Якубова Дильбар Назибовна, доцент кафедры оценочной деятельности и антикризисного управления

Лекция 7 февраля

Оценка: цели, основные подходы и методы

Обычно под термином "оценка" понимается процесс определения стоимости. Стоимость необходимо определять в следующих случаях:

· при продаже бизнеса или при покупке каждая из сторон может заказать оценку. При этом может продаваться как стопроцентный пакет (вся стоимость компании), так и его часть, например, контрольный или миноритарный пакет;

· при слияниях и поглощениях оценивается стоимость компании, которая получается в результате. Оценка необходима из-за возникновения синергического эффекта, то есть 2 + 2 ≠ 4;

· при ликвидации компании часто встает вопрос оценки ликвидационной стоимости. Закон "О несостоятельности (банкротстве)", статья 102, пункт 2: "В случае, если имуществом должника, подлежащим продаже в ходе конкурсного производства, является недвижимость, указанное имущество оценивается до продажи с привлечением независимого оценщика, если иное не установлено собранием кредиторов или комитетом кредиторов", то есть если ликвидируемое предприятие владеет недвижимостью, она может быть продана только после того, как оценщик даст заключение о стоимости ликвидируемого актива;

· при определении налогооблагаемой базы;

· при определении страховой стоимости;

· если актив используется в качестве обеспечения при получении кредита, то необходимо рассчитать залоговую стоимость;

· при определении ущерба. Пример: подмосковный завод купил в Италии технологическую линию для производства продукции, но перед началом производства не провел экспертизу на патентную чистоту, и продукция производилась в рамках легального бизнеса, но с нарушением патентных прав фирмы "Цептер", так как руководство завода не знало, что на таком оборудовании можно производить только продукцию, имеющую форму, запатентованную фирмой "Цептер". Лектор назвала произведенную продукцию контрафактной. Выходом было бы заключение лицензионного соглашения, но "Цептер" не согласился на это, так как иначе появился бы конкурент. Если "Цептер" подает исковое заявление в суд, то оценщики определяют сумму ущерба как упущенную выгоду в связи с производством и реализацией контрафактной продукции;

· при внесении вклада в уставный капитал. Закон "Об акционерных обществах" (статья 34) гласит, что если при создании акционерного общества или в процессе его деятельности в уставный капитал общества в оплату акций вносится имущество на сумму более 200 МОТ (то есть номинальная стоимость получаемых акций составляет более 200 МОТ), то необходима денежная оценка имущества независимым оценщиком;

· при продаже части имущества предприятия, принадлежащей государству, по законодательству требуется заключение оценщика о стоимости государственного пакета. Затем заключение направляется в РФФИ (Российский фонд федерального имущества) или в Министерство по имущественным отношениям, где проверяют его правильность;

· при разводе и разделе имущества супругов.

Стандарты стоимости, с которыми работает оценщик:

· обоснованная рыночная стоимость;

· ликвидационная стоимость;

· инвестиционная стоимость;

· внутренняя (фундаментальная) стоимость;

· страховая стоимость;

· залоговая стоимость и др.

Это разные величины, хотя оценивается один бизнес. Стандарт стоимости обязательно указывается оценщиком в отчете об оценочной деятельности.

Обоснованная рыночная стоимость – денежное выражение ценности объекта оценки, то есть наиболее вероятная цена, по которой данный объект может быть продан или стать предметом иной сделки в условиях конкуренции на открытом рынке.

Особенности обоснованной рыночной стоимости:

1) Это цена не для конкретного покупателя или конкретного продавца, а для потенциальных покупателя и продавца. Например, если объектом оценки является поток доходов, которые принесет владельцу сдача имущества в аренду, то для оценки обоснованной рыночной стоимости потока доходов оценщик использует не конкретную контрактную ставку арендной платы, как при расчете инвестиционной стоимости, а рыночную ставку. Далее проводятся корректировки потока доходов с учетом уплачиваемых налогов. При расчете обоснованной рыночной стоимости оценщик использует ставки процента, действующие в данное время на данном сегменте рынка, тогда как при расчете инвестиционной стоимости следует также учитывать все налоговые льготы, на которые данный инвестор имеет право.

2) Покупатель и продавец действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства.

3) Должен быть достаточно длительный период экспозиции. Например, когда оценивается арестованное имущество, которое должно быть продано (предприятие, пакет акций), то продать нужно очень быстро, значит, оценщик рассчитает сумму меньшую, чем обоснованная рыночная стоимость.

4) Не должно быть принуждения, стороны должны действовать добровольно.

Ликвидационная стоимость предполагает, что ожидается прекращение функционирования компании, а ее имущество будет распродано. В ликвидационной стоимости отсутствует элемент добровольности, особенно на этапе конкурсного производства и распродажи имущества предприятия-должника. Нет длительного периода экспозиции: закон "О несостоятельности (банкротстве)" ограничивает срок конкурсного производства периодом в один год.

Ликвидация предприятия может быть осуществлена двумя основными способами: это может быть упорядоченная ликвидация и вынужденная ликвидация. При упорядоченной ликвидации продажа активов осуществляется в течение разумного промежутка времени, необходимого для того, чтобы получить наибольшую цену за каждый из продаваемых активов. Вынужденная ликвидация предполагает продажу активов как можно быстрее, например, на аукционе. Ликвидационную стоимость при вынужденной ликвидации часто называют аукционной стоимостью.

В ликвидационной стоимости учитывается не только способ продажи, но и расходы по продаже, затраты на содержание актива до реализации и т. д. Ликвидационная стоимость, как правило, является наименьшим пределом стоимости.

Инвестиционная стоимость показывает, во что обходится актив или компания определенному собственнику или может обойтись будущему собственнику. Имеется в виду конкретный инвестор, учитываются льготы, которые имеет этот инвестор. Когда выводится ставка дисконта для расчета обоснованной рыночной стоимости, расчет производится на основе рыночной ставки доходности, при расчете ставки дисконта для стандарта "инвестиционная стоимость" учитываются представления конкретного инвестора о будущей доходности.

Внутренняя (фундаментальная) стоимость рассчитывается при определении стоимости пакетов акций. Она выводится на базе расчетов аналитика и отличается от рыночной стоимости. Оценщик имеет доступ к внутренней информации компании. Аналитик рассчитывает мультипликатор 
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. Допустим, аналитик получает внутреннюю стоимость компании, превышающую рыночную стоимость. Это означает, что компания недооценена. Однако вскоре рынок поднимет рыночную стоимость до уровня внутренней стоимости, так как внутренняя фундаментальная стоимость сильнее рыночной. Если рыночная стоимость больше внутренней, значит, акции переоценены и через определенное время их рыночная цена уменьшится.

Балансовая стоимость не используется оценщиками, так как это историческая стоимость. При калькуляции затрат, например, бухгалтер просто складывает затраты. Оценщик же эти распределенные во времени затраты приводит к настоящему моменту при помощи функций сложного процента.

В оценочной деятельности имеются три основных подхода: доходный, затратный и рыночный. В отчете об оценочной деятельности должно быть оговорено, что оценщик использовал все три подхода. Если какие-то подходы не были использованы, это должно быть обосновано.

При покупке предприятия инвестора интересует не его имущество, а поток доходов, которые предприятие способно принести. Это обусловливает необходимость доходного подхода. Затратный подход рассчитывает стоимость бизнеса с точки зрения затрат, которые предприниматель осуществил бы для создания аналогичного предприятия. При рыночном подходе оценщик анализирует цены, по которым аналогичные компании продаются на сегодняшний день. Три подхода дают разную величину стоимости. Затем этим трем величинам присваиваются удельные веса, выводится средняя арифметическая взвешенная. Эта величина и фигурирует в заключении оценщика.

В рамках трех подходов существуют методы оценки. При оценке разных видов имущества: недвижимости, машин и оборудования и т. д. – эти методы различаются. Классификация методов для оценки всего бизнеса, то есть предприятия целиком, следующая. Доходный подход представлен двумя основными методами: методом дисконтированных денежных потоков и методом капитализации доходов. Затратный подход также представлен двумя методами: методом стоимости чистых активов и методом ликвидационной стоимости. В рамках рыночного подхода для оценки стоимости компании применяются метод рынка капиталов, метод сделок и метод отраслевых коэффициентов.

Метод дисконтированных денежных потоков используется тогда, когда прогнозируемые денежные потоки изменяются по величине. Метод капитализации доходов используется при неизменной величине потока доходов. Когда оценивается стоимость бизнеса, из двух методов доходного подхода, как правило, выбирается первый, так как потоки доходов изменяются из-за изменения объемов выручки, затрат, налогов. А если оценивается недвижимость, то часто используется метод капитализации доходов. Допустим, заключается договор аренды недвижимости, тогда арендодатель получает в течение длительного промежутка времени фиксированный доход.

Базовая формула для метода капитализации доходов: V = 
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V – стоимость актива;

I – доход за один временной период (как правило, за год);

R – коэффициент капитализации (ожидаемая доходность).

Если актив генерирует достаточно постоянный поток доходов, то есть величины по годам различаются, но амплитуда колебаний небольшая, то можно использовать метод капитализации доходов, но в числитель подставляется не доход за определенный год, а средняя арифметическая (простая или взвешенная) доходов за все время, когда актив будет приносить доход.

Графически метод дисконтированных денежных потоков можно представить следующим образом:



V
ДП1
ДП2
ДП3 + Vост

где V – стоимость актива, определяемая на сегодняшнюю дату;

ДП1, ДП2, ДП3 – денежные потоки по годам;

Vост – цена, по которой предположительно данный бизнес можно будет продать в конце.

Стоимость актива рассчитывается как сумма дисконтированного потока доходов и дисконтированной остаточной стоимости. Интервал прогноза, как правило, составляет 3–5 лет.

Базовая формула для расчета с помощью затратного подхода: собственный капитал (чистые активы) = активы – обязательства. При чем здесь собственный капитал? Дело в том, что под оценкой всегда понимается оценка стоимости собственного капитала. При этом, отталкиваясь от бухгалтерского баланса, оценщик выстраивает экономический баланс, в котором активы оцениваются не в сумме произведенных затрат, а по стоимости, которую сегодня можно за них получить при продаже на рынке. Итак, собственный капитал = рыночная стоимость активов – текущая стоимость обязательств. Если значение показателя собственного капитала отрицательное, это значит, что в настоящий момент, реализовав все активы, предприятие не сможет расплатиться по своим обязательствам, то есть предприятие близко к банкротству.

Ликвидационная стоимость = рыночная стоимость активов – текущая стоимость обязательств – затраты, связанные с ликвидацией.

Метод стоимости чистых активов используется при оценке действующего предприятия, метод ликвидационной стоимости – при оценке предприятия, находящегося в состоянии конкурсного управления или при определении залоговой стоимости (нужно вычесть издержки, связанные с реализацией залога). Вообще при расчете залоговой стоимости определяется обоснованная рыночная стоимость, затем делаются поправки, связанные с тем, что активы банку нужно реализовать быстро.

Метод отраслевых коэффициентов используется только на Западе, где собрана большая информационная база по отраслям.

Используя метод рынка капиталов, оценщик рассматривает 10–15 предприятий-аналогов из этого же сегмента рынка. Для компаний-аналогов рассчитываются мультипликаторы. Самый традиционный набор мультипликаторов:
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Прибыль до вычета процентов по кредиту и налогам у нас и на Западе различна, так как на Западе вся сумма процентов по кредиту относится на себестоимость, а в России – только часть, поэтому структура мультипликатора будет различаться.

Вот как оценщики рассчитывают значения знаменателей мультипликаторов:

выручка – себестоимость (без учета амортизации) = EBDIT (earnings before depressiation, interest and tax, то есть прибыль до вычета амортизации, процентов по кредиту и налогов);

EBDIT – амортизация = EBIT;

EBIT – проценты по кредиту = EBT;

EBT – налоги = E.

Оценщик берет мультипликатор компании-аналога, умножает его на чистую прибыль оцениваемой компании и получает стоимость оцениваемой компании. Допустим, мультипликатор аналогичной компании равен 
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Рассчитать суммарную будущую стоимость денежного потока, накапливаемого под 8%. Денежный поток возникает в конце года: 1 год – 100, 2 год – 800, 3 год – 0, 4 год – 300.

Решение: у нас есть таблицы с шестью функциями сложного процента. Первая колонка этих таблиц (F1) под названием "Будущая стоимость единицы" позволяет определить будущую стоимость суммы, которой располагает инвестор, исходя из предполагаемой ставки дохода, срока накопления и периодичности начисления процента.

В нашей задаче наращение происходит как на рисунке:


100
800
  0
300


     1 год      2 год      3 год     4 год  FV

Это значит, что 100 единиц растут 3 года, 800 единиц – 2 года, а 300 единиц не наращиваются вообще, так как дата определения будущей стоимости совпадает с датой инвестирования 300 единиц. Находим таблицу для 8% и выписываем соответствующие факторы будущей стоимости.

FV = 100 * 1,25971 + 800 * 1,1664 + 0 * 1,08 + 300 * 1 = 1 359,091

Какая сумма будет накоплена вкладчиком через 3 года, если первоначальный взнос – 400 000, а проценты начисляются ежегодно по ставке 12%?

Решение: будем считать, что сумма внесена во вклад в начале первого года, а проценты начисляются в конце. Берем таблицу функций сложного процента для 12% годовых.

FV = 400 000 * 1,123 = 400 000 * 1,40493 = 561 972

А теперь изменим условие задачи: пусть проценты начисляются два раза в год. Для ежегодного начисления процентов формула будущей стоимости выглядит как FV = PV * (1 + i)n, а для начисления процентов с меньшей периодичностью, чем раз в год, формула будущей стоимости выглядит как FV = PV * 
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, где m показывает, сколько раз в году начисляются проценты. В нашем случае получается, что проценты начисляются 6 раз по ставке 6%.

FV = 400 000 * 
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 = 400 000 * 1,066 = 400 000 * 1,41852 = 567 408

Найти суммарную текущую стоимость денежного потока, возникающего в конце года, если ставка дисконта равна 12% годовых. Поток: FV1 = 200, FV2 = 300, FV3 = 500, FV4 = 900.

Решение: при решении используется функция сложного процента F4, то есть факторы текущей стоимости находятся в таблице для 12% в четвертой колонке "Текущая стоимость единицы".

PV = 200 * 0,89286 + 300 * 0,79719 + 500 * 0,71178 + 900 * 0,63552 = 1 345,587

Изменим условие задачи: пусть денежный поток возникает в начале года.

PV = 200 * 1 + 300 * 0,89286 + 500 * 0,79719 + 900 * 0,71178 = 1 507,055

Какую сумму необходимо положить на депозит под 10% годовых, чтобы затем 5 раз снять по 300 000 руб.?

Решение: в данной задаче используется функция сложного процента F5 "Текущая стоимость единичного аннуитета". Для 10% годовых и пяти лет фактор текущей стоимости аннуитета равен 3,79097. Смысл: сейчас нужно положить на депозит под 10% годовых 3,79079 рубля, чтобы затем пять раз снять по 1 рублю.

PVA = 300 000 * 3,79079 = 1 137 237 (рублей)

Найти текущую стоимость потока меняющихся арендных платежей, выплачиваемых в конце года: 1–3 год по 300 000 руб., 4–5 год по 200 000 руб., 6–10 год по 500 000 руб. Ставка дисконта равна 20% годовых.

Решение: текущую стоимость арендной платы за первые три года найти легко. Текущую стоимость арендной платы за 4 и 5 годы рассчитываем как разность между текущей стоимостью арендной платы за пять лет, если все первые пять лет мы получали по 200 тыс. руб. ежегодно, и текущей стоимостью арендной платы за первые три года, если в эти годы мы получали по 200 тыс. руб.

PVA = 300 000 * 2,10648 + 200 000 * (2,99061 – 2,10648) + 500 000 * (4,19247 – 2,99061) = 1 409 700 (рублей)

Рассчитать фактор текущей стоимости авансового аннуитета, возникающего 6 раз при ставке дисконта 10% в начале года.

Решение: если бы поток возникал в конце года, то ответ можно было бы взять из пятой колонки таблицы для 10% по строке для шести лет: 4,35526. Назовем его Kn. Но так как аннуитет выплачивается в начале года, фактор текущей стоимости авансового аннуитета равен Kn – 1 + 1 = 3,79079 + 1 = 4,79079.

Рассчитать, какую сумму можно ежегодно снимать со счета в течение 5 лет, если первоначальный вклад составил 1 500, банк начисляет ежегодно 14%, при условии, что снимаемые суммы будут одинаковыми.

Решение: для вычисления стоимости аннуитета при известной текущей стоимости аннуитета используется функция сложного процента F6 "Взнос за амортизацию единицы".

PMT (payment) = 1 500 * 0,29128 = 436,92

Рассчитать ежемесячные платежи в погашение самоамортизирующегося кредита, предоставленного в сумме 2 500 000 на 3 года при номинальной годовой ставке 72%.

Решение: по условию имеем месячную ставку 
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 = 6%, кредит погашается в течение 12 * 3 = 36 месяцев.

PMT = 2 500 000 * 0,06839 = 170 975

Какая сумма будет накоплена на счете, если в течение 4 лет ежегодно вносить 350 000, а банк начисляет на вклад 6% годовых?

Решение: необходимо рассчитать будущую стоимость аннуитета. Для этого существует функция сложного процента F2 "Накопление единицы за период".

FVA = 350 000 * 4,37462 = 1 531 117

Какую сумму необходимо 5 раз внести на пополняемый депозит под 8% годовых, чтобы накопить 1700000?

Решение: для решения этой задачи используется функция F3 "Фактор фонда возмещения".

PMT = 1 700 000 * 0,17046 = 289 782

Какую одинаковую сумму необходимо ежегодно в течение 5 лет вносить на счет в банке, начисляющем 10% годовых, чтобы купить квартиру за 300 000? Какую одинаковую сумму необходимо ежегодно направлять на оплату квартиры стоимостью 300 000, купленной в рассрочку на 5 лет под 10% годовых?

Решение: в первом случае известна будущая стоимость аннуитета, во втором – текущая, соответственно, используются функции сложного процента F3 и F6.

PMT = 300 000 * 0,1638 = 49 140

PMT = 300 000 * 0,2638 = 79 140

Облигация с номиналом 100 000, годовым купоном 5% и 6-летним сроком погашения предлагается к продаже. Определить продажную стоимость облигации, если требуемая норма дохода – 20% годовых, а проценты по облигации выплачиваются а) 1 раз в год; б) 2 раза в год.

Решение: здесь используются функции F4 и F5.

а) денежный поток состоит из 5 000 в течение 6 лет ежегодно в качестве процентов и выплаты номинала облигации в конце срока обращения. Ставка дисконта – 20%.

PV = 100 000 * 0,3349 + 5 000 * 3,32551 = 50 117,55

б) денежный поток состоит из 2 500 каждые полгода в течение 12 полугодий (значит, нужно найти текущую стоимость аннуитета по ставке дисконта 10%) и выплаты номинала в конце срока обращения. Так как выплата дохода по облигациям происходит 2 раза в год, то сумму основного долга мы также будем дисконтировать по ставке 10% за период при количестве периодов 12.

PV = 100 000 * 0,31863 + 2 500 * 6,81369 = 48 897,225

Сводная таблица: смысл функций сложного процента

Для всех функций известны ставка дисконта и количество периодов

Сложный процент (F1)

Известна текущая стоимость

Вычисляется будущая стоимость
Дисконтирование (F4)

Известна будущая стоимость

Вычисляется текущая стоимость

Будущая стоимость аннуитета (F2)

Известен размер аннуитета

Вычисляется будущая стоимость аннуитета
Периодический взнос на накопление фонда (F3)

Известна будущая стоимость аннуитета

Вычисляется размер аннуитета

Текущая стоимость аннуитета (F5)

Известен размер аннуитета

Вычисляется текущая стоимость аннуитета
Периодический взнос на погашение кредита (F6)

Известна текущая стоимость аннуитета

Вычисляется размер аннуитета

Лекция 14 февраля

МЕТОД ДИСКОНТИРОВАННЫХ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ

Основные случаи применения:

· если отношение прибыли к потоку денежных средств существенно сказывается на стоимости компании;

· если текущие уровни потока денежных средств, как ожидается, существенно будут отличаться от прогнозируемого денежного потока;

· если прогнозируемый денежный поток может быть определен достаточно достоверно;

· чистый денежный поток в последний год прогнозного периода должен быть значительной положительной величиной;

· если компания только приступает к бизнесу;

· если компания является потенциальным приобретением. В этом случае методу дисконтированных денежных потоков придается наибольший вес, так как покупается именно будущий доход;

Если используется этот метод, то оценщик получает стоимость контрольного пакета. Под контрольным пакетом в оценке подразумевается 100%-ный контроль, то есть стоимость всего бизнеса.

Основные этапы расчета методом дисконтированных денежных потоков.

На первом этапе проводится нормализация баланса и формы № 2 (отчета о прибылях и убытков). При этом из формы № 2 убираются нетипичные доходы и расходы, а из баланса – избыточные неоперационные активы. Глубина обработки ретроспективной информации, как правило, составляет 3–5 лет. Если в одном из этих лет (особенно важно, если в последнем году) наблюдается резкий скачок прибыли, но он вызван, например, продажей элемента основных средств (гаража), то такой нетипичный доход убирается из отчета о прибылях и убытках. Аналогично если на предприятии была забастовка, то причинены нетипичные убытки, на сумму которых также корректируется отчет о прибылях и убытках.

Если оценщик сравнивает предприятие с группой аналогичных предприятий, на одном из которых ускоренное начисление амортизации, то ему придется корректировать денежные потоки этого предприятия: уменьшать амортизацию, увеличивать прибыль и налог на прибыль.
Неоперационные активы – те активы, которые не принимают участия в формировании денежного потока от основной операционной деятельности. Например, у предприятия есть земля. Считается, что она стоит под паром, то есть этот земельный участок еще не используется. Земля не принимает участия в генерировании денежного потока, пока на ней не расположены производственные мощности. Тогда стоимость участка из баланса убирается. То же самое с избыточными законсервированными производственными мощностями. Если при предприятии есть магазин, реализующий его продукцию, то деятельность магазина не относится к основной операционной деятельности, стоимость его из баланса убирается. При этом в форме № 2 делаются поправки на денежные потоки, связанные с деятельностью магазина: вычитается его выручка, расходы, налоги, уплаченные из прибыли магазина. На этапе нормализации избыточные неоперационные активы вычитаются из баланса, но на этапе заключительных поправок эти активы отдельно оцениваются и прибавляются к предварительной рыночной стоимости.

Второй этап – определение длительности прогнозного периода. В российской практике, как правило, более чем на 5 лет оценщики прогноз не составляют (за исключением прогноза для предприятий некоторых отраслей, особенно тех предприятий, которые составляют бизнес-план).

Третий этап – выбор модели денежного потока, который мы будем выстраивать. Есть две модели денежного потока:

1) денежный поток для собственного капитала;

2) денежный поток для инвестированного капитала (иногда в переводной литературе его называют "бездолговой денежный поток", такой перевод не соответствует сути).

Денежный поток для собственного капитала:

чистая прибыль (отдельно для каждого прогнозного года)

+ амортизация

При этом у предприятия на момент оценки уже есть здание, оборудование и другие основные средства, однако для выхода на заданный уровень выручки придется вводить новые цеха, покупать новое оборудование. В прогнозе все это учтено. Амортизация рассчитывается по существующему оборудованию и недвижимости и по прогнозируемому к введению в эксплуатацию.

– прирост оборотного капитала (или + уменьшение оборотного капитала)

+/– сальдо по долгосрочной задолженности

Положительное сальдо по этой статье будет в том случае, если в данном году прогнозируемого периода поступление средств (получение кредита) превысит отток средств (выплату основного долга и процентов по ранее полученным кредитам).

– капитальные вложения

В итоге получается денежный поток для собственного капитала.

Денежный поток для инвестированного капитала:

чистая прибыль

+ амортизация

– прирост оборотного капитала (+ уменьшение оборотного капитала)

– капитальные вложения

Чаще всего в российской практике оценки используется денежный поток для собственного капитала, так как при оценке бизнеса вычисляется именно стоимость собственного капитала. Если оценщик использует вторую модель, то на самом последнем этапе для нахождения рыночной стоимости ему придется вычесть долгосрочную задолженность.

Четвертый этап расчета – определение ставки дисконта. Две модели денежного потока предполагают разные способы выведения ставки дисконта. Для денежного потока для собственного капитала ставка дисконта выводится двумя способами:

· модель оценки капитальных активов

· модель кумулятивного построения

Формула расчета для модели оценки капитальных активов:

R = Rf + β * (Rm – Rf) + S1 + S2 + S3, где

R – ставка дисконта;

Rf – безрисковая ставка;

β – коэффициент β;

Rm – среднерыночная доходность;

(Rm – Rf) – премия за риск;

Примечание: Rf + β * (Rm – Rf) – основная часть формулы, которая присутствует всегда.

S1 – поправка на страновой риск. Эта поправка делается только в том случае, если какая-то часть основной формулы дана не для России, например, взята западная безрисковая ставка;

S2 – риск инвестирования в малое предприятие. Как правило, S2 = 5%;

S3 – риск инвестирования в конкретную компанию. Есть такие специфические риски, как сезонный характер производства.

Если акции оцениваемой компании котируются на фондовой бирже, то используется модель оценки капитальных активов. Если акции не котируются на бирже (ЗАО или ОАО, акции которого продаются и покупаются на бирже очень редко), то используется модель кумулятивного построения. Ставка дисконта при этом выводится следующим образом:

R = Rf + прочие риски

Более подробно о прочих рисках будет сказано потом.

Это был денежный поток для собственного капитала. Если оценщик выбирает денежный поток для инвестированного капитала, то есть только один способ выведения ставки дисконта – модель средневзвешенной стоимости капитала. Формула:

R = Rс * Dс + Rз * Dз, где

Rс – ставка доходности собственного капитала;

Dс – доля собственного капитала;

Rз – ставка доходности заемного капитала;

Dз – доля заемного капитала.

У оценщиков под инвестированным капиталом понимается собственный капитал плюс долгосрочная задолженность. Ставка доходности на собственный капитал рассчитывается с помощью модели оценки капитальных активов и модели кумулятивного построения. Ставка доходности заемного капитала рассчитывается по формуле:

Rз = процент по кредиту * (1 – ставка налога на прибыль).

Если берется номинальный денежный поток, то ставка дисконта также должна быть номинальной, если реальный – реальной. Перевод номинальной ставки в реальную осуществляется с помощью формулы Фишера:

Rн = Rр + Iинфл + Rр * Iинфл, где

Rн – номинальная ставка;

Rр – реальная ставка;

Iинфл – индекс инфляции.

В таком виде формула Фишера используется, если индекс инфляции больше 10%. В противном случае она преобразуется в формулу Rн = Rр + Iинфл.

Если дана номинальная ставка, а требуется найти реальную, используется формула

Rр = 
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Эта формула также применяется при темпах роста инфляции свыше 10%. Если темп инфляции меньше 10%, то формула приобретает вид Rр = Rн – Iинфл.

Пятый этап – определение текущей стоимости будущих доходов в прогнозном периоде. Денежные потоки дисконтируются и складываются.

Шестой этап – определение остаточной стоимости. В переводной западной литературе ее называют терминальной стоимостью. Еще название – предполагаемая цена перепродажи. Показывает, сколько предприниматель мог бы получить за свой бизнес, если бы захотел его продать в конце последнего года прогнозного периода. Остаточная стоимость рассчитывается с помощью модели Гордона, которая имеет две модификации. Первая формула:

Vост = 
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, где

Vост – остаточная стоимость;

R – ставка дисконта;

g – ожидаемые темпы роста компании. Как правило, в качестве ожидаемого темпа роста берется прогноз среднеотраслевого темпа роста. Считается, что в постпрогнозный период предприятие переходит к стабильным темпам роста, к стагнации в хорошем смысле слова. Если темпы роста в реальности окажутся ниже среднеотраслевых, компания под давлением конкурентной борьбы будет вынуждена уйти из отрасли; если темпы роста намного превысят темпы роста среднего предприятия, то наше предприятие станет объектом пристального внимания Министерства по антимонопольной политике.

Вторая формула:

Vост = 
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Седьмой этап – определение текущей стоимости остаточной стоимости.

Восьмой этап – текущая стоимость денежных потоков за прогнозный период складывается с текущей стоимостью остаточной стоимости.

Девятый этап – внесение заключительных поправок:

1. На первом этапе нормализации мы убрали избыточные неоперационные активы. Сейчас они отдельно оцениваются по рыночной стоимости, полученная величина приплюсовывается к рассчитанной на предыдущем этапе сумме.

2. У предприятия могут быть обязательства по природоохранным мероприятиям. На их величину уменьшается предварительная стоимость бизнеса.

3. Поправка на дефицит или избыток собственного оборотного капитала. Дефицит вычитается (так как нам придется потратить часть собственного капитала на пополнение оборотного капитала), избыток прибавляется.

4. Метод дисконтированных денежных потоков дает нам оценку 100%-ного контроля. Если необходимо определить стоимость миноритарного (неконтрольного) пакета, то надо сделать скидку на неконтрольный характер. В случае недостаточной ликвидности акций компании также бывает необходимо сделать скидку на недостаточную ликвидность.

Схема, призванная нам помочь:

100%-ный контроль

скидка на неконтрольный характер

миноритарный пакет ОАО


скидка на недостаточную ликвидность

миноритарный пакет ЗАО
При этом стоимость всего бизнеса определяется с помощью метода дисконтированных денежных потоков, метода капитализации доходов, метода сделок, метода отраслевых коэффициентов, метода стоимости чистых активов и метода ликвидационной стоимости. Стоимость миноритарного пакета ОАО рассчитывается с помощью метода рынка капиталов, так как этот метод заключается в использовании мультипликаторов, которые применяются к миноритарным пакетам. На бирже контрольный пакет акций не продается, поэтому к контрольному пакету метод рынка капиталов не применяется.

Если при использовании одного из методов, например метода дисконтированных денежных потоков, оценщик рассчитал стоимость всего бизнеса, и она, скажем, составила 700 000 долларов, то как определить стоимость 7%-ного пакета? На сегодняшний день на данном отраслевом сегменте рынок предлагает премию за контроль 35%.

На первом этапе находится пропорциональная семипроцентная доля в контрольном пакете: 700 000 * 0,07 = 49 000 (долларов). Однако контрольный пакет дает определенные преимущества, которые имеют стоимостное выражение. Для перехода от пропорциональной доли контрольного пакета к 7%-ному миноритарному пакету необходимо сделать скидку на неконтрольный характер.

скидка на неконтрольный характер = 1 – 
[image: image18.wmf]контроль

за

премия

 

 

 

 

1

1

+


Скидка на неконтрольный характер в нашем примере составит 1 – 
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 = 26%, значит, семипроцентный пакет будет равен 49 000 – 49 000 * 0,26 = 36 260.

Если у нас есть стоимость миноритарного пакета ОАО, вычисленная  с помощью метода рынка капиталов, а нужно определить стоимость контрольного пакета, тогда прибавляется премия за контроль. Миноритарный пакет ЗАО – много обязанностей, мало прав. Он мало ликвиден, поэтому делается скидка на недостаточную ликвидность. Акции открытого общества тоже могут быть нерыночными, то есть они продаются на бирже, но редко. В таком случае акции ОАО недостаточно ликвидны. Можно понять, что акции недостаточно ликвидны, если разница между ценами покупки и продажи (спрэд) велика.

Семинар 14 февраля

Рассчитать денежный поток, если чистая прибыль равна 270, амортизация 70, прирост запасов 40, уменьшение дебиторской задолженности 50, увеличение долгосрочной кредиторской задолженности 30, уменьшение долгосрочной задолженности 60.

Решение:  оборотные активы увеличились на 40 за счет прироста запасов и уменьшились на 50 за счет уменьшения дебиторской задолженности, значит, всего уменьшились на 10. Сальдо изменения долгосрочной кредиторской задолженности составило 30 – 60 = – 30. Денежный поток для собственного капитала = чистая прибыль + амортизация + уменьшение оборотного капитала + сальдо по долгосрочной задолженности = 270 + 70 + 10 – 30 = 320.

Номинальная безрисковая ставка дохода составляет 23%. Среднерыночная доходность на фондовом рынке в реальном выражении – 19%. Коэффициент бета равен 1,4. Темп инфляции – 16% в год. Рассчитать реальную ставку дисконта для оцениваемой компании.

Решение:  для расчета реальной ставки дисконта номинальную безрисковую ставку надо перевести в реальную по формуле Rf реальная = 
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 = 6%. Реальная ставка дисконта рассчитывается по формуле для модели оценки капитальных активов: R = Rf + β * (Rm – Rf) = 6 + 1,4 * (19 – 6) = 24,2%.

Номинальная ставка доходности по государственным облигациям равна 25%. Реальная среднерыночная доходность фондового рынка – 19%. Бета = 1,4. Темп инфляции – 18% в год. Рассчитать номинальную ставку дисконта.

Решение:  номинальная среднерыночная доходность = Rm номинальная = Rm реальная + Iинфл + Rm реальная * Iинфл = 0,19 + 0,18 + 0,19 * 0,18 = 40,42%. Номинальная ставка дисконта = 25 + 1,4 * (40,42 – 25) = 46,59%.

Рассчитать средневзвешенную стоимость капитала, если безрисковая ставка доходности 6%, бета 1,8, среднерыночная доходность 12%, проценты за кредит взимаются по ставке 8%, ставка налога 35%, доля заемных средств 50%.

Решение:  формула для модели средневзвешенной стоимости капитала: R = Rс * Dс + Rз * Dз. Ставка доходности собственного капитала = 6 + 1,8 * (12 – 6) = 16,8%. Ставка доходности заемного капитала рассчитывается по формуле Rз = процент по кредиту * (1 – ставка налога на прибыль) = 0,08 * (1 – 0,35) = 5,2%. R = 0,168 * 0,5 + 0,052 * 0,5 = 11%.

Рассчитать рыночную стоимость предприятия на основе следующих данных:


Показатели

1 год
2 год
3 год
4 год
5 год
Постпрогнозный период

1.
Выручка (в т. ч. в предыдущий год)
480
500
520
540
550
555
555

2.
Чистая прибыль

85
90
95
100
100
100

3.
Планируемые капиталовложения

30
35
40
40
40


4.
Начисленная амортизация по существующим активам

80
80
80
80
80
80

5.
Срок амортизации по вновь вводимым активам (лет), списание линейное
10







6.
Увеличение долгосрочной задолженности

45
40
35
35
35
0


Уменьшение долгосрочной задолженности

8
6
6
4
0
0

7.
Требуемый оборотный капитал (в процентах от выручки)
10%







8.
Долгосрочные темпы роста в остаточный период
4%







9.
Текущие активы
50








Текущие обязательства
35







10.
Безрисковая ставка
9,0%







11.
Среднеотраслевая ставка доходности
15,7%







12.
Коэффициент β
1,2







Решение:

1) расчет амортизации

Амортизация рассчитывается по существующим активам и по прогнозируемым основным фондам. Срок использования основных фондов составляет 10 лет, следовательно, норма амортизации равна 
[image: image22.wmf]10
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 = 10%. Если во втором прогнозном году планируются капиталовложения в сумме 35, то есть стоимость основных фондов, которые будут введены в этом году, составит 35, то начиная со второго прогнозного года в качестве амортизации будут списываться 10% стоимости основных фондов – 3,5.


1 год
2 год
3 год
4 год
5 год
Постпрогнозный период

Существующие основные фонды
80
80
80
80
80
80

Прогнозируемые к введению в 1 прогнозном году
3
3
3
3
3
3

во 2 году

3,5
3,5
3,5
3,5
3,5

в 3 году


4
4
4
4

в 4 году



4
4
4

в 5 году




4
4

Всего
83
86,5
90,5
94,5
98,5
98,5

2) денежные потоки

Денежный поток для собственного капитала: чистая прибыль + амортизация – прирост оборотного капитала +/– сальдо по долгосрочной кредиторской задолженности – капитальные вложения. Оборотный капитал рассчитывается как 10% от выручки. Выручка базового года составила 480, выручка первого прогнозного года планируется в размере 500, оборотный капитал составляет соответственно 48 и 50, прирост оборотного капитала в первом году прогнозного периода по сравнению с базовым годом равен 2. Положительное сальдо по долгосрочной задолженности прибавляется, отрицательное – вычитается. В первом году сальдо равно 45 – 8 = 37.

Капитальные вложения по условию даны только для пяти прогнозных лет, однако это не значит, что в остаточном периоде они равны 0. В постпрогнозном периоде капитальные вложения должны быть не меньше амортизации, потому что только при использовании всей амортизации по целевому назначению, то есть на капвложения, достигается простое воспроизводство основных фондов. Если же инвестиции в основной капитал превышают амортизацию, то это значит, что помимо амортизации участвует прибыль, то есть происходит расширенное воспроизводство основных фондов.


1 год
2 год
3 год
4 год
5 год
Постпрогнозный период

Чистая прибыль
85
90
95
100
100
100

Амортизация
83
86,5
90,5
94,5
98,5
98,5

Прирост оборотного капитала
2
2
2
1
0,5
0

Сальдо изменения долгосрочной задолженности
+ 37
+ 34
+ 29
+ 31
+ 35
0

Капитальные вложения
30
35
40
40
40
98,5

Денежные потоки
173
173,5
172,5
184,5
193
100

3) расчет ставки дисконта

R = Rf + β * (Rm – Rf) = 9 + 1,2 * (15,7 – 9) = 17,04%
4) определение текущей стоимости денежных потоков прогнозного периода

Так как формирование денежного потока идет в течение всего года, то фактор текущей стоимости берется на середину периода. Например, для первого прогнозного года дисконтирующий множитель равен не 
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 = 0,924, для второго прогнозного года не 
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 = 0,79.


1 год
2 год
3 год
4 год
5 год

Денежный поток
173
173,5
172,5
184,5
193

Фактор текущей стоимости
0,924
0,790
0,675
0,577
0,493

Текущая стоимость
159,9
137,1
116,4
106,5
95,1

5) сумма текущих стоимостей денежных потоков прогнозного периода = 615

6) остаточная стоимость (постпрогнозная стоимость) рассчитывается по модели Гордона:

Vост = 
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 = 766,9

Здесь g – темпы роста компании в остаточный период.
7) определение текущей стоимости остаточной стоимости

При этом фактор текущей стоимости берется на конец последнего года прогнозного периода: 
[image: image29.wmf]5
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 = 0,455. Текущая стоимость остаточной стоимости = 766,9 * 0,455 = 348,9

8) предварительная рыночная стоимость = 615 + 348,9 = 963,9

9) внесение заключительных поправок

Требуемый оборотный капитал на дату оценки, то есть в базисном году, составляет 480 * 10% = 48. Имеющийся оборотный капитал = текущие активы – текущие обязательства = 50 – 35 = 15. Дефицит оборотного капитала равен 48 – 15 = 33. Дефицит нужно вычесть из предварительной рыночной стоимости.

Стоимость бизнеса с учетом поправки = 963,9 – 33 = 930,9.

Если, например, нужно найти стоимость 8%-ного пакета, рыночная премия за контроль составляет 35%, то нужно внести еще поправку на неконтрольный характер. Скидка на неконтрольный характер = 1 – 
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 = 26%. Стоимость 8%-ного пакета = 930,9 * 0,08 * (1 – 0,26) = 55,1.

Метод дисконтированных денежных потоков дал стоимость собственного капитала ЗАО в размере 350000. Скидка на неконтрольный характер – 25%, скидка на недостаточную ликвидность – 30%. Рассчитать стоимость 3%-ного пакета.

Решение:  здесь даны не премия за контроль и премия за ликвидность, а уже готовые скидки. Стоимость 3%-ного пакета = 350 000 * 0,03 * 0,75 * 0,7 = 5 512,5.

Рассчитать текущую стоимость цены перепродажи предприятия, если денежный поток пятого последнего года прогнозного периода равен 15 000, ожидаемые темпы роста – 6%, ставка дисконта – 20%.

Решение: Vост = 
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 = 113 571,43. Текущая стоимость цены перепродажи = 113 571,43 * 
[image: image34.wmf]5
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 = 113 571,43 * 0,402 = 45 641,8.

Лекция 21 февраля

Задача

Найти стоимость бизнеса и стоимость 7%-ного пакета, если имеются следующие данные:


Год 1
Год 2
Год 3
Год 4
Год 5
Остаточный период

Ожидаемые темпы роста
9%
9%
7%
7%
7%
6%

Планируемые капитальные вложения
200
350
150
150
150


Средняя продолжительность жизни новых активов = 10 лет

(предположим, капиталовложения сделаны 1 января)

Амортизация существующих активов
125
100
75
50
50
50

Чистый прирост задолженности (новые долговые обязательства минус платежи по обслуживанию)
50
200
0
0
0
0

Остаток по долговым обязательствам (кредит получен на 1 января)
250
450
450
450
450
450

Инфляция
6%
Данные для определения ставки дисконта:

Требуемый оборотный капитал в процентах от выручки
20%
Безрисковая ставка
6,5%



Бета
1,25



Рыночная премия
6%



Риск для отдельной компании
5%



Страновой риск
6%

Данные за базовый год
Данные балансового отчета

Выручка от реализации
1000
Денежные средства, дебиторская задолженность
100

Себестоимость реализованной продукции:




Постоянные издержки
250
Товарно-материальные запасы
150

Переменные издержки 35%
350
Текущие активы
250

Амортизация
150
Текущие обязательства
150

Всего себестоимость реализованной продукции
750
Свободная земля (оценочная стоимость)
150



Долгосрочные обязательства
200

Валовая прибыль
250



Расходы на продажу, общие и административные (переменные)
50








Прибыль до выплаты процентов и до налогообложения
200








Проценты
35



Ставка процента
14%



Прибыль до налогообложения
165



Налоги
74



Ставка налогообложения
45%



Чистый доход
91



Рентабельность
9,1%



Премия за контроль – 35%

В решении полужирным шрифтом выделены данные из условия:

Год
1
2
3
4
5
Остаточный период

Выручка от реализации
1090
1188
1271
1360
1455
1543

Себестоимость реализованной продукции:







Постоянные издержки
265
281
298
316
335
355

Переменные издержки
382
416
445
476
509
540

Амортизация
145
155
145
135
150
150

Всего себестоимость реализованной продукции
792
852
888
927
994
1045

Валовая прибыль
298
336
383
433
461
498

Расходы на продажу, общие и административные расходы
55
59
64
68
73
77

Прибыль до выплаты процентов и до налогообложения
243
277
319
365
388
421

Проценты за кредит
35
63
63
63
63
63

Прибыль до налогообложения
208
214
256
302
325
358

Налоги (45%)
94
96
115
136
146
161

Чистая прибыль
114
118
141
166
179
197

Денежный поток:







чистая прибыль
114
118
141
166
179
197

+ амортизация
145
155
145
135
150
150

+ прирост долгосрочной задолженности (сальдо)
50
200
0
0
0
0

– прирост оборотного капитала
18
20
17
18
19
18

– капитальные вложения
200
350
150
150
150
150

Денежный поток
91
103
119
133
160
179

Ставка дисконта
25%






Коэффициент текущей стоимости
0,894
0,716
0,572
0,458
0,366
0,328

Текущая стоимость денежных потоков
81
74
68
61
59


Сумма текущих стоимостей
343






Остаточная стоимость
942






Коэффициент текущей стоимости остаточной стоимости
0,328






Текущая стоимость остаточной стоимости
309






Обоснованная рыночная стоимость собственного капитала до внесения поправок
652






– дефицит оборотного капитала
100






+ избыточные активы
150






Обоснованная рыночная стоимость собственного капитала
702






График начисления износа
Год 1
2
3
4
5
Остаточный период

а. Начисление амортизации по существующему оборудованию
125
100
75
50
50
50

б. Добавление: год 1
20
20
20
20
20
20

Год 2

35
35
35
35
35

Год 3


15
15
15
15

Год 4



15
15
15

Год 5




15
15

Всего
145
155
145
135
150
150

Расчет оборотного капитала:







Требуемый оборотный капитал
200






Действительный оборотный капитал
100






Избыток (дефицит)
100






Итак, чистая прибыль (первый компонент денежного потока) рассчитывается по алгоритму, который можно посмотреть в нормативном документе "Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов". Сначала нужно найти себестоимость реализованной продукции. Для этого складываются постоянные, переменные издержки и амортизация. Амортизация нам неизвестна, поэтому рассчитаем ее в конце таблицы решения. Она будет состоять из двух частей: амортизация по существующему на момент прогноза оборудованию и амортизация по оборудованию, покупка и введение которого в эксплуатацию прогнозируется в будущем. В условии есть строка "Планируемые капитальные вложения", по которой отражается ввод основных средств в эксплуатацию в прогнозные годы. Допустим, в первом прогнозном году вводятся основные фонды стоимостью 200 единиц. В условии сказано, что средняя продолжительность жизни новых активов составляет 10 лет, значит, норма амортизации равна 10%, следовательно, амортизация будет составлять начиная с первого прогнозного года ежегодно 20 единиц. Во втором году вводятся основные фонды стоимостью 350 единиц, значит, начиная со второго года по ним будет начисляться амортизация 35 единиц, и так далее. Амортизация по существующему оборудованию и тому, которое мы купим в будущем, складывается.

Валовая прибыль – разность между выручкой от реализации и себестоимостью реализованной продукции. Прибыль до выплаты процентов и до налогообложения рассчитывается вычитанием расходов на продажу, общих и административных расходов из валовой прибыли. Если еще вычесть сумму процентов за кредит, получится прибыль до налогообложения. Отнимаем от нее 45% в качестве налогов, получаем чистую прибыль.

Выстраиваем денежный поток для собственного капитала на 5 прогнозных лет и на постпрогнозный период (ДП для собственного капитала, а не для инвестированного капитала, так как в таблице решения есть строчка "+ прирост долгосрочной задолженности (сальдо)"). Имеется в виду именно сальдо долгосрочной задолженности, так как это может быть как прирост (поступление кредитных ресурсов превысило отток средств в виде выплаты процентов за кредит и основного долга), так и уменьшение задолженности. Чистый прирост задолженности выписываем из условия.

Находим прирост (или уменьшение) оборотного капитала. Оценщики на базе ретроспективной информации определяют, какую примерно долю от выручки составляет оборотный капитал, и делают допущение, что в будущем соотношение останется примерно таким же. В нашем случае это 20%. Тогда требуемый оборотный капитал в базовом году равен 1000 * 0,2 = 200, в первом прогнозном году 1090 * 0,2 = 218; прирост составил 18. Можно считать и так: изменение выручки * 20%. Во втором прогнозном году прирост оборотного капитала составил (1188 – 1090) * 0,2 ≈ 20, и так далее.

Капитальные вложения для пяти прогнозных лет выписываются из условия. В постпрогнозном периоде капитальные вложения не даны по условию, мы принимаем их равными амортизации. Дело в том, что если капиталовложения постпрогнозного периода меньше амортизации, то часть амортизации у нас идет не на цели восстановления основных фондов, а проедается, следовательно, мы не достигнем даже простого воспроизводства основных фондов, не говоря о расширении производства.

Рассчитываем денежные потоки по прогнозному и остаточному периоду. Затем денежные потоки прогнозного периода нужно оценить на сегодняшнюю дату, то есть продисконтировать. Ставка дисконта рассчитывается по формуле для модели оценки капитальных активов: R = Rf + β * (Rm – Rf) + S1 + S2 + S3 = 6,5 + 1,25 * 6 + 6 + 0 + 5 = 25%. При этом выражение в скобках в формуле и есть рыночная премия (6%); оцениваемое предприятие не относится к малым. Инфляция в этой формуле как бы уже учтена, поэтому показатель темпа инфляции в этой задаче не используется.

Дальше заполняем строчку "Коэффициент текущей стоимости" для 5 прогнозных лет. Денежные потоки прогнозного периода дисконтируются с использованием фактора текущей стоимости, взятого на середину года, который рассчитывается по формуле 
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, где n – номер года. То есть, например, для первого года фактор текущей стоимости равен 
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 = 0,894, для второго года 
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 = 0,716, и так далее. Надо сказать, что для сезонного производства (сельское хозяйство, пищевая промышленность) в зависимости от квартала, в котором идет формирование дохода, показатель степени может быть равен n – 0,25, n – 0,75. Если формирование доходов идет равномерно в течение всего года, то берем n – 0,5.

Текущие стоимости денежных потоков в прогнозном периоде рассчитываются как произведение денежного потока в соответствующем году и фактора текущей стоимости. Далее рассчитывается сумма этих пяти величин (343).

Теперь надо рассчитать предполагаемую цену перепродажи бизнеса в конце пятого прогнозного года (или остаточную стоимость, или стоимость в постпрогнозном периоде, или терминальную стоимость (синонимы)). Она рассчитывается с помощью модели Гордона: Vост = 
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, где g – предполагаемые темпы роста компании в остаточном периоде. Остаточная стоимость = 
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 = 942.

При дисконтировании остаточной стоимости фактор берется на конец последнего года прогнозного периода. Он равен 
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 = 0,328. Эту цифру мы впишем в свободную шестую ячейку строки "Коэффициент текущей стоимости". Текущая стоимость остаточной стоимости составит 942 * 0,328 = 309.

Заполняем строку " Обоснованная рыночная стоимость собственного капитала до внесения поправок": вписываем сумму текущих стоимостей денежных потоков прогнозного периода и текущей стоимости остаточной стоимости.

Переходим к этапу внесения заключительных поправок. У нас есть избыточный неоперационный актив – свободная земля. Этот актив не используется, не приносит дохода, но он чего-то стоит. Поэтому на этапе нормализации отчетности мы убрали стоимость земли из баланса, а сейчас она отдельно оценивается и прибавляется к предварительной рыночной стоимости (строка "+ избыточные активы"). Вторая поправка – дефицит или избыток оборотного капитала. В самом низу таблицы решения есть расчет оборотного капитала. Расчет ведется на дату расчета, то есть в базовом году. Выручка в этом году составила 1000, значит, требуемый оборотный капитал равен 200 (20% от выручки). Имеющийся в базовом году оборотный капитал рассчитывается как разность между текущими активами и текущими обязательствами: 250 – 150 = 100. Дефицит оборотного капитала составляет 200 – 100 = 100.

Прибавив к предварительной стоимости бизнеса стоимость земли и вычтя сумму дефицита оборотного капитала, найдем обоснованную рыночную стоимость собственного капитала, то есть стоимость бизнеса (702). Это стоимость контрольного пакета. Для нахождения стоимости 7%-ной доли, то есть миноритарного пакета, сначала находим стоимость пропорциональной доли в рамках контрольного пакета: 702 * 0,07 = 49,14. Затем нужно сделать скидку на неконтрольный характер: 1 + 
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 = 26%. Вычитаем из стоимости пропорциональной доли 26% и получаем 36,36.

МОДЕЛЬ ОЦЕНКИ КАПИТАЛЬНЫХ АКТИВОВ

R = Rf + β * (Rm – Rf) + S1 + S2 + S3, где

R – ставка дисконта;

Rf – безрисковая ставка;

β – коэффициент β;

Rm – среднерыночная доходность;

S1 – поправка на страновой риск;

S2 – риск инвестирования в малое предприятие (обычно 5%);

S3 – риск инвестирования в конкретную компанию.

Безрисковая ставка – доходность по достаточно ликвидному активу, то есть деньги, вложенные в этот актив, мы можем получить обратно в любой момент с минимальными потерями (в идеальном случае – без потерь, но так не бывает). Процентная ставка по активу с наименьшим риском низкая. Когда на рынке активно обращались ГКО, многие оценщики брали ставку процента по ним в качестве безрисковой ставки. Она была довольно высокой, что само по себе говорило, что это рискованный актив.

Второе требование к безрисковому активу – период обращения должен быть сравнимым с длительностью прогнозного периода. Точнее, если прогноз делается на 5 лет, то период обращения актива, ставку по которому мы берем в качестве безрисковой, должен составлять как минимум 5 лет.

Алгоритм поиска безрисковой ставки: сначала ищем на рынке ценных бумаг, в первую очередь государственных, если не нашли, продолжаем поиск на денежном рынке, но увлекаться поиском на денежном рынке не стоит. Если оценка ведется для иностранного инвестора или повторяется ситуация августа 1998 г., когда на российском рынке невозможно было найти безрисковую ставку, то допускается искать безрисковую ставку на западных фондовых рынках. В частности, берется доходность по западным государственным облигациям. Это может быть доходность по американским облигациям или средневзвешенная ставка по европейским и американским государственным бумагам (в качестве весов берется стоимостной объем выпуска разных облигаций с одним периодом оборота). Если безрисковая ставка берется с иностранного фондового рынка, обязательно делается поправка на страновой риск для России.

На сегодняшний день российские оценщики в качестве безрисковой ставки берут доходность по вэбовкам (ОВВЗ). Также можно брать доходность по еврооблигациям. В будущем, вероятно, можно будет брать доходность по ОФЗ, но пока она слишком высокая: больше 21%. Если их доходность спустится до 16–17%, то можно будет их использовать. Идеальная безрисковая ставка в настоящий момент для России составляет 12–14%. Так и получается: доходность по западным облигациям равна 6–6,5%, поправка на страновой риск для России – примерно 7,8%.

Зарубежные инвесторы, как правило, допускают использование только ставки LIBOR. По российским стандартным проектам, где нет иностранных инвестиций и продукция реализуется на внутреннем рынке, западные ставки для расчетов принимать не следует. Нефтедобывающие, нефтехимические, металлургические предприятия, значительная часть продукции которых экспортируется, могут использовать западные безрисковые ставки.

В литературе часто предлагают брать в качестве безрисковой ставки ставку рефинансирования. Этого делать не надо, так как, во-первых, предприятие не имеет прямого доступа к кредитам ЦБ, во-вторых, это не ставка по ликвидному активу, в-третьих, она очень высокая.

В крайнем случае, можно взять ставку по валютным депозитам. Однако банк – не безрисковое предприятие, а иногда и высокорисковое. Сейчас оценщики иногда берут ставку по рублевым или валютным депозитам Сбербанка. Плохо то, что на эти депозиты деньги привлекаются на короткий срок, не сравнимый с длительностью прогноза.

Семинар 21 февраля

Нормализация отчетности проводится по следующим направлениям:

· инфляционные корректировки;

· корректировки на нетипичные доходы и расходы (форма № 2);

· корректировки на избыточные неоперационные активы (баланс).

О том, как делаются инфляционные корректировки, необходимо прочитать в "Методических рекомендациях по оценке эффективности инвестиционных проектов".

При подготовке информации для оценки проводится финансовый анализ деятельности предприятия. Важнейшими показателями являются показатели риска: коэффициент операционного риска (операционного левереджа) и коэффициент финансового риска (финансового левереджа).

Есть два способа расчета операционного рычага:

1) как отношение процентного изменения прибыли к процентному изменению выручки

Рассчитать уровень производственного операционного рычага при увеличении объема производства с 80000 до 88000 единиц, если цена составляет 3 000 руб., переменные затраты на одно изделие 2 000 руб., постоянные затраты на весь выпуск 30 000 000 руб.

Решение:  прибыль до изменения = 80 000 * 3 000 – 80 000 * 2 000 – 30 000 000 = 50 000 000 (рублей)

прибыль после изменения = 88 000 * 3 000 – 88 000 * 2 000 – 30 000 000 = 58 000 000 (рублей)

процентное изменение прибыли = 
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выручка до изменения = 80 000 * 3 000 = 240 000 000 (рублей)

выручка после изменения = 88 000 * 3 000 = 264 000 000 (рублей)

процентное изменение выручки = 
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операционный рычаг = 
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2) как отношение валовой маржи (то есть маржинального дохода на весь выпуск продукции) к прибыли:
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операционный рычаг = 
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Также есть два способа расчета финансового рычага:

1) европейская школа

эффект финансового рычага = (1 – ставка налога на прибыль) * (экономическая рентабельность активов – среднерасчетная ставка процента) * 
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В этой формуле второй множитель называется "дифференциал финансового рычага", третий множитель – "плечо финансового рычага". Экономическая рентабельность активов рассчитывается как 
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, среднерасчетная ставка процента рассчитывается как 
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. При увеличении плеча рычага увеличивается среднерасчетная ставка (так как предприятию предоставляют новые кредиты под более высокие ставки), что ведет к сжиманию дифференциала. Если дифференциал будет стремиться к 0, значит, всю прибыль предприятие тратит на выплату процентов по кредитам. Если дифференциал станет отрицательным, мы никогда не погасим кредиты. Также чем меньше дифференциал, тем меньше ресурсов для прогнозирования капитальных вложений за счет внутренних источников.

2) американская школа

Лектор считает, что такой способ расчета рычага не имеет смысла, не показывает аналитику ничего нового.

ЭФР = 
[image: image50.wmf])

(

 

 

 

 

 

 

 

 

,

 

 

 

EBIT

прибыли

ой

операционн

изменение

процентное

акции

ые

обыкновенн

на

ся

приходящей

прибыли

чистой

изменение

процентное


Лекция 28 февраля

Есть два способа расчета странового риска для конкретной страны:

1. методика фирмы Deloitte & Touche ("Делойт и Туш") – экспертный метод;

2. методика, предложенная американским журналом Euromoney.

Также эту поправку по очень хорошей методике рассчитывает Ассоциация швейцарских банков, было бы здорово, если бы мы смогли найти в литературе эту информацию. Лектору вторая методика кажется более основательной, так как "расчет экпертным путем" – расплывчатое понятие.

Первая методика:

Факторы риска
Уровень риска (возрастает слева направо), %


1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

I. Факторы риска, связанные с активами











1. Политика экспроприации











2. Возможности местного финансирования











3. Защита лицензий, патентов, контрактов











II. Риски, связанные с социально-экономической ситуацией











4. Политическая стабильность











5. Отношение к иностранным инвестициям











6. Положение о праве собственности







×
×


7. Наличие и стоимость рабочей силы


×








8. Отношения с сопредельными государствами











9. Влияние организованной преступности








×
×

10. Государственное регулирование











11. Общая правовая ситуация











12. Настроения против частного сектора











III. Финансовые риски











13. Уровень инфляции











14. Процентные ставки











15. Ставки налогов











16. Задолженность











17. Экономический рост











18. Доступ на международные рынки











19. Потребность в иностранном капитале











20. Конвертируемость валюты











21. Стабильность национальной валюты











Количество наблюдений
0
1
4








Взвешенный итог
1*0=0
2*1=2
3*4=12








Общий взвешенный итог
сумма всех чисел по предыдущей строке

Общее количество наблюдений
21

Средневзвешенное состояние
Общий взвешенный итог / Общее количество наблюдений

Методику фирмы "Делойт и Туш" использует также Всемирный банк. Они считают, что максимальный риск для страны составляет 10%. То есть если риск равен 10%, то это почти революция.

Крестики в таблице обозначают риск для России. По строке "Положение о праве собственности" риск равен, по мнению лектора, 8–9%, так как не принят закон "О земле". Надо выбрать 8 или 9%, а не ставить два крестика. 3 процента по пункту "Наличие и стоимость рабочей силы" объясняются тем, что рабочая сила квалифицированная, в избытке и очень дешевая. Под "Задолженностью" понимается внутренняя и внешняя государственная задолженность.

В строке "Количество наблюдений" в каждой клеточке записывается количество крестиков в этом столбце. В строке "Взвешенный итог" в каждой ячейке записывается произведение количества наблюдений и соответствующего уровня риска. Средневзвешенное состояние – это и есть страновой риск для России.

Вторая методика. Нужно пользоваться журналом БИКИ. Там, как правило, один раз в год публикуются результаты исследований, проведенных журналом Euromoney. Этот журнал проводит опрос авторитетных специалистов (около 180 человек), просит их определить страновые риски для разных стран. Максимальным риском также считается 10%, но шкала построена от 0 до 100 баллов, где 0 баллов – максимальный риск.

Соответствие шкал:


Euromoney, баллы
"Делойт и Туш", проценты

0

10

…
…

100
0

Последний раз информация была опубликована в БИКИ № 4 за 2000 год, значит, скоро должна появиться новая, нужно ее отследить. Тогда для России балл был равен 23,02 (высокий риск). Минимальный риск – у Люксембурга (98,68 балла), далее (приведены только некоторые страны, с пропусками) Швейцария (97,79), США (94,51), Германия, Австрия, Великобритания, Япония, Швеция, Венгрия, Польша (62,55), Чехия (60,85), Китай (55,09), Эстония, Литва, Болгария. Куба – 7,89 балла.

Переводим в проценты: 
[image: image51.wmf]10
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 = 7,69% – поправка на страновой риск для России.

Коэффициент β также рассчитывается двумя основными способами:

· экспертным путем;

· по формуле – отношение ковариации к дисперсии.

Если β > 1, то амплитуда колебаний доходности по ценной бумаге больше, чем амплитуда колебаний рынка, следовательно, бумаги более рискованны, чем рынок в целом. Если экономика на подъеме, то инвестор набирает в портфель ценные бумаги с коэффициентом β > 1, если в экономике спад, то нужно инвестировать в менее рискованные бумаги с коэффициентом β < 1.

Можно найти безрычаговую β (то есть без учета плеча финансового рычага) в Интернете на сайте shfm.ane.ru. Плечо финансового рычага – это отношение заемных средств к собственным средствам. Если плечо учитывается, то получаем рычаговую бета. В аналитике всегда приводится безрычаговая β. На указанном сайте иногда помещают отраслевые коэффициенты бета. Можно иногда использовать β отраслевую, а не рассчитанную для конкретной компании, так как в принципе нужно стремиться к тому, чтобы коэффициент бета для нашей компании приближался к среднему по отрасли.

Если заказ на оценку большой, то для избежания лишней траты времени расчет коэффициента β для оценщика по договору рассчитывают аналитики.

Можно рассчитать коэффициент бета экспертным путем (методика фирмы Deloitte & Touche):

Факторы риска
Низкий риск
Средний риск
Высокий риск


0,5
0,63
0,75
0,88
1
1,25
1,5
1,75
2

I. Факторы финансового риска










1. Ликвидность (нашей ценной бумаги)










2. Стабильность дохода










3. Текущая задолженность










4. Ожидаемый рост доходов, денежного потока










5. Доля на рынке










6. Диверсификация клиентуры










7. Диверсификация продукции










8. Территориальная диверсификация










II. Отраслевые факторы риска










9. Государственное регулирование










10. Цикличный характер производства










11. Барьеры для вступления в отрасль










III. Общеэкономические факторы риска










12. Уровень инфляции










13. Процентные ставки










14. Экономический рост










15. Обменные курсы










16. Изменение государственной политики










Количество наблюдений










Взвешенный итог










Общий взвешенный итог










Общее количество наблюдений










Коэффициент бета










Эту таблицу иногда называют "фундаментальный способ определения коэффициента β". Коэффициент β редко бывает меньше 0,5 и больше 2.

Есть еще статистический способ нахождения коэффициента бета (отношение ковариации к дисперсии) (см. семинары). Он показывает поведение данной ценной бумаги по отношению к межотраслевому индексу.

Межотраслевые индексы бывают разные. Есть, например, межотраслевой индекс агентства AK&M и индекс РТС. Индекс AK&M охватывает обыкновенные акции 50 эмитентов, однако рассчитывается не на основе реальных сделок, а на основе котировок, выставляемых участниками рынка ценных бумаг. Эти котировки не являются обязательными для участников рынка, поэтому реальные цены сделок могут значительно отличаться от заявленных. Достоинство индекса AK&M состоит в том, что рассчитывается не только межотраслевой индекс, но и отраслевые индексы. На сайте akm.ru можно посмотреть формулу расчета индекса.

Индекс РТС рассчитывается на основе цен реальных сделок по более чем 100 акциям и более чем 60 эмитентам – это плюс. Однако недостаток индекса состоит в том, что 40% информации для его расчета относится к привилегированным акциям.

Следующий компонент формулы – среднерыночная доходность Rm. Оценщики берут в качестве Rm изменение межотраслевого индекса за определенный промежуток времени, как правило, не меньше, чем за пять лет. Западные оценщики в качестве Rm берут изменение индекса Доу-Джонса лет за 50.

Модель оценки капитальных активов рекомендуется использовать тогда, когда ценные бумаги регулярно, постоянно котируются на бирже. Иначе используется модель кумулятивного построения.

МОДЕЛЬ КУМУЛЯТИВНОГО ПОСТРОЕНИЯ

R = Rf + прочие риски

Прочие риски

Факторы риска
Премия за риск, %

1. Ключевая фигура в руководстве
0–5

2. Размер компании
0–5

3. Финансовая структура
0–5

4. Производственная и территориальная диверсификация
0–5

5. Диверсификация клиентуры
0–5

6. Доходы: рентабельность и предсказуемость
0–5

7. Прочие особенные риски
0–5

Если все на предприятии прекрасно, но зависит от одной ключевой фигуры, то присваиваем 5% риска. Если работает команда менеджеров, один уходит, другой приходит, и это не сказывается на процессе производства, то риск будет ближе к нулю. Если малая компания, то риск по строке "Размер компании" равен 5%, так как малому предприятию труднее получить кредит, у нее меньше резервов для покрытия возможных потерь. "Финансовая структура" – соотношение собственных и заемных средств, то есть насколько фирма зависит от внешних источников финансирования. Чем больше размер финансового рычага, тем больше риск компании.

Чем менее производство диверсифицированно, тем выше риск. У нефтедобывающей компании здесь премия за риск составляет 5%, так как пока цены на нефть на мировом рынке высокие, компания получает огромную прибыль, но в случае обвала цен на нефть компания попадает в тяжелое положение.

Риск размера компании. Размер компании прежде всего определяется размером чистых активов. Для нахождения поправки на размер компании (от 0 до 5%) оценщик берет журнал агентства AK&M (есть отраслевые издания: про предприятия связи, нефтедобычи и др.). Там даны балансы и отчеты о прибылях и убытках ведущих компаний данной отрасли, а также расчет 10 основных финансовых коэффициентов. Выбираем 10–20 крупнейших компаний отрасли, рассчитываем средний размер стоимости чистых активов по этой группе. Премия за риск для нашей компании будет рассчитываться по формуле:

X = Xmax * 
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, где

Xmax – 5%;

N – стоимость чистых активов оцениваемой компании;

Nmax – средняя стоимость чистых активов по группе крупнейших компаний.

Пусть оцениваемая компания имеет величину чистых активов 25 млн долларов. Средняя величина чистых активов крупнейших компаний – 100 млн долларов. Поправка на размер компании: Х = 5% * 
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 = 3,75%. Эта поправка также используется в качестве S2 в модели оценки капитальных активов.

Риск финансовой структуры. Сначала выбираются несколько финансовых показателей, но только тех, которые имеют нормативное значение. Оценщики любят показатель коэффициента покрытия, который рассчитывается по формуле:

Кпокрытия = 
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Его наихудшее значение равно единице. Коэффициент покрытия, равный 1 или меньше, соответствует максимальному значению премии за риск (5%). Если коэффициент равен единице, удастся выплатить только проценты, не удастся выплатить основной долг, не останется денег на развитие производства. Если коэффициент больше единицы, премия за риск рассчитывается по формуле Х = 
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Семинар 28 февраля

Вам предоставлена следующая информация по ставкам дохода на акции "Российской Телекоммуникационной компании" (RT) и по ставкам дохода по Московскому фондовому индексу (RM) за последние 12 месяцев:

Период
RT
RM

1
2,0%
12,5%

2
23,0%
20,0%

3
-10,6%
12,0%

4
-2,7%
6,0%

5
-6,5%
4,0%

6
30,0%
10,0%

7
15,4%
17,0%

8
16,7%
20,0%

9
14,3%
16,0%

10
15,0%
17,0%

11
6,9%
10,0%

12
2,9%
6,0%

Каким должен быть коэффициент Бета?

Решение:


RT
RM
Рассчитанная ковариация
Рассчитанная дисперсия


0,020
0,125
0,0000286
0,0000002


0,230
0,200
0,0105411
0,0055627


-0,106
0,120
0,0010544
0,0000293


-0,027
0,060
0,0075665
0,0042793


-0,065
0,040
0,0131257
0,0072960


0,300
0,100
-0,0053714
0,0006460


0,154
0,170
0,0029128
0,0019877


0,167
0,200
0,0058424
0,0055627


0,143
0,160
0,0018790
0,0011960


0,150
0,170
0,0027344
0,0019877


0,069
0,100
0,0004999
0,0006460


0,029
0,060
0,0039032
0,0042793

Сумма
1,064
1,505
0,0447167
0,0334729

Среднее
0,0887
0,1254
0,0037264
0,0027894

Значения в четвертой колонке рассчитываются так: (фактическая доходность по акциям – средняя доходность по акциям) * (фактическое значение индекса – среднее значение индекса). Например, 0,0000286 = (0,020 - 0,0887) * (0,125 - 0,1254). Значения в пятой колонке рассчитываются только по Московскому фондовому индексу: (фактическое значение индекса – среднее значение индекса)2. Например, 0,0000002 = (0,125 - 0,1254)2.

Средняя величина по четвертой колонке – ковариация между доходностью акций "Российской Телекоммуникационной компании" и ставками дохода по Московскому фондовому индексу. Средняя величина по пятой колонке – дисперсия дохода по Московскому фондовому индексу.

Коэффициент бета = 
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Лекция 7 марта

МЕТОД СТОИМОСТИ ЧИСТЫХ АКТИВОВ

Базовая формула: собственный капитал = рыночная стоимость активов – текущая стоимость обязательств.

Первый этап расчетов – определение обоснованной рыночной стоимости нематериальных активов.

Основные нормативные документы (к семинару): положения по бухгалтерскому учету 31н, 34н, 14, Патентный закон, законы "Об авторском праве и смежных правах", "О товарных знаках, знаках обслуживания и наименованиях мест происхождения товаров", "О программах для ЭВМ", другие нормативные акты, упомянутые в §6.3 учебника.

К нематериальным активам относятся активы с четырьмя основными характеристиками:

1). Это право (вытекающее из патентов на изобретение, лицензионных договоров и так далее). Когда оценивается стоимость нематериальных активов, то определяется именно стоимость права, которым владеет правообладатель.

2). Срок использования такого актива свыше 12 месяцев.

3). Это активы, используемые в хозяйственной деятельности. При создании нематериального актива затраты собираются на счете 08 "Вложения во внеоборотные активы" (по старому Плану счетов – "Капитальные вложения"). С этого счета не начисляется амортизация. Но при переводе стоимости нематериальных активов со счета 08 на счет 04 "Нематериальные активы" могут возникнуть проблемы с налоговой инспекцией, так как со счета 04 начисляется амортизация, уменьшающая сумму прибыли и налога на прибыль. Для обоснования перевода сумм на счет "Нематериальные активы" составляется акт приема-передачи в эксплуатацию. Срок использования нематериальных активов устанавливается самим предприятием, при невозможности определения срока устанавливается срок 20 лет (раньше было 10), амортизация начисляется исходя из этого срока.

4). Нематериальные активы должны приносить доход.

Структура нематериальных активов:

· объекты интеллектуальной собственности;

· организационные расходы. К нематериальным активам относятся только те из них, которые произведены в момент создания предприятия и отражены в уставе. Если хотя бы через полгода после создания предприятия решено внести изменения в учредительные документы, то появятся орграсходы: плата юристам, обращение в Московскую регистрационную палату и уплата пошлины и т. д., – но эти расходы не будут отнесены на счет 04;

· гудвилл (цена деловой репутации фирмы или цена фирмы). Оценщик и бухгалтер под гудвиллом понимают разные вещи. Когда предприятие продано, то бухгалтер определяет гудвилл как разницу между продажной ценой предприятия и балансовой стоимостью и зачисляет эту сумму на счет 04. Оценщик же рассчитывает гудвилл, проводя предпродажный расчет стоимости предприятия, и сообщает владельцам фирмы: "С учетом того, что ваше предприятие обладает гудвиллом, его стоимость составляет столько-то".

У предприятия могут быть такие преимущества, как удачное расположение, связи с поставщиками, устоявшийся рынок сбыта, хорошие отношения с банком (предприятие является первоклассным заемщиком), известный товарный знак. Гудвилл отражает стоимость всех этих преимуществ вместе взятых; именно здесь возникает синергический эффект, когда стоимость комплекса выгодных условий деятельности предприятия больше суммы отдельных стоимостей.

Надо сказать, что оценщик определяет стоимость, а не цену. Цена будет установлена в результате торга между продавцом и покупателем, но она, конечно, должна находиться в районе стоимости.

Структура объектов интеллектуальной собственности достаточно сложна, поэтому их не всегда правильно отражают в учете. Встречаются две крайности: или у предприятия много нематериальных активов, которые не выявлены, не оценены и не поставлены на баланс (скажем, у проектного института на счете 04 находится 3000 рублей, хотя основу имущества проектного института составляет интеллектуальная собственность), или стоимость нематериальных активов завышена. Например, было время, когда учредители вносили в уставный капитал предприятия здания, оборудования, а недостающую часть ("мыльный пузырь") оформляли как интеллектуальную собственность. Сейчас это невозможно, так как при внесении имущества стоимостью больше 200 МОТ требуется заключение оценщика, а оценщик в течение 3 лет несет материальную ответственность по выданному заключению.

Структура ОИС:

I. объекты промышленной собственности

1. изобретения

2. полезные модели

3. промышленные образцы

4. товарные знаки: ®, ™

5. знаки обслуживания: "Макдональдс"

6. наименования мест происхождения товаров: "Боржоми"

7. селекционные достижения

8. право на пресечение недобросовестной конкуренции (только по западному законодательству, в России этого нет)

Объекты промышленной собственности характеризуются наличием охранных документов: патентов или свидетельств.

Для изобретения охранным документом является патент. Когда хотят подать заявку в Роспатент, чтобы запатентовать изобретение, то формула, механизм работы изобретения обязательно будут опубликованы. Патент действует 20 лет, в течение этого времени все знают суть изобретения, но никто не может воспользоваться. Если кто-то другой начинает производить продукцию с использованием запатентованного изобретения (контрафактную продукцию), то государство защищает обладателя патента: по его судебному иску производство будет остановлено, продукция изъята (либо в пользу истца, либо уничтожена). По истечении 20 лет любой может пользоваться изобретением.

Для патентов существует принцип преждепользования. Когда мысль нескольких людей течет в одном направлении, одинаковые изобретения появляются почти одновременно. Но один из изобретателей раньше подает заявку и получает патент. Опоздавший вправе производить продукцию, но только в тех объемах, в которых производил до подачи первым изобретателем заявки.

Изобретение может касаться

· устройства;

· вещества (рецепт духов);

· способа (в медицине – способа лечения);

· штамма микроорганизмов, культур клеток растений и животных;

· использования всего вышеперечисленного по новому назначению.

Полезная модель – малое изобретение, касающееся только устройства. Охранный документ – свидетельство со сроком действия 5 лет с возможностью продления на 3 года при подаче дополнительной заявки.

Промышленный образец – художественно-конструкторское решение того или иного изделия, например, форма флакона духов. Промышленный образец защищается патентом на 10 лет с возможностью продления на 5 лет.

Владелец товарного знака, знака обслуживания получает свидетельство сроком на 10 лет с возможностью продления каждые 10 лет. Если каждый раз подавать заявку, то можно защитить свое право навечно.

II. ноу-хау

Это могут быть те же самые изобретения и полезные модели, только без охранных документов. В Гражданском кодексе и ПБУ 14/2000 такого понятия нет, то есть оно существует полулегально. Термины из Гражданского кодекса "секреты производства" и "коммерческая тайна" заменяют термин "ноу-хау".

В последнее время предприниматели стали широко пользоваться категорией "ноу-хау". Если есть изобретение и очевидно, что оно сможет приносить доход не один десяток лет, то нет смысла его патентовать. Coca-Cola изобретена еще в прошлом веке, она не была запатентована, рецепт знают только три человека. Coca-Cola защищена товарным знаком, который может обеспечить практически бессрочную защиту.

Однако ноу-хау не защищается охранными документами, поэтому если кто-то узнает секрет и начнет производить продукцию, то в суде истцу придется доказывать, что им были выполнены три положения, сформулированные в ГК:

· ноу-хау должно обладать потенциальной или действительной коммерческой стоимостью;

· нет свободного доступа к документации на законном основании. Это значит, что должен быть приказ по предприятию о том, что ноу-хау является секретным, содержащий перечень фамилий людей, допущенных к этой секретной информации, а у этих людей должны быть взяты расписки о неразглашении;

· должны быть предприняты все меры для сохранения конфиденциальности информации. Французы узнали секрет производства английского истребителя, но в иске было отказано, так как сборка велась под стеклянной крышей, значит, можно было сфотографировать ее со спутника.

III. объекты авторского права

1. научные произведения

2. художественные, литературные произведения

3. программы для ЭВМ (защищаются как литературные произведения)

4. базы данных (защищаются как сборники)

5. топология интегральных микросхем

Охранных документов нет, защита начинается с момента создания произведения. Для возникновения авторского права произведение не обязательно должно быть законченным (в живописи пример – этюд, набросок, рисунок). Авторское право бессрочно и неотчуждаемо, как и право на имя, право на защиту своей репутации.

Есть специальное агентство по регистрации программ для ЭВМ, баз данных и топологии интегральных микросхем. В этом агентстве производится регистрация, добровольная, так как по закону этого не требуется, однако почти все предпочитают на всякий случай защищать таким образом свои права.

Помимо личного неимущественного авторского права есть имущественное право. Оно действует в течение всей жизни автора и 50 лет после его смерти. Если произведение написано в соавторстве, имущественное право действует до истечения 50 лет после смерти последнего из соавторов. Если произведение опубликовано после смерти автора – 50 лет после первой публикации. "Белая гвардия" была опубликована после смерти Булгакова, 50 лет после первой публикации не прошло, а книгу издали. Наследники предъявили иск о нарушении авторского права. Необходимо согласие на публикацию или другое использование объектов авторского права всех наследников, сколько бы их ни было.

Перед определением стоимости объектов интеллектуальной собственности оценщик проводит 4 типа экспертизы:

1) Идентификация объектов интеллектуальной собственности. Оценщик просит показать нематериальные активы на материальных носителях: папку с документами, описывающими ноу-хау, изображение товарного знака и так далее.

2) Экспертиза охранных документов. Проверяются сроки действия. Дело в том, что отсчет ведется с даты подачи заявки в Патентное ведомство (даты приоритета), а не с даты выдачи патента или свидетельства (даты внесения в реестр). Между этими датами может быть значительный временной промежуток – время рассмотрения заявки, так как необходимо проверить все патенты в мире, чтобы установить абсолютную мировую новизну изобретения. На предприятии могут думать, что у них есть нематериальный актив, если по ошибке рассчитывают срок его действия с даты выдачи патента или свидетельства.

Также оценщик попросит показать документы, подтверждающие уплату ежегодной пошлины на поддержание патента или свидетельства за весь период его существования. Если хотя бы один раз платеж просрочен, то патент или свидетельство свою силу теряют. При этом суть изобретения уже раскрыта, любой может им пользоваться. В Англии неуплата пошлины ведет к временному (до уплаты) приостановлению действия патента.

3) Идентификация прав на ОИС. Нужно установить правообладателя. В патенте есть две строки: "автор изобретения" и "правообладатель". Это может быть одно лицо или разные. Автору принадлежит личное неимущественное авторское право, бессрочное и неотчуждаемое. Если автор заключает с кем-то лицензионный договор или договор о переуступке, то другая сторона становится правообладателем. Если изобретение было сделано в рабочее время на рабочем месте по заказу предприятия в рамках служебных обязанностей изобретателя (служебное изобретение), то патентообладателем будет предприятие.

Требуется государственная регистрация лицензионного договора. Единственный лицензионный договор, не требующий регистрации, – договор на передачу ноу-хау. Не заключаются лицензионные договоры на наименования мест происхождения товаров. Для того чтобы зарегистрировать свою продукцию с таким наименованием, нужно предъявить справку, что фирма находится в этом регионе. Свидетельство может быть выдано разным фирмам, тогда все они смогут производить воду "Боржоми". Аналогично пльзенское пиво, потому что только в городе Пльзень в Чехии есть вода, используемая при производстве этого пива.

При внесении объекта интеллектуальной собственности в качестве вклада в уставный капитал требуется наличие трех сопровождающих документов:

· учредительный договор;

· лицензионный договор, прошедший государственную регистрацию. Есть совместное постановление Верховного Суда и Высшего Арбитражного Суда № 6/8, которое гласит, что в УК можно вносить только права на изобретение, полезную модель, товарный знак, а не сами ОИС напрямую. Право же передается с помощью лицензионного договора;

· акт приема-передачи.

4) Экспертиза бухгалтерских документов – правильно ли оформлена постановка нематериальных активов на счет 04.

Основные методы оценки – методы доходного подхода – будут разобраны на семинаре.

I. метод избыточных прибылей

II. метод освобождения от роялти в трех модификациях:

1. база расчета – валовая выручка

2. база расчета – дополнительная прибыль

3. база расчета – валовая прибыль

III. метод дробления прибыли

IV. определение стоимости объектов интеллектуальной собственности через коэффициент долевого участия

V. метод преимущества в прибылях

Семинар 7 марта

ОЦЕНКА НЕМАТЕРИАЛЬНЫХ АКТИВОВ

Определение стоимости объектов интеллектуальной собственности через коэффициент долевого участия. Это методика Роспатента. Авторы: Конов Ю. П., Фатькина Л. П. Книга называется "Экономическая оценка использования изобретений". – М., ВНИИПИ, 1994. Роспатент издает книги очень маленькими тиражами, в Ленинке есть один экземпляр.

Если с самого начала понятно, что может дойти до суда, оценщику лучше использовать именно эту методику, так как Роспатент – ведущая организация в области оценки ОИС, что придает методике вес.

Допустим, есть станок. В нем изобретением является лишь одна деталь, на эту деталь падает только часть потока доходов. Надо выделить эту часть.

Расчет прибыли от использования изобретения за 1 год:

Пi = Пот * Кду, где

Пi – прибыль, которая приходится на изобретение;

Пот – прибыль от объекта техники (станка);

Кду – коэффициент долевого участия.

Коэффициент по годам не изменяется, изменяется только прибыль от объекта техники. Прибыль от использования изобретения за все годы дисконтируется, складывается, получаем стоимость изобретения.

Расчет коэффициента долевого участия производится по формуле:

Кду = 
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В числителе этой формулы находится информация, относящаяся только к изобретению, в знаменателе – информация обо всех элементах объекта техники.

На семинаре мы решали задачи 30 и 31 из методички "Тесты и контрольные задания по курсу "Оценка нематериальных активов".

Задача 30. Изобретение: демпфер вакуумного выключателя (а. с. № 1527674, 1989 г., Всесоюзный электротехнический институт имени В. И. Ленина).

Прибыль от использования объекта техники, в котором применено изобретение, составляет 20 тыс. руб. в год. 

1. В объекте техники выделяются основные составные части:

i1 – корпус с крышкой;

i2 – поршень со штоком;

i3 – сыпучий материал в виде шариков, кубиков и т. д.;

i4 – изобретение: втулка, спиральная пружина.

2. По статистическим данным определяется основная и дополнительная зарплата (с отчислениями на соцстрах) на создание каждой составной части объекта техники, в том числе на изобретение:

Зi1 = 2 тыс. руб., Зi2 = 3 тыс. руб., Зi3 = 6,7 тыс. руб., Зi4 = 4 тыс. руб.

3. Методом экспертной оценки определяются коэффициенты К1, К2, К3.

При этом учитывается, что:

а) при разработке корпуса, поршня и конструкции элементов сыпучего материала было произведено улучшение характеристик, зафиксированных техническими условиями, а в результате использования изобретения достигнуты качественно новые основные характеристики;

б) корпус и поршень (как конструкции) используются в крупносерийном производстве, материал – в мелкосерийном, изобретение – в серийном;

в) корпус и поршень представляют собой конструкцию одной простой детали, сыпучий материал – конструкцию сложной детали, изобретение – конструкцию нескольких основных узлов.

4. Определяются характеристики (показатели) изобретения и составных частей объекта техники. При оценке учитывается, что в результате использования изобретения повысилась средняя наработка демпфера на отказ и показатели его надежности. Срок службы после использования изобретения увеличился на 400 ч. До использования изобретения он составлял 800 ч. Количество отказов демпфера за срок службы до и после использования изобретения составило соответственно 5 и 3.

В результате более рационального конструирования корпуса и поршня материалоемкость и металлоемкость демпфера снизилась на 20 и 30% соответственно.

При инженерном конструировании корпуса и поршня было достигнуто   дополнительное   снижение   материалоемкости соответственно на 3 и 5%.

Решение:  решать будем в таблице.

Составная часть
Обозначение
Зi
К1
К2
К3
Хрн
Хр
а
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Кду
Пот
Пi

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13

1. Корпус с крышкой
i1
2
1,5
5,5
1
1
0,97
-1
1,03










(материалоемкость)




2. Поршень со штоком
i2
3
1,5
5,5
1
1
0,95
-1
1,05










(материалоемкость)




3. Сыпучий материал
i3
6,7
1,5
3
1,5
1
1
1
1




4. Изобретение
i4
4
3
4
2,5
1
0,8
-1
1,25
0,86
20
17,2







(материалоемкость)










1
0,7
-1
1,43










(металлоемкость)










160
400
1
2,5










(наработка на отказ)




Третью колонку таблицы заполняем данными из условия. Для определения коэффициентов К1, К2, К3 предлагаются таблицы, созданные Роспатентом.

К1 – коэффициент достигнутого положительного эффекта.

Достигнутый положительный эффект
Значение К1

1. Улучшение второстепенных характеристик
1

2. Улучшение характеристик, зафиксированных техническими условиями
1,5

3. Улучшение основных характеристик
2

4. Достижение качественно новых основных характеристик
3

5. Получение новой продукции с высокими основными характеристиками
4

6. Получение новой продукции с качественно новыми техническими характеристиками
5

К2 – коэффициент объема использования.

Объем использования
Значение К2

1. На одном предприятии в единичном производстве
1

2. На нескольких предприятиях (2–10) в единичном производстве
1,5

3. В мелкосерийном производстве на одном предприятии
2

4. В мелкосерийном производстве на нескольких предприятиях
3

5. В серийном производстве (до 10 предприятий)
4

6. В серийном производстве (более 10 предприятий)
5

7. В крупносерийном производстве на нескольких предприятиях
5,5

8. В крупносерийном производстве на многих предприятиях
6

9. В массовом производстве на нескольких предприятиях
7

10. В массовом производстве на многих предприятиях
8

К3 – коэффициент сложности решенной технической задачи.

Сложность решенной технической задачи
К3

1. Изобретение касается конструкции одной простой детали, изменения одного параметра процесса
1

2. Конструкция сложной детали, изменение двух и более неосновных параметров процесса
1,5

3. Конструкция одного основного узла, изменение части неосновных процессов
2

4. Конструкция нескольких основных узлов, изменение основных параметров процесса
2,5

5. Конструкция машины, прибора
3,5

6. Конструкция машины со сложной кинематикой
4,5

7. Конструкция машины со сложной системой контроля
5,5

8. Конструкция особой сложности
6,25

Хрн – это нормативный уровень характеристики составных частей объекта техники, то есть уровень показателя без учета улучшений, Хр – уровень показателя с учетом улучшений, "а" – это показатель степени, равный +1 в случае увеличения показателя и -1 в случае снижения показателя. Например, было достигнуто снижение материалоемкости корпуса на 3%. Тогда Хрн (материалоемкость корпуса до инженерного конструирования) принимаем за 1, Хр = 0,97, а = -1, 
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Материалоемкость поршня снизилась на 5%, следовательно, Хрн = 1, Хр = 0,95, а = -1, 
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 = 1,05. Характеристики сыпучего материала не изменялись, поэтому везде ставим единички. Материалоемкость и металлоемкость демпфера, то есть самого изобретения, снизились соответственно на 20 и 30%.

Показатель наработки на отказ рассчитывается по формуле 
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, где Тк – срок службы объекта техники, n – количество отказов за срок службы. Наработка на отказ до использования изобретения составляла 
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Рассчитываем коэффициент долевого участия:

Кду = 
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 = 0,86.

Прибыль от изобретения в год составит 0,86 * 20 = 17,2 (тыс. руб.).

Задача 31. Изобретение: способ изготовления абразивного инструмента   (а. с.   №   1073082,   1982   г.,   Московский станкостроительный институт).

Прибыль от использования способа, в котором применено изобретение, составляет 200 тыс. руб. в год.

1. Выделяются основные составные части способа:

i1 – применение абразивных зерен;

i2 – применение сферических частиц электрокорунда;

i3 – применение клеящего увлажнения и связки;

i4 – изобретение: покрытие сферических частиц электрокорунда сажей и введение в состав абразивного инструмента;

перед введением частиц электрокорунда абразивные зерна смачиваются водой.

2. По статистическим данным определяются основная и дополнительная зарплата (включая отчисления на соцстрах) на создание составных частей способа:

Зi1 =1,5 тыс. руб., Зi2 = 2 тыс. руб., Зi3 = 11 тыс. руб., Зi4 = 7 тыс. руб.

3. На основе экспертной оценки определяются коэффициенты К1, К2, К3.

При этом учитывается, что:

а) при разработке способа изготовления абразивного инструмента в его составных частях (получении и применении абразивного зерна, сферических частиц электрокорунда, клеящего увлажнителя   и   связки)   было   произведено   улучшение второстепенных технических характеристик, не являющихся определяющими для способа, а в результате использования изобретения  достигнуто  улучшение основных технических характеристик (в соответствии с целью изобретения улучшено качество инструмента путем повышения его прочности);

б) объем использования изобретения – серийное производство на многих предприятиях, остальных составных частей способа – серийное производство на нескольких предприятиях;

в) применение в способе абразивного зерна и сферических частиц электрокорунда характеризуется соответственно изменением одного параметра процесса, клеящего увлажнителя и связки – двух неосновных параметров процесса, изобретения – основных параметров процесса.

4. Определяются характеристики (показатели) изобретения и составных частей способа. При оценке учитывается, что использование заявленного в качестве изобретения способа изготовления повысило прочность, а соответственно, и надежность абразивного инструмента. Суммарное время работы абразивного инструмента увеличилось на 20 ч. и составило 60 ч., суммарное время простоев в результате выхода из строя абразивного инструмента уменьшилось на 7 ч. и составило 3,5 ч.

При использовании в данном способе воды в качестве смазки повысилась  экологическая  чистота  процесса  изготовления абразивного   инструмента,   объем   выброса   в   атмосферу загрязняющих веществ снизился по сравнению с прежним способом изготовления на 5%.

Решение: задача решается аналогично предыдущей.

Составная часть
Обозначение
Зi
К1
К2
К3
Хрн
Хр
а
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Кду
Пот
Пi

1. Применение абразивных зерен
i1
1,5
1
4
1
1
1
1
1




2. Применение сферических частиц электрокорунда
i2
2
1
4
1
1
1
1
1




3. Применение клеящего увлажнения и связки
i3
11
1
4
1,5
1
0,95
-1
1,05










(выброс загрязняющих веществ)




4. Изобретение
i4
7
2
5
2,5
0,792
0,945
1
1,19










(надежность)




Для оценки надежности абразивного инструмента используется коэффициент надежности, рассчитываемый по формуле 
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, где Тр – суммарное время работы объекта техники за определенный период (в часах), Тп – суммарное время простоев объекта техники за тот же период. Надежность абразивного инструмента до использования изобретения составляла Хрн = 
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Коэффициент долевого участия:

Кду = 
[image: image76.wmf]1,05
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Прибыль от использования изобретения в год составит Пi = Пспособа * Кду = 200 * 0,71 = 142 (тыс. руб.).

Лекция 14 марта

МЕТОД ИЗБЫТОЧНЫХ ПРИБЫЛЕЙ

Этот метод используется только для оценки стоимости гудвилла. Гудвилл может составлять половину от стоимости предприятия и больше (например, у телекомпании).

Определим стоимость гудвилла на следующем примере, в котором курсивом обозначены рассчитанные данные:

10% дебиторской задолженности не будет собрано.

5% товарных запасов устарело и может быть продано только за 10% номинальной стоимости.

Согласно заключению оценщика недвижимости, земля и здание стоят 2500.

Согласно заключению оценщика оборудования, оборудование стоит 1600.

Согласно проведенной оценке бизнеса, стоимость инвестиции в компанию ABC равна 450.

Средний доход на собственный капитал по отрасли составил 14%.

Нормализованная чистая прибыль 600.

Коэффициент капитализации 30%.

Прошлый балансовый отчет


31 декабря
Поправки
Уточненная стоимость
Гудвилл
Обоснованная рыночная стоимость, 31 декабря

Денежные средства
375
0
375

375

Дебиторская задолженность
200
–20
180

180

Товарные запасы
1 000
–45
955

955

Всего текущие активы
1 575
–65
1 510

1510

Земля и здания
1 900
+600
2 500

2500

Оборудование
1 800
–200
1 600

1600

Всего основные средства
3 700
+400
4 100

4100

Инвестиция в компанию ABC
300
+150
450

450

Гудвилл



572
572

Всего активы
5 575
+485
6 060

6 632

Всего обязательства
3 000
0
3 000

3 000

Стоимость собственного капитала
2 575
+485
3 060

3 632

Всего обязательства и собственный капитал
5 575
+485
6 060

6 632

Основные этапы расчета методом избыточных прибылей.

На первом этапе выстраивается экономический баланс, в котором активы даны по рыночной стоимости, то есть по стоимости, которую сегодня на рынке можно за них получить. Это еще называется расчетом уточненной стоимости. В балансе единственная статья, которая не подвергается корректировке – это денежные средства. Однако в случае, если банк, в котором у предприятия размещены деньги на расчетном счете, находится в состоянии конкурсного управления или просто исчез, соответствующая сумма денежных средств обнуляется. В нашем примере банк функционирует нормально, в кассе тоже все в порядке, поэтому сумма денежных средств остается без изменений.

По условию задачи, 10% дебиторской задолженности не будет собрано, значит, уточненная стоимость равна 180, поправка –20. Оценка дебиторской задолженности проводится в 3 основных этапа: составление календарного графика погашения дебиторской задолженности, выявление в этом графике просроченной задолженности, выделение в просроченной задолженности сумм безнадежной задолженности. Безнадежная задолженность в экономический баланс не включается.

При оценке товарных запасов обязательно проводится полная инвентаризация по рыночным ценам на сегодняшний день. 5% товарных запасов (то есть запасы стоимостью 50) устарели, могут быть проданы за 10% номинальной стоимости (то есть за 5 денежных единиц), поэтому уточненная стоимость запасов составит (1000 – 50) + 50 * 0,1 = 955.

Уточненная стоимость земли и здания – 2 500, оборудования – 1 600. Оценщик, специализирующийся на оценке ценных бумаг, определил, что стоимость инвестиции в компанию ABC составляет 450. Далее находим уточненную стоимость всех активов: она равна 6 060.

Оценщики никогда не рассчитывают пассивы, а делают допущение, что стоимость пассивов по экономическому балансу равна уточненной стоимости активов (6 060). Пассивы представляют собой сумму собственного капитала (это и есть стоимость предприятия) и обязательств. Сумма обязательств остается неизменной (3 000), поэтому уточненная стоимость собственного капитала равна 6 060 – 3 000 = 3 060.

Второй этап расчетов – проведение нормализации формы № 2 (отчета о прибылях и убытках) и, соответственно, нормализации баланса. Нормализация проводится на доналоговой основе. Для этого проводятся следующие расчеты:

чистая прибыль (по финансовому отчету о прибылях)

+ налоговые выплаты

+/– разовые или неоперационные расходы или доходы (расходы прибавляются, доходы вычитаются)

= нормализованная прибыль до вычета налогов

– налоги, прчитающиеся к выплате на основе нормализованных облагаемых доходов. Это те налоги, которые предприятие выплатило бы в отсутствие нетипичных доходов и расходов.

= нормализованная чистая прибыль, то есть итог второго этапа расчета стоимости гудвилла методом избыточных прибылей

В нашей задаче нормализованная чистая прибыль составляет по условию 600.

Третий этап – нахождение среднеотраслевой доходности на активы (или на собственный капитал), то есть отношения прибыли к активам или собственному капиталу для предприятий в среднем по отрасли. Такой показатель можно найти в отраслевом журнале ("Нефтегазовая вертикаль" и так далее), журналах "Эксперт" и "Деньги".

Четвертый этап расчета – определение ожидаемой прибыли. Это та прибыль, которую получало бы наше предприятие, если бы оно работало так, как в среднем работают предприятия данной отрасли. Для этого нужно уточненную стоимость собственного капитала (или активов) умножить на среднеотраслевую доходность на собственный капитал (активы). В нашей задаче известен показатель среднего дохода на собственный капитал. Следовательно, ожидаемая прибыль = 3 060 * 0,14 = 428,4.

Пятый этап – определение избыточной прибыли. Для этого из нормализованной чистой прибыли вычитаем ожидаемую прибыль: 600 – 428,4 = 171,6. Гудвилл будет иметь место только при наличии избыточной прибыли. Предприятие получает избыточную прибыль, значит, работает лучше, чем предприятия в среднем по отрасли, имеет какие-то преимущества, которые и объединяются понятием "гудвилл".

Если избыточная прибыль отрицательная, то гудвилл отрицательный. Но заказов на оценку отрицательного гудвилла предприятия не делают, так как услуги оценщиков дорого стоят.

Шестой этап расчета – определение стоимости гудвилла по формуле

Vгуд = 
[image: image77.wmf]к
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, где

I (incom, доход) – это избыточная прибыль;

Rк – коэффициент капитализации.

В нашей задаче Vгуд = 
[image: image78.wmf]0,3
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 = 572. Далее эту сумму необходимо записать в таблицу на пересечении строки "Гудвилл" и столбца "Гудвилл".

В расчете гудвилла главное – правильно рассчитать ставку капитализации. В нашей задаче она дана, оценщики же ее рассчитывают. От числа, которое оценщик поставит в качестве коэффициента капитализации, почти полностью зависит стоимость гудвилла, а от стоимости гудвилла зависит стоимость бизнеса.

Оценщик может обрабатывать разные потоки доходов: денежный поток или чистую прибыль. Для этих потоков применяются различные ставки дисконта и коэффициенты капитализиции. При дисконтировании денежного потока или чистой прибыли, во-первых, обрабатываются потоки доходов за несколько прогнозных лет, во-вторых, имеют место неравновеликие потоки. При капитализации обрабатывается поток за один временной период (за год), эти потоки равновеликие или различаются с небольшой амплитудой колебаний (в последнем случае в числителе формулы стоит среднее арифметическое годовой величины потоков).

Перевод одних ставок в другие осуществляется с помощью следующих преобразований. Определяем ставку дисконтирования чистого денежного потока (то есть денежного потока, в основе которого лежит нормализованная чистая прибыль), используя либо модель оценки капитальных активов, либо модель кумулятивного построения. С помощью этой ставки нельзя обрабатывать чистую прибыль. Условно принимаем, что ставка дисконта для чистого денежного потока равна 23%.

Конвертируем ставку дисконтирования для ЧДП в ставку капитализации для ЧДП по формуле

Rк ЧДП = Rд ЧДП – g, где

Rк ЧДП – коэффициент капитализации чистого денежного потока;

Rд ЧДП – ставка дисконтирования чистого денежного потока;

g – ожидаемый темп роста компании в постпрогнозный период.

Условно примем g равным 5%, тогда Rк ЧДП равен 23 – 5 = 18%.

Далее переводим нормализованную чистую прибыль компании в чистый денежный поток. По условию нормализованная чистая прибыль 30 000, амортизация 8 600, капитальные вложения 15 000, прирост оборотного капитала 6 500, рост долгосрочной задолженности 7 500. ЧДП = 30 000 + 8 600 – 15 000 – 6 500 + 7 500 = 24600.

Определяем ставку дисконтирования чистой прибыли. Во-первых, нужно разделить нормализованную чистую прибыль на чистый денежный поток. Получится 
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 = 1,22. Затем этот результат надо умножить на коэффициент капитализации чистого денежного потока, получим коэффициент капитализации чистой прибыли (прогнозной чистой прибыли, то есть коэффициент капитализации для будущих периодов): Rк ЧП = 1,22 * 18 = 22%. Вычтя коэффициент капитализации чистого денежного потока из коэффициента капитализации чистой прибыли, получим 22 – 18 = 4% – процент конвертации. Для определения ставки дисконтирования чистой прибыли необходимо к ставке дисконта чистого денежного потока прибавить процент конвертации: Rд ЧП = 23 + 4 = 27%.

Определяем коэффициент капитализации чистой прибыли на текущий год. Именно он используется для капитализации избыточной прибыли при нахождении гудвилла. Формула:

Rк ЧП текущего года = 
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По этой формуле рассчитывается коэффициент капитализации как для ОАО, так и для ЗАО. Второй способ расчета коэффициента имеет ограниченное применение – только для ОАО, акции которого активно продаются на фондовой бирже. Формула:

Rк ЧП текущего года = 
[image: image81.wmf]P

E

, где

E – чистая прибыль на акцию;

P – цена акции.

То есть это величина, обратная мультипликатору 
[image: image82.wmf]E

P

, который приводится в аналитических материалах о фондовом рынке.

Возвращаемся к задаче. Заполняем графу "Обоснованная рыночная стоимость", то есть переписываем уточненную стоимость всех элементов активов, в том числе и гудвилла. Итого активов получается 6 632. Переносим эту сумму в итог пассивов. Обязательства остаются на прежнем уровне, следовательно, собственный капитал с учетом гудвилла = 6 632 – 3 000 = 3 632. Это и есть стоимость, которую оценщик рекомендует владельцу бизнеса запросить за свое предприятие.

Семинар 14 марта

Задача 44 из методички по оценке нематериальных активов. Упражнение на применение метода избыточных прибылей:

15% дебиторской задолженности не будет собрано;

10% товарных запасов устарело и может быть продано только за 10% номинальной стоимости.

Согласно заключению оценщика недвижимости, земля и здания стоят 3500 долл.

Согласно заключению оценщика оборудования, оборудование стоит 2500 долл.

Согласно проведенной оценке, стоимость инвестиций в компанию ХYZ равна 650 долл.

Средний доход на собственный капитал по отрасли составляет 15%.

Нормализованная чистая прибыль – 1100 долл.

Коэффициент капитализации – 30%.

Прошлый балансовый отчет
Поправки
Уточненная стоимость
Гудвилл
Обоснованная рыночная стоимость

декабрь 31



декабрь 31

Земля и здания 1900
+1 600
3 500

3 500

Оборудование 1800
+700
2 500

2 500

Инвестиции в компанию XYZ 300
+350
650

650

Денежные средства 575
0
575

575

Дебиторская задолженность 300
–45
255

255

Товарные запасы 1000
–90
910

910

Гудвилл


971,7
971,7

Всего активы 5 875
+2 515
8 390

9 361,7

Стоимость собственного капитала 2875
+2 515
5 390

6 361,7

Обязательства 3000
0
3 000

3 000

Всего пассивы 5875
+2 515
8 390

9 361,7

Решение аналогично решению задачи на лекции. Ожидаемая прибыль = средняя доходность собственного капитала по отрасли * собственный капитал нашего предприятия = 0,15 * 5 390 = 808,5. Избыточная прибыль = нормализованная прибыль – ожидаемая прибыль = 1 100 – 808,5 = 291,5. Стоимость гудвилла Vгуд = 
[image: image83.wmf]0,3

291,5

 = 971,7. Стоимость собственного капитала с учетом гудвилла составит 6 361,7.

Чистая прибыль равна 42 000, амортизация – 9 500, капитальные вложения – 16 000, прирост оборотного капитала – 7 800, прирост долгосрочной задолженности – 8 200, темп роста компании в остаточном периоде – 6%, ставка дисконта, рассчитанная с помощью модели оценки капитальных активов, – 29%. Найти

1). коэффициент капитализации чистого денежного потока;

2). коэффициент капитализации чистой прибыли для будущих периодов;

3). коэффициент капитализации чистой прибыли текущего года;

4). ставку дисконтирования чистого денежного потока;

5). ставку дисконтирования чистой прибыли.

Решение:

4). Ставка дисконтирования чистого денежного потока известна из условия – 29%.

1). Rк ЧДП = 29 – 6 = 23%.

2). Чистый денежный поток = 42 000 + 9 500 – 16 000 – 7 800 + 8 200 = 35 900.

Rк ЧП будущих периодов = 
[image: image84.wmf]900
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 * 23 = 26,9%.

5). Процент конвертации = 26,9 – 23 = 3,9%.

Rд ЧП = 29 + 3,9 = 32,9%.

3). Rк ЧП текущего года = 
[image: image85.wmf]1,06

0,06

 

-

 

0,329

 = 25,4%.

Лекция 21 марта

МЕТОД ОСВОБОЖДЕНИЯ ОТ РОЯЛТИ

Три классификации лицензионных договоров:

1) по объему передаваемых прав

· простые (неисключительные) лицензии

· исключительные лицензии

При заключении лицензионного договора действуют две стороны: лицензиар (правообладатель) и лицензиат (тот, кто хочет на время получить право пользоваться объектом интеллектуальной собственности). По простой лицензии лицензиар оставляет за собой право производства продукции и может заключать лицензионные договоры на использование одного патента с несколькими контрагентами. Так обостряется конкуренция на рынке данного продукта, поэтому при заключении неисключительных лицензионных договоров лицензиар оговаривает для каждого лицензиата объем производства продукции, который тот не должен превышать. Более того, в договоре может быть оговорено право лицензиара на доступ к бухгалтерской документации лицензиатов для проверки соблюдения этого лимита. Если лицензиат превысит лимит, превышение будет считаться контрафактной продукцией.

По исключительной лицензии передаются все права. Лицензиар не имеет права производить продукцию по своему патенту, имеет право заключить только один лицензионный договор. Фактически правообладатель передает единственному лицензиату на время действия договора исключительное право на производство продукции по патенту, поэтому такая лицензия обойдется лицензиату дороже.

2) по способу охраны объектов интеллектуальной собственности

· патентные лицензии

· беспатентные лицензии

Пример беспатентной лицензии – договор на передачу ноу-хау. Патентная лицензия дороже, то есть приносит лицензиару больший доход, так как запатентованные ОИС охраняет государство.

3) по условиям предоставления

· чистые лицензии

· сопутствующие лицензии

· возвратные лицензии

· перекрестные лицензии (кросс-лицензии)

· принудительные лицензии

· открытые лицензии

Чистая лицензия означает, что предметом коммерческой сделки является только передача объекта интеллектуальной собственности по лицензионному договору.

Если в рамках договора только одна из позиций посвящена передаче права на использование ОИС, то речь идет о сопутствующей лицензии. Например, когда предприятие создается "под ключ", в рамках договора заключаются договоры на строительство зданий, поставку оборудования, и по лицензионному договору передается новая технология производства.

Лицензиат полученную технологию совершенствует, усовершенствования патентует, по истечении срока договора возвращает право на использование ОИС лицензиару. Предусмотрительный лицензиар пропишет в договоре свое право использовать усовершенствования, сделанные лицензиатом. Это и есть возвратная лицензия. Однако лицензиат, не желающий появления конкурентов, в данном случае может также защитить свои будущие интересы: включить в договор пункт о том, что полученное таким образом лицензиаром право на использование усовершенствований, сделанных лицензиатом, не может быть передано третьим лицам.

Перекрестные лицензии (кросс-лицензии) имеют место при взаимном предоставлении патентных прав различными патентообладателями в тех случаях, когда они не могут осуществлять производственную или коммерческую деятельность, не нарушая права друг друга. Допустим, в бритве Gillette 8 изобретений. Если 4 из них принадлежат одному владельцу, еще 4 – другому, то для производства бритв обязательно должен быть заключен лицензионный договор, по которому обе стороны передают друг другу право пользования своими изобретениями.

Принудительная лицензия выдается государственными органами заинтересованному лицу в случае длительного неиспользования (в течение 5 лет) патентообладателем своей разработки. Многие фирмы имеют побочные изобретения, сделанные в процессе основной деятельности. Они патентуют их, но не используют. Допустим, другое предприятие просит заключения лицензионного договора на патент, не используемый нашей фирмой, последняя отказывает. Заинтересованное предприятие может обратиться в государственный орган, который заставит нашу фирму заключить лицензионный договор, но при этом условия и размер платежей будут определяться уже не правообладателем, а государством. Такая мера применяется для ускорения научно-технического прогресса.

Если у лицензиара нет времени и желания искать потенциальных лицензиатов, за него по его просьбе это делает Роспатент. Это открытая лицензия.

Метод особождения от роялти используется для оценки стоимости лицензии. Лицензионный договор по экономическому содержанию близок договору аренды, а платежи в форме роялти напоминают арендные платежи. Метод освобождения от роялти – достаточно универсальный способ оценки объектов интеллектуальной собственности. Если лицензионный договор на использование оцениваемого ОИС не заключен, то метод применяется с учетом допущения: какой поток доходов получил бы правообладатель, если бы был заключен лицензионный договор.

В лекционном примере метод освобождения от роялти приводится только в одной модификации: на основе валовой выручки.

Таблица, которой пользуются оценщики:


Прогнозные годы


1
2
3
4

1) Выручка от реализации продукции, произведенной с помощью ОИС, всего

в том числе





а) расчетный объем в физических единицах





б) цена единицы





2) Ставка роялти, в процентах





3) Ожидаемая прибыль от выплат по роялти = строка 1 * строка 2





4) Расходы (лицензиара)





5) Прибыль от выплат по роялти = строка 3 – строка 4





6) Фактор текущей стоимости





7) Текущая стоимость прибыли от выплат по роялти





8) Сумма текущих стоимостей





Если заключен лицензионный договор, то количество прогнозных лет равно количеству лет, на которое заключен лицензионный договор. Если договор не заключен, то количество прогнозных лет равно сроку экономической жизни объекта интеллектуальной собственности. Срок экономической жизни отличается от нормативного срока, в течение которого ОИС охраняется государством. Например, нормативный срок для запатентованного изобретения составляет 20 лет (срок действия патента), но многие изобретения морально устаревают за 3–5 лет, то есть срок экономической жизни у них короткий. Компьютерная программа устаревает за 1,5–2 года.

Есть несколько форм платежей по лицензионному договору. Платеж в форме роялти, то есть процента от выручки, выгоден лицензиату. Допустим, лицензиат сделал первоначальные инвестиции и только начал производить продукцию, как на рынке появляется конкурент с новейшей технологией, спрос на продукцию лицензиата падает, уменьшается выручка. В этом случае лицензиату было бы очень невыгодно платить по лицензионному договору фиксированную сумму.

Паушальная форма платежа выгодна лицензиару. При этой форме лицензиат должен перечислить лицензиару часть стоимости лицензии (обычно половину) в момент заключения договора, когда еще не передана технология и не начался процесс производства, а оставшуюся часть – в момент передачи технологии. Лицензиара, получающего паушальные платежи, не интересует, будет ли лицензиат вообще использовать объект интеллектуальной собственности для производства продукции.

Комбинированная форма платежа означает, что часть стоимости лицензии оплачивается в виде паушального платежа, вторая часть – в виде роялти.

Когда оценщики в качестве базы расчетов берут выручку от реализации, то часто используют стандартные ставки роялти, сложившиеся в среднем при заключении лицензионных договоров в мировой практике. Таблица таких ставок по отраслям и конкретным видам товаров дана в главе 6 учебника.

Ожидаемую прибыль от выплат по роялти получает лицензиар, но он несет и дополнительные расходы: пошлины на поддержание охранных документов в силе (раз в год), перевод лицензионного договора на иностранный язык, если лицензиатом является, скажем, французская фирма. В процессе оценки учитываются расходы только лицензиара, так как оценщиков интересует поток доходов правообладателя.

Сумма текущих стоимостей прибыли от выплат по роялти – это стоимость объекта интеллектуальной собственности или лицензии.

МЕТОД ДРОБЛЕНИЯ ПРИБЫЛИ

Базовая формула расчетов:

Сл = Дл * 
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Сл – стоимость лицензии;

Дл – доля лицензиара;

t – год;

Vt – количество продукции;

Цt – цена единицы товара;

Сt – себестоимость единицы продукции;

(Цt – Сt) – прибыль на единицу товара;

Кд – коэффициент дисконтирования.

Лицензиат часть получаемой прибыли, то есть Дл, отдает лицензиару как правообладателю. Самое трудное – вычислить долю лицензиара от валовой прибыли. Формула расчета:

Дл = 0,3 * 
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0,3 – это 30%. В мировой практике продажи лицензий это максимальная доля лицензиара в валовой прибыли лицензиата. Доля будет равна 30% в идеальном случае: если это патентная лицензия, исключительная, проведена экспертиза на патентную чистоту. Однако есть различные ценообразующие факторы, уменьшающие долю лицензиара; они приведены в числителе дроби.

Рт – показатель оговоренной в лицензионном соглашении территории.

Рт = 
[image: image88.wmf]в
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, где

Nт – количество стран в рамках оговоренной в соглашении территории;

Nв – количество стран, занимающих ведущее положение в производстве продукции данного вида. Эту информацию берут из отраслевых аналитических журналов.

Ро – показатель объема прав по лицензиям. Ро = 1 для исключительных лицензий и 0,5 для неисключительных лицензий.

Рпо – показатель правовой охраны.

Рпо = 
[image: image89.wmf]т
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, где Nпо – количество стран в рамках оговоренной территории Nт, в которых обеспечена правовая охрана объекта лицензии, где он запатентован.

Рпч – показатель патентной чистоты.

Рпч = 
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, где Nпч – количество стран в рамках оговоренной территории, в которых лицензиар гарантирует патентную чистоту продукции по лицензии. В этих странах была проведена экспертиза на патентную чистоту, то есть были исследованы все выданные ранее патенты и поступившие ранее заявки на выдачу патентов, установлена абсолютная новизна изобретения. Отсюда вытекает, что правообладатель наверняка не нарушил чьи-то патентные права и его никто не обвинит в производстве контрафактной продукции, так как приоритет в данной области принадлежит ему.

Род – показатель объема переданной документации.

Род = 
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Оф – объем фактически переданной технической документации;

Он – нормативный, номинальный объем документации, то есть вся документация.

Формула не закрыта, мы можем сами дополнить ее другими ценообразующими факторами.

Задача: территория по соглашению включает одну страну – РФ, то есть лицензионный договор действует только на территории России; лицензия неисключительная; патент получен только в РФ; по результатам патентных исследований установлено, что в мире имеется 10 стран, занимающих ведущее положение в разработке и производстве продукции аналогичного вида; экспертиза на патентную чистоту проводилась, результаты ее положительные; лицензиар передает только конструкторскую документацию. Для справки: если передается только конструкторская документация, то считается, что передано 30% документации. Рассчитать долю лицензиара.

Решение: Дл = 0,3 * 
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 = 17,4%.

ОПРЕДЕЛЕНИЕ СТОИМОСТИ ИЗОБРЕТЕНИЯ ИЛИ ПОЛЕЗНОЙ МОДЕЛИ С ПОМОЩЬЮ КОЭФФИЦИЕНТА ДОЛЕВОГО УЧАСТИЯ

Рассчитаем фрагмент денежного потока за один временной период. Далее несложно по аналогии рассчитать оставшиеся элементы денежного потока, продисконтировать и сложить.

Если в единице продукции только одна деталь является изобретением, то на нее падает лишь часть прибыли. Формула для расчета прибыли, приходящейся на изобретение:

Пi = Побщ * Кду, где

Побщ – общая прибыль от производства и реализации продукции с использованием изобретения;

Кду – коэффициент долевого участия изобретения.

Этот метод описан в книге (выпущенной тиражом 400 экземпляров) Орловой Н. С., Бромберга Г. В., Соловьевой Г. М. "Порядок учета и рекомендации по стоимостной оценке объектов интеллектуальной собственности". – М.: Информационно-издательский центр Роспатента, 1999.

Коэффициент долевого участия рассчитывается по формуле:

Кду = К1' * К3' * К4', где

К1' – коэффициент достигнутого результата;

К3' – коэффициент сложности решенной технической задачи;

К4' – коэффициент новизны.

Если в производстве продукции задействовано несколько изобретений, сначала рассчитывается прибыль, которая падает на все изобретения.

Пот всех изобретений = Побщ * Кду, где Кду = К1' max * К3' max * К4' max.

Если, скажем, в бритве используются 8 изобретений, то для каждого из них есть свои коэффициенты К1', К3', К4', значит, есть по 8 штук каждого коэффициента. Для расчета Кду из каждой группы выбирается максимальный.

Прибыль, приходящееся на одно конкретное изобретение (скажем, первое из восьми), рассчитывается по формуле

Пот 1-го изобретения = Пот всех изобретений * Кду 1-го изобретения, где

Кду 1-го изобретения = 
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Здесь в числителе собирается информация только по оцениваемому (первому) изобретению, а в знаменателе – по всем восьми изобретениям.

Семинар 21 марта

Задача 29 из методички по оценке нематериальных активов. Она огромная, но легкая.

Потенциальный лицензиат – консорциум фирм "Сасилор" ("Sasilor"), "Юзинор" ("Usinor") – Франция и "Арбед" ("Arbed") – Люксембург.

В результате предварительно проведенных переговоров представителями лицензиара и лицензиата были согласованы следующие условия:

1. Суммарный объем производства чугуна предприятиями фирм-участниц консорциума:

• по данным лицензиара – 12,5–16 млн. т. в год;

• по данным лицензиата – 12–13,5 млн. т. в год.

2. Металлоемкость производимых предприятиями фирм-участниц консорциума отливок до 100 кг – 70–72% (8,5–9,7 млн т.), до 1000 кг – 25–26% (3,2–3,4 млн т.), свыше 1000 кг – 2,5–3,0% (0,3–0,4 млн т.). Данные по металлоемкости, по ценам специалистов лицензиара и полученные от фирм-участниц консорциума, имеют различие в пределах 5–10% и могут быть использованы при расчете.

3. Технология заливки и тонкой очистки металла по тем же данным может быть использована при весе отливок до 100 кг и до 1000 кг для всех 100% отливок; при весе отливок свыше 1000 кг – для 75%. Мнения обеих сторон по техническим параметрам совпадают.

4. Расход фильтровального материала в квадратных метрах на 1 т. готовых отливок составляет металлоемкостью (в м2):

• до 100 кг – 0,3–0,4;

• до 1000 кг – 0,05–0,2;

• свыше 1000 кг – 0,02–0,05.

Задание: Дать расчет суммарного объема производства и использования фильтрующего материала:

а) при минимальном производстве отливок и минимальном расходе фильтрующего материала;

б) при максимальном производстве отливок и максимальном расходе фильтрующего материала;

в) при средних значениях производства отливок и расхода фильтрующего материала.

5. По согласованию в ходе предварительных переговоров сторон лицензионного соглашения в качестве валюты расчетов могут быть использованы французские франки.

6. Участниками соглашения получены следующие данные по цене фильтрующего материала (за квадратный метр):

• мировые цены тканей из кремнеземных нитей – 1,5–1,8 долл. США (по данным ВНИИКИ МВТ);

• возможная продажная цена фильтрующего материала при условии производства его на одном-двух специализированных предприятиях и продажи другим предприятиям консорциума, по данным, полученным от лицензиата, 5–7 французских франков. При этом, по данным лицензиата, начиная с 5-го года действия лицензионного соглашения, предвидится снижение цены фильтрующего материала.

7. Расчетный срок действия лицензионного соглашения с учетом наличия патентно-правовой охраны – 8 лет.

8.  По  данным  лицензиата,  освоение  производства фильтрующего материала и подготовка литейного производства к использованию предлагаемой по лицензии технологии будет осуществляться в 1-й год действия лицензионного соглашения; на второй год планируется начало выпуска лицензионной продукции, наибольшие объемы производства ожидаются в 3–5-й годы действия лицензионного  соглашения.  В  последующие годы  объем производства несколько снизится и будет оставаться постоянным до окончания срока лицензионного соглашения (таблица 5). Программа производства и использования фильтрующего материала, приведенная в ней, согласована с лицензиатом в ходе предварительных переговоров.

Таблица 5

Год действия

лицензионного соглашения
Программа производства и использования фильтрующего материала


Проценты производства продукции в год
при минимальном объеме производства отливок и минимальном расходе фильтрующего материала, м2
при максимальном объеме производства отливок и максимальном расходе фильтрующего материала, м2
при средних значениях производства отливок и расхода фильтрующего материала, м2
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Значение цены фильтрующего материала в течение срока действия лицензионного соглашения во французских франках за 1 м2: с 1-го по 4-й год – 6,8; 5-й год – 6,5; 6-й год – 6; 7-й год – 5,5; 8-й год – 5.

10. В мировой практике значения стандартных ставок роялти при  предоставлении лицензий на объекты в области металлургической промышленности – 5,8% от цены единицы продукции по лицензии или суммы продаж. С учетом того, что объектом лицензии является не конечная продукция – отливки, а способ их изготовления и вспомогательный материал, в качестве базовой ставки роялти принимаем 5% от цены фильтрующего материала. Кроме того, учитывая возможность использования в течение срока действия лицензионного соглашения нетканого фильтрующего материала из кремнеземных волокон, с целью поощрения лицензиата поддерживать на достаточном уровне объем производства и использования тканого фильтрующего материала, целесообразно предусмотреть уменьшение ставки роялти в течение срока действия лицензионного соглашения: с 1-го по 4-й год ставка роялти – 5%; 5-й и 6-й годы – 4,5%; 7-й год – 4%; 8-й год – 3,5%.

11. В ходе проведенного анализа состояния и перспектив развития металлургии во Франции выявлено следующее: данная отрасль отличается стабильными темпами развития, доля фирм-участниц консорциума на рынке стабильна, ставка дисконтирования, применяемая в данной отрасли, колеблется в пределах 14–17%, средняя ставка дохода по банковским вкладам ведущих коммерческих банков страны составляет 14–15%. С учетом изложенного ставка дисконтирования принимается равной 15%.

В процессе определения стоимости лицензии необходимо рассмотреть несколько возможных вариантов, учитывающих изменение объемов производства, расхода материалов, цен на продукцию и ставок роялти.

Рассчитайте размер лицензионного вознаграждения:

Вариант 1. При минимальном производстве отливок и минимальном расходе фильтрующего материала.

Вариант 2. При максимальном производстве отливок и максимальном расходе фильтрующего материала.

Вариант 3. При средних значениях объема производства отливок и расхода фильтрующего материала.

Решение: объект лицензии – технология заливки литейных форм и тонкой очистки черных металлов. При этом используются тканевые фильтры. Находим стоимость технологии на основе программы производства фильтрующего материала, используемого для очистки. Для расчета возьмем только второй вариант производственной программы: при максимальном объеме производства отливок и максимальном расходе фильтрующего материала.

Есть три типа отливок: весом до 100 кг, до 1000 кг и свыше 1000 кг. Всего по максимальной производственной программе за 8 лет будет выпущено 9 700 000 (металлоемкость, выраженная в тоннах, всех отливок весом до 100 кг) * 0,4 (расход фильтрующего материала в квадратных метрах на одну тонну отливок весом до 100 кг) + 3 400 000 * 0,2 + 400 000 * 0,05 * 0,75 = 4 575 000 (м2) фильтрующего материала. В этом расчете число 0,75 появилось согласно пункту 3 условия, где сказано, что технология заливки и тонкой очистки металла при весе отливок свыше 1 000 тонн может быть использована только для 75% отливок.

Используем метод освобождения от роялти:


1
2
3
4
5
6
7
8

1) Объем производства фильтрующего материала в денежном выражении, всего

в том числе
0
3 111 000
4 666 500
7 777 500
5 947 500
2 745 000
2 516 250
2 287 500

а) расчетный объем в физических единицах
0
457 500
686 250
1 143 750
915 000
457 500
457 500
457 500

б) цена единицы
6,8
6,8
6,8
6,8
6,5
6
5,5
5

2) Ставка роялти, в процентах
5
5
5
5
4,5
4,5
4
3,5

3) Ожидаемая прибыль от выплат по роялти = строка 1 * строка 2
0
155 550
233 325
388 875
267 637,5
123 525
100 650
80 062,5

4) Расходы (лицензиара)
Нет данных

5) Прибыль от выплат по роялти = строка 3 – строка 4
0
155 550
233 325
388 875
267 637,5
123 525
100 650
80 062,5

6) Фактор текущей стоимости
0,8696
0,7561
0,6575
0,5718
0,4972
0,4323
0,3759
0,3269

7) Текущая стоимость прибыли от выплат по роялти
0
117 618
153 415
222 341
133 063
53 403
37 838
26 173

8) Сумма текущих стоимостей
743 851

В этой таблице расчетный объем производства фильтрующего материала в физических единицах получаем путем умножения долей производства продукции в год из таблицы 5 (из условия) на 4 575 000 м2. Цена фильтрующего материала и ставка роялти даны в условии. Стоимость технологии в итоге составит 743851 франк.

Прибыль при серийном изготовлении прибора составила 191 504 д. е. В этом приборе использовано два изобретения. Первое изобретение улучшило основные технические характеристики прибора. Оно представляет собой конструкцию одного из основных узлов прибора. В результате сопоставления признаков изобретения установлено, что прототип совпадает с новым решением по большинству основных признаков. Второе изобретение улучшило основные технические характеристики прибора, оно представляет собой конструкцию нескольких неосновных узлов, прототипа у него нет. Найти

1) прибыль, падающую на оба изобретения;

2) прибыль, генерируемую первым и вторым изобретениями отдельно.

Решение: прибыль, падающая на оба изобретения, рассчитывается по формуле

Пот всех изобретений = Побщ * Кду, где

Кду = К1' max * К3' max * К4' max;

К1' – коэффициент достигнутого результата;

К3' – коэффициент сложности решенной технической задачи;

К4' – коэффициент новизны;

К1' max – наибольший коэффициент К1' из двух, то есть из коэффициентов К1' первого и второго изобретения.

Коэффициенты К1', К3', К4' берутся из соответствующих таблиц. Для первого изобретения они соответственно равны 0,4; 0,4 и 0,4; для второго изобретения – 0,4; 0,4 и 0,8. Тогда Кду = 0,4 * 0,4 * 0,8 = 0,128, прибыль от обоих изобретений = 191 504 * 0,128 = 24 512 (д. е.).

Прибыль, приходящаяся на первое изобретение, рассчитывается по формуле

Пот 1-го изобретения = Пот всех изобретений * Кду 1-го изобретения.

Коэффициент долевого участия для первого изобретения рассчитывается по следующей формуле:
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Аналогично Кду 2-го изобретения = 
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 = 0,67. Первое изобретение приносит прибыль в размере 24 512 * 0,33 = 8 089 (д. е.), второе изобретение приносит прибыль в размере 24 512 * 0,67 = 16423 (д. е.).

Прибыль от реализации годового выпуска товаров составляет 30 680 д. е. В производстве используется одно изобретение. Изобретение позволило достичь качественно новых технических характеристик, направленных на изменение конструкции аппарата. В результате сопоставления признаков изобретения с прототипом установлено, что прототип совпадает с изобретением по меньшинству признаков. Экономический срок использования изобретения – 4 года. Ставка дисконта – 30%. Определить стоимость изобретения.

Решение: в этой задаче годовая прибыль, падающая на изобретение, рассчитывается по формуле

Пi = Побщ * Кду, где

Побщ – общая прибыль от реализации продукции, произведенной с использованием изобретения;

Кду – коэффициент долевого участия изобретения.

Коэффициент долевого участия рассчитывается по формуле Кду = К1' * К3' * К4' = 0,6 * 0,7 * 0,6 = 0,252. Тогда Пi = 30 680 * 0,252 = 7 731,36 (д. е.). Это равновеликий поток доходов, то есть аннуитет. Тогда для нахождения текущей стоимости потока доходов (стоимости изобретения) используется функция сложного процента F5 "Текущая стоимость единичного аннуитета" для 30% и 4 лет. PVA = 7 731,36 * 2,16624 = 16 748 (д. е.).

Территория по соглашению составляет 5 стран, лицензиар имеет патенты во всех указанных странах, экспертиза на патентную чистоту проводилась везде, результаты ее положительные. По результатам патентных исследований установлено, что в мире есть 10 стран, занимающих ведущее положение в разработке и производстве продукции аналогичного назначения. Лицензия исключительная. Лицензиар передает полный пакет технической документации. Определить долю лицензиара в прибыли лицензиата.

Решение: эта доля определяется по формуле Дл = 0,3 * 
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Задача 40 из методички по оценке нематериальных активов. Обладая ноу-хау производства товара А, предприятие по прогнозам в течение 4-летнего срока сможет ежегодно продавать 15 000 единиц товара с преимуществом в цене 5 долл. за штуку по сравнению с ценой без использования ноу-хау. Необходимо определить стоимость ноу-хау при ставке дисконта 15%.

Решение: за год работы предприятие с использованием ноу-хау получит преимущество в прибыли по сравнению с работой без использования ноу-хау в размере 15 000 * 5 = 75 000 (долл.). Это аннуитет, текущая стоимость которого, то есть текущая стоимость ноу-хау, равна 75 000 * 2,85498 = 214 123,5 (долл.), где 2,85498 – фактор текущей стоимости аннуитета F5 для 4 лет и 15%.

Задача 41 из методички по оценке нематериальных активов. Предположим, что рыночная стоимость активов предприятия оценивается в 40 000 долл., нормализованная чистая прибыль – 8 000 долл. Средний доход на активы равен 15%. Ставка капитализации – 20%. Необходимо оценить стоимость гудвилла.

Решение: ожидаемая прибыль (прибыль, которую получало бы предприятие, если бы оно работало так, как в среднем работают предприятия этой отрасли) равна 40 000 * 0,15 = 6 000 (долл.). Избыточная прибыль составляет 8 000 – 6 000 = 2 000 (долл.). Стоимость гудвилла = 
[image: image99.wmf]0,2

000

 

2

 = 10 000 (долл.).

Лекция 28 марта

Про затратный подход в оценке ОИС нужно прочитать по учебнику. Там опечатка: не коэффициент дисконтирования, а коэффициент приведения.

ОЦЕНКА СТОИМОСТИ НЕДВИЖИМОСТИ

Это продолжение рассказа о затратном методе, начавшегося с первой строки баланса – нематериальных активов.

Оценка стоимости недвижимости осуществляется с помощью доходного, затратного и рыночного подходов. Доходный подход представлен, в первую очередь, методом капитализации доходов, а также методом дисконтированных денежных потоков. С помощью доходного подхода определяется стоимость недвижимости, приносящей доход. Доход приносит недвижимость, сдаваемая в аренду, то есть приносящая равновеликие потоки доходов, что дает основание использовать метод капитализации доходов. А если недвижимость не сдается в аренду, то делается допущение: какой доход она бы принесла в виде арендных платежей.

Базовая формула для метода капитализации доходов:

V = 
[image: image100.wmf]R
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, где

I – доход за год;

R – коэффициент капитализации.

Какой доход следует поставить в числитель? При оценке недвижимости оценщик выстраивает 4 уровня дохода:

1. потенциальный валовый доход (ПВД);

2. действительный валовый доход (ДВД), или эффективный валовый доход;

3. чистый операционный доход (ЧОД);

4. денежные поступления до уплаты налогов (ДПН).

Потенциальный валовый доход – доход, который можно получить от объекта недвижимости при 100%-ной загрузке, то есть при использовании всей площади объекта недвижимости для сдачи в аренду. Это нереально.

ПВД = Са * S, где

Са – стоимость арендной платы (рыночная, а не контрактная);

S – площадь.

ДВД = ПВД – потери + прочие доходы. Потери могут быть связаны с недозагрузкой объекта недвижимости (то есть он не полностью сдан в аренду) и недосбором арендных платежей (арендатор в долгу перед арендодателем). Прочие доходы может приносить автостоянка около объекта недвижимости, предоставление, скажем, посетителям бизнес-центра услуг связи, доступа в Интернет.

ЧОД = ДВД – эксплуатационные расходы. Мы рассчитываем поток доходов арендодателя, поэтому учитываем расходы только арендодателя. Часть эксплуатационных расходов по договору аренды может нести арендодатель, часть – арендатор. В эксплуатационных расходах выделяются постоянные, переменные расходы и резерв на замещение.

Если в обслуживании объекта недвижимости задействован только собственный капитал, оценщик останавливается на уровне чистого операционного дохода и ставит его сумму в числитель формулы. Если также задействован заемный капитал, оценщик переходит к следующему уровню – денежным поступлениям до уплаты налогов.

ДПН = ЧОД – затраты, связанные с обслуживанием кредита (за один год, а не за весь срок кредита). Затраты по обслуживанию кредита состоят из процентов и выплаты части основного долга. Заемные средства, как правило, представляют собой долгосрочный ипотечный кредит на покупку объекта недвижимости.

Способы расчета коэффициента капитализации:

1. Расчет коэффициента капитализации с учетом возмещения капитальных затрат. Этот способ используется тогда, когда задействован только собственный капитал. Три модификации:

А. прямолинейный способ возмещения капитала (метод Ринга);

Б. аннуитетный метод (метод Инвуда);

В. возмещение по безрисковой ставке (метод Хоскольда).

2. Второй способ используется, когда задействован и собственный, и заемный капитал. Он называется "метод связанных инвестиций", или "техника инвестиционной группы".

3. Третий способ применяется, как правило, при использовании только собственного капитала. Это метод прямой капитализации (метод рыночной выжимки).

Рассмотрим метод Ринга. Различаются два коэффициента капитализации: для зданий и для земли.

Rзд = Rинв + Rвозвр, где

Rзд – коэффициент капитализации для зданий;

Rинв – ставка доходности на инвестиции;

Rвозвр – норма возврата капитала.

Инвестор вложил деньги, получил их обратно и реинвестировал. Три модификации метода возмещения капитальных затрат отличаются в том, какая ставка используется при реинвестировании средств. В методе Ринга подразумевается, что капитал реинвестируется под нулевой процент (как бы деньги кладутся "под подушку"), по методу Инвуда реинвестирование идет под процент первоначальных инвестиций. Метод Хоскольда: ситуация на рынке изменилась, доходность упала, инвестор не может найти такой же доходный актив, как раньше, поэтому размещает средства по безрисковой ставке. Эти методы различаются только способом расчета Rвозвр.

По методу Ринга Rвозвр = 
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, где n – оставшийся срок экономической жизни здания.

Земля – неамортизируемый актив, поэтому норма возврата капитала отсутствует.

Rзем = Rинв
Задача. Для расчета стоимости объекта недвижимости используется техника остатка. Оцените объект, состоящий из здания и земельного участка, если известно, что стоимость здания 2 250, продолжительность экономической жизни здания – 50 лет, ставка дохода на инвестиции – 12%. В первый год эксплуатации данный объект принесет чистый операционный доход в размере 325. Расчет возмещения инвестиций в здание ведется прямолинейным методом. Найти стоимости всего объекта недвижимости.

Rзд = 12% + 
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 = 14%

Rзем = 12%

Кстати говоря, Rинв – это ставка дисконта.

Iзд = Rзд * Vзд = 0,14 * 2 250 = 315

Iзем = ЧОД – Iзд = 325 – 315 = 10

Vзем = 
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 = 83

Vнедвиж = 2 250 + 83 = 2 333

Следующая задача – на использование метода Инвуда. Определите рыночную стоимость объекта, состоящего из здания и земельного участка. Стоимость земельного участка – 35 000 000. Ставка дохода на инвестиции – 13%. Чистый операционный доход, полученный от данного объекта, – 55 000 000. Норма возмещения капитала рассчитывается по аннуитетному методу. Срок экономической жизни здания – 35 лет.

Rзем = 13%

Rзд = 0,13 + фактор фонда возмещения (F3) для 35 лет и 13% = 0,13 + 0,00183 = 13,18%

Эта же сумма (0,13183) стоит в шестом столбце (F6) для 13% и 35 лет. Это называется "взнос за амортизацию единицы" или "ипотечная постоянная". Для метода Инвуда (и только для него) в качестве Rзд можно брать ипотечную постоянную.

Iзем = 0,13 * 35 000 000 = 4 550 000

Iзд = 55 000 000 – 4 550 000 = 50 450 000

Vзд = 
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 = 382 689 828

Vнедвиж = 382 689 828 + 35 000 000 = 417 689 828

Метод Хоскольда. К предыдущей задаче добавляется новое условие: денежные средства реинвестируются по безрисковой ставке, равной 9%.

Rзд = 0,13 + F3 для 35 лет и 9% = 0,13 + 0,00464 = 13,46%

Если прогнозируется, что инвестиции потеряют стоимость не полностью, а лишь частично, то коэффициент капитализации будет рассчитываться несколько иначе.

Первый вариант. Недвижимость будет терять свою стоимость (как после августовского кризиса). Пример: прогнозируется продажа объекта недвижимости через 5 лет за 50% его нынешней стоимости. Ставка дохода на инвестиции – 12%. Решаем методом Ринга.

Rзд = Rинв + F3 * процент потери стоимости = 0,12 + 
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Если стоимость недвижимости растет, формула приобретает следующий вид:

Rзд = Rинв – F3 * процент прироста стоимости.

Могут быть три случая: Rк = Rдиск (когда недвижимость через какое-то время продается за ту же сумму), Rк > Rд (если недвижимость теряет стоимость), Rк < Rд (если стоимость недвижимости растет).

Техника инвестиционной группы (метод связанных инвестиций).

R = Rс * Dс + Rз * Dз, где

Rс – ставка доходности собственного капитала;

Dс – доля собственного капитала;

Rз – ставка доходности заемного капитала;

Dз – доля заемного капитала.

В оценке бизнеса мы сталкивались с такой формулой в методе средневзвешенной стоимости капитала. Следующая таблица предназначена для того, чтобы мы не путали эти методы.

Оценка бизнеса (модель средневзвешенной стоимости капитала)
Оценка недвижимости (техника инвестиционной группы)

Rс рассчитывается с помощью модели оценки капитальных активов или модели кумулятивного построения
Rс = 
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Rз = процент по кредиту * (1 – ставка налога на прибыль)
Rз = 
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Каков будет общий коэффициент капитализации, если известны следующие данные:

требуемая доля собственного капитала – 30%;

ставка процента по кредиту – 12%;

кредит предоставлен на 25 лет, выплаты ежемесячные;

коэффициент капитализации для собственного капитала Rс = 5%.

Коэффициент капитализации R = 0,3 * 0,05 + 0,7 * F6 (для 12%, ежемесячного начисления процентов и 25 лет) * 12 месяцев = 0,3 * 0,05 + 0,7 * 0,01053 * 12 = 10,35%.

Семинар 28 марта

Бизнес-центр стоимостью 12 000 000 куплен с помощью ипотечного кредита. Коэффициент задолженности равен 80%. Кредит предоставлен на 30 лет под 11% годовых при ежемесячных платежах. При стопроцентной загрузке здания арендная плата за год составляет 2 000 000. Коэффициент недоиспользования площади здания равен в этом районе 2,5%. Общие операционные (эксплуатационные) расходы составляют 650 000. Резерв на замещение компонентов с коротким сроком службы – 50 000. Вопросы:

1) Какова величина чистого операционного дохода?

2) Какова ежегодная ипотечная постоянная?

3) Какова ставка дохода на собственный капитал?

Решение: потенциальный валовый доход составляет 2 000 000. Действительный валовый доход = ПВД – потери из-за недозагрузки оборудования = 2 000 000 – 2 000 000 * 0,025 = 1 950 000. Чистый операционный доход = ДВД – операционные расходы = 1 950 000 – 650 000 = 1 300 000. Резерв на замещение мы не вычитаем, так как он является одним из компонентов эксплуатационных расходов и уже учитывается в числе 650 000.

Годовая ипотечная постоянная при погашении кредита один раз в год – это значение функции сложного процента F6 "Взнос за амортизацию единицы" для 30 лет и 11% годовых. Однако в нашей задаче кредит погашается ежемесячно, значит, месячную ипотечную постоянную надо искать в таблицах для ежемесячного начисления процентов. В зеленой книжке "Временная оценка денежных потоков" это страница 89, в учебнике это страница 433. Ипотечная постоянная за один месяц равна 0,00952. Это означает, что по ипотечному кредиту в размере 1 д. е., предоставленному нам на 30 лет под 11% годовых, мы будем ежемесячно выплачивать 0,00952 д. е. и к концу 30-го года погасим сумму основного долга и процентов. Годовая ипотечная постоянная = 0,00952 * 12 месяцев = 0,11424.

Коэффициент задолженности составляет 80%, значит, сумма ипотечного кредита равна 12 000 000 * 0,8 = 9 600 000, сумма задействованного в проекте собственного капитала = 12 000 000 – 9 600 000 = 2 400 000. Годовая сумма затрат, связанных с обслуживанием кредита, составляет 9 600 000 * 0,11424 = 1 096 704. Денежные поступления до уплаты налогов = ЧОД – затраты по обслуживанию долга = 1 300 000 – 1 096 704 = 203 296. ДПН – это ежегодный приток денежных средств от проекта владельцу собственного капитала. Ставка дохода на собственный капитал = 
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 * 100% = 8,47%.

Инвестор планирует для себя отдачу по проекту на уровне 14%. Коэффициент ипотечной задолженности составляет 60%. Кредит предоставлен в размере 120 000 на 6 лет под 8% годовых. Погашение ежемесячное. Определить требуемый чистый операционный доход, при получении которого обе стороны – заемщик и кредитор – останутся довольны.

Решение: мы можем по данным условия рассчитать максимальный ЧОД, который может принести данный проект. Если максимальный чистый операционный доход по проекту больше суммы, которую желают получить заемщик и кредитор, то они будут инвестировать средства, иначе они откажутся от проекта.

Коэффициент задолженности 60%, значит, сумма собственного капитала равна 
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 * 40% = 80000. Денежные поступления до уплаты налогов (отдача по проекту для инвестора, часть чистого операционного дохода, которая идет владельцу капитала) = 80 000 * 0,14 = 11 200. Годовые затраты по обслуживанию кредита составляют 120 000 * 0,01753 (ежемесячная ипотечная постоянная для 8% и 6 лет) * 12 (месяцев) = 25 243,2. Чистый операционный доход по проекту составит 11 200 + 25 243,2 = 36 443,2. Это значит, что если владельцу собственных средств и банку требуется меньшая отдача по проекту, чем 36 443,2 то проект будет осуществлен.

Требуемая ставка дохода на капитал – 12%. Прирост стоимости недвижимости будет происходить в течение последующих 5 лет, стоимость вырастет на 40%. Безрисковая ставка равна 8%. Определить коэффициент капитализации для здания, используя методы Инвуда и Хоскольда.

Решение: коэффициент капитализации для здания рассчитывается по формуле

Rзд = Rинв – F3 * процент прироста стоимости, где

Rинв – ставка доходности на инвестиции;

F3 – фактор фонда возмещения для 5 лет и 12% (по методу Инвуда) или для 5 лет и 8% (по методу Хоскольда).

Итак, по аннуитетному методу Rзд = 0,12 – 0,15741 * 0,4 = 5,7%; по методу возмещения по безрисковой ставке Rзд = 0,12 – 0,17046 * 0,4 = 5,18%.

Рассчитать коэффициент капитализации для прямолинейного возмещения капитала при прогнозируемом снижении стоимости актива за 4 года на 25% и 12%-ной ставке дохода на инвестиции.

Решение: R = 12% + 
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 * 0,25 = 18,25%.

Задача 201 из методички по оценке стоимости предприятия. Площадь здания, предназначенного для сдачи в аренду, составляет 9 000 м2, из них 350 м2 не будет сдаваться в аренду. Остальная площадь сдана в аренду по 14 долларов за 1 м2. Операционные расходы составляют 47% от потенциального валового дохода. Ставка капитализации равна 20%. Рассчитать рыночную стоимость здания.

Решение: потенциальный валовый доход = 9 000 * 14 = 126 000 (долл.). Операционные расходы = 126000 * 0,47 = 59 220 (долл.). Потери из-за недоиспользования площади здания для сдачи в аренду = 350 * 14 = 4 900 (долл.). Действительный валовый доход = 126 000 – 4 900 = 121 100 (долл.). Чистый операционный доход = 121 100 – 59 220 = 61 880 (долл.). Рыночная стоимость здания = 
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 = 309 400 (долл.).

Следующие задачи (60, 62–65) взяты из методички по оценке недвижимости.

Задача 60. Определите общий коэффициент капитализации (Rо) для оцениваемого объекта на основе следующих исходных данных:

Цена продажи = 40 000 USD.

Потенциальный валовый доход (ПВД) = 5 000 USD.

Действительный валовый доход (ДВД) = 4 500 USD.

Операционные расходы (ОР) = 2 000 USD.

Для решения используйте метод расчета с применением коэффициента действительного валового дохода.

Варианты ответов:
А – Rо = 0,15

Б – Rо = 0,01

В – Rо = 0,06

Г – Rо = 0,1

Решение: я не знаю, что такое "коэффициент действительного валового дохода", поэтому решать буду обычным способом. ЧОД = 4 500 – 2 000 = 2 500 (USD). Rо = 
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 = 0,06.

Ответ: В.

Задача 62. Определите общий коэффициент капитализации методом инвестиционной группы, если известны следующие данные об объекте оценки:

Доля стоимости земли в стоимости собственности а = 0,42.

Доля стоимости здания в стоимости собственности b = 0,58.

Коэффициент капитализации для земли Кз = 0,2.

Коэффициент капитализации для здания Кзд = 0,25.

Варианты ответов:
А – Rо = 0,23

Б – Rо = 0,12

В – Rо = 0,27

Г – Rо = 0,09

Решение: R = а * Кз + b * Кзд = 0,42 * 0,2 + 0,58 * 0,25 = 0,23.

Ответ: А.

Задача 63. Определите стоимость всего объекта недвижимости, используя следующую информацию:

Стоимость земли Vзем – 300 USD.

ЧОД = 100 USD.

Коэффициент капитализации для земли Rзем = 0,1.

Коэффициент капитализации для здания Rзд = 0,2.

Варианты ответов:
А – V = 620 USD.

Б – V = 645 USD.

В – V = 670 USD.

Г – V = 650 USD.

Решение: доход, приносимый землей, равен Iзем = Vзем * Rзем = 300 * 0,1 = 30 (USD). Доход от использования здания равен 100 – 30 = 70 (USD). Стоимость здания = 
[image: image113.wmf]0,2
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 = 350 (USD). Стоимость объекта недвижимости составляет 300 + 350 = 650 (USD).

Ответ: Г.

Задача 64. Определите стоимость всего объекта недвижимости, используя следующую информацию:

Стоимость здания Vзд = 250 USD.

ЧОД = 170 USD.

Коэффициент капитализации для земли Rзем = 0,1.

Коэффициент капитализации для здания Rзд = 0,2.

Варианты ответов:
А – V = 1 500 USD.

Б – V = 1 356 USD.

В – V = 1 765 USD.

Г – V = 1 450 USD.

Решение:  доход от использования здания = 250 * 0,2 = 50 (USD). Доход от использования земли = 170 – 50 = 120 (USD). Стоимость земли = 
[image: image114.wmf]0,1
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 = 1 200 (USD). Стоимость недвижимости = 1 200 + 250 = 1 450 (USD).

Ответ: Г.

Задача 65. Определите стоимость всего объекта недвижимости, используя следующую информацию:

Величина кредита = 400 000 USD.

Процент по кредиту = 12% годовых.

Срок, на который выдан кредит = 20 лет.

Выплаты по кредиту – в конце каждого месяца.

Коэффициент капитализации собственного капитала Кк = 0,1.

ЧОДгод = 70 000 USD.

Варианты ответов:
А – V = 571 480 USD.

Б – V = 590 987 USD.

В – V = 496 897 USD.

Г – V = 488 690 USD.

Решение:  годовые выплаты по кредиту составляют 400 000 * 0,01101 * 12 = 52 848 (USD). Денежные поступления до уплаты налогов = 70 000 – 52 848 = 17 152 (USD). Сумма собственного капитала, задействованного в проекте, составляет 
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 = 171 520 (USD). Стоимость объекта недвижимости = 400 000 + 171 520 = 571 520 (USD).

Ответ: А.

Лекция 4 апреля

Суть метода рыночной выжимки (метода прямой капитализации) заключается в следующем: на первом этапе оценщик выбирает объекты недвижимости – аналоги. Недвижимость может быть офисная, жилая, торговая, складская, производственная. Аналог выбирается с того же сегмента рынка, что и оцениваемый объект. Для объектов-аналогов рассчитывается коэффициент капитализации по формуле R = 
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. Из этого следует, что в качестве объектов-аналогов можно брать только объекты недвижимости, которые недавно участвовали в сделках купли-продажи. В качестве дохода в числителе формулы мы можем брать только чистый операционный доход. Обычно меньше трех объектов-аналогов не берут, лучше выбрать 5–7 объектов недвижимости – аналогов. Метод прямой капитализации слабо распространен, так как, скажем, для расчета потенциального валового дохода необходимо знать только площадь здания (из журналов по недвижимости) и рыночную арендную ставку, а размер чистого операционного дохода не раскрывается продавцом и покупателем, так как при его расчете участвуют коэффициент недоиспользования площади, коэффициент недосбора платежей и, самое главное, эксплуатационные расходы. Использование метода рыночной выжимки могут позволить себе только фирмы, которые давно занимаются оценкой недвижимости и имеют свою информационную базу. Фирмы, специализирующиеся на оценке недвижимости, уже накопили информацию о том, насколько выданные ими заключения о стоимости объектов недвижимости совпали с ценой, по которой затем эти объекты были проданы. Из внешних источников нельзя узнать ни чистый операционный доход, ни цену продажи. Существует стоимость, которую определяет БТИ (бюро технической инвентаризации – государственное учреждение, рассчитывающее стоимость недвижимости для определенных целей), но эта стоимость очень далека от рыночной.

Итак, у нас есть 3 объекта недвижимости – аналога. Рассчитаем общий коэффициент капитализации как среднюю арифметическую: Rк общ = 
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. Стоимость оцениваемого объекта недвижимости = 
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Мы разобрали метод капитализации доходов. Также для оценки недвижимости используется метод дисконтированных денежных потоков. Он используется, если ежегодные потоки доходов неравномерны и колебания их размеров существенные. Например, ставка арендной платы по договору может быть плавающей, скажем, привязанной к темпу инфляции. Рассчитываются денежные потоки по годам, дисконтируются и складываются. Далее рассчитывается цена реверсии (синоним терминов "остаточная стоимость", "терминальная стоимость", используемых при оценке стоимости предприятия). Это предполагаемая цена перепродажи недвижимости в конце прогнозного периода. Для расчета остаточной стоимости бизнеса использовалась модель Гордона. Одна из формул модели Гордона: Vост = 
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. При расчете цены реверсии используется формула Vреверсии = 
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. Ставка дохода за вычетом ожидаемых темпов роста компании – это и есть коэффициент капитализации. Цена реверсии дисконтируется, прибавляется к сумме дисконтированных потоков прогнозного периода, получается стоимость недвижимости.

Про затратный подход к оценке стоимости недвижимости надо самим прочитать в учебнике.

Рыночный подход в оценке недвижимости представлен двумя основными методами: методом валового рентного мультипликатора и методом сравнения продаж.

Валовый рентный мультипликатор – отношение цены продажи объекта недвижимости или к потенциальному валовому доходу, или к действительному валовому доходу. Этот метод студенты на экзамене путают с методом рыночной выжимки. Формула метода рыночной выжимки: R = 
[image: image121.wmf]V
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, формула метода валового рентного мультипликатора: ВРМ = 
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, – то есть коэффициент капитализации и валовый рентный мультипликатор – обратные величины. Если для оцениваемого объекта дан только чистый операционный доход, используется метод рыночной выжимки, если дан только ПВД или ДВД, то используется метод валового рентного мультипликатора.

При расчете ВРМ используются показатели ПВД и ДВД, которые легче отыскать или рассчитать, чем показатель ЧОД.

Берутся объекты недвижимости – аналоги (скажем, три объекта), для них рассчитывается ВРМ. Далее по формуле средней арифметической рассчитывается общий валовый рентный мультипликатор: ВРМобщ = 
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, находится стоимость оцениваемого объекта недвижимости по формуле V = ВРМобщ * ПВД (или ДВД) оцениваемого объекта. При этом должно соблюдаться единство основания, то есть при расчете ВРМобщ на основе показателей потенциального валового дохода объектов-аналогов при определении стоимости объекта недвижимости также используется ПВД.

Метод сравнения продаж. Сначала подбираем объекты недвижимости – аналоги (не меньше трех, лучше пять).

На втором этапе делаются поправки к ценам объектов-аналогов и проводится расчет скорректированной стоимости аналогов. Поправками называются корректировки, которые вводятся в цену продажи объектов недвижимости – аналогов при приведении их ценообразующих характеристик к характеристикам оцениваемого объекта. Корректировки проводятся по следующим направлениям:

· условия финансирования сделки. В одном случае может быть задействован ипотечный кредит, в другом – нет. Оценщик все сделки приводит к единообразному виду, как если бы во всех сделках участвовали или не участвовали заемные средства;

· время продажи. Время продажи является одним из основных элементов сравнения сопоставимых продаж, особенно в России, где инфляция все еще достаточно велика. Цены аналогов приводятся к дате оценки;

· поправка на местоположение. Оценщик определяет, сколько стоил бы объект-аналог, если бы он находился там, где находится оцениваемый объект. К цене объекта, находящегося в худшем районе, делается плюсовая поправка, цена объекта из лучшего района уменьшается;

· поправка на физические характеристики. Физические характеристики объекта недвижимости включают размеры, различие конструктивных элементов, различный внешний вид и различную степень износа.

В зависимости от отношения к цене единицы сравнения поправки делятся на процентные и денежные. Денежные поправки, в свою очередь, бывают относительными и абсолютными. Процентные поправки вносятся путем умножения стоимости аналога или его единицы сравнения (1м2, 1 гектар, 1 сотка) на величину процентной поправки. Абсолютные денежные поправки относятся ко всей цене объекта-аналога, относительные денежные поправки относятся лишь к одной единице сравнения.

Способы расчета и внесения поправок:

1) метод, связанный с анализом парных продаж

Парной продажей называется продажа двух объектов, идентичных почти по всем параметрам, за исключением одной характеристики. Объекты парной продажи не обязательно должны быть сопоставимы с объектом-аналогом оцениваемого объекта, но парная продажа обязательно должна быть выявлена на том же сегменте рынка, что и оцениваемый объект.

Задача.

Объект
Местоположение
Физические характеристики и назначение объекта
Цена продажи

1
Округ А
Одноэтажное блочное здание под офис
400 000

2
Округ Б
Одноэтажное блочное здание под офис
950 000

3
Округ В
Трехэтажное кирпичное здание под промышленный объект
1 250 000

4
Округ А
Трехэтажное кирпичное здание под промышленный объект
900 000

Оценивается отдельно стоящее трехэтажное кирпичное административное здание, расположенное в округе А. Для анализа сравнительных продаж был определен аналог – трехэтажное отдельно стоящее кирпичное административное здание, расположенное в округе Б. Аналог был продан за 1 250 000. Рассчитать стоимость оцениваемого объекта недвижимости.

Решение: разница в ценах объясняется различным местоположением. Нужно выявить парные продажи. Объекты недвижимости в этой паре обязательно должны быть с того же сегмента рынка, что и оцениваемый объект. Нас интересуют продажи офисных зданий, поэтому мы не берем в расчет вторую пару продаж из таблицы.

Поправка на местоположение Пм = 
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 = 0,42. Стоимость оцениваемого объекта недвижимости = стоимость объекта-аналога * Пм = 1 250 000 * 0,42 = 525 000.

Семинар 4 апреля

Все задачи взяты из методички "Тесты и контрольные задания по курсу "Оценка стоимости предприятия (бизнеса)".

Задача 200. Определить методом капитализации дохода стоимость здания, приносящего чистый доход в размере 40 000 долларов. Сопоставимое с оцениваемым здание недавно было продано за 260 000 долларов. Чистый операционный доход по сопоставимому объекту составил 52 000 долларов.

Решение: для расчета коэффициента капитализации используется метод рыночной выжимки, то есть он рассчитывается для объекта-аналога. R = 
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 = 0,2. Стоимость оцениваемого объекта = 
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 = 200 000 (долларов).

Задача 202. Определите стоимость собственности, приносящей в течение пяти лет ежегодный доход величиной 25 000 долларов, с учетом допущений Инвуда. Предполагаемая общая норма отдачи собственности – 10%.

Решение: коэффициент капитализации R = 0,1 + 0,1638 = 26,38%. Стоимость V = 
[image: image128.wmf]0,2638
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 = 94 768,8 (доллара).

Задача 203. Определите стоимость собственности, приносящей пятилетний поток ежегодного дохода величиной 25 000 долларов, с учетом допущений Хоскольда при безрисковой ставке 6% и первоначальной доходности 12%.

Решение: R = 0,12 + 0,1774 = 29,74%; V = 
[image: image129.wmf]0,2974
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 = 84 061,9 (доллара).

Задача 205. Определить рыночную стоимость объекта, состоящего из здания и земельного участка. Земельный участок оценивается в 80 млн рублей. Соответствующая ставка дохода на инвестиции определена в 11%. Чистый операционный доход, полученный от данного объекта, составляет 60 млн рублей. Норма возмещения капитала исчисляется по прямолинейному методу, а срок экономической жизни здания составляет 25 лет.

Решение:  коэффициент капитализации для земли равен 11%, коэффициент капитализации для здания = 11% + 
[image: image130.wmf]25
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 = 15%. Поток дохода от земельного участка = 80 000 000 * 0,11 = 8 800 000 (рублей). Поток дохода, приносимый зданием, равен 60 000 000 – 8 800 000 = 51 200 000 (рублей). Стоимость здания = 
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 = 341 333 333 (рубля). Рыночная стоимость объекта недвижимости = 80 000 000 + 341 333 333 = 421 333 333 (рубля).

Задача 207. Оценивается отдельно стоящее административное двухэтажное здание площадью 1 000 м2, требующее косметического ремонта. Имеется аналог – отдельно стоящее двухэтажное здание площадью 800 м2, в котором проведен косметический ремонт. Аналог был продан по цене 600 000 долларов.

Имеются следующие данные по парным продажам:

Объект
Физические характеристики и назначение объекта
Состояние
Цена (долл.)

А
Отдельно стоящее административное одноэтажное здание площадью 300 м2
Требуется косметический ремонт
120 000

С
То же самое, площадь 400 м2
Проведен косметический ремонт
260 000

Рассчитать поправку на косметический ремонт.

Рассчитать рыночную стоимость административного двухэтажного кирпичного здания площадью 1 000 м2.

Решение: рассмотрим парные продажи. 1 м2 здания, которое требовало косметического ремонта, стоит 
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 = 400 (долл.), 1 м2 здания, в котором проведен косметический ремонт, стоит 
[image: image133.wmf]400
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 = 650 (долларов). Поправка на косметический ремонт – относительная денежная поправка, она вычисляется в долларах на единицу площади здания. Пкр = 650 – 400 = 250 (долл.).

1 м2 здания-аналога стоит 
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 = 750 (долл.), а с поправкой на косметический ремонт стоил бы 750 – 250 = 500 (долларов). Тогда оцениваемое здание стоит 1 000 * 500 = 500 000 (долларов.).

Задача 208. Оценивается отдельно стоящее офисное двухэтажное кирпичное здание, расположенное в Южном округе. Сопоставимый аналог, проданный недавно, находится в Центральном (лучшем) округе и стоит 8 000 000 долларов. Оценщик имеет следующие данные о сопоставимых продажах:

Объект
Физические характеристики и назначение
Местоположение
Время продажи
Цена (долл.)

А
Двухэтажное кирпичное здание под офис
Южный округ
Недавно
3 600 000

Б
Те же самые
Южный округ
2 года назад
3 200 000

С
Те же самые
Центральный округ
Недавно
14 400 000

Рассчитать поправку на местоположение.

Рассчитать рыночную стоимость офисного двухэтажного кирпичного здания, расположенного в Южном округе.

Решение: парные продажи – первая и третья, так как вторая продажа была слишком давно. Пм = 
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 = 0,25. Стоимость оцениваемого здания = 8 000 000 * 0,25 = 2 000 000 (долларов).

Задача 211. Необходимо оценить объект недвижимости с потенциальным валовым доходом в 15 000 долларов. В банке данных имеются следующие сведения о недавно проданных аналогах:

Аналог
Цена продажи
ПВД

A
80 000
16 000

B
95 000
17 500

C
65 000
13 500

Решение: задача решается методом валового рентного мультипликатора. ВРМ для трех объектов-аналогов соответственно составляет 
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 = 4,81. Общий валовый рентный мультипликатор ВРМобщ = 
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 = 5,08. Стоимость объекта недвижимости = 15 000 * 5,08 = 76 200 (долларов).
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В этот день прочитал лекцию и провел семинар в группе К4–1 А. П. Красовский.

ОЦЕНКА ДЕБИТОРСКОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТИ

На этой лекции рассматривается доходный подход к оценке дебиторской задолженности. Для оценки дебиторской задолженности была разработана специальная методика, изложенная в распоряжении Федеральной службы по делам о несостоятельности (банкротстве) № 94–Р от 5 декабря 1994 г. Это распоряжение на сегодняшний день уже не действует, но именно эту методику мы будем изучать.

Дебиторская задолженность – средства, замороженные в расчетах с момента отгрузки продукции до момента ее оплаты. Необходимость оценки дебиторской задолженности возникает при совершении с ней сделки купли-продажи. Зачем покупают дебиторскую задолженность? Существуют три субъекта рыночных отношений: первый имеет дебиторскую задолженность (ему должны), второй субъект, соответственно, имеет кредиторскую задолженность (он должен), третий субъект – покупатель дебиторской задолженности. Первый субъект хочет вернуть денежные средства, вложенные в дебиторскую задолженность, но, скажем, срок оплаты еще не наступил или этот срок уже истек, а должник пока не выполнил свои обязательства по оплате потребленных им товаров или услуг. Кредитор не имеет рычагов влияния на должника, поэтому он продает дебиторскую задолженность на рынке. Ее цена выражается в процентах от номинальной стоимости. Покупатель либо имеет возможность повлиять на должника для обеспечения скорейшего возврата денег, либо может подождать погашения задолженности; в любом случае он получит прибыль. Допустим, куплены просроченные векселя за 20% от номинальной стоимости. Покупатель задолженности, который теперь стал кредитором, может предъявить должнику требование уплатить, а последний обязан вернуть всю сумму, то есть все 100% задолженности по векселям. Выгода первого субъекта заключается в том, что он своевременно получает денежные средства для выплат по своим обязательствам, то есть остается платежеспособным.

Часто бывает так, что третий субъект является должником второго. Если бы он не покупал дебиторскую задолженность, ему пришлось бы возвращать долг целиком. Купив задолженность второго субъекта перед первым на ту же сумму (но не за 100% стоимости, а дешевле), он становится кредитором второго субъекта. Тогда взаимные требования и обязательства второго и третьего субъектов погашаются. Выгода третьего субъекта равна разнице между стоимостью обязательства и суммой, уплаченной при покупке дебиторской задолженности. Когда расчеты в российской экономике осуществлялись, в основном, с помощью бартера и взаимозачетов, эта схема находила широкое применение. Сейчас, с восстановлением нормальной системы денежных расчетов, она используется гораздо реже.

Предприятие может производить товары или оказывать услуги. Право собственности на произведенные товары у покупателя возникает с момента их оплаты. Существуют особенные виды товаров (электроэнергия и др.), которые потребляются практически сразу после того, как они произведены, то есть дебиторская задолженность возникает мгновенно. Потребление электрической энергии измеряется специальными счетчиками. Ее невозможно хранить, в отличие от природного газа, воды, которые реализуются через те же каналы, то есть населению и промышленным предприятиям.

Создание дебиторской задолженности сопровождается появлением кредиторской задолженности в той же сумме у контрагента. В процессе инвентаризации дебиторской задолженности (не реже одного раза в год) она проходит сверку, то есть суммы в учете нашего предприятия и его контрагентов должны совпадать. Все проблемы, связанные с долгами, должны быть урегулированы. Такие проблемы могут возникнуть, скажем, в случае хищения отправленного в железнодорожном вагоне товара. В этом случае покупатель товара получит только часть партии и, соответственно, будет обязан оплатить только эту часть. При наличии расхождений в объемах поставки и потребления электрической энергии, природного газа, нефтепродуктов разногласия необходимо урегулировать и составить специальный акт.

При оценке дебиторской задолженности по вышеуказанной методике выделяют факторы, влияющие на стоимость дебиторской задолженности: срок погашения, величина задолженности, финансовое состояние должника, условия прекращения обязательств и наличие обеспечения обязательств.

В первую очередь в процессе оценки дебиторской задолженности проводятся две корректировки. Первая корректировка – выявление и исключение безнадежных долгов, вторая – учет возможных недостач, скидок, возвратов. Невозможной к взысканию считается задолженность, просроченная более чем на три года. Например, если оценщик в списке должников предприятия находит юридические лица, прекратившие свое существование, то относит задолженность этих субъектов к безнадежной задолженности.

Далее осуществляется анализ остатка задолженности по двум направлениям: выявление структуры с разбивкой по статьям (например: товары, покупатели и заказчики, векселя, расчеты по претензиям, задолженность дочерних и зависимых обществ, авансы выданные, прочие) и выявление краткосрочной задолженности, которая должна быть погашена в течение предстоящего года.

Оценивать можно только то, что подтверждено документально. Третий этап оценки – проверка оригиналов документов, оформляющих задолженность. К таким документам относятся договоры поставки, счета-фактуры, выставленные нашим предприятием для оплаты, накладные на отгрузку, платежные документы (поручения, чеки, выписки банков).

Четвертый этап – составление списка должников и проведение финансового анализа предприятий-должников. По предприятиям-должникам рассчитываются три коэффициента: коэффициент, характеризующий денежный поток, – коэффициент текущей ликвидности (он должен быть не меньше 2); коэффициент обеспеченности собственными средствами (рассчитывается как отношение собственных и заемных средств должника, должен составлять 0,1 или больше); коэффициент абсолютной ликвидности (должен быть больше единицы). Может быть так, что в балансе предприятия отражена небольшая сумма денежных средств, зато через него проходят теневые денежные потоки. Такие денежные потоки оценщик не учитывает, потому что ему, возможно, придется доказывать правильность оценки, а в суде информация, полученная неправомерным путем, к рассмотрению не принимается. В договоре на оценку делается запись: "Оценка выполняется на основе информации, предоставленной заказчиком, за достоверность которой оценщик ответственности не несет".

На пятом этапе в соответствии со значениями финансовых коэффициентов определяются коэффициенты дисконтирования. Методика предлагает стандартные коэффициенты дисконтирования. Например, для задолженности сроком до 3 месяцев коэффициент текущей стоимости равен 1; сроком от 3 до 4 месяцев – 0,8; от 4 до 5 месяцев – 0,6; более 9 месяцев – 0,01. Сегодня оценщик не может использовать коэффициенты из методики 1994 года, так как экономическая ситуация в стране изменилась, уменьшились темпы инфляции. Для каждого конкретного заказчика эти коэффициенты должны быть определены экспертным путем. Далее рассчитывается текущая стоимость задолженности, то есть суммы задолженности, распределенные по срокам, умножаются на коэффициенты дисконтирования и складываются.

Таким образом, в качестве стоимости дебиторской задолженности принимается денежный эквивалент той суммы, которую можно выручить в результате ее продажи. Это стоимость задолженности для ее продавца, рыночная стоимость. Для покупателя она будет иметь более высокую стоимость (называемую стоимостью полезного использования), так как при погашении задолженности он выручит сумму, превышающую сумму, уплаченную продавцу задолженности. Можно оценить сумму, которую в итоге получит покупатель дебиторской задолженности, но для этого используется не стандарт рыночной стоимости, а стандарт инвестиционной стоимости, то есть стоимости для конкретного субъекта.

Во введении отчета о проведенной оценке дебиторской задолженности оговаривается цель оценки и стандарт стоимости, к отчету прилагаются копии документов на право ведения оценочной деятельности, копия договора на оценку, копии документов, подтверждающих возникновение задолженности. В отчете приводятся анализ финансового состояния должников, расчет рыночной стоимости задолженности, отдельно результаты расчетов. Выводы отчета: "Дебиторская задолженность предприятия может быть продана по цене …".

Семинар 11 апреля

Определить стоимость здания, если при продолжительности экономической жизни 35 лет оно приносит ежегодный доход 50, требуемая владельцем доходность на инвестиции – 12% годовых, накопление организовано методом Инвуда.

Решение: коэффициент капитализации для здания = 0,12232 (функция сложного процента F6 "Взнос за амортизацию единицы" для 12% и 35 лет). Vзд = 
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Здание, приносящее доход в размере 12% годовых, продадут через 15 лет за 45% текущей стоимости. Рассчитать ставку капитализации методом Инвуда.

Решение: Rзд = Rинв + F3 * процент потери стоимости = 0,12 + 0,02682 * 0,55 = 0,134751.

Инвестор планирует отдачу на вложенные в проект собственные средства в размере 24% годовых. Для финансирования проекта привлечен кредит, покрывающий 85% его стоимости. Сумма кредита составляет 250000, он получен на 6 лет под 8% годовых. Взносы на погашение кредита ежеквартальные, равновеликие. Определить необходимый чистый операционный доход проекта, доходность на привлеченные средства, ставку капитализации и стоимость проекта (для контроля).

Решение: если 250 000 – это 85% от стоимости проекта, то стоимость всего проекта равна 
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 = 294 117,6. Тогда сумма собственных средств, задействованных в проекте, составляет 294 117,6 – 250 000 = 44117,6. Чистый операционный доход – это рассчитываемая за определенный период сумма затрат по обслуживанию долга и денежных поступлений до уплаты налогов, которые представляют собой отдачу на собственный капитал. В нашей задаче в качестве периода лучше взять один квартал, количество периодов равно 4 * 6 = 24. Тогда квартальная отдача на собственные средства составит 
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 = 6%, денежные поступления до уплаты налогов = 44 117,6 * 0,06 = 2 647,1.

Затраты по обслуживанию долга за квартал – это значение функции сложного процента F6 для 2% и 24 периодов, умноженное на сумму кредита. В привычных нам таблицах шести функций сложного процента не предусмотрена таблица для 2%, однако F6 можно найти в зеленой книжке Е. Н. Ивановой "Временная оценка денежных потоков" в таблице А-2 на странице 27. Это число, обратное числу, стоящему в колонке для 2% и 24 периодов, то есть F6 = 
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 = 0,05287. Итак, затраты по обслуживанию долга за квартал = 250 000 * 0,05287 = 13 217,5. Чистый операционный доход за квартал = 2 647,1 + 13 217,5 = 15 864,6.

Доходность на привлеченные средства за квартал = 5,287%. Коэффициент капитализации = Rс * Dс + Rз * Dз = 6% * 0,15 + 5,287% * 0,85 = 5,39395%. Стоимость проекта = 
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 = 294 118,4. С учетом округлений, допущенных при расчете, стоимость проекта, рассчитанная разными методами, совпала.

Лекция 18 апреля

По учебнику самостоятельно нужно прочитать про оценку машин и оборудования и оценку ценных бумаг.

МЕТОД ЛИКВИДАЦИОННОЙ СТОИМОСТИ

Затратный подход представлен двумя основными методами: методом стоимости чистых активов и методом ликвидационной стоимости. Расчет ликвидационной стоимости осуществляется на этапе конкурсного управления. Назовем основные этапы расчета. На первом этапе берется самый свежий балансовый отчет, желательно последний квартальный балансовый отчет.

Согласно законам "О несостоятельности (банкротстве)", "Об акционерных обществах", Гражданскому кодексу, есть пять очередей удовлетворения претензий кредиторов. Пока не удовлетворена первая очередь, ко второй очереди не приступают. На практике обычно предприятие в состоянии расплатиться по двум-трем очередям. Оценщики составляют промежуточный ликвидационный баланс, который показывает, когда у предприятия закончатся средства и с какими кредиторами он сможет рассчитаться. Основополагающий принцип закона "О несостоятельности (банкротстве)": если денежных средств не хватает для удовлетворения требований кредиторов следующей очереди, то считается, что они удовлетворены.

Статья 106 "Очередность удовлетворения требований кредиторов" Федерального закона "О несостоятельности (банкротстве)" от 08.01.98 № 6–ФЗ гласит:

"1. Вне очереди покрываются судебные расходы, расходы, связанные с выплатой вознаграждения арбитражным управляющим, текущие коммунальные и эксплуатационные платежи должника, а также удовлетворяются требования кредиторов по обязательствам должника, возникшим в ходе наблюдения, внешнего управления и конкурсного производства.

2. Требования кредиторов удовлетворяются в следующей очередности:

в первую очередь удовлетворяются требования граждан, перед которыми должник несет ответственность за причинение вреда жизни и здоровью, путем капитализации соответствующих повременных платежей;

во вторую очередь производятся расчеты по выплате выходных пособий и оплате труда с лицами, работающими по трудовому договору, в том числе по контракту, и по выплате вознаграждений по авторским договорам;

в третью очередь удовлетворяются требования кредиторов по обязательствам, обеспеченным залогом имущества должника;

в четвертую очередь удовлетворяются требования по обязательным платежам в бюджет и во внебюджетные фонды;

в пятую очередь производятся расчеты с другими кредиторами".

На втором этапе разрабатывается календарный график ликвидации активов, так как продажа различных видов активов предприятия: недвижимого имущества, машин и оборудования, товарно-материальных запасов – требует различных временных периодов (периодов экспозиции). В нашем условном примере сроки ликвидации активов оговорены в первом пункте. Когда составлялась эта задача, еще не был принят закон "О несостоятельности (банкротстве)", поэтому сроки ликвидации активов в нашем примере не соответствуют предусмотренным в законе. В законе для отдельных видов предприятий (промышленных, сельскохозяйственных, градообразующих, страховых компаний) предусмотрены различные максимальные сроки ликвидации. Для банков этот срок оговаривается в законе "О несостоятельности (банкротстве) кредитных организаций". Стоимость продажи активов оценщик должен будет продисконтировать в соответствии со сроками ликвидации. 

РАСЧЕТ ЛИКВИДАЦИОННОЙ СТОИМОСТИ КОМПАНИИ

Пример расчета

1. Ликвидирование активов компании и погашение ее задолженностей займет 24 месяца. Оборудование будет ликвидировано через 9 месяцев. Недвижимость будет продана через 18 месяцев.

2. Производственная деятельность компании, исключая деятельность по ликвидации, прекращена.

3. Предполагаемая выручка от ликвидации равна стоимости активов компании.

Компания XYZ

Расчет ликвидационной стоимости

Балансовая стоимость (налогооблагаемая база) на 31 декабря
Ликвидационная стоимость на 31 декабря

Денежные средства
128 000
128 000

Дебиторская задолженность
256 000
256 000

Товарно-материальные запасы
900 600
596 000

Другие текущие активы
7 000
7 000

Всего текущие активы
1 291 600
987 000

Собственность, здание и оборудование за вычетом износа
1 020 000
424 000

Всего активы
1 755 600
1 411 000

Текущая задолженность
66 000
66 000

Векселя к оплате
266 000
266 000

Кредиторская задолженность
227 600
227 600

Начисленные обязательства
44 000
44 000

Налог на прибыль
46 000
46 000

Всего текущие обязательства
649 600
649 600

Долгосрочная задолженность
384 000
384 000

Оценочные прямые и непрямые ликвидационные затраты:



Затраты на содержание активов

43 000a

Выходные пособия и выплаты

55 000b

Управленческие расходы

175 000c

Собственный капитал
722 000
104 400

Всего обязательства и капитал
1 755 600
1 411 000

Стоимость, рассчитанная по ликвидационному методу
104 400

a – Затраты (налоги, страхование и т. д.), связанные с удержанием активов до ликвидации, дисконтируются по ставке 48% следующим образом:

Затраты на:
Сумма в месяц

PV-фактор аннуитета

Текущая стоимость

Товарно-материальные запасы (1 месяц)
1 000
*
1
=
1 000

Оборудование (9 месяцев)
1 800
*
7,4353
=
13 000

Недвижимость (18 месяцев)
2 300
*
12,6593
=
29 000

Всего затрат на содержание активов




43 000

b – Выходные пособия и выплаты для большинства работников платятся через 30 дней. Дисконтирование не проводится.

c – Управленческие расходы на сворачивание деятельности и ликвидацию активов дисконтируются по ставке 48% следующим образом:


Сумма в месяц

PV-фактор аннуитета

Текущая стоимость

24-месячный период
11 500
*
15,2470
=
175 000

Компания XYZ

Поправки при расчете ликвидационной стоимости

Оценочная стоимость
Ликвидационная стоимость
Примечания

Товарно-материальные запасы

Готовая продукция
380 000
285 000
Вычитается 25% на распродажу

Незавершенное производство
150 600
15 000
Сокращается до стоимости отходов

Сырье
370 000
296 000
Снижается на 20% на выплаты по хранению и транспортировке

Итого
900 600
596 000


Собственность, здание и оборудование

Здание и земля

Оценочная стоимость
750 000


Нетто-будущая стоимость
675 000
Оценочная стоимость минус 10% комиссионных и других прямых затрат

PV-фактор для 18 месяцев под 48%
* 0,49363
При ежемесячном начислении

Текущая стоимость чистой выручки
333 000


Машины и оборудование

Оценочная стоимость
270 000


Скидка с продажи в размере 40%
* 60%


Выручка от продажи
162 000


Вычитается 20% комиссионных и других прямых затрат
* 80%


Нетто-будущая стоимость
129 000


PV-фактор для 9 месяцев под 48%
* 0,70259
При ежемесячном начислении

Текущая стоимость чистой выручки
91 000


Ликвидационная стоимость основных фондов
424 000


Третий этап расчетов – определение валовой выручки от ликвидации активов.

На четвертом этапе оценочная стоимость активов (то есть стоимость, которую определили оценщики, а не стоимость по балансу) уменьшается на величину прямых затрат. К прямым затратам, связанным с ликвидацией предприятия, относятся комиссионные оценочным и юридическим фирмам, налоги и сборы, уплачиваемые при продаже.

Пятый этап: с учетом календарного графика ликвидации активов скорректированные стоимости оцениваемых активов дисконтируются на дату оценки. Фактор текущей стоимости при этом берется при ежемесячном начислении, потому что ликвидация предприятия идет в течение месяцев, а не лет.

Начинаем заполнять столбец таблицы "Ликвидационная стоимость на 31 декабря". Денежные средства равны 128 000 только при том условии, что банк оцениваемого предприятия не находится в состоянии конкурсного управления и не скрылся, прихватив деньги. В противном случае на величину средств в этом банке денежные средства уменьшаются. Если дебиторская задолженность остается в ликвидационном балансе неизменной (256 000), это значит, что вся она будет собрана. Это маловероятно, так как дебиторская задолженность российских предприятий характеризуется особенно низкой ликвидностью. В строке "Дебиторская задолженность" оценщики явно сделали ошибку. Им надо было, руководствуясь методикой оценки дебиторской задолженности, изложенной на прошлой лекции, рассчитать текущую стоимость задолженности.

При расчете ликвидационной стоимости оценщики составляют дополнительные таблицы, где дается порядок внесения и величина поправок к стоимости активов. Товарные запасы представлены готовой продукцией, незавершенным производством и сырьем. Товарные запасы можно было бы продать за 380 000, если бы продажа шла на рынке без принуждения и спешки. Однако так как ликвидация активов проводится в сжатые сроки, необходимо продать их быстрее. Для этого уменьшаются цены. В нашем примере на ликвидацию товарно-материальных ценностей отведен только один месяц. Исходя из этого срока предприятие установило скидку с цены товаров в размере 25%, поэтому выручка от продажи готовой продукции составит только 285 000.

У предприятия нет времени и сил доводить незавершенное производство до состояния готовой продукции, поэтому остатки незавершенного производства будут проданы по минимальной цене как отходы. Когда составлялся этот отчет об оценке, покупатель сырья уже был определен, но по условиям сделки сырье должно было быть отгружено только через определенный период и доставлено покупателю силами нашего предприятия. Значит, ликвидируемое предприятие несет расходы по хранению и транспортировке сырья. Проведенная калькуляция этих расходов показала, что они составят примерно 20% от стоимости сырья.

Итоговая стоимость готовой продукции, незавершенки и сырья равна 596 000. Это число заносится в строку ликвидационного баланса "Товарно-материальные запасы".

Возвращаемся к таблице поправок. При расчете стоимости внеоборотных активов сначала рассчитывается стоимость недвижимости. Оценочная стоимость здания и земли – 750 000. Это рыночная стоимость, определенная оценщиками, то есть вероятная цена, за которую недвижимость можно было бы продать на данном рынке при условии длительной экспозиции, то есть не ограниченного жесткими рамками срока продажи. Однако на четвертом этапе расчета ликвидационной стоимости из стоимости активов вычитаются прямые затраты, связанные с ликвидацией. В данном случае калькуляция показала, что в среднем прямые затраты составляют 10% от стоимости недвижимости. Остается нетто-будущая стоимость в сумме 675 000. Недвижимость по условию будет продана через 18 месяцев (оценщик обращается за информацией о периоде экспозиции недвижимости в риэлторские фирмы). Ставка дисконта берется при ежемесячном начислении. 48% годовых – это 4% в месяц. В зеленой книжке на странице 30 находится таблица А-1 "Текущая стоимость 1 рубля", где фактор текущей стоимости для 4% и 18 периодов равен 0,4936. В итоге стоимость недвижимости принимается равной 333 000. У предприятия объекты недвижимости могут иметь различные периоды экспозиции. В этом случае по каждому объекту составляется свой календарный график продажи, каждый объект оценивается отдельно. По закону "О несостоятельности", если в составе имущественного комплекса предприятия есть недвижимость, конкурсный управляющий обязан пригласить оценщика.

При реализации машин и оборудования в короткие сроки (9 месяцев) также приходится делать скидку с цены. Вычеты из оценочной стоимости делаются только в таком порядке, какой указан в данном отчете: сначала скидка с цены, затем вычитаются прямые затраты. Полученный показатель нетто-будущей стоимости оценщик должен продисконтировать. Если срок продажи какого-либо актива превышает один месяц или затраты, связанные с ликвидацией, осуществляются на протяжении более чем одного месяца, эти суммы необходимо продисконтировать.

Оценщик совсем не так должен делать прогноз реализации машин и оборудования. Не все машины и оборудование будут проданы в конце девятого месяца. Грамотный оценщик распределяет машины и оборудование по группам в соответствии со степенью их ликвидности. Остродефицитное оборудование у предприятия купят завтра же, а есть оборудование, которое вообще невозможно продать, а предприятие к тому же понесет затраты на его демонтаж. По группам машин и оборудования составляется календарный график продажи, затем оценивается стоимость оборудования каждой группы и складывается. Затем складывается стоимость земли, зданий, машин и оборудования. Ликвидационная стоимость основных фондов оказалась положительной величиной. Обычно у предприятия не хватает средств для уплаты по своим обязательствам, поэтому оценочная стоимость основных фондов часто отрицательная.

Итоговая стоимость активов (1 411 000) автоматически переносится в итог пассива баланса. В пассиве стоимость краткосрочной задолженности (текущих обязательств) и долгосрочной задолженности остается неизменной. Надо сказать, что стоимость долгосрочной задолженности может быть уменьшена. Такую корректировку следует сделать в том случае, если долги будут проданы с дисконтом. Должны быть в наличии документы, подтверждающие достижение такой договоренности.

Пятый этап расчета: рассчитываются расходы, связанные с владением активами до их продажи, включая затраты на сохранение запасов готовой продукции, незавершенного производства, сохранение оборудования, машин, механизмов, объектов недвижимости, а также управленческие расходы по поддержанию работы предприятия вплоть до завершения его ликвидации. Срок дисконтирования соответствующих затрат определяется по календарному графику продажи активов предприятия.

Затраты, связанные с удержанием активов до ликвидации: затраты по хранению товарно-материальных ценностей и содержанию основных средств, налоги, страховые взносы. Затраты берутся помесячно, по каждой группе активов отдельно. В нашем примере эти затраты фактически представляют собой поток аннуитетных равновеликих платежей, в реальности по месяцам суммы затрат различаются, так как существует инфляция и другие факторы. Товарно-материальные запасы не дисконтируются, так как их ликвидация идет в течение только одного месяца. Текущая стоимость затрат на сегодняшнюю дату рассчитывается как произведение ежемесячной суммы аннуитета и фактора текущей стоимости аннуитета F5. Например, для девяти месяцев и ставки дисконтирования 4% в месяц F5 в размере 7,4353 берется из зеленой книжки, страница 27, таблица А-2 "Текущая стоимость аннуитета".

При ликвидации предприятия должны быть в течение одного месяца выплачены выходные пособия в сумме 55 000. Дисконтирование не проводится.

Управленческие расходы осуществляются в течение всего срока ликвидации предприятия, так как конкурсный управляющий доводит до конца все процедуры, связанные с ликвидацией предприятия, и уходит с предприятия последним – после внесения в реестр государственной регистрации юридических лиц записи о ликвидации предприятия. Оплата труда конкурсного управляющего (довольно высокая) устанавливается арбитражным судом. Заработная плата конкурсного управляющего выплачивается из средств, получаемых при ликвидации активов, а при недостатке таких средств руководство предприятия должно искать для этой цели другой источник. Все вышеназванные расходы отражаются в пассиве промежуточного ликвидационного баланса.

На шестом этапе для нахождения ликвидационной стоимости предприятия из суммы пассивов (1411000) вычитаются текущие и долгосрочные обязательства и расходы на содержание активов, выплату выходных пособий и оплату труда конкурсного управляющего. В нашем примере величина собственного капитала – положительная величина, а обычно бывает отрицательная. Если ликвидационная стоимость отрицательная, то не все требования кредиторов будут удовлетворены. В отчете оценщик, исходя из размера и знака полученной ликвидационной стоимости, может написать: "Будут удовлетворены внеочередные требования в такой-то сумме, требования первой очереди в такой-то сумме, требования второй очереди …" и так далее, пока хватает денег.

Седьмой этап расчетов: прибавляется (или вычитается) операционная прибыль (убытки) ликвидационного периода. В нашей задаче сказано, что производственная деятельность предприятия прекращена, поэтому операционная прибыль равна нулю.

ОСОБЕННОСТИ ОЦЕНКИ ПРЕДПРИЯТИЙ В ПРОЦЕССЕ АНТИКРИЗИСНОГО УПРАВЛЕНИЯ

Из закона "О несостоятельности (банкротстве)" надо прочесть статьи 20, 86, 87, 102–104, 112, 137–139, 145, 155, 171, 172. Основные статьи Арбитражно-процессуального кодекса: 45, 66–68.

Функции оценки в процессе арбитражного управления можно подразделить на несколько уровней. Первый уровень – главная функция оценки. Второй уровень – уровень, соответствующий трем основным арбитражным процедурам (это наблюдение, внешнее управление и конкурсное производство). Третий уровень – уровень особенных функций оценки, связанных с особыми процедурами банкротства (банкротство градообразующих предприятий, страховых и кредитных организаций, сельскохозяйственных предприятий). Функции оценки на трех уровнях имеют свои особенности. Главная функция оценки в период арбитражного управления – определение соотношения между стоимостью имущества и обязательствами предприятия. Эта функция основная, потому что результаты этого соотношения необходимы для принятия судебных решений и решений конкурсного управляющего при реализации всех основных процедур банкротства.

Приведем примеры функций оценки второго уровня.

· на этапе досудебной санации

· определение стоимости залога в процессе кредитования несостоятельного предприятия;

· определение доли инвесторов в процессе санации несостоятельного предприятия

· на этапе наблюдения

· обоснование наличия или отсутствия возможности восстановления платежеспособности предприятия-должника, выражающееся в определении размеров конкурсной массы и сравнении ее с задолженностью предприятия. При формировании конкурсной массы из состава имущественного комплекса необходимо исключить имущество, изъятое из оборота (согласно статье 129 Гражданского кодекса). Имущество, изъятое из оборота, не может быть ликвидировано с целью направить вырученные деньги на расчеты с кредиторами. Это жилищный, социальный фонд, детские дошкольные учреждения и т. д., имущественные права, связанные с лицензиями на право ведения некоторых видов деятельности. В понятие "имущество, изъятое из оборота", входят также объекты коммунальной инфраструктуры, жизненно необходимые для данного региона. В практике оценки объекты коммунальной инфраструктуры предприятия-должника рассматриваются особо с точки зрения их юридического статуса. Если в плане приватизации предприятия-должника указано, что эти объекты коммунальной инфраструктуры включены в уставный капитал предприятия, значит, они принадлежат предприятию-должнику и включаются в состав оцениваемого имущественного комплекса. Если же они не включены в уставный капитал предприятия, то они не включаются в состав имущественного комплекса и не оцениваются;

· определение размеров вкладов в уставный капитал при создании новых доходных предприятий на базе несостоятельного предприятия.

· на этапе внешнего управления

· определение стоимости предприятия как бизнеса при его продаже. Понятие "оценка имущественного комплекса" подразумевает оценку активов и пассивов предприятия без учета гудвилла, понятие "оценка бизнеса" предусматривает обязательную оценку гудвилла;

· определение реальной стоимости акций при их продаже;

· оценка денежных обязательств и обязательных платежей при продаже долгов предприятия;

· определение стоимости отдельных активов предприятия-должника при их продаже

· на этапе конкурсного производства

· определение ликвидности активов предприятия-должника для установления сроков их реализации при расчете общего срока конкурсного производства. Ликвидация может быть двух типов: упорядоченная (получается упорядоченная ликвидационная стоимость) и принудительная (ускоренная, на аукционе; рассчитывается принудительная ликвидационная стоимость). В нашей задаче рассчитывалась упорядоченная ликвидационная стоимость;

· определение стоимости имущественного комплекса предприятия-должника при его продаже;

· определение стоимости имущественного комплекса предприятия-должника для разработки промежуточного ликвидационного баланса.

Семинар 18 апреля

Задача.

1. Ликвидирование активов компании и погашение ее задолженности займет 36 месяцев. Оборудование будет ликвидировано через 12 месяцев. Недвижимость будет продана через 24 месяца. Другие активы могут быть ликвидированы в течение 90 дней. Дисконтирование проводится по ставке 60%, ежемесячное начисление.

2. Производственная деятельность компании, исключая деятельность по ликвидации, прекращена.

3. Предполагаемая выручка от ликвидации равна стоимости активов компании.

В таблице жирным шрифтом выделены рассчитываемые данные.

Компания XYZ

Расчет ликвидационной стоимости

Балансовая стоимость (налогооблагаемая база) на 31 декабря
Ликвидационная стоимость на 31 декабря

Денежные средства
128 000
128 000

Дебиторская задолженность
256 000
256 000

Товарно-материальные запасы
740 000
614 500

Другие текущие активы
7 000
7 000

Всего текущие активы
1 131 000
1 005 500

Собственность, здание и оборудование за вычетом износа
1 200 000
329 700

Всего активы
2 331 000
1 335 200

Текущая задолженность
66 000
66 000

Векселя к оплате
266 000
266 000

Кредиторская задолженность
227 600
227 600

Начисленные обязательства
44 000
44 000

Налог на прибыль
46 000
46 000

Всего текущие обязательства
649 600
649 600

Долгосрочная задолженность
70 000
70 000

Оценочные прямые и непрямые ликвидационные затраты:
-
141 151

Затраты на содержание активов
-
52 436a

Выходные пособия и выплаты
-
67 200b

Управленческие расходы
-
21 515c

Собственный капитал
1 611 400
474 449

Всего обязательства и капитал
2 331 000
1 335 200

Стоимость, рассчитанная по ликвидационному методу
474 449

a – Затраты на активы, удерживаемые до ликвидации, состоят:

Затраты на:
Сумма в месяц

PV-фактор

Текущая стоимость

Товарно-материальные запасы (1 месяц)
1 000
*
1
=
1 000

Оборудование (12 месяцев)
1 600
*
8,86
=
14 176

Недвижимость (24 месяца)
2 700
*
13,8
=
37 260

Итого
52 436

b – Выходные пособия и выплаты для большинства работников платятся через 30 дней из расчета 80% от суммы трехмесячной заработной платы на каждого работника. Средняя зарплата на данном предприятии – 140 в месяц. Количество работников – 200.

c – Управленческие расходы на сворачивание деятельности и ликвидацию активов составляют 1 300.


Сумма в месяц

PV-фактор

Текущая стоимость

36-месячный период
1 300
*
16,55
=
21 515

Компания XYZ

Поправки при расчете ликвидационной стоимости
Товарно-материальные запасы


Оценочная стоимость
Ликвидационная стоимость


Готовая продукция
400 000
300 000
Вычитается 25% на распродажу

Незавершенное производство
0
0
Сокращается до стоимости отходов

Сырье
370 000
314 500
Снижается на 15% на выплаты по хранению и транспортировке

Итого
740 000
614 500


Собственность, здание и оборудование

Здание и земля

Оценочная стоимость
700 000

Минус 10% комиссионных и других прямых затрат
– 70 000

Итого
630 000

PV-фактор
* 0,31

Итого текущая стоимость чистой выручки
195 300

Машины и оборудование

Оценочная стоимость
500 000

40% скидка с продажи
* 60%

Выручка от продажи
300 000

20% комиссионных и других прямых затрат
* 80%

Нетто-будущая стоимость
240 000

PV-фактор
* 0,56

Текущая стоимость чистой выручки
134 400

Ликвидационная стоимость основных средств
329 700

Таблица ставок дисконта.

Текущая стоимость. Месячное накопление.

Ставка
6 месяцев
9 месяцев
12 месяцев
18 месяцев
24 месяца
36 месяцев

48%
0,79
0,7
0,62
0,49
0,39
0,24

60%
0,74
0,64
0,56
0,42
0,31
0,17

Текущая стоимость аннуитета. Месячное накопление.

Ставка
6 месяцев
9 месяцев
12 месяцев
18 месяцев
24 месяца
36 месяцев

48%
5,24
7,44
9,39
12,66
15,25
18,91

60%
5,08
7,11
8,86
11,69
13,8
16,55

Решение: сначала рассчитаем ликвидационную стоимость товарно-материальных запасов. Сказано, что для скорейшей реализации готовой продукции предприятие установило 25%-ную скидку с цены. Значит, предприятие получит только 75% от возможной выручки. Если оценочная (то есть рыночная) стоимость готовой продукции составляет 400 000, то ликвидационная стоимость равна 400 000 * 0,75 = 300 000. Стоимость незавершенного производства сокращается до стоимости отходов по той причине, что предприятие не имеет возможности доводить заделы до состояния готовой продукции и продает незавершенное производство как отходы. Однако, по оценке, незавершенного производства на дату составления последнего баланса не было вообще, то есть предприятие прекратило производственную деятельность.

Ликвидируемое предприятие уже нашло покупателя сырья, однако, чтобы продать продукцию по рыночной стоимости 370 000, оно должно еще какое-то время по условиям контракта хранить сырье на своем складе, а затем за свой счет доставить его покупателю. Затраты на хранение и транспортировку составят 15% стоимости сырья, поэтому она уменьшится до 370 000 * 0,85 = 314 500. Тогда ликвидационная стоимость товарно-материальных запасов = 300 000 + 0 + 314 500 = 614 500. Это число мы записываем в соответствующую строку промежуточного ликвидационного баланса.

Обратите внимание на ошибку автора задачи. Стоимость товарно-материальных запасов в размере 740000 стоит и в балансе, итог баланса (2 331 000) рассчитан с учетом этой суммы. Однако 400 000 + 370 000 ≠ 740 000. Это значит, что следует уменьшить суммы либо по готовой продукции, либо по сырью, для того чтобы "подогнать" итог. Однако мы на семинаре этой ошибки не заметили, в расчет ликвидационной стоимости приняли число 614 500, поэтому я ничего менять не буду.

Далее рассчитаем стоимость основных фондов, состоящую из стоимости недвижимости (здания и земли) и стоимости машин и оборудования. Оценочная стоимость недвижимости – 700 000. Если вычесть 10% от стоимости недвижимости (это комиссионные затраты по продаже недвижимости, оплата труда оценщиков и другие прямые затраты по ликвидации недвижимости), то получится нетто-будущая стоимость здания и земли, то есть чистая будущая стоимость, в размере 700 000 * 0,9 = 630 000. Срок продажи недвижимости – 24 месяца, дисконтирование проводится по ставке 60% годовых ежемесячно. Фактор текущей стоимости приведен в таблице и равен 0,31. Тогда текущая стоимость здания и земли составит 630 000 * 0,31 = 195 300.

Машины и оборудование могут быть ликвидированы в течение 12 месяцев. Оценочная стоимость машин и оборудования (500 000) уменьшается в результате установления скидки с цены в размере 40%, остается 300 000. Затем вычитаются 20% комиссионных и других прямых затрат, остается нетто-будущая стоимость 240 000. Она умножается на фактор текущей стоимости для 60% годовых и ежемесячного дисконтирования в течение 12 месяцев, то есть на 0,56. Получается текущая стоимость машин и оборудования в сумме 240 000 * 0,56 = 134 400. Итого стоимость основных фондов составит 195 300 + 134 400 = 329 700. Записываем эту сумму в промежуточный ликвидационный баланс.

Теперь стоимость всех статей актива промежуточного ликвидационного баланса складывается, рассчитывается итог актива баланса в размере 1 335 200. Это число автоматически переносится в итог пассива баланса (строка "Всего обязательства и капитал"). По сравнению с обычным балансом в промежуточном ликвидационном балансе прежними остаются все обязательства предприятия, однако в пассив добавляются статьи прямых и непрямых ликвидационных затрат: "Затраты на содержание активов", "Выходные пособия и выплаты", "Управленческие расходы".

Затраты на удержание активов до ликвидации подразумевают затраты на хранение материальных активов, уплату страховых взносов и др. Товарно-материальные запасы реализуются в течение одного месяца, поэтому затраты на их содержание (1 000) дисконтированию не подлежат. На содержание оборудования в течение всего срока его продажи (12 месяцев) ежемесячно требуется 1 600. Это аннуитетные платежи. Фактор текущей стоимости аннуитета для 60% годовых (то есть 5% в месяц) и 12 месяцев равен 8,86. Текущая стоимость затрат на содержание оборудования равна 1 600 * 8,86 = 14 176. Аналогично рассчитывается текущая стоимость затрат на недвижимость (37 260). Всего затраты на активы, удерживаемые до ликвидации, равны 1000 + 14 176 + 37 260 = 52 436. Записываем итог в нужную строчку баланса.

Сказано, что выходные пособия и выплаты работникам производятся через 30 дней с момента начала ликвидации, то есть через 30 дней после составления промежуточного баланса, значит, суммы таких выплат дисконтировать не следует. 80% от суммы трехмесячной заработной платы всех работников (200 человек), если средняя заработная плата на данном предприятии составляет 140 в месяц, – это 0,8 * 3 * 140 * 200 = 67 200. Эта сумма должна быть записана в строку баланса "Выходные пособия и выплаты".

Если управленческие расходы на сворачивание деятельности и ликвидацию активов составляют 1 300 в месяц и осуществляются в течение всего срока ликвидации компании, то есть 36 месяцев, то фактор текущей стоимости аннуитета для 60% годовых, помесячного дисконтирования и 36 месяцев равен 16,55, а текущая стоимость управленческих расходов составляет 1 300 * 16,55 = 21 515. Эту сумму мы также записываем в пассив баланса по строке "Управленческие расходы". Всего прямые и непрямые ликвидационные затраты составляют 52 436 + 67 200 + 21 515 = 141 151.

Всего по промежуточному ликвидационному балансу имеется текущих пассивов на сумму 649 600, долгосрочная задолженность равна 70 000. Тогда собственный капитал = итог баланса – текущие пассивы – долгосрочные пассивы – затраты по ликвидации = 1 335 200 – 649 600 – 70 000 – 141 151 = 474 449. Если бы предприятие в процессе ликвидации еще вело производственную деятельность, то получало бы прибыль, которую следовало бы прибавить к стоимости собственного капитала. Однако в условии сказано, что производственная деятельность компании прекращена, следовательно, ликвидационная стоимость компании XYZ равна 474 449.

Имеется отзывная облигация номиналом 1 000 с купонным доходом 12%, сроком оборота 10 лет, мораторием на отзыв облигации в течение 6 лет. Предполагается, что ситуация на рынке изменится, и через 7 лет облигацию отзовут, причем выкупная премия будет равна годовому купонному доходу. Ставка дисконтирования – 18%. Найти текущую стоимость облигации после продажи.

Решение:  эмитент облигации отзовет ее, уплатив держателю облигации ее номинал и еще премию, в том случае, если процентные ставки на рынке понизятся и он сможет взять деньги в долг под более низкий процент. Нужно с помощью доходного подхода найти стоимость облигации для ее покупателя. Доход покупателя состоит из аннуитетного потока процентов по облигации в сумме 1 000 * 0,12 = 120 ежегодно в конце года в течение 7 лет и единовременного погашения суммы в размере 1 000 + 120 = 1 120 в конце 7-го года. Фактор текущей стоимости для ставки 18% и семи лет равен 0,31393; фактор текущей стоимости аннуитета, соответственно, равен 3,81153. Тогда текущая стоимость этого потока доходов, то есть стоимость облигации после продажи, равна 120 * 3,81153 + 1 120 * 0,31393 = 809.

Нарицательная стоимость облигации 100 д. е., текущая стоимость – 84 д. е., оставшийся срок до погашения – 3 года, купонный доход 9%. Найти доходность облигации к погашению.

Решение:  доходность облигации к погашению (YTM) = 
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Нарицательная стоимость облигации 200, купонный доход 12%, срок оборота 5 лет, ставка дисконта 24%, купонные выплаты производятся ежеквартально. Найти стоимость облигации.

Решение: доход, приносимый облигацией, состоит из ежеквартального аннуитетного купонного дохода и погашения облигации по номиналу в конце срока обращения. Величина ежеквартальной купонной выплаты равна 
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 = 6. При годовой ставке дисконта 24% (то есть квартальной ставке в размере 6%) и 4 * 5 = 20 периодах дисконтирования фактор текущей стоимости равен 0,3118, а фактор текущей стоимости аннуитета равен 11,46992. При этом следует обратить внимание на то, что если дисконтирование купонного дохода производится ежеквартально, то и дисконтирование номинала облигации должно быть ежеквартальным, то есть исходя из ставки 6% за период и 20 периодов. Стоимость облигации = 200 * 0,3118 + 6 * 11,46992 = 131,18.

Лекция 25 апреля

На этапах досудебной санации, наблюдения и внешнего управления оценивается рыночная стоимость, на этапе конкурсного производства – ликвидационная стоимость. Разновидности рыночной стоимости:

1. Рыночная стоимость отдельных активов предприятия определяется, когда на этапе внешнего управления нужно избавиться от каких-то активов предприятия.

2. Рыночная стоимость имущественного комплекса предприятия при существующем использовании. Еще раз следует напомнить, что стоимость имущественного комплекса – это стоимость активов без учета гудвилла.

3. Рыночная стоимость имущественного комплекса с учетом наилучшего и наиболее эффективного использования. Расчет такого вида рыночной стоимости становится возможным после того, как на предприятии будет проведена реструктуризация. Если стоимость предприятия в результате реструктуризации повышается, значит, она проведена удачно. Оценка рыночной стоимости имущественного комплекса при существующем использовании всегда меньше, чем оценка рыночной стоимости при наиболее эффективном использовании.

4. Оценка рыночной стоимости действующего предприятия при существующем использовании. Здесь учитывается гудвилл.

5. Оценка рыночной стоимости действующего предприятия с учетом наилучшего и наиболее эффективного использования (с учетом гудвилла).

Приведенные подвиды рыночной стоимости отличаются между собой не только объектом оценки, но и ранжированы по нарастающей величине стоимости.

ВЫВОД ИТОГОВОЙ ВЕЛИЧИНЫ СТОИМОСТИ

Правильное составление оценочного заключения означает, что оценщик берет по одному методу из доходного, затратного и рыночного подходов и рассчитывает величину стоимости с помощью этих методов. Это три разные величины, а заказчик требует одну величину. Поэтому три полученные величины нужно сложить, умножив на весовые коэффициенты (сумма весовых коэффициентов равна 1). Получится средневзвешенная величина стоимости, которая и будет фигурировать в отчете. "На глазок" веса присваивать нельзя, требуется знать методики для их расчета, чтобы оценщику можно было потом доказать свою правоту в арбитражном суде. Мы рассмотрим две методики выведения итоговой величины стоимости. Первая предложена фирмой Deloitte & Touche ("Делойт и Туш").

Для сведения результатов используется метод средневзвешенной. Для определения весов проведем анализ применимости и значимости различных методов оценки исходя из характера оцениваемого предприятия, из цели оценки, из количества и качества информации. Сначала нарисуем три вспомогательные таблицы для каких-либо методов оценки (один метод представляет один подход к оценке – доходный, затратный или сравнительный). В оценке бизнеса метод капитализации доходов практически не применяется, так как условием его использования являются одинаковые денежные потоки по годам, а бизнес в целом не может приносить такие денежные потоки. Поэтому из доходного подхода мы возьмем метод дисконтированных денежных потоков.

Авторы методики выделили 5 основных факторов, оказывающих влияние на стоимость бизнеса, если она рассчитывается с помощью метода дисконтированных денежных потоков. Способ заполнения таблиц таков: если у оцениваемого предприятия присутствует данный фактор, то есть имеет место данное явление и можно сказать "да", то балл равен +1, если на вопрос отвечаем "нет", то ставим –1, а если "не знаю", то 0. В итоговую строчку заносится сумма баллов, а в скобочках стоит количество рассмотренных факторов. В наших таблицах баллы проставлены не для какого-то типичного предприятия, а для конкретного оцениваемого предприятия.

Таблица для метода дисконтированных денежных потоков

Фактор
Баллы

1
Ожидается существенное изменение уровня денежных потоков
+ 1

2
Возможность обоснованной оценки денежных потоков
+ 1

3
Положительные денежные потоки для большинства прогнозных периодов.
+ 1

4
Положительная величина чистого денежного потока в последний прогнозный год
+ 1

5
Оцениваемое предприятие является новым
– 1

Итого
+ 3 (5)

Использование метода дисконтированных денежных потоков само по себе подразумевает возможность существенного изменения уровня денежных потоков. Когда оценивали это предприятие, происходило изменение денежных потоков. На оцениваемом предприятии был бизнес-план, что говорит в пользу возможности обоснованной оценки будущих денежных потоков. Если бы ситуация на предприятии в смысле его будущего развития была неясной, то оценщик присвоил бы второму фактору балл –1. Прогноз денежных потоков на оцениваемом предприятии был составлен на 6 лет. Первые два года, в основном, осуществлялись инвестиции, поэтому денежные потоки были отрицательными, затем они приобретали положительное значение и с каждым годом увеличивались по величине, поэтому значение третьего фактора равно +1. Оцениваемое предприятие не было новым, оно несколько лет функционировало на данном рынке.

Таблица для метода рынка капиталов

Фактор
Баллы

1
Достаточное количество информации для определения аналогов
– 1

2
Достаточное количество сопоставимых компаний
– 1

3
Надежные данные о прибылях и денежных потоках
+ 1

4
Положительная величина прибыли или денежного потока
+ 1

5
Стабильность уровня прибыли и денежных потоков
– 1

6
Имеется информация о стоимости чистых активов сопоставимых предприятий
– 1

7
Положительная величина стоимости чистых активов оцениваемого предприятия
+ 1

Итого
– 1 (7)

Существует множество мультипликаторов, в расчете стоимости предприятия может быть использовано их и 6, и даже 10 штук, однако в нашем случае оценщики располагали недостаточным количеством информации и вынуждены были ограничиться расчетом только трех мультипликаторов: 
[image: image149.wmf]выручка
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, 
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 и 
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. Желательно подобрать 10–15 предприятий-аналогов, однако получение информации на рынке затруднено, все фирмы хранят свои секреты. Метод рынка капиталов можно использовать и тогда, когда есть данные только о трех-пяти предприятиях-аналогах, хотя выборка получается маленькая и недостаточно репрезентативная. При оценке стоимости данного предприятия имелась выборка из четырех сопоставимых компаний.

При использовании метода рынка капиталов берется информация о компаниях, акции которых котируются на российском фондовом рынке, то есть об акционерных обществах. АО обязаны публиковать свои балансы и отчеты о прибылях и убытках. Таким образом, у оценщиков была надежная информация о компаниях-аналогах. Так как становится известна чистая прибыль, нетрудно рассчитать денежные потоки.

По предприятиям-аналогам стабильности в показателях прибыли не было, поэтому ставим –1. Не было информации о стоимости чистых активов сопоставимых предприятий. У оцениваемого предприятия стоимость чистых активов была положительной величиной.

Таблица для метода стоимости чистых активов

Фактор
Баллы

1
Оценивается контрольный пакет акций
– 1

2
Предприятие обладает значительными материальными активами
+ 1

3
Есть возможность выявления и оценки нематериальных активов
– 1

4
Ожидается, что предприятие будет по-прежнему действующим предприятием
+ 1

5
Компания является холдинговой или инвестиционной
– 1

6
Отсутствие ретроспективных данных о прибылях или невозможность их надежной оценки
– 1

7
Оценка нового предприятия
– 1

8
Сильная зависимость предприятия от контрактов, отсутствие постоянной клиентуры
– 1

9
Значительная доля финансовых активов в активах предприятия
+ 1

Итого
– 3 (9)

Оценивался миноритарный пакет акций. Оцениваемое предприятие обладало значительными материальными активами. Нематериальные активы преобладают у предприятий, которые генерируют идеи, оказывают консультационные услуги и т. д. У оцениваемого предприятия нематериальных активов не было вообще. По результатам финансового анализа можно было с достаточной уверенностью сказать, что предприятие не имеет признаков приближения банкротства. Ретроспективную информацию о прибыли оцениваемое предприятие предоставить могло, поэтому ставим –1.

Определение весов значений стоимости по разным методам и расчет наиболее вероятной величины рыночной стоимости предприятия

№ строки
Подход
Метод дисконтированных денежных потоков
Метод рынка капиталов
Метод стоимости чистых активов

1
Экспертная оценка факторов
+ 3 (5)
– 1 (7)
– 3 (9)

2
Число факторов
5
7
9

3
Смещение среднего
3
4
5

4
Весовая доля
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5
Весовая доля – десятичная дробь
0,4
0,14
0,074

6
Весовой коэффициент
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7
Величина стоимости по результатам оценки
2 160 000
1 600 000
1 750 000

8
Вклад
2 160 000 * 0,65 = 1 404 000
368 000
210 000

Итоговая величина рыночной стоимости
1 404 000 + 368 000 + 210 000 = 1 982 000

Под смещением среднего понимается числовое значение середины количества факторов по каждому методу, округленное в большую сторону. Для четвертой строки "Весовая доля" результат записывается в виде дроби. В числителе – сумма смещения среднего (строка 3) и экспертной оценки факторов (строка 1). Знаменатель – произведение числа факторов на 3, то есть на количество подходов к оценке. Значение весового коэффициента получено как частное от деления значения строки 5 для каждого метода на сумму значений весовых долей. Сумма весовых коэффициентов обязательно должна быть равна единице. В седьмую строку записываются значения стоимости бизнеса, уже полученные оценщиками с помощью трех методов. В восьмой строке записаны произведения значений строк 6 и 7.

Вторая методика выведения итоговой величины стоимости – метод анализа иерархий. Для цели согласования результатов используются трехуровневые иерархии, имеющие следующий вид:

1. Верхний уровень – цель. Цель – оценка рыночной (инвестиционной, страховой) стоимости.

2. Промежуточный уровень – критерии согласования.

3. Нижний уровень – альтернативы, полученные методом дисконтированных денежных потоков (то есть методом доходного подхода) и методом стоимости чистых активов (то есть методом затратного подхода). Дело в том, что в нашем примере не было предприятий-аналогов, поэтому сравнительный (рыночный) подход не использовался.

Для целей настоящей оценки используются следующие критерии согласования:

А) Возможность отразить действительные намерения потенциального инвестора и продавца.

Б) Тип, качество, обширность данных, на основе которых проводится анализ.

В) Способность параметров используемых методов учитывать конъюнктурные колебания.

Г) Способность учитывать специфические особенности объекта, влияющие на его стоимость (местонахождение, размер, потенциальная доходность).

После декомпозиции проблемы согласования результатов и ее представления в виде иерархии выполняется следующая последовательность действий. На первом этапе выявляются приоритеты в критериях путем их попарного сравнения. С этой целью строится обратно-симметричная матрица. Для попарного сравнения используется следующая шкала отношений:


Шкала отношений критериев

Важность параметров оценки
Значения от 1 до 9

Одинаковая важность
1

Незначительное преимущество
3

Значительное преимущество
5

Явное преимущество
7

Абсолютное преимущество
9

2, 4, 6, 8 – промежуточные значения.

На втором этапе расчетов для каждого критерия определяется вес по формуле:
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– знак произведения n значений важности критериев;

aij – значение важности критерия;

n – количество.

На третьем этапе расчетов полученные веса нормируются по следующей формуле:
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 – нормированный вес.

Построим матрицу сравнения и рассчитаем значения приоритетов критериев:


А
Б
В
Г
Вес критерия
Нормированный вес

А
1
5
5
1
(1 * 5 * 5 * 1)
[image: image162.wmf]4

1

 = 2,24

[image: image163.wmf]5,45

2,24

 = 0,41

Б

[image: image164.wmf]5

1


1
5

[image: image165.wmf]5

1


(
[image: image166.wmf]5

1

 * 1 * 5 * 
[image: image167.wmf]5

1

)
[image: image168.wmf]4

1

 = 0,67

[image: image169.wmf]5,45

0,67

 = 0,12

В

[image: image170.wmf]5

1



[image: image171.wmf]5

1


1
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1


(
[image: image173.wmf]5

1

 * 
[image: image174.wmf]5

1

 * 1 * 
[image: image175.wmf]5

1

)
[image: image176.wmf]4

1

 = 0,3

[image: image177.wmf]5,45

0,3

 = 0,06

Г
1
5
5
1
(1 * 5 * 5 * 1) 
[image: image178.wmf]4

1

 = 2,24

[image: image179.wmf]5,45

2,24

 = 0,41

Сумма
5,45
1

Веса критериев взяты из конкретного отчета об оценке. Числа "1", "5" взяты из шкалы отношений критериев. Как строится обратно-симметричная матрица, мы сами должны сообразить.

Таблица А. Возможность отразить действительные намерения потенциального инвестора и продавца


Затратный подход
Доходный подход

Вес метода по критерию А

Затратный подход
1

[image: image180.wmf]8

1


(1 * 
[image: image181.wmf]8

1

)
[image: image182.wmf]2

1

 = 0,35

[image: image183.wmf]3,18

0,35

 = 0,11

Доходный подход
8
1
(8 * 1)
[image: image184.wmf]2

1

 = 2,83

[image: image185.wmf]3,18

0,35

 = 0,89

Сумма
3,18
1

Действительные намерения потенциального инвестора и продавца в большей степени отражает доходный подход, причем по критерию А доходный подход перед затратным имеет явное или даже абсолютное преимущество, поэтому доходному подходу мы присвоили значение 8, а затратному – значение 1.

Таблица Б. Тип, качество, обширность данных, на основе которых проводится анализ


Затратный подход
Доходный подход

Вес метода по критерию Б

Затратный подход
1
4
(1 * 4)
[image: image186.wmf]2

1

 = 2

[image: image187.wmf]2,5

2

 = 0,8

Доходный подход

[image: image188.wmf]4

1


1
(
[image: image189.wmf]4

1

 * 1)
[image: image190.wmf]2

1

 = 0,5

[image: image191.wmf]2,5

0,5

 = 0,2

Сумма
2,5
1

В данном случае преимущество незначительное, но все же для затратного подхода требуется больше информации, так как при использовании затратного подхода отдельно рассчитывается стоимость недвижимости, машин и оборудования, нематериальных активов, ценных бумаг, товарно-материальных запасов, дебиторской задолженности.

Таблица В. Способность параметров используемых методов учитывать конъюнктурные колебания


Затратный подход
Доходный подход

Вес метода по критерию В

Затратный подход
1

[image: image192.wmf]3

1


(1 * 
[image: image193.wmf]3

1

)
[image: image194.wmf]2

1

 = 0,58

[image: image195.wmf]2,31

0,58

 = 0,25

Доходный подход
3
1
(3 * 1)
[image: image196.wmf]2

1

 = 1,73

[image: image197.wmf]2,31

1,73

 = 0,75

Сумма
2,31
1

Доходный подход в большей степени, чем другие подходы, учитывает конъюнктурные колебания, так как они влияют на величину прогнозных денежных потоков. Однако и затратный подход учитывает конъюнктурные колебания, так как при оценке многих элементов активов (долгосрочных – недвижимости, нематериальных активов и др.) в рамках затратного подхода применяется доходный подход.

Таблица Г. Способность учитывать специфические особенности объекта, влияющие на его стоимость


Затратный подход
Доходный подход

Вес метода по критерию Г

Затратный подход
1

[image: image198.wmf]7

1


(1 * 
[image: image199.wmf]7

1

)
[image: image200.wmf]2

1

 = 0,38

[image: image201.wmf]3,03

0,38

 = 0,13

Доходный подход
7
1
(7 * 1)
[image: image202.wmf]2

1

 = 2,65

[image: image203.wmf]3,03

2,65

 = 0,87

Сумма
3,03
1

При определении, какой из подходов лучше учитывает особенности объекта, влияющие на его доходность, а следовательно, и стоимость, видно явное преимущество доходного подхода над затратным.

Итоговые веса методов


А
Б
В
Г
Итоговый вес метода

Вес критерия
0,41
0,12
0,06
0,41


Затратный подход
0,11
0,8
0,25
0,13
0,41 * 0,11 + 0,12 * 0,8 + 0,06 * 0,25 + 0,41 * 0,13 = 0,21

Доходный подход
0,89
0,2
0,75
0,87
0,41 * 0,89 + 0,12 * 0,2 + 0,06 * 0,75 + 0,41 * 0,87 = 0,79

Итак, результат оценки стоимости затратным подходом умножается на вес 0,21, результат оценки стоимости доходным подходом умножается на 0,79, путем суммирования этих двух произведений вычисляется итоговая средневзвешенная величина стоимости.

Семинар 25 апреля

Рассчитать ликвидационную стоимость компании по следующим данным (рассчитанные данные выделены полужирным шрифтом):

Балансовый отчет

Статьи
Балансовая стоимость
Ликвидационная стоимость

Земля и здания
2 500
425,6

Оборудование
1 400
655,2

Инвестиции в дочернюю компанию
56
75

Дебиторская задолженность
550
495

Товарные запасы
310
206,9

Готовая продукция
350
233,6

Незавершенное производство
200
40

Денежные средства
230
230

Всего активы
5 596
2 361,3

Собственный капитал
3 371
177,7

Долгосрочные обязательства
950
950

Краткосрочные обязательства
875
875

Непрямые ликвидационные расходы
-
358,6

Всего пассивы
5 596
2 361,3

Также известно следующее:

Оценочная стоимость недвижимости (тыс. руб.)
1 200

При продаже недвижимости прямые затраты составят
15%

Оценочная стоимость оборудования (тыс. руб.)
1 350

При продаже оборудования прямые затраты составят
18%

Оценочная стоимость инвестиций в дочернюю компанию (тыс. руб.)
75

Не будет собрано дебиторской задолженности
10%

Неликвидными являются готовой продукции и товарных запасов
25%

Незавершенное производство оценено в (тыс. руб.)
45



Ежемесячные затраты, связанные с удержанием активов до ликвидации, составят:

По товарно-материальным запасам (тыс. руб.)
3

По оборудованию (тыс. руб.)
3,5

По недвижимости (тыс. руб.)
4,5

Ежемесячные управленческие расходы по ликвидации (тыс. руб.)
12

Ежемесячные расходы на выплату выходных пособий:


Из расчета в процентах от трехмесячной заработной платы всех работников
75%

В течение срока (месяцев)
1

Средняя заработная плата одного работника (тыс. руб.)
0,8

Количество работников
75

Ставка дисконта
72%



Производственная деятельность компании прекращена.

Ликвидация активов компании и погашение ее задолженности займет (месяцев)
24

Оборудование будет ликвидировано через (месяцев)
9

Недвижимость будет продана через (месяцев)
15

Товарные запасы, готовая продукция и незавершенное производство будут реализованы через (месяцев)
2

Решение: при ставке дисконта 72% годовых и ежемесячном начислении значения фактора текущей стоимости (F4) и фактора текущей стоимости аннуитета (F5) равны:

Количество месяцев
F4
F5

2
0,89
1,83339

9
0,5919
6,80169

15
0,41727
9,71225

24
0,24698
12,55036

Нетто-будущая стоимость недвижимости (стоимость за вычетом прямых затрат на продажу) равна 1200 * 0,85 = 1 020 (тыс. руб.). Так как ликвидация недвижимости займет 15 месяцев, ее текущая ликвидационная стоимость составляет 1 020 * 0,41727 = 425,6 (тыс. руб.). Нетто-будущая стоимость оборудования = 1 350 * 0,82 = 1 107 (тыс. руб.), текущая стоимость оборудования = 1 107 * 0,5919 = 655,2 (тыс. руб.). Если в условии сказано, что не будет собрано 10% дебиторской задолженности (этот процент определил оценщик дебиторской задолженности), значит, стоимость дебиторской задолженности оценивается на уровне 550 * 0,9 = 495 (тыс. руб.).

При реализации готовой продукции неликвидными оказались 25%, то есть чистая выручка от реализации готовой продукции = 350 * 0,75 = 262,5 (тыс. руб.). Готовая продукция будет реализована в течение 2 месяцев, поэтому текущая стоимость чистой выручки от реализации составит 262,5 * 0,89 = 233,6 (тыс. руб.). Аналогично ликвидационная стоимость товарных запасов = 310 * 0,75 * 0,89 = 206,9 (тыс. руб.). Оценочная стоимость незавершенного производства равна 45 тыс. руб., ликвидационная стоимость составляет 45 * 0,89 = 40 (тыс. руб.). Считаем, что деньги оцениваемого предприятия лежат на счете в надежном банке, поэтому сумма денежных средств (230 тыс. руб.) переносится в ликвидационный баланс без изменений. Итого сумма активов в ликвидационном балансе составит 2 361,3 тыс. руб. Автоматически переписываем это число в итог пассива ликвидационного баланса.

Суммы краткосрочной и долгосрочной задолженности в пассиве остаются неизменными. Для расчета ликвидационной стоимости предприятия, то есть стоимости собственного капитала, мы должны из общей суммы активов вычесть краткосрочную и долгосрочную задолженность, а также затраты, связанные с содержанием активов до ликвидации и выплатой выходных пособий, и управленческие расходы по ликвидации. Затраты по удержанию до ликвидации товарно-материальных запасов осуществляются в течение 2 месяцев в сумме 3 тыс. руб. ежемесячно. Это аннуитетные платежи. Текущая стоимость таких затрат составляет 3 * 1,83339 = 5,5 (тыс. руб.). Текущая стоимость затрат по удержанию до ликвидации оборудования составляет 3,5 * 6,80169 = 23,8 (тыс. руб.), по удержанию недвижимости – 4,5 * 9,71225 = 43,7 (тыс. руб.). Всего затраты на содержание активов ликвидируемого предприятия = 5,5 + 23,8 + 43,7 = 73 (тыс. руб.).

Затраты на выплату выходных пособий дисконтировать не нужно, так как они осуществляются в течение одного месяца. Эти затраты составляют 75% от трехмесячной заработной платы всех работников предприятия и равны 0,75 * 3 * 75 * 0,8 = 135 (тыс. руб.). Управленческие расходы, которые представляют собой заработную плату арбитражного управляющего, выплачиваются в течение всего срока ликвидации предприятия. Их текущая стоимость составляет 12 * 12,55036 = 150,6 (тыс. руб.). Всего сумма непрямых ликвидационных расходов равна 73 + 135 + 150,6 = 358,6 (тыс. руб.). Тогда собственный капитал предприятия = 2 361,3 – 950 – 875 – 358,6 = 177,7 (тыс. руб.). Это и есть ликвидационная стоимость предприятия. Если бы в условии было сказано, что во время ликвидации предприятие продолжало производственную деятельность и получило такую-то прибыль, то для расчета стоимости предприятия к величине собственного капитала надо было бы еще прибавить величину прибыли от производственной деятельности.

Если продажа зданий осуществляется в рамках вынужденной ликвидации предприятия, то для скорейшей реализации приходится делать скидки с цены. Тогда формула расчета ликвидационной стоимости зданий будет иметь вид:

Сл = Ср * (1 – Квп), где

Сл – ликвидационная стоимость;

Ср – рыночная стоимость

Квп – коэффициент вынужденной продажи.

Таблица скидок на вынужденную продажу по годам (реальные данные)

Функциональное назначение объекта недвижимости
Корректировочные поправки на вынужденность продажи. Размах диапазона колебаний значений


Год
Проценты

Офисные здания и помещения
1998
45–68


1999
41–60


2000
34–58

Торговые здания и помещения
1998
43–58


1999
40–54


2000
33–47

Складские и производственные здания и помещения
1998
46–62


1999
44–53


2000
36–46

Методика оценки стоимости дебиторской задолженности, погашение которой осуществляется по бартеру. Применяя данный подход, необходимо учесть следующие ограничения:

· предприятие-дебитор погашает свою задолженность бартерной продукцией за разумный период времени t после предъявления уведомления об оплате;

· бывший кредитор не востребовал задолженность, в основном, по причине неудовлетворенности бартерным расчетом;

· данный подход к оценке дебиторской задолженности основан на анализе инвестиционного проекта, при котором потенциальный покупатель, приобретая дебиторскую задолженность, получает в счет долга у предприятий-дебиторов продукцию и реализует ее по рыночной (или ликвидационной) стоимости.

Сумма, которую потенциальный покупатель заплатит за переуступку долга, будет зависеть от следующих факторов:

· от величины прибыли, ожидаемой потенциальным покупателем при данной операции;

· от процента превышения отпускных цен на бартерную продукцию над рыночными ценами при денежном расчете;

· от предполагаемой величины затрат на реализацию бартерной продукции (транспортировка, хранение, оплата труда персонала и др.).

· от времени, необходимого для получения и реализации бартерной продукции;

· от суммы налогов, которые должен заплатить потенциальный покупатель при совершении данной операции.

Формула для расчета стоимости дебиторской задолженности выглядит так (не пугайтесь):

СП * (1 + i)t = СЗ * (1 – Д) – ЗР – [СЗ * (1 – Д) – СП] * 
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СП * (1 + i)t – сумма покупки задолженности плюс прибыль потенциального покупателя;

СП – возможная цена покупки долга;

СЗ * (1 – Д) – сумма задолженности минус дисконт на реализацию товаров;

СЗ – сумма задолженности;

Д – дисконт на реализацию товара, то есть коэффициент, учитывающий превышение отпускных цен на товары и материалы предприятий-дебиторов, поступающие в счет долга, над ценами, сложившимися на рынке;

ЗР – затраты на реализацию;

[СЗ * (1 – Д) – СП] * 
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 – сумма налога на добавленную стоимость;

НДС – ставка налога на добавленную стоимость (на сегодняшний день – 20%);

[СЗ * (1 – Д) – СП] * 
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 – сумма налога на содержание автодорог;

НА – ставка налога на содержание автодорог (1%);

[(СЗ * (1 – Д) – СП) * 
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 – ЗР] * НП – сумма налога на прибыль;

НП – ставка налога на прибыль.

После проведения необходимых преобразований получаем:

СП = 
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, где

СН – константа, учитывающая все существующие налоги. Она рассчитывается по следующей формуле:

СН = 
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 = 0,46375 ≈ 0,46.

Тогда СП = 
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Лекция 16 мая

В этот день прочитал лекцию и провел семинар у группы К4–1 доцент Кузнецов Сергей Юрьевич.

СРАВНИТЕЛЬНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ БИЗНЕСА

1. Теория сравнительного подхода

2. Критерии выбора предприятий-аналогов в процессе экономического и финансового анализа

3. Основные ценовые мультипликаторы и особенности их применения в оценочной деятельности

( Важные условия применения сравнительного подхода:

· Информационная база сравнительного подхода – рыночные цены на сходные с оцениваемым предприятия (или их акции). На поиск нужной информации направлены значительные усилия и средства оценщиков. Минимизировать такие затраты – задача оценщиков. Текущую информацию для сравнительного подхода можно найти в сообщениях международных информационных финансовых агентств (Reuters, Bloomberg, Dow Jones, Standard & Poor's и т. д.), российских информационных агентств (Интерфакс, Прайм-ТАСС, АК&М, Росбизнесконсалтинг, Финмаркет), ведущих иностранных газет (Financial Times, The Wall Street Journal, Handelsblatt и других), ведущих российских газет ("Коммерсантъ", "Ведомости", "Финансовая газета"), популярных западных журналов (Fortune, The Economist, Business Week), российских журналов ("Деньги", "Эксперт", "Вопросы экономики", "Вопросы оценки"). Большую помощь в подборе информации могут оказать профессиональные участники финансовых рынков, инвестиционные банки (Альфа-банк, United Financial Group (российский), АБН Амро (голландский, имеет дочерний банк в России)) и коммерческие банки (деление банков на инвестиционнные и коммерческие было до недавнего времени принято в США), инвестиционные фонды. Ведущие иностранные и отечественные аудиторские, оценочные и консалтинговые компании (PricewaterhouseCoopers, Deloitte & Touche) присваивают рейтинговые оценки, основанные на сравнении финансовых показателей компаний из различных отраслей.

· Рыночный подход основан на принципе альтернативных инвестиций в сходные компании. Имеются в виду компании, инвестиции в которые приносят аналогичный доход при адекватном уровне риска.

· Цена предприятия фокусирует в себе операционный и финансовый потенциал, прогнозы роста, рыночную конкурентоспособность. Если, например, у компании есть перспектива роста, это отражается на курсе ее акций. Следовательно, у предприятий-аналогов примерно равно соотношение между ценой акций и соответствующими показателями прибыли, дивидендов и т. д.

Затратный подход опирается на прошлые затраты, доходный подход основан на будущих ожиданиях доходов, а рыночный подход использует современные цены. Положительная сторона применения сравнительного подхода: оценщик опирается на реальные цены сделок купли-продажи в настоящее время. Недостаток сравнительного подхода: необходимость поддержания широкой информационной базы (оценщик несет издержки). Бывает и так, что, проведя большой предварительный информационный анализ, оценщик может прийти к негативным результатам и отказаться от использования рыночного подхода. В этом случае значительные усилия приводят к нулевому результату.

Методы сравнительного подхода:

· метод рынка капиталов (метод компаний-аналогов);

· метод сделок;

· метод отраслевых коэффициентов.

Метод рынка капиталов базируется на финансовой информации о курсах акций и применяется при оценке неконтрольных пакетов акций. Этот метод в России пока используется чаще, чем два другие метода рыночного подхода, ему посвящена большая часть литературы о сравнительном подходе. Метод сделок связан с конкретной сделкой купли-продажи всего предприятия или контрольного пакета акций (С. Ю. разделяет эти понятия). Этот метод – частный случай метода рынка капиталов. Он не очень широко используется, так как нет информационных изданий, которые регулярно публиковали бы информацию о сделках купли-продажи контрольных пакетов акций предприятий и сделок по продаже всего предприятия.

Метод отраслевых коэффициентов (метод отраслевых соотношений) опирается на специальные формулы, позволяющие достаточно просто оценить предприятие. Устанавливаются соотношения между ценой определенного бизнеса и экономико-финансовыми параметрами на основе длительных наблюдений. Пример из учебника: цена бензозаправочной станции колеблется в диапазоне от 1,2 от месячной выручки до двукратного размера выручки, цена предприятия розничной торговли равна 0,75–1,5 от величины чистого годового дохода плюс стоимость оборудования и запасов, которыми располагает оцениваемое предприятие. Как правило, третий метод применяется при оценке отдельных видов бизнеса. Например, надо оценить рекламное агентство. После длительного наблюдения выясняется, что его стоимость составляет примерно 75% годовой выручки. Стоимость бухгалтерских фирм равна 90–150% от годовой выручки. Это все соотношения, справедливые для западной оценочной практики. Российские оценщики уже накопили опыт и знания в этой области, но этих знаний очень мало, поэтому метод отраслевых коэффициентов слабо распространен.

Покажем суть сравнительного подхода на примере. Допустим, оцениваемое предприятие предоставило оценщику данные о том, что фактические дивидендные выплаты за год составили 20 руб. (DPSо = 20 руб. – dividends per share – дивидендные выплаты на одну акцию). Имеется аналогичная компания, которая выплачивает дивиденды на одну акцию в размере DPSа = 30 руб. Цена акции компании-аналога составила Pа = 390 руб. В таком случае, надо по компании аналогу рассчитать мультипликатор Ма = 
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 = 13. Второе действие – получаем оценку стоимости оцениваемого бизнеса: Pо = Ма * DPSо = 13 * 20 = 260 (руб.).

Если сравнивать метод капитализации дохода (базовая формула: V = 
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) и метод рынка капиталов (формула V = I * M), то очевидно, что мультипликатор – величина, обратная коэффициенту капитализации.

Основные этапы применения сравнительного подхода (метода рынка капиталов):

1. Сбор необходимой финансовой и экономической информации.

2. Определение сходных предприятий.

3. Финансовый анализ.

4. Определение ценовых мультипликаторов.

5. Выбор величины мультипликатора, применяемого к оцениваемой компании.

6. Взвешивание предварительных результатов стоимости, полученных при использовании разных мультипликаторов. В нашем примере был использован лишь один мультипликатор, построенный на показателе дивидендных выплат по акциям, а можно использовать и другие мультипликаторы, каждый из которых даст свою цену. Затем рассчитывается средневзвешенная предварительных результатов.

7. Корректировка итоговой величины стоимости.

( Для отбора предприятий-аналогов применяется экономический анализ, то есть рассчитываются финансовые показатели для компаний из той же отрасли, что и оцениваемая компания. Оценщик пользуется публичной информацией и информацией, которую предоставляют компании-аналоги. Процесс составления списка предприятий-аналогов:

· первый фильтр – отбор компаний по информационным источникам ("подозреваемые" компании);

· ужесточение критериев отбора. Сбор дополнительной финансовой информации непосредственно на предприятиях. В результате прохождения данного фильтра остаются компании-кандидаты;

· третий фильтр – финансовый анализ, установление оценок сопоставимости, определение критериев сопоставимости. В итоге получаем список сходных предприятий.

Графически процесс отбора компаний-аналогов выглядит так:


                                                                  компании-аналоги (сходные компании)


                                                                  компании-кандидаты


                                                     "подозреваемые" компании

Критерии сопоставимости предприятий:

· сходство отрасли. Иногда из-за нехватки информации или из-за олигополистического характера отрасли оценщик бывает вынужден использовать зарубежные данные по тем же отраслям, а затем делать поправки и корректировки применительно к российским условиям;

· сходство продукции внутри отрасли. Определяется с помощью экономико-технологического анализа;

· уровень диверсификации производства. Нельзя сравнивать узко специализированное предприятие и вертикально интегрированную компанию, имеющую множество производств;

· положение на рынке: является ли эта компания отраслевым лидером, какова ее доля на рынке;

· профессионализм управленческого аппарата;

· характер конкуренции (монополия, олигополия, монополистическая конкуренция, совершенная конкуренция);

· геополитическое положение;

· база экономического развития (экономический цикл);

· динамика прибыли;

· способность выплачивать дивиденды;

· соотношение собственных и заемных средств;

· класс кредитоспособности, определяющий величину процентной ставки, под которую предприятие может привлекать заемные средства;

· объем производства.

После проведения финансового анализа оценщик переходит к определению ценовых мультипликаторов, которые являются важнейшим инструментом сравнительного подхода. Ценовой мультипликатор – это соотношение между рыночной ценой одной акции (или всего собственного капитала компании) и финансовыми (экономическими) показателями. В оценочной практике применяются два типа мультипликаторов: интервальные и моментные. Мультипликатор – соотношение между ценой компании, за которую та была недавно продана, и каким-то финансовым показателем. Если этот показатель взят из баланса, то есть показывает финансовое состояние предприятия на определенную дату, то мультипликатор моментный. Если же финансовый показатель содержится в отчете о прибылях и убытках и характеризует финансовый результат работы компании за период, то мультипликатор интервальный. К интервальным относят следующие наиболее распространенные мультипликаторы: 
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 (price – earnings ratio, PER), 
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, 
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, 
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. Моментные мультипликаторы: 
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 (обозначается M/B, market value to book value), 
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Западная статистика по показателю 
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 за 1973–1999 годы (по всем предприятиям каждой страны):

Страна
Среднее значение
Наибольшее значение

США
11
34

Германия
27
77

Япония
9
26

Величина мультипликатора 
[image: image224.wmf]прибыль

цена

 по российским компаниям, акции которых котируются в РТС, за март 2001 г.: "Аэрофлот" – 2,3; "Башкирэнерго" – 3,02; "Иркутскэнерго" – 2,71; "Лукойл" – 23; "Ленэнерго" – 59; "Оренбургнефть" – 13; Сбербанк – 0,39; "Сибнефть" – 3; "Северсталь" – 2; "Торговый дом ЦУМ" – 5; РАО "ЕЭС России" – 53; ЮКОС – 245.

Семинар 16 мая

Имеются два аналогичных предприятия: А и Б. Мультипликатор 
[image: image225.wmf]прибыль

 

чистая

цена

 по предприятию А равен 10. Чистая прибыль предприятия Б составила 350 000 долл. Выпущено 10 000 акций предприятия Б. Найти стоимость одной акции предприятия Б.

Решение:  цена предприятия Б (то есть стоимость собственного капитала, или рыночная стоимость уставного капитала) равна 10 * 350 000 = 3 500 000 (долл.). Тогда стоимость одной акции предприятия Б составит 
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 = 350 (долларов).

Задача 165 из методички по оценке стоимости предприятия (бизнеса). Рассчитайте рыночную цену акции на основе следующих данных: чистая прибыль предприятия – 400 000; чистая прибыль на одну акцию – 2; балансовая стоимость собственного капитала – 2 000 000; мультипликатор Цена / Балансовая стоимость – 3.

Решение:  уточняю: мультипликатор рассчитан для предприятия-аналога. Тогда цена оцениваемого предприятия равна 2 000 000 * 3 = 6 000 000. Количество выпущенных предприятием акций = 
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 = 200000 (штук). Рыночная цена одной акции = 
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Задача 170 из методички по оценке стоимости предприятия (бизнеса). Определить рыночную стоимость АО "Темп", для которого АО "Волга" является аналогом. АО "Волга" недавно было продано на рынке за 207 000 денежных единиц. Имеются следующие данные:

Показатели
"Темп"
"Волга"

Выручка от реализации
90 000
110 000

Себестоимость реализованной продукции (без амортизации)
70 000
82 500

Амортизация
11 000
9 200

Прибыль до выплаты процентов и налогов
9 000
18 300

Проценты
800
2 000

Налогооблагаемая прибыль
8 200
16 300

Налоги
1 600
2 500

Чистая прибыль
6 600
13 800

При расчете рыночной стоимости АО "Темп" удельный вес стоимости, рассчитанной по мультипликатору Цена / Чистая прибыль, принимается за 60%, а удельный вес стоимости, рассчитанной по мультипликатору Цена / Денежный поток, – за 40%.

Решение: мультипликатор 
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 для предприятия "Волга" равен 
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 = 15. Стоимость АО "Темп", рассчитанная с помощью мультипликатора 
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, равна 15 * 6 600 = 99 000.

Денежный поток в нашей задаче – это сумма чистой прибыли и амортизации. Денежный поток АО "Волга" равен 13 800 + 9 200 = 23 000, денежный поток АО "Темп" равен 6 600 + 11 000 = 17 600. Мультипликатор 
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 для АО "Волга" составляет 
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 = 9. Цена АО "Темп", рассчитанная с помощью мультипликатора 
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денежный

цена

, равна 9 * 17 600 = 158 400.

Средневзвешенная стоимость предприятия "Темп" = 99 000 * 0,6 + 158 400 * 0,4 = 122 760.

Уровни контроля
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