Вопросы к экзамену по оценке стоимости предприятия (бизнеса)

1. Сравнительная характеристика метода капитализации дохода и метода дисконтированных денежных потоков

Это два метода доходного подхода. Сформулировать ограничивающие условия: когда используется первый метод, когда – второй. Три метода расчета ставки дисконта. Техника расчета ставки в ситуациях, когда акции компании котируются на фондовой бирже и не котируются. Случаи, когда используется модель оценки капитальных активов, модель кумулятивного построения и модель средневзвешенной.

Можно дисконтировать чистую прибыль и денежный поток, капитализировать чистую прибыль и денежный поток. Можно обрабатывать прибыль будущих периодов и прибыль текущего периода. Указать различия в ставках для этих случаев.

2. Методы определения ставки капитализации в процессе оценки объектов производственной недвижимости

В каких случаях используется каждый метод. Метод расчета ставки капитализации с учетом возмещения капитальных затрат в трех модификациях: Ринга, Хоскольда, Инвуда; чем они отличаются. Разница в расчете коэффициента капитализации для земли и для зданий. Изменения, вносимые в базовую формулу, если стоимость недвижимости в перспективе будет расти или снижаться. Модель техники инвестиционной группы. Метод рыночной выжимки.

Соотношение ставки дисконта и ставки капитализации в оценке производственной недвижимости: в каких случаях они равны, когда ставка капитализации больше, чем ставка дисконта, и наоборот.

3. Сходство и отличие ставки дисконта и коэффициента капитализации

Сходство и различие ставки дисконта и коэффициента капитализации в рамках оценки бизнеса. Сходство и различие в рамках оценки недвижимости.

4. Остаточная стоимость предприятия с точки зрения существующих методов ее расчета

Определение остаточной стоимости. Можно показать значение понятия остаточной стоимости графически, а также привести синонимы (терминальная стоимость и др.). Модель Гордона в двух вариантах. Условие использования модели Гордона: денежный поток последнего года прогнозного периода должен быть значительной положительной величиной. Капитальные вложения в первый год остаточного периода должны быть равны амортизации. Когда полученная остаточная стоимость дисконтируется, фактор текущей стоимости берется на конец последнего года прогнозного периода. Ожидаемые темпы роста компании (g) должны быть стабильными, знаменатель формулы должен быть больше 0.

Теоретически для расчета остаточной стоимости могут быть использованы метод стоимости чистых активов и метод ликвидационной стоимости. На практике они не применяются, так как невозможно сказать, что через несколько лет станет с балансом.

5. Стандарты стоимости. Факторы, определяющие выбор стандарта стоимости в процессе оценки рыночной стоимости предприятия

Обоснованная рыночная стоимость, инвестиционная стоимость, ликвидационная стоимость, залоговая, страховая, фундаментальная стоимость. Различия между обоснованной рыночной стоимостью и другими стандартами. Существуют международные стандарты стоимости. Свои стандарты разработало РОО (Российское общество оценщиков).

6. Нематериальные активы: классификация и основные этапы экспертизы в процессе оценки

Указать нормативные документы. Нематериальные активы – это права; используются в хозяйственной деятельности; приносят доход; свыше 12 месяцев. Структура нематериальных активов. Охранные документы, срок их действия. Три основных условия для судебной защиты ноу-хау. 4 этапа экспертизы. Особенности внесения объектов интеллектуальной собственности в качестве вкладов в уставный капитал. Амортизируемые нематериальные активы, норма амортизации.

7. Расчет ставки дисконта по модели средневзвешенной стоимости капитала

Западный и российский варианты. Отличие их заключается в системе налогообложения. На Западе все проценты за кредит падают на себестоимость, а в России часть приходится на себестоимость, а часть выплачивается из прибыли. Российский вариант можно найти в учебнике или в Интернете у Лимитовского.

8. Характеристика заключительных поправок при определении рыночной стоимости предприятия

Четыре типа поправок: на дефицит (избыток) собственного оборотного капитала [этот вид поправок вносится только в том случае, если бизнес оценивается методом дисконтированных денежных потоков и методом капитализации дохода]; на избыточные и неоперационные активы (нужно упомянуть, что на первом этапе нормализации баланса избыточные активы вычитаются, а на этапе заключительных корректировок отдельно оцениваются и прибавляются); вычитаются суммы неисполненных обязательств по природоохранным мероприятиям; поправки на контроль и ликвидность.

9. Сравнительная характеристика денежных потоков, рассчитываемых в процессе оценки рыночной стоимости предприятия

Две модели денежных потоков: денежный поток для собственного капитала и ДП для инвестированного капитала. Если взят денежный поток для собственного капитала, то ставка дисконта рассчитывается с помощью модели оценки капитальных активов и модели кумулятивного построения. В случае денежного потока для инвестированного капитала есть только один способ расчета ставки дисконта – модель средневзвешенной. В последнее время все чаще оценщики выстраивают денежный поток для инвестированного капитала, так как существуют капитало- и фондоемкие отрасли со значительной долей заемных средств. Если использована модель денежного потока для инвестированного капитала, в итоге получается рыночная стоимость предприятия вместе с долгами, из которой для получения рыночной стоимости собственного капитала надо на заключительном этапе вычесть долгосрочную задолженность.

10. Характеристика премий и скидок, используемых при оценке контрольных и неконтрольных пакетов акций

Скидка на неконтрольный характер – производная от премии за контроль. Формула расчета. Последовательность вычитания скидок (первое – находим пропорциональную долю пакета акций, второе – скидка за неконтрольный характер, третье – скидка на недостаточную ликвидность).

11. Характеристика ценовых мультипликаторов

Ценовые мультипликаторы рассчитываются в рамках метода рынка капиталов. Группы ценовых мультипликаторов: моментные и интервальные. Сначала перечисляются мультипликаторы, в знаменателе формулы расчета которых стоит тот или иной показатель прибыли: 
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. Плюсы и минусы каждого мультипликатора.

Последний мультипликатор из перечисленных в настоящее время очень широко используется, потому что натуральные показатели (количество буровых башен, количество сотовых телефонов) не могут быть искажены, в отличие от показателей прибыли, различных в разных странах из-за несовпадения методик расчета и систем налогообложения. В России реальную чистую прибыль мало кто показывает. Если оценщик берет западные аналоги, то целесообразнее всего использовать два последних мультипликатора. Мультипликатор 
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 хорош тем, что выручку в разных странах рассчитывают одинаково.

12. Процедура составления списка предприятий-аналогов

В учебнике есть описание этой процедуры.

См. приложение 6 (одна из таблиц, розданных Дильбар Назибовной на последней лекции). Аналоги должны быть из той же самой отрасли и подотрасли. В таблице оцениваемое предприятие – "Норильский никель", в качестве аналогов взяты 28 зарубежных компаний. Аналоги не должны находиться в состоянии поглощения или слияния, так как эти процессы приводят к деформации мультипликаторов. Компании-аналоги должны иметь примерно такое же соотношение между собственным и заемным капиталом (финансовый рычаг).

Для каждого аналога рассчитаны 20 финансовых коэффициентов. Когда необходимо сузить список аналогов (из 28 оставить, скажем, 10), то выбирается коридор варьирования значений показателей по сравнимым компаниям: ± 30% по отношению к "Норильскому никелю". Если требуется меньшее число аналогов, то можно взять коридор шириной ± 10%. Другим цветом отмечаются те показатели, которые укладываются в рамки коридора. Так обрабатываются все компании по всем показателям. В качестве аналогов выбираются те компании, у которых большее количество коэффициентов входит в коридор.

13. Оценка нематериальных активов методом избыточных прибылей

Методом избыточных прибылей определяется только стоимость гудвилла. Определение гудвилла. Отличие гудвилла в понимании оценщика от гудвилла в понимании бухгалтера. Техника расчета методом избыточных прибылей. Способы расчета коэффициента капитализации в рамках метода избыточных прибылей.

14. Основные виды корректировок финансовых отчетов в процессе оценки

Корректировка баланса на сумму избыточных активов и корректировка отчета о прибылях и убытках на сумму нетипичных доходов и расходов. Другие корректировки баланса и формы №2: в зависимости от способа начисления амортизации, метода включения затрат в себестоимость (ФИФО / ЛИФО).

15. Как можно рассчитать ставку дисконта, если отсутствует информация с фондового рынка об изменении курсов акций предприятий-аналогов?

16. Методы расчета ставок дисконта

Три метода: модель CAPM, модель кумулятивного построения и модель средневзвешенной.

17. Экономическое содержание и основные этапы оценки имущества предприятия методом стоимости чистых активов

Основные этапы расчета, плюсы и минусы метода (из главы учебника о выводе итоговой величины стоимости).

18. Оценка чистого операционного дохода от вложений в недвижимость

Четыре уровня: ПВД, ДВД, ЧОД, ДПН. Чистый операционный доход стоит в качестве числителя в формуле расчета коэффициента капитализации. Если весь чистый операционный доход достается владельцу собственного капитала, то коэффициент капитализации рассчитывается с учетом возмещения капитальных затрат или методом рыночной выжимки. Если же чистый операционный доход должен быть разделен между владельцами собственного капитала и заемного капитала, то коэффициент капитализации рассчитывается методом связанных инвестиций.

19. Основные этапы оценки имущества предприятия методом рынка капиталов

Первый этап – составление списка предприятий-аналогов (критерии выбора аналогов, процедура сужения списка).

Второй этап – представление баланса и отчета о прибылях оцениваемого предприятия и предприятий-аналогов в табличном виде (см. приложения 1 и 2). В приложении 1 раскрыты балансы компаний, в приложении 3 – отчеты о прибылях. Баланс и форму №2 лучше всего дать в процентном выражении (статьи баланса – в процентах к итогу баланса, статьи отчета о прибылях и убытках – в процентах к выручке), для того чтобы легче было проводить анализ. Компании-аналоги взяты из разных стран, абсолютные показатели их отчетности выражаются в национальных денежных единицах.

На третьем этапе выбираем мультипликаторы, которые предстоит рассчитать (см. приложение 3). В нашем примере взяты два мультипликатора: 
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Если в качестве аналогов оценщик взял западные компании, то на четвертом этапе необходимо сделать поправку на страновой риск (см. приложение 4). Обычно для выбора фактора странового риска используется матрица фирмы "Делойт и Туш", в которой все страны поделены на три группы по степени риска, и у каждой из групп есть свой поправочный коэффициент. Если в качестве аналогов взяты только российские компании, поправок на страновой риск делать не нужно.

Пятый этап расчетов – определение величины скорректированных на страновой риск мультипликаторов для всех компаний-аналогов (см. приложение 5).

Находим стоимость предприятия по формуле:

C = M * E, где

C – стоимость оцениваемого бизнеса;

M – мультипликатор (для примера возьмем 
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E – чистая прибыль оцениваемой компании.

На шестом этапе расчетов вносятся заключительные поправки (4 типа).

20. Сущность и виды поправок, используемых при оценке недвижимости методом сравнительных продаж

Метод сравнительных продаж – это метод рыночного подхода. Критерии выбора объектов недвижимости – аналогов. База внесения поправок – стоимость аналога. Виды поправок: процентная (на место и время продажи) и денежная, которая, в свою очередь, бывает абсолютной (поправки на такие улучшения, как гараж, балкон) и относительной (поправка на ремонт). Способы расчета поправок: метод парных продаж и метод прямого сравнения характеристик.

21. Оценка имущества предприятия методом ликвидационной стоимости

Особо нужно оговорить порядок внесения поправок к оценочной стоимости активов (скидка для более быстрой продажи, комиссионные), а также виды активов, не включаемых в конкурсную массу.

22. Использование доходного подхода для оценки нематериальных активов

Способы: метод освобождения от роялти, метод дробления прибыли, метод преимущества в прибылях, расчет с помощью коэффициента долевого участия.

23. Оценка недвижимости предприятия методом сравнительных продаж

24. Основные направления подготовки внутренней информации для оценки имущества предприятия

Три блока:

· Трансформация бухгалтерской отчетности. Она осуществляется не всегда, а только в тех случаях, если заказчик оценки живет в стране, где бухгалтерский учет построен в соответствии с GAAP, а также если компании-аналоги взяты с рынка западных стран.

· Нормализация отчетности.

· Финансовый анализ. Анализ коэффициентов ликвидности, оборачиваемости и проч. Роль финансового анализа в процессе оценки методами доходного, затратного и рыночного подхода. Например, при оценке методом рынка капиталов финансовый анализ используется для отбора компаний-аналогов. При использовании метода дисконтированных денежных потоков с помощью финансового анализа составляются достоверные прогнозы будущих денежных потоков (осуществляется экстраполирование информации о текущих тенденциях в финансовой отчетности на будущее). При расчете ставки дисконта методом кумулятивного построения учитываются поправки на риск финансовой структуры, на риск прогнозируемости прибыли – для этого также используется финансовый анализ. При использовании затратного подхода требуется с помощью финансовых коэффициентов определить, насколько предприятие близко к банкротству (пациент скорее жив, чем мертв). На этапе заключительных поправок финансовый анализ применяется для расчета дефицита или избытка собственного оборотного капитала.

25. Экономическое содержание метода чистых активов. Основные этапы оценки

26. Использование затратного подхода в оценке интеллектуальной собственности

Оценщики, в отличие от бухгалтеров, не используют метод исторических затрат. Затратный подход в оценке интеллектуальной собственности представлен методом стоимости создания и методом выигрыша в себестоимости (см. учебник).

Базовая формула расчета методом стоимости создания:

СОИС = (Зразр + Зпо) * (1 + 
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СОИС – стоимость объекта интеллектуальной собственности;

Зразр – затраты на разработку;

Зпо – затраты на правовую охрану. Учитываются не исторические затраты, а приведенные к настоящему моменту с учетом фактора времени. Затраты были осуществлены в прошлые периоды, поэтому для приведения их к дате оценки используется фактор будущей стоимости F1. При расчете стоимости товарного знака к затратам на разработку и правовую охрану прибавляются затраты на рекламу и маркетинг – это самая большая часть затрат;

Кмс = 1 – 
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Тд – действительный срок действия охранного документа. Начинается с даты подачи заявки в Патентное ведомство;

Тн – нормативный срок действия охранного документа;

Ктэз – коэффициент технико-экономической значимости.

Для товарного знака коэффициент морального старения в формуле заменяется на коэффициент силы товарного знака: Кстз = 1 + 
[image: image16.wmf]н
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. В этой формуле используется знак "+", так как считается, что чем более агрессивен товарный знак и чем дольше он находится на рынке, тем он дороже. Товарный знак защищается свидетельством, выдаваемым на 10 лет с правом продления неограниченное количество раз еще на десятки лет. В качестве Тн в формулу подставляется только число 10, а не 10, 20, 30, … Иначе получается, что со временем сила товарного знака уменьшается.

27. Модель оценки капитальных активов. Особенности ее использования в условиях российского рынка

Условия использования: акции предприятия котируются на фондовой бирже, сделки совершаются часто. Признаки безрискового актива: на сегодняшний день он обеспечивает минимальный риск, обладает высокой ликвидностью и низкой доходностью, срок его оборота совпадает с длительностью прогнозного периода. ОВВЗ, ОФЗ, еврооблигации, западные долгосрочные правительственные облигации (с поправкой на страновой риск), процент по валютным или рублевым депозитам Сбербанка (в крайнем случае, так как слишком короткий период обращения). Два способа расчета коэффициента β: экспертный и как отношение ковариации к дисперсии. Среднерыночная доходность представляет собой изменение межотраслевых индексов РТС, AK&M. Расчет поправки на страновой риск: экспертным путем и по данным журнала Euromoney.

28. Метод дисконтированных денежных потоков: экономическое содержание, диапазон использования и алгоритм расчета

Ограничения использования метода: сумма денежных потоков по годам прогнозного периода положительна, денежный поток последнего года прогнозного периода – значительная положительная величина, темпы роста компании в постпрогнозный период стабильные.

Вопросы к экзамену по оценке стоимости предприятия (бизнеса)
1. Сравнительная характеристика метода капитализации дохода и метода дисконтированных денежных потоков

2. Методы определения ставки капитализации в процессе оценки объектов производственной недвижимости

3. Сходство и отличие ставки дисконта и коэффициента капитализации

4. Остаточная стоимость предприятия с точки зрения существующих методов ее расчета

5. Стандарты стоимости. Факторы, определяющие выбор стандарта стоимости в процессе оценки рыночной стоимости предприятия

6. Нематериальные активы: классификация и основные этапы экспертизы в процессе оценки

7. Расчет ставки дисконта по модели средневзвешенной стоимости капитала

8. Характеристика заключительных поправок при определении рыночной стоимости предприятия

9. Сравнительная характеристика денежных потоков, рассчитываемых в процессе оценки рыночной стоимости предприятия

10. Характеристика премий и скидок, используемых при оценке контрольных и неконтрольных пакетов акций

11. Характеристика ценовых мультипликаторов

12. Процедура составления списка предприятий-аналогов

13. Оценка нематериальных активов методом избыточных прибылей

14. Основные виды корректировок финансовых отчетов в процессе оценки

15. Как можно рассчитать ставку дисконта, если отсутствует информация с фондового рынка об изменении курсов акций предприятий-аналогов?

16. Методы расчета ставок дисконта

17. Экономическое содержание и основные этапы оценки имущества предприятия методом стоимости чистых активов

18. Оценка чистого операционного дохода от вложений в недвижимость

19. Основные этапы оценки имущества предприятия методом рынка капиталов

20. Сущность и виды поправок, используемых при оценке недвижимости методом сравнительных продаж

21. Оценка имущества предприятия методом ликвидационной стоимости

22. Использование доходного подхода для оценки нематериальных активов

23. Оценка недвижимости предприятия методом сравнительных продаж

24. Основные направления подготовки внутренней информации для оценки имущества предприятия

25. Экономическое содержание метода чистых активов. Основные этапы оценки

26. Использование затратного подхода в оценке интеллектуальной собственности

27. Модель оценки капитальных активов. Особенности ее использования в условиях российского рынка

28. Метод дисконтированных денежных потоков: экономическое содержание, диапазон использования и алгоритм расчета
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