические сведения о деятельности компании в прошлом. С учетом прошлого опыта и предполагаемых перспектив развития выводится наиболее точные предположения о будущей доходности.

Модель бесконечного (постоянного) роста. Если ожидается, что дивиденды компании будут расти одинаковыми темпами (g) в неопределенном будущем, то текущая стоимость акции составит:

         D0(1+g)

PV =  --------

           (r-g)      где D0 – базовая величина дивидендов  

Для зрелых компаний предположение о бессрочном росте являются допустимым.

Модель двухстадийного роста. Многие модели оценки базируются на предположении, что темпы роста в конце концов уменьшаются и, следовательно, происходит переход от уровня роста, превышающего нормальный [gs] (т.е. сверхнормального), к нормальному темпу роста[gn].

             D0(1+ gs )     DN +1        1

PV = е -------------  + --------- * -----------   

              (1+ rs )N         rs - gn         (1+ rs )n
Таким образом, текущая стоимость акции равна:

· текущей стоимости дивидендов за период сверхнормального роста;

· дисконтированной стоимости цены акции в конце периода сверхнормального роста.

18.  Сравнительная характеристика методов доходного подхода.

Метод ДДП
Метод капитализации

Используется в тех случаях, когда доход предприятия стабилен.

Наибольшую сложность при реализации методик доходного подхода представляет процесс прогнозирования будущих доходов. В случае капитализации дохода – это определение уровня дохода за первый прогнозный год (при этом предполагается, что доход будет такой же и в последующие прогнозные годы);
Применяется, если предполагается, что будущие доходы предприятия будут отличатся от доходов в период предыстории и нестабильны по годам прогнозного периода.

~ в случае дисконтирования денежных потоков – это определение уровня доходов за каждый будущий год всего прогнозного периода, а также в постпрогнозный период.

19.  Сравнительная характеристика методов сравнительного подхода.

Метод компании-аналога
Метод сделок (метод продаж)
Метод отраслевых коэффициентов.

Основан на использовании цен, сформированных открытым фондовым рынком. Таким образом, базой для сравнения служит цена на единичную акцию ОАО. Следовательно, в чистом виде данный метод используется для оценки миноритарных пакетов акций.
Ориентирован на цены приобретения предприятия в целом либо контрольного пакета акций. Это определяет наиболее оптимальную сферу применения данного метода оценки предприятия или контрольного пакета акций.
Основан на использовании рекомендуемых соотношений между ценой и определенными финансовыми параметрами. Отраслевые коэффициенты рассчитаны на основе длительных статистических наблюдений за ценой продажи предприятия и его важнейшими производственно-финансовыми характеристиками. 

20. Процедура составления списка предприятий-аналогов.

Процесс отбора сопоставимых компаний осуществляется в 3 этапа:

На первом этапе определяется круг предполагаемых компаний-аналогов. В него входит максимально возможное число предприятий, сходных с оцениваемым. Поиск таких компаний начинается с определения основных конкурентов, просмотра списка слившихся и приобретенных компаний за последний год. Возможно использование электронных баз данных, однако такая информация нуждается в дополнительных сведениях, так как она бывает не достаточно полной. Критерии сопоставимости достаточно условны и обычно ограничиваются сходством отрасли, производимой продукции, ее ассортимента и объемов производства.

На втором этапе составляется список «кандидатов». Поскольку аналитику требуется дополнительная информация сверх официальной отчетности, он должен собрать ее непосредственно на предприятиях. Поэтому первоначальный список должен сократиться из-за отказа предприятий в предоставлении необходимых сведений, а также из-за плохого качества, недостоверности предоставленной информации. Критерии оценки должны соответствовать важнейшим характеристикам фирм. Если аналог отвечает всем критериям, то он может использоваться на последующих этапах оценки. Принятие решения о сопоставимости лежит на оценщике.  

На третьем этапе составляется окончательный список аналогов, позволяющий аналитику определить стоимость оцениваемой фирмы. Включение предприятий в этот список основано на тщательном анализе дополнительной информации. На этом этапе аналитик ужесточает критерии сопоставимости и оценивает такие факторы как уровень диверсификации производства, положение на рынке, характер конкуренции и др.

Состав критериев сопоставимости определяется условиями оценки, наличием необходимой информации, приемами и методами, наработанными оценщиком. На практике невозможно проанализировать все факторы, по которым осуществляется окончательный отбор, однако критерий отраслевого сходства является обязательным.

Основные критерии отбора:

Отраслевое сходство – список потенциально сопоставимых компаний всегда принадлежит одной отрасли, однако это не означает, что все эти предприятия сопоставимы. Для того чтобы выбрать из числа предприятий одной отрасли предприятия-аналоги необходимо учитывать следующие факторы:

1. уровень диверсификации производства

2. характер, взаимозаменяемость производимых продуктов

3. зависимость от одних и тех же экономических факторов

4. стадия экономического развития

Размер компании является важнейшим критерием, оцениваемым аналитиком при составлении окончательного списка аналогов. Сравнительные оценки размера компании включают такие параметры, как объем реализованной продукции и услуг, объем прибыли, число филиалов и т.д. Однако принятие решения о включении компании в список сопоставимых только на основе ее размера может привести к неправильным выводам. Поэтому оценщик должен в первую очередь учитывать факторы, обеспечивающие величину прибыли:

1. географическую диверсификацию

2. количественные скидки

3. ценовые различия по сходным товарам

Перспективы роста – оценщик должен определить фазу экономического развития предприятия, поскольку она определяет распределение чистой прибыли на дивидендные выплаты и затраты, связанные с развитием предприятия. Оценивая перспективы роста компании, аналитик рассматривает степень влияния трех основных факторов:

· общего уровня инфляции

· перспектив роста отрасли в целом 

· индивидуальных возможностей развития конкретного предприятия в рамках отрасли

Другим существенным фактором возможного роста является динамика доли предприятия на рынке. Эксперт должен внимательно изучить преимущества и недостатки оцениваемой компании по сравнению с аналогом.

Финансовый риск. Его оценка осуществляется следующими способами:

1. сравнивается структура капитала или соотношение собственных и заемных средств

2. оценивается ликвидность 

3. анализируется кредитоспособность фирмы

Качество менеджмента – оценка этого фактора наиболее сложна, так как оценка производится на основе косвенных данных, таких, как 

1. качество отчетной документации 

2. возрастной состав 

3. уровень образования

4. опыт

5. зарплата управленческого персонала

6. место компании на рынке и ее рейтинговая оценка

21. Харктеристика ценовых мультипликаторов, используемых в рамках сравнительного подхода.

Ценовой мультипликатор (множитель) – это отношение рыночный цены одной акции (предприятия) к финансовому показателю (в качестве финансовой базы используются доходообразующие финансовые параметры предприятия)

1. цена / прибыль, цена / денежный поток

2. цена / дивиденды

3. цена / выручка от реализации, цена / физический объем

4. цена / балансовая стоимость

(1), (2), (3) объединяет то, что в качестве финансовой базы используется показатель, сформированный за определенный хронологический период (обязательно за год). 

Если рассчитывается стоимость одной акции по (1), (2), (3), то берется среднехронологическое число акций, а по (4) берется число на туже дату, что и балансовая стоимость. 

Если берется годовая база, то используются данные за последний отчетный год, либо за последние 12 месяцев, либо берется средняя величина за последние 5 или сколько-то лет. Можно взять среднюю величину за последние несколько лет, число которых определяется тем, на сколько условия деятельности в прошлом совпадают с условиями на дату оценки.

(1) 

Мультипликатор 1 = цена / прибыль           или         Мультипликатор 1 = цена / денежный поток
Денежный поток отличается от прибыли на величину амортизации: 

Денежный поток = прибыль + амортизация

При использовании мультипликатора = цена / прибыль, можно использовать любой вариант прибыли, полученный в процессе распределения выручки от реализации.

Распределение выручки в международной практике:

выручка от реализации – затраты = операционная прибыль

операционная прибыль – амортизация = прибыль до уплаты % и налогов = 10 000

прибыль до уплаты % и налогов - S % = прибыль до уплаты налогов

прибыль до уплаты налогов – налоги = чистая прибыль = 4 000

Если в активах предприятия преобладает недвижимость, то оценщик ориентируется на мультипликатор = цена / денежный поток.

Если преобладает активная часть основных фондов, то используют мультипликатор = цена / прибыль, причем:

· если предприятие крупное, то лучше ориентироваться на чистую прибыль

· если предприятие небольшое, то лучше ориентироваться на прибыль до налогообложения.

· если предприятие различаются по структуре капитала, то лучше использовать прибыль до уплаты % и налогов. (например, МП пользуются льготами по налогообложению или, например, разная доля заемных средств и соответственно разная величина уплачиваемых %)

(2)

Мультипликатор 2 = цена / дивиденды

При этом мультипликатор = цена / фактические дивиденды, если мы оцениваем небольшое число акций (минаритарный пакет), т.к. собственник ничего не решает.

Или мультипликатор = цена / потенциальные дивиденды, если оцениваем контрольный пакет, т.к. собственник получает право решения по выбору дивидендной политики. Потенциальные дивидендные выплаты – это суммы, рассчитанные на основе средних фактических выплат, определяемых по группе сходных предприятий.

Если целью оценки является объект, который готовится к поглощению, то (2) лучше вообще не использовать, т.к. предприятие может оказаться в совершенно других условиях. (2) сложно использовать в российской практике, т.к. многие фирмы не выплачивают дивиденды. За рубежом выплата дивидендов не всегда отражает реальное положение предприятия (лучше взять кредит на выплату дивидендов, если нет средств, чем вообще не выплачивать).

(3)

Мультипликатор 3 = цена / выручка от реализации         или        Мультипликатора =  цена / физический объем

При использовании мультипликатора =  цена / физический объем,  физический объем может быть:

· количество выпущенной продукции в натуральных единицах

· размер производственных площадей

· количество установленного оборудования

Мультипликатор = цена / выручка от реализации лучше использовать при оценке предприятий в сфере услуг. Данный мультипликатор является разновидностью мультипликатора = цена / прибыль от реализации, т.к. считается, что в сходных компаниях доли прибыли в выручке от  реализации совпадают. 

Если мультипликатор = цена / прибыль очень зависит от метода бухгалтерского учета и требует от оценщика внесения нормализующих корректировок, то использование мультипликатора = цена / выручка от реализации избавляет оценщика от этой трудоемкой работы.

Если целью оценки является объект, который готовится к поглощению, то лучше ориентироваться на мультипликатор = цена / выручка от реализации, т.к. финансовый менеджер может в отчетности существенно завысить прибыль, но не сможет резко увеличить объем реализации.

При использовании мультипликатора = цена / выручка оценщик обязан проследить сохранность в будущем объема продаж, достигнутого на дату оценки.

Расчет цены на основе мультипликатора = цена / прибыль очень подвержен искажению из=за различий в структуре капитала. Поэтому мультипликатор лучше рассчитывать на бездолговой основе (в расчете на инвестированный капитал).

22. Экономический смысл оценки предприятия методом чистых активов.

Методы, которые используются при затратном подходе:

· метод чистых активов

· метод ликвидационной стоимости

(1) Метод чистых активов используется в том случае, если:

· необходимо оценить контрольный пакет акций 

· компания обладает значительными материальными активами и есть условия, позволяющие выявить и оценить нематериальные активы

· компания после смены собственника будет действующим предприятием

· у компании отсутствует ретроспективная финансовая информация, и оценщик не может надежно спрогнозировать ее денежные потоки в будущем

· если компания - это новое или вновь возникшее предприятие

· компания сильно зависит от контрактов (строительная компания), либо отсутствует постоянно предсказуемая клиентура

· значительную часть активов компании составляют финансовые активы.

Метод чистых активов. Технология оценки.

1. изучается последний отчетный баланс

2. вносятся учетные поправки

3. определяется рыночная стоимость финансовых активов

· дебиторская задолженность (необходимо классифицировать на те долги, которые будут возвращены, и на сомнительные долги, которые при оценке вычитаются)

· товарно-материальные запасы (проводится инвентаризация, запасы делят на группы, которые подлежат ликвидации и оставшиеся легкореализуемые основные средства пересчитывают по рыночным ценам)

· ценные бумаги (по видам ценных бумаг)

· расходы будущих периодов

4. определяется рыночная стоимость материальных активов

· недвижимость

· машины и оборудование

· инвестиционные проекты (незавершенное строительство)

5. выявляется и определяется рыночная стоимость нематериальных активов

6. переводятся обязательства в текущую стоимость

7. рассчитывают стоимость собственного капитала 

стоимость собственного капитала = обоснованная рыночная стоимость совокупных активов -

 текущая стоимость всех обязательств

23. Преимущества и недостатки метода чистых активов в процессе оценки рыночной стоимости предприятия.

Методы, которые используются при затратном подходе:

· метод чистых активов

· метод ликвидационной стоимости

(1) Метод чистых активов используется в том случае, если:

· необходимо оценить контрольный пакет акций 

· компания обладает значительными материальными активами и есть условия, позволяющие выявить и оценить нематериальные активы

· компания после смены собственника будет действующим предприятием

· у компании отсутствует ретроспективная финансовая информация, и оценщик не может надежно спрогнозировать ее денежные потоки в будущем

· если компания - это новое или вновь возникшее предприятие

· компания сильно зависит от контрактов (строительная компания), либо отсутствует постоянно предсказуемая клиентура

· значительную часть активов компании составляют финансовые активы.

Достоинства и недостатки затратного подхода.

(+)
- основан на существующих активах и поэтому менее умозрителен


- объективная оценка убыточных компаний

(-)
- статичность, не учитывает перспектив развития бизнеса

· - часто не учитывает стоимость таких элементов, как GOOD WILL и нематериальные активы.

· - не рассматривает  уровень прибыли в расчете на активы

Метод чистых активов. Технология оценки.

1. изучается последний отчетный баланс

2. вносятся учетные поправки

3. определяется рыночная стоимость финансовых активов

· дебиторская задолженность (необходимо классифицировать на те долги, которые будут возвращены, и на сомнительные долги, которые при оценке вычитаются)

· товарно-материальные запасы (проводится инвентаризация, запасы делят на группы, которые подлежат ликвидации и оставшиеся легкореализуемые основные средства пересчитывают по рыночным ценам)

· ценные бумаги (по видам ценных бумаг)

· расходы будущих периодов

4. определяется рыночная стоимость материальных активов

· недвижимость

· машины и оборудование

· инвестиционные проекты (незавершенное строительство)

5. выявляется и определяется рыночная стоимость нематериальных активов

6. переводятся обязательства в текущую стоимость

7. рассчитывают стоимость собственного капитала 

стоимость собственного капитала = обоснованная рыночная стоимость совокупных активов -

 текущая стоимость всех обязательств

24. Ликвидационная стоимость, сфера применения.

Оценка ликвидационной стоимости необходима:

· при санации предприятия

· при реорганизации предприятия

· при выработке плана

Ликвидационная стоимость имеет свои отличия:

1. ликвидационная стоимость – активный вид оценки (на основании ликвидационной стоимости принимаются конкретные решения)

2. высокая зависимость третьих сторон от величины ликвидационной стоимости

Этапы определения ликвидационной стоимости:

I. Цель оценки.

II. Функции оценки.

III. Определяется вид ликвидационной стоимости:

· упорядоченная ликвидационная стоимость 

· ликвидационная стоимость принудительная

· ликвидационная стоимость прекращения существования активов предприятия

IV. Изучаются преимущества предприятия, т.е. реальные и потенциальные возможности использования его имущества.

V. Дата оценки.

Ликвидационная стоимость – чистая денежная сумма, которую собственник предприятия может получить при ликвидации предприятия и раздельной распродаже его активов.

Оценка ликвидационной стоимости производится когда:

· предприятие продает контрольный пакет акций, либо такую долю, которая способна вызвать распродажу активов

· ?????

 (2) Метод ликвидационной стоимости используется, если:

· компания находится в состоянии банкротства и есть серьезные сомнения относительно способности компании продолжать оставаться действующим предприятием

· текущие и прогнозируемые денежные потоки компании от производственной деятельности невелики по сравнению со стоимостью ее чистых активов

· стоимость компании при ликвидации может быть выше, чем при продолжении ее деятельности

25. Сравнительная характеристика методов затратного подхода

Затратный подход предполагает разделение имущества на составляющие элементы, определение рыночной стоимости каждого из этих элементов и определение итоговой величины как суммы рыночных стоимостей всех составляющих.

Используются 2 стандарта стоимостей:

· восстановительная стоимость

· стоимость замещения

Методы, которые используются при затратном подходе:

· метод чистых активов

· метод ликвидационной стоимости

(1) Метод чистых активов используется в том случае, если:

· необходимо оценить контрольный пакет акций 

· компания обладает значительными материальными активами и есть условия, позволяющие выявить и оценить нематериальные активы

· компания после смены собственника будет действующим предприятием

· у компании отсутствует ретроспективная финансовая информация, и оценщик не может надежно спрогнозировать ее денежные потоки в будущем

· если компания - это новое или вновь возникшее предприятие

· компания сильно зависит от контрактов (строительная компания), либо отсутствует постоянно предсказуемая клиентура

· значительную часть активов компании составляют финансовые активы.

(2) Метод ликвидационной стоимости используется, если:

· компания находится в состоянии банкротства и есть серьезные сомнения относительно способности компании продолжать оставаться действующим предприятием

· текущие и прогнозируемые денежные потоки компании от производственной деятельности невелики по сравнению со стоимостью ее чистых активов

· стоимость компании при ликвидации может быть выше, чем при продолжении ее деятельности

Достоинства и недостатки затратного подхода.

(+)
- основан на существующих активах и поэтому менее умозрителен


- объективная оценка убыточных компаний

(-)
- статичность, не учитывает перспектив развития бизнеса

- часто не учитывает стоимость таких элементов, как GOOD WILL и нематериальные активы.

- не рассматривает  уровень прибыли в расчете на активы

Метод чистых активов. Технология оценки.

1. изучается последний отчетный баланс

2. вносятся учетные поправки

3.определяется рыночная стоимость финансовых активов

· дебиторская задолженность (необходимо классифицировать на те долги, которые будут возвращены, и на сомнительные долги, которые при оценке вычитаются)

· товарно-материальные запасы (проводится инвентаризация, запасы делят на группы, которые подлежат ликвидации и оставшиеся легкореализуемые основные средства пересчитывают по рыночным ценам)

· ценные бумаги (по видам ценных бумаг)

· расходы будущих периодов

4. определяется рыночная стоимость материальных активов

· недвижимость

· машины и оборудование

· инвестиционные проекты (незавершенное строительство)

5. выявляется и определяется рыночная стоимость нематериальных активов

6. переводятся обязательства в текущую стоимость

7. рассчитывают стоимость собственного капитала 

стоимость собственного капитала = обоснованная рыночная стоимость совокупных активов -

 текущая стоимость всех обязательств

26.  Особенности оценки контрольных и 

неконтрольных пакетов акций предприятий.

Для получения итоговой величины стоимости в процессе оценке предприятия в зависимости от размера приобретаемого пакета акций и его ликвидности учитываются:

· премия за приобретение контрольного пакета;

· скидка за неконтрольный характер;

· скидка за недостаточную ликвидность.

Премия за контроль – имеющее стоимостное выражение преимущество, связанное с владением контрольным пакетом акций.

Скидка за неконтрольный характер – величина, на которую уменьшается стоимость оцениваемой доли с учетом неконтрольного характера оцениваемого пакета.

Скидка за недостаточную ликвидность – величина, на которую уменьшается стоимость оцениваемого пакета для отражения его недостаточной ликвидности.

При нахождении стоимости владения контрольным пакетом используются методы: ДДП, капитализации доходов, сделок, стоимости чистых активов и ликвидационной стоимости.

Методы доходного подхода позволяют рассчитать стоимость контрольного пакета так:

· выражают цену, которую инвестор заплатил бы за владение предприятием;

· расчет денежных потоков базируется на контроле за решениями администрации относительно хозяйственной деятельности предприятия.

При использовании методов имущественного подхода получается стоимость контрольного пакета акций, поскольку владелец контрольного пакета может определять политику в области активов: приобретать, использовать или продавать их.

При расчете по методу сделок получают величину оценочной стоимости на уровне владения контрольным пакетом, так как этот метод основан на анализе цен контрольных пакетов акций сходных компаний.

С помощью метода рынка капитала определяется стоимость владения неконтрольным пакетом, а именно стоимость свободно реализуемой меньшей доли, потому что при этом методе применяется информация о котировках акций на фондовых рынках. Если оценщику нужно получить стоимость на уровне контрольного пакета, то к стоимости, полученной методом рынка капитала, необходимо добавить премию за контроль.

Стоимость владения (распоряжения) контрольным пакетом всегда выше стоимости владения (распоряжения) миноритарным пакетом. Это обусловлено рядом факторов.

Вместе с тем необходимо иметь в виду, что на практике часто начинают действовать факторы, ограничивающие права владельцев контрольных пакетов и снижающие стоимость контроля. К таким факторам относятся: эффект распределения собственности, режим голосования, контактные ограничения, финансовые условия бизнеса.

Существует три основных подхода к оценке неконтрольных пакетов :

Первый подход – «сверху-вниз». Он включает три этапа:

1. Методами дисконтированных денежных потоков, капитализации доходов, стоимости чистых активов, ликвидационной стоимости, а также методом сделок оценивается стоимость всего предприятия.

2. Рассчитывается пропорциональная неконтрольному пакету часть общей стоимости предприятия. Базовой величиной, из которой вычитается скидка за неконтрольный характер пакета, является пропорциональная данному пакету доля в общей стоимости предприятия, включая все права контроля.

3. Определяется, а затем вычитается из пропорциональной доли скидка на неконтрольный характер. На этом же этапе должно быть установлено: насколько необходима и какова величина дополнительной скидки на недостаточную ликвидность.

Второй подход – «горизонтальный». При этом подходе необязательно определять стоимость всего предприятия. Данные для оценки стоимости неконтрольного пакета можно взять из данных по продаже сопоставимых неконтрольных пакетов открытых компаний и осуществить расчет методом рынка капитала. В связи с тем, что данные по этим сделкам относятся к открытым компаниям, когда речь идет о закрытых компаниях, необходимо вычесть скидку за недостаточную ликвидность для определения стоимости неконтрольного пакета.

Третий подход – «снизу-вверх». В двух предыдущих подходах оценщик начинает расчет с какой-то величины (стоимости всего предприятия или стоимости сопоставимых неконтрольных пакетов), а затем вычитает из нее необходимые скидки, как бы идет вниз. В третьем подходе оценщик, напротив, начинает снизу, суммируя все элементы стоимости неконтрольного пакета.

Владелец неконтрольного пакета имеет два источника финансирования стоимости:

· прибыль, распределенную в форме дивидендов;

· выручку от продажи неконтрольного пакета.

Эти ожидаемые будущие выплаты рассматриваются оценщиком в качестве дисконтируемых будущих доходов, т.е. ожидаемые, прогнозируемые дивиденды и прогнозируемая выручка от продажи в будущем миноритарного пакета берутся за основу денежного потока. По соответствующей ставке дисконта они приводятся к текущей стоимости, и затем определяется стоимость миноритарного пакета. Можно рассчитать иначе: при расчете основываться на прогнозе не ограниченного во времени потока дивидендов без учета остаточной стоимости.

Недостаток же ликвидности у неконтрольных пакетов в закрытых компаниях может быть учтен двумя способами6

· через увеличение ставки дисконта

· через расчет скидки за недостаточную ликвидность.

27. Цели и основные принципы оценки бизнеса.

Оценку бизнеса проводят в следующих целях:

1. повышение эффективности текущего управления предприятием

2. определение стоимости ценных бумаг в случае купли-продажи

3. определение стоимости предприятия в случае его купли-продажи целиком или по частям

4. реструктуризации предприятия

5. разработки плана развития предприятия

6. определения кредитоспособности предприятия и стоимости залога при кредитовании

7. страхования, в процессе которого возникает необходимость определения стоимости активов в преддверии потерь

8. при определении налогооблагаемой базы

9. принятия обоснованных управленческих решений

10. осуществления инвестиционного проекта развития бизнеса

Можно выделить три группы взаимосвязанных принципов оценки:

1. основанные на представлениях собственника;

· принцип полезности

· принцип замещения

· принцип ожидания или предвидения

2. связанные с эксплуатацией собственности;
· принцип вклада

· принцип остаточной продуктивности

· принцип предельной производительности

· принцип сбалансированности (пропорциональности)

3. обусловленные действиями рыночной среды.

· принцип соответствия

· принцип регрессии и прогрессии

· принцип конкуренции

· принцип зависимости от внешней среды

· принцип изменения стоимости

· принцип экономического разделения

· принцип наилучшего и наиболее эффективного использования 

28. Методы оценки НМА.

К нематериальным активам относятся активы:

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

· способные приносить доход

· приобретенные с намерением использовать в течение длительного периода (свыше одного года).

Нематериальные активы можно подразделить на четыре основные группы:

· интеллектуальная собственность

· имущественные права

· отложенные, или отсроченные, расходы

· цена фирмы (гудвилл)

Доходный подход представлен:

· методом избыточных прибылей

· методом дисконтированных денежных потоков

· метод освобождения от роялти

· метод преимущества в прибылях

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

Основные этапы метода избыточных прибылей:

1. определяют рыночную стоимость всех активов

2. нормализуют прибыль оцениваемого предприятия

3. определяют среднеотраслевую доходность на активы или собственный капитал

4. рассчитывают ожидаемую прибыль на основе умножения среднего по отрасли дохода на величину активов (или на собственный капитал, эт.1* эт.3)

5. определяют избыточную прибыль (эт.2 - эт.4). Для этого из нормализованной прибыли вычитают ожидаемую прибыль.

6. рассчитывают стоимость гудвилла путем деления избыточной прибыли на коэффициент капитализации.

Метод дисконтированных денежных потоков. При дисконтировании ДП проводят следующие работы:

1. определяют ожидаемый оставшийся срок полезной жизни, то есть период дисконтирования

2. прогнозируется денежный поток, прибыль, генерируемая НМА

3. определяется ставка дисконтирования

4. рассчитывается суммарная текущая стоимость будущих доходов

5. определяется текущая стоимость доходов от НМА в постпрогнозный период (если в этом есть необходимость)

6. определяется сумма всех стоимостей доходов в прогнозный и постпрогнозный периоды

Метод освобождения от роялти. Этот метод используется для оценки стоимости патентов и лицензии. Владелец патента предоставляет другому лицу право на пользование объектом НМА за определенной вознаграждение (роялти). Роялти выражается в процентах от общей выручки, полученной от продажи товаров, произведенных с использованием патентованного средства. согласно данному методу стоимость интеллектуальной собственности представляет собой текущую стоимость потока будущих платежей по роялти в течение экономического срока службы патента или лицензии. Размер роялти определяется на основании анализа рынка. Этот метод несет черты как доходного, так и затратного подхода.

Основные этапы метода:

1. составляется прогноз объема продаж, по которым ожидаются выплаты роялти

2. определяется ставка роялти

3. определяется экономический срок службы патента или лицензии

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

5. из ожидаемых выплат по роялти вычитают все расходы, связанные с обеспечением патента или лицензии

6. рассчитываются дисконтированные потоки прибыли от выплат по роялти

7. определяется сумма текущих стоимостей потоков прибыли от выплат по роялти

Метод преимущества в прибылях. Часто этим методом оценивается стоимость изобретений. Она определяется тем преимуществом в прибыли, которое ожидается получить от их использования. Под преимуществом в прибыли понимается дополнительная прибыль, обусловленная оценивае​мым нематериальным активом. Она равна разности между прибылью, по​лученной при использовании изобретений, и той прибылью, которую про​изводитель получает от реализации продукции без использования изобре​тения. Это ежегодное преимущество в прибыли дисконтируется с учетом предполагаемого периода его получения.

Применение затратного подхода в оценке нематериальных активов 

При использовании затратного подхода при оценке нематериальных ак​тивов используются: 

· метод стоимости создания, 

· метод выигрыша в себестоимости. 

Метод стоимости создания. Основными этапами его являются следующие: 

1. Определяется полная стоимость замещения или полная стоимость восстановления нематериального актива. Выявляются все фактические затраты, связанные с созданием, приобретением и введением его в действие. При приобретении и использовании нематериального актива необходимо учитывать следующие виды затрат: 

· на приобретение имущественных прав; 

· на освоение в производстве товаров с использованием нематериально​го актива; 

· на маркетинг: исследование, анализ и отбор информации для опреде​ления аналогов предполагаемых объектов промышленной собственности. 

При создании нематериального актива на самом предприятии необходи​мо учитывать затраты на поисковые работы и разработку темы, на создание экспериментальных образцов, на уплату патентных пошлин, на составление и утверждение отчета и т.д.

2. Определяется величина коэффициента, учитывающего степень морального старения НМА.

3. Рассчитывается остаточная стоимость НМА с учетом коэффициента технико-экономической значимости, коэффициента морального старения

При оценке стоимости НМА используется такой метод затратного подхода, как метод выигрыша в себестоимости. Стоимость НМА измеряется через определение экономии на затратах в результате его использования.

Сравнительный подход основан на принципе эффективно функционирующего рынка, на котором инвесторы покупают и продают активы аналогичного типа, принимая при этом независимые индивидуальные решения. Данные по аналогичным сделкам сравниваются с оцениваемы​ми. Преимущества и недостатки оцениваемых активов по сравнению с выбранными аналогами учитываются посредством введения соответствующих поправок. 

Необходимо учесть, что в силу специфики оцениваемого объекта существуют значительные ограничения на применение сравнительного подхода при  оценке нематериальных активов.

29. Характеристика заключительных поправок при определении рыночной стоимости предприятия.

Поправками называются корректировки, вводимые в цену продажи объекта-аналога при приведении его ценообразующих характеристик к характеристикам оцениваемого объекта. Необходимо учитывать, что :

· поправкам не поддаются сегментирующие характеристики, например назначение использования объекта;

· не всегда можно рассчитать поправки на условия финансирования, условия продаж. Желательно в качестве аналогов не использовать объекты, отличающие от оцениваемого по этим характеристикам. При отсутствии такой возможности поправки на эти характеристики следует вносить в первую очередь.

Объектом корректировки является цена продажи сопоставимого объекта недвижимости. Если элемент сопоставимой продажи превосходит по качеству тот же элемент в оцениваемом объекте, то делается минусовая поправка, если же уступает, то вносится плюсовая поправка. 

В зависимости от отношения к цене единицы сравнения поправки делятся на :

1.  Процентные;

2.  денежные :

2.1  относительные;

2.2  абсолютные.

После определения предварительной величины стоимости предприятия для получения окончательной величины рыночной стоимости необходимо внести итоговые поправки. Среди них выделяют три: 

· поправка на величину стоимости нефункционирующих активов

· коррекция величины собственного оборотного капитала

· портфельная скидка

Первая поправка основывается на том, что при расчете стоимости учитываются активы предприятия, которые участвуют в производстве, получении прибыли, т.е. в формировании денежного потока. Но у любого предприятия в каждый момент времени могут быть активы, не занятые непосредственно в производстве. Необходимо определить рыночную стоимость таких активов и суммировать ее со стоимостью, полученной при дисконтировании денежного потока. 

Вторая поправка – это учет фактической величины собственного оборотного капитала. В модель дисконтированного денежного потока включается величина собственного оборотного капитала, привязанная к прогнозируемому уровню реализации. Фактическая величина собственного оборотного капитала, которой располагает предприятие, может не совпадать с требуемой. Соответственно, необходима коррекция: избыток собственного оборотного капитала должен быть прибавлен, а дефицит – вычтен из величины предварительной стоимости.

Портфельная скидка предоставляется при наличии не привлекательного для инвестора характера диверсификации производства.

При получении стоимости контрольного ликвидного пакета акций, для оценки неконтрольного пакета необходимо сделать соответствующие скидки.  

Для получения итоговой величины стоимости в процессе оценке предприятия в зависимости от размера приобретаемого пакета акций и его ликвидности делаются поправки на следующие величины:

· премия за приобретение контрольного пакета;

· скидка за неконтрольный характер;

· скидка за недостаточную ликвидность.

30. Процедура оценки собственности и основные требования к отчету.

Под процедурой оценки понимается направления по которым проводилась работа:

· сбор необходимой информации

· выбор методов оценки

· проведение расчетов

· и т.п. 

Отчет не должен допускать неоднозначного толкования или вводить в заблуждение. В отчете в обязательном порядке указывается дата проведения оценки, цели и задачи проведения оценки, а также приводятся иные сведения, которые необходимы для полного и недвусмысленного толкования результатов проведения оценки объекта оценки, отраженных в отчете.

В случае, если при проведении оценки определяется не рыночная стоимость, а иные виды стоимости, в отчете должны быть указаны критерии установления оценки объекта и причины отступления от возможности определения рыночной стоимости.

В отчете должны быть указаны:

· дата составления и порядковый номер отчета

· основание для проведения оценщиком оценки объекта оценки

· юридический адрес оценщика и сведения о выданной ему квалификации на осуществление оценочной деятельности по данному имуществу

· точное описание объекта оценки

· стандарты оценки для определения соответствующего вида стоимости, основание их использования, перечень используемых данных и их источников, принятые допущения

· последовательность определения стоимости объекта оценки и ее итоговая величина, а также ограничения и пределы применения полученного результата

· дата определения стоимости объекта

· перечень документов, используемых оценщиком и устанавливающих количественные и качественные характеристики объекта

Отчет может также содержать иные сведения, являющиеся, по мнению оценщика, существенно важными для полноты отражения примененного им метода расчета стоимости конкретного объекта оценки.

Отчет собственноручно подписывается оценщиком и заверяется его печатью.

