ТКП 52.7.01-2012

Министерство образования Республики Беларусь

Учреждение образования

«Гомельский государственный университет

имени Ф.Скорины»

ЭКОНОМИЧЕСКИЙ ФАКУЛЬТЕТ

Кафедра коммерческой деятельности и информационных 
технологий в экономике

                              ОЦЕНКА БИЗНЕСА

ТЕКСТЫ ЛЕКЦИЙ

для студентов 3 курса заочного факультета

специальности

1-25 01 10  «Коммерческая деятельность»
(на основе среднего специального образования)

Гомель 2016
Содержание

	
	Введение…………………………………………………………………………... 
Тема 1 Понятия, цели и принципы оценки бизнеса……………………………
Лекция 1…………………………………………………………………………
1. Основные понятия оценки бизнеса.

2. Виды стоимости, определяемые при оценке.

3. Принципы оценки бизнеса. Подходы и методы, используемые для оценки бизнеса.

Тема 2 Правовое обеспечение оценочной деятельности в Республике Беларусь…………………………………………………………………………………
Лекция 1……………………………………………………………………………
1. Указы Президента Республики Беларусь №615 и 543 « Об оценочной деятельности в Республике Беларусь».

2. Положение о регулировании деятельности по оценке стоимости объектов гражданских прав в Республике Беларусь
3. Стандарты оценки в Республике Беларусь                

Тема 3 Временная оценка денежных потоков…………………………………..    
Лекция 1……………………………………………………………………………
1. Экономическая сущность функций сложного процента.

2. Настоящая стоимость единицы. Будущая стоимость единицы.

3. Настоящая стоимость аннуитета. Будущая стоимость аннуитета.

4. Взнос на амортизацию единицы. Коэффициент фонда замещения.

Тема 4 Затратный метод оценки………………………………………………….

Лекция 1……………………………………………………………………………
1. Сущность затратного метода. Базовая формула затратного метода.

2. Определение первоначальной стоимости и износа объекта.

3. Определение износа объекта недвижимости.

4. Определение стоимости объекта недвижимости на дату оценки.
Тема 5 Сравнительный метод оценки (метод сравнительного анализа продаж)…………………………………………………………………………………
Лекция 1……………………………………………………………………………
1. Общая характеристика сравнительного подхода и последовательность расчета.
2. Единицы и элементы сравнения.

3. Расчет корректировок.

Тема 6 Доходный метод оценки………………………………………………….
Лекция 1……………………………………………………………………………
1.Сущность и порядок оценки.
2. Реконструированный отчет о доходах.

3. Определение стоимости объекта недвижимости.

4. Последовательность расчета годового чистого операционного дохода.
5. Определение общего коэффициента капитализации, нормы дисконтирования и мультипликатора валового дохода.
Тема 7 Оценка машин, оборудования, инвентаря, материалов………………...
Лекция 1……………………………………………………………………………
1. Общие положения. Термины и определения.

2. Виды стоимости. Методы оценки и методы расчета стоимости. Порядок расчета стоимости затратным методом.

Лекция 2……………………………………………………………………………
1. Этапы определения стоимости доходным методом.

2. Методы расчета стоимости доходного метода.
Лекция 3……………………………………………………………………………
1. Сущность сравнительного метода оценки (метода сравнительного анализа продаж).

2. Этапы определения стоимости

	4
5
5
22

23
32
33
39
39
50
51
61
62
79
79
94
102



Введение

Оценочная деятельность в условиях рыночной экономики является важнейшим элементом инфраструктуры имущественных отношений. Выявление стоимости имущественного и неимущественного потенциала предприятий, в первую очередь, государственных или с государственным участием непосредственно связано с оценочной деятельностью, системообразующей деятельностью рыночной инфраструктуры, связующим звеном в управленческом механизме операций с ресурсами промышленного назначения.

Переход к рыночной экономике привел к многообразию форм собственности и возрождению собственника. У каждого, кто задумывается реализовать свои права собственника, возникает много проблем и вопросов. Одним из основных является вопрос о стоимости собственности. С этими проблемами сталкиваются предприятия, фирмы, акционерные общества, финансовые институты. Акционирование предприятий, развитие ипотечного кредитования, фондового рынка и системы страхования также формируют потребность в новой услуге-оценке стоимости объектов и прав собственности.

Актуальность ведения дисциплины вызвана необходимостью освоения теоретических основ, форм и методов оценки бизнеса в связи с интеграцией республики в международное экономическое пространство.

Целью дисциплины является овладение студентами теоретическими основами оценки бизнеса в рыночных условиях.

Задачами дисциплины являются:

- усвоение теоретических основ оценки бизнеса;

- овладение основными методами оценки бизнеса, анализ аналитического обеспечения оценки; 

- формирование практических навыков по оценке таких важнейших объектов, как капитальные строения (здания, сооружения), не завершенные строительством объекты, изолированные помещения и др.

Материал дисциплины базируется на ранее полученных студентами знаниях по таким дисциплинам, как «Бухгалтерский учет», «Коммерческая деятельность», «Экономика организаций  отрасли».

В результате изучения дисциплины:

Студент должен знать:

· организационно-правовое регулирование оценочной деятельности;

· основные принципы оценки стоимости предприятия (бизнеса);

· методические подходы к оценке стоимости бизнеса.

Студент должен уметь:

- на практике применять способы и методы оценки стоимости имущества и имущественных прав предприятий; 

- пользоваться современными IT-технологиями для поиска необходимой  информации по оценке бизнеса;

- применять методы расчета стоимости имущества предприятия. 

Студент должен владеть: 

·  рациональными приемами сбора и обработки данных по оценке бизнеса;

·  технологией оценки стоимости предприятия (бизнеса);

· методологией выбора оптимального варианта оценки имущества для различных целей.

Тема 1 Понятия, цели и принципы оценки бизнеса
Лекция 1



1. Основные понятия оценки бизнеса.

2. Виды стоимости, определяемые при оценке.

3. Принципы оценки бизнеса.  Подходы и методы, используемые для оценки бизнеса.

Лекция 1.
1. Основные понятия оценки бизнеса.

Оценка стоимости любого объекта собственности представляет собой упорядоченный, целенаправленный процесс определения в денежном выражении стоимости объекта с учетом потенциального и реального дохода, приносимого им в определенный момент времени в условиях конкретного рынка. 
Процесс оценки предполагает наличие оцениваемого объекта и оценивающего субъекта.

Субъектом оценки выступают профессиональные оценщики, обладающие специальными знаниями и практическими навыками. Объектом оценки

является любой объект собственности в совокупности с правами, которыми наделен его владелец. Это может быть бизнес, компания, предприятие, фирма, банк, отдельные виды активов, как материальных, так и нематериальных.

Особенностью процесса оценки стоимости является ее рыночный характер. Это означает, что оценка не ограничивается учетом лишь одних затрат на создание или приобретение оцениваемого объекта. Она обязательно учитывает совокупность рыночных факторов: фактор времени, фактор риска,

рыночную конъюнктуру, уровень и модель конкуренции, экономические особенности оцениваемого объекта, его рыночное реноме, а также макро- и

микроэкономическую среду обитания.

Основными факторами являются время и риск. Рыночная экономика отличается динамизмом. Фактор времени, пожалуй, - важнейший фактор, влияющий на все рыночные процессы, на цену, на стоимость, на принятие решений. 
Непродуктивно потраченное время означает потерю денег. Единственный способ избежать этого - заставить капитал работать. Деньги не приносят

доход, если лежат мертвым грузом. При этом важно время получения дохода, поскольку уже полученный доход может быть употреблен для увеличения еще большего дохода.

Время получения дохода измеряется интервалами, периодами. Интервал, или период, может быть равен дню, неделе, месяцу, кварталу, полугодию

или году.

Время, в течение которого должны быть выплачены или получены деньги, имеет первостепенное значение в процессе оценки. Рыночная стоимость объекта изменяется во времени, под влиянием многочисленных факторов, поэтому она может быть рассчитана на данный момент времени. Завтра рыночная стоимость может быть уже иной. Следовательно, постоянная оценка и переоценка объектов собственности в целом являются необходимыми в условиях рыночной экономики.

Другой сущностной чертой рыночной экономики является риск. Под риском понимаются непостоянство и неопределенность, связанные с конъюнктурой рынка, с макроэкономическими процессами и т.п. Иными словами,

риск - это вероятность того, что доходы, которые будут получены от инвестиций, окажутся больше или меньше прогнозируемых. При оценке важно помнить, что существуют различные виды риска и что ни одно из вложений в условиях рыночной экономики не является абсолютно безрисковым.

Подходы и методы, используемые оценщиком, определяются в зависимости как от особенностей процесса оценки, так и от экономических особенностей оцениваемого объекта, а также от целей и принципов оценки.

Бизнес, предприятие, фирма, капитал

как объекты собственности и оценки

Собственность в обыденном понимании представлена своим внешним признаком - властью человека над вещью. Владеть вещью может только субъект: физическое или юридическое лицо, в том числе государство, делегирующее свое право собственности представителям администрации.

Субъект собственности - это экономически обособленное юридическое или физическое лицо, обладающее конкретным объектом (капиталом, землей и соответствующими экономическими интересами). Реализуя экономические интересы, субъекты вступают в экономические отношения, в частности по поводу владения, распоряжения и использования принадлежащих им объектов. Таким образом, собственность - это отношения между субъектами. Нет и не может быть отношений между субъектом и материальным (духовным) благом. Может быть только отношение между определенными субъектами по поводу владения, распоряжения и использования конкретного блага. Такое понимание собственности заложено в основу всех экономических, юридических, организационно-управленческих процессов, в том числе в основу определения ее стоимости, в основу оценки. Рыночная оценка должна учитывать не только ценность составных элементов определенного объекта - совокупность факторов производства, но и экономических отношений, реализующих право собственности на него.

В современных условиях любой объект собственности может являться источником дохода и объектом рыночной сделки, в том числе таким объектом являются и права собственника. Особый интерес при этом представляет бизнес как процесс получения дохода, как собственность, приносящая доход.

Основу бизнеса, его неотъемлемую суть составляет капитал. Капитал является материальной базой современной экономической системы. На разных ступенях развития экономическая наука определяла его по-разному. Однако большинство ученых и практиков давали более или менее одинаковое толкование данной категории: капитал - это богатство, средства производства, факторы производства, т.е. различные материально-вещественные формы инвестированного труда, труда, приносящего доход. Процесс получения дохода предполагает определенные экономические отношения, в том числе отношения собственности. Значит, кроме того, что капитал - это материально-

вещественные факторы производства, это также экономические отношения между субъектами процесса создания дохода.

Собственность и капитал формируются и используются в рамках определенных организационных структур - предприятий, организаций, фирм, а также в сфере определенного бизнеса. Поэтому их рыночную оценку производят применительно к конкретной форме существования. Хотя предприятие

и фирма своим внутренним экономическим содержанием имеют капитал, между ними существуют не только общие черты, но и отличия. Общим является материальная, трудовая, денежная, информационная основа, а отличия выражаются в нематериальных активах, оказывающих существенное влияние на эффективность, конкурентоспособность, положение на рынке и перспективы развития. В нематериальных активах фирмы выделяются фирменное имя, фирменные знаки, технологии, маркетинговая система, являющиеся дополнительным источником дохода, реализованным или потенциальным.

Бизнес - это конкретная деятельность, организованная в рамках определенной структуры. Главная ее цель - получение прибыли. Таким образом, капитал является основой, внутренним содержанием любого процесса создания продукта или услуги, осуществляемого с целью получения дохода. Получение дохода - это цель и конечный результат деятельности во многих сферах, отраслях экономики, т.е. цель и результат бизнеса. Любой бизнес имеет свою экономико-организационную форму в виде предприятия. Предприятие, стремясь занять свою собственную рыночную нишу, выделиться из среды подобных, закрепить свои специфические особенности, создает и регистрирует свои отличия в виде фирменного названия и атрибутов. Фирма - это вывеска, знак, имя конкретного предприятия, являющегося в данной сфере экономико-организационной формой бизнеса, имеющего в своей основе капитал.

Особенности бизнеса как объекта оценки

Владелец бизнеса имеет право продать его, заложить, застраховать, завещать. Таким образом, бизнес становится объектом сделки, товаром со всеми присущими ему свойствами.

Как всякий товар, бизнес обладает полезностью для покупателя. Прежде всего он должен соответствовать потребности в получении доходов. Как и у любого другого товара, полезность бизнеса осуществляется в пользовании. Следовательно, если бизнес не приносит дохода собственнику, он теряет для него свою полезность и подлежит продаже. И если кто-то другой видит новые способы его использования, иные возможности получения дохода, то бизнес становится товаром. Все это справедливо и для предприятия, и для фирмы.

В то же время получение дохода, воспроизводство или формирование альтернативного бизнеса, нового предприятия сопровождается определенными затратами.

Полезность и затраты в совокупности составляют ту величину, которая является основой рыночной цены, рассчитываемой оценщиком и которую можно определить как рыночную стоимость. Таким образом, бизнес, как определенный вид деятельности, предприятие и фирма, как его организационная форма в рыночной экономике, удовлетворяют потребности собственника в доходах, для получения которых затрачиваются определенные ресурсы.

Бизнес, предприятие и фирма обладают всеми признаками товара и могут быть объектом купли-продажи. Но это товары особого рода. И особенности эти предопределяют принципы, модели, подходы и методы оценки.

Во-первых, это товар инвестиционный, т. е. товар, вложения в который осуществляются с целью отдачи в будущем. Затраты и доходы разъединены во времени. Причем размер ожидаемой прибыли не известен, имеет вероятностный характер, поэтому инвестору приходится учитывать риск возможной неудачи. Если будущие доходы с учетом времени их получения оказываются меньше издержек на приобретение инвестиционного товара, он теряет свою инвестиционную привлекательность. Таким образом, текущая стоимость будущих доходов, которые может получить собственник, представляет собой верхний предел рыночной цены со стороны покупателя.

Во-вторых, бизнес является системой, но продаваться может как вся система в целом, так и отдельно ее подсистемы и даже элементы. В этом случае разрушается его связь с собственным конкретным капиталом, конкретной организационно-экономической формой, элементы бизнеса становятся основой формирования иной, качественно новой системы. Фактически товаром становится не сам бизнес, а отдельные его составляющие.

В-третьих, потребность в этом товаре зависит от процессов, которые происходят как внутри самого товара, так и во внешней среде. Причем, с одной стороны, нестабильность в обществе приводит бизнес к неустойчивости, с другой стороны, его неустойчивость ведет к дальнейшему нарастанию нестабильности и в самом обществе. Из этого вытекает еще одна особенность бизнеса как товара - потребность в регулировании купли-продажи.

В-четвертых, учитывая особое значение устойчивости бизнеса для стабильности в обществе, необходимо участие государства не только в регулировании механизма купли-продажи бизнеса, но и в формировании рыночных цен на бизнес, в его оценке.

Особенности предприятия, фирмы как объекта оценки

Предприятие или фирма представляет собой организационно-экономическую форму существования бизнеса. Поэтому названные особенности бизнеса как товара присущи и им. Но вместе с этим у предприятия есть и свои отличительные черты.

Предприятие является объектом гражданских прав и рассматривается как имущественный комплекс, используемый для осуществления предпринимательской деятельности (ГК РФ, ст. 132).

Предприятие, как имущественный комплекс, включает все виды имущества, предназначенного для его деятельности: земельные участки, здания и сооружения, машины и оборудование, сырье и продукцию, нематериальные активы, имущественные обязательства.

Оценка предприятия означает определение в денежном выражении стоимости, которая может быть наиболее вероятной продажной ценой и должна отражать оба свойства предприятия как товара, т.е. и его полезность, и затраты, необходимые для этой полезности. Поскольку представление о полезности зависит от конкретных интересов покупателя, постольку оценщику приходится определять различные виды стоимости (восстановительную, ликвидационную, инвестиционную и т.п.).

Принципиальное значение имеет тот факт, что качественная рыночная оценка не ограничивается учетом лишь одних затрат, связанных с производством товара, она обязательно принимает во внимание экономический имидж - положение предприятия на рынке, фактор времени, риски, уровень конкуренции. Оценщик подходит к определению стоимости с позиций экономической концепции фирмы.

Данная концепция в противовес бухгалтерской модели позволяет определить рыночную ценность фирмы. Она учитывает такие факторы, как время, риск, неосязаемые активы, внешнюю конкурентную сферу и внутренние особенности оцениваемого объекта. Согласно такому взгляду на оценку рыночная цена любого объекта, порождающего доход или поток денежной наличности, определяется исходя из текущей оценки ожидаемого будущего потока наличности, дисконтированного по норме процента, отражающего требуемую инвестором норму прибыли для сопоставимых по риску инвестиций. При балансовой (book values) или бухгалтерской (accounting) оценке активы фирмы равны пассивам плюс чистый собственный капитал:

А = П + СК. При рыночной оценке в этом уравнении появляется еще одно слагаемое - неосязаемые активы; и равенство приобретает вид:

А* + НА* = П* + СК*1. Неосязаемые активы включают такие элементы, как ценность гарантии, страховки, лицензии, хорошие взаимоотношения с клиентами, и другие нерегистрируемые активы, включая ценность доброго имени компании (гудвилл). Уравнение рыночной оценки реального собственного капитала в этом случае выглядит так:

                          СК* - (А* + НА*) - П* = (А* - П*) + НА*                           (1.1)
С помощью этого уравнения легко объяснить, почему фирмы с отрицательным балансовым собственным капиталом все еще воспринимаются рынком как что-то ценное (например, неплатежеспособные депозитные институты, кредитные организации, находящиеся на грани банкротства). Причина в том, что отрицательный балансовый собственный капитал компенсируется ценностью нематериальных активов.

Если балансовая оценка собственного капитала и его реальная (рыночная), или экономическая, ценность не совпадают, то должен существовать скрытый, или внебалансовый, капитал.

Скрытый капитал имеет два источника:

1) разницу между рыночной и балансовой оценками активов (А* - А);

2) неучет внебалансовых позиций (НА*), которые в соответствии с общепринятыми принципами и правилами бухгалтерского учета не подлежат внесению в баланс.

Если бы система бухгалтерских оценок предусматривала формальный учет внебалансовых статей, скрытый капитал не существовал бы.

Что касается риска, то бухгалтерская модель исходит из того, что один риск подходит всем. Но каждая фирма при получении дохода фактически сталкивается с различными видами риска и имеет собственный уровень получения дохода.

Таким образом, бухгалтерская модель не позволяет сделать реальную оценку фирмы. Оценка же, проводимая на базе экономической концепции, дает реалистичное представление о том, как предприятие будет работать в будущем. Это ценно для всех: собственников, управляющих, потребителей, поставщиков, банкиров, работников страховых и налоговых служб, инвесторов.

При этом объектом оценки могут быть:

• предприятие в целом;

• недвижимость предприятия;

• машинный парк;

• нематериальные активы;

• другие элементы в зависимости от целей и потребностей владельца.

Субъекты оценки

Принципы и методики оценки были разработаны в разных странах с развитой рыночной экономикой к сороковым годам двадцатого столетия. Они основываются на экономической теории и практике. Существует и развивается наука об оценке. Оценка стоимости различных объектов собственности уходит своими корнями в классическую экономическую теорию: теорию предельной полезности, факторов производства, стоимости и т.д.

В 1981 г. был образован Международный комитет по стандартам оценки имущества (МКСОИ). 
Основными задачами МКСОИ являются: формулировка, публикация стандартов и практических рекомендаций по процедуре оценки имущества для использования в финансовой отчетности и осуществление деятельности по распространению этих материалов в мировом масштабе, способствование их принятию и соблюдению национальными организациями. Задачей комитета являются также корректировка стандартов с учетом особенностей разных стран и выявление по мере их возникновения различий в формулировках стандартов и  (или) в их применении. В своей деятельности МКСОИ поддерживает постоянную связь с Международным комитетом по стандартам бухгалтерского учета, Международной федерацией бухгалтеров, Международным комитетом по аудиторской деятельности. В связи с этим в задачи МКСОИ входят консультативная деятельность по оценке активов в контексте бухгалтерского учета, координирование стандартов и рабочих программ смежных профессиональных дисциплин, тесное взаимодействие с вышеупомянутым и другими международными организациями при определении, разработке и обнародовании новых стандартов. Взаимодействие осуществляется как на основе прямых контактов, так и посредством участия в других международных организациях, таких, как Организация Объединенных Наций. В мае 1985 г. МКСОИ был включен в реестр Экономического и социального Совета ООН.

Профессиональные оценщики работают по заказам, поступающим от государственных органов, предприятий, банков, инвестиционных и страховых институтов, а также граждан.

Профессиональные нормы оценки - это стандарты профессиональной практики оценки, разрабатываемые профессиональными организациями для контроля за деятельностью своих членов.

Этические нормы поведения оценщика зафиксированы в Кодексе этики, который принимается профессиональными организациями. При нарушении стандартов или Кодекса этики профессиональные организации применяют к своим членам-нарушителям санкции, вплоть до исключения из организации и лишения сертификата.

С 1994 г. в 39 странах мира вступили в силу четыре Международных стандарта оценки:

стандарт 1 Рыночная стоимость как база оценки;

стандарт 2 Базы оценки, отличные от рыночной стоимости;

стандарт 3 Оценка в целях внесения изменений в финансовую отчетность;

стандарт 4 Оценка ссудного обеспечения, залога и обеспечения долговых обязательств.

Кроме того, разработаны проекты еще семи стандартов:

стандарт 5 Стоимость действующего предприятия как база оценки;

стандарт РМЕ Оценка производственных средств, машин и оборудования;

стандарт IA Оценка нематериальных активов;

стандарт TXR Оценка минеральных ресурсов;

стандарт ТТ Оценка лесных ресурсов и лесных земель;

стандарт X Учет в процессе оценки факторов окружающей среды;

стандарт IPF Оценка недвижимости, являющейся собственностью страховых

компаний и пенсионных фондов.

Необходимость и цели оценки бизнеса

Профессиональный оценщик в своей" деятельности всегда руководствуется конкретной целью. Четкая, грамотная формулировка цели позволяет правильно определить вид рассчитываемой стоимости, выбрать метод оценки.

Как правило, цель оценки состоит в определении какой-либо оценочной стоимости, что необходимо клиенту для принятия решения. В проведении оценочных работ заинтересованы различные стороны: с государственных структур до частных лиц; в оценке бизнеса могут быть заинтересованы контрольно-ревизионные органы, управленческие структуры, кредитные организации, страховые компании, налоговые фирмы и другие организации, частные владельцы бизнеса, инвесторы и т.п. (рис. 1.1).
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Рис. 1.1. Стороны, заинтересованные в оценке бизнеса

Стороны, заинтересованные в проведении оценочных работ, стремясь реализовать свои экономические интересы, определяют цели оценки.

Оценку бизнеса проводят в целях:

•повышения эффективности текущего управления предприятием, фирмой;

•определения стоимости ценных бумаг в случае купли-продажи акций предприятий на фондовом рынке. Для принятия обоснованного инвестиционного решения необходимо оценить собственность предприятия и долю этой собственности, приходящуюся на приобретаемый пакет акций, а также возможные будущие доходы от бизнеса;

•определения стоимости предприятия в случае его купли-продажи целиком или по частям. Когда владелец предприятия решает продать свой бизнес или когда один из членов товарищества намерен продать свой пай, возникает необходимость определения рыночной стоимости предприятия или части его активов. В рыночной экономике часто бывает необходимо оценить предприятие для подписания договора, устанавливающего доли совладельцев в случае расторжения договора или смерти одного из партнеров;

•реструктуризации предприятия. Ликвидация предприятия, слияние, поглощение либо выделение самостоятельных предприятий из состава холдинга предполагает проведение его рыночной оценки, так как необходимо определить цену покупки или выкупа акций, конвертации, величину премии, выплачиваемой акционерам поглощаемой фирмы;

•разработки плана развития предприятия. В процессе стратегического планирования важно оценить будущие доходы фирмы, степень ее устойчивости и ценность имиджа;

•определения кредитоспособности предприятия и стоимости залога при кредитовании. В данном случае оценка требуется в силу того, что величина стоимости активов по бухгалтерской отчетности может резко отличаться от их рыночной стоимости; 
•страхования, в процессе которого возникает необходимость определения стоимости активов в преддверии потерь;

•налогообложения. При определении налога облагаемой базы необходимо провести объективную оценку предприятия;

•принятия обоснованных управленческих решений. Инфляция искажает финансовую отчетность предприятия, поэтому периодическая переоценка имущества независимыми оценщиками позволяет повысить реалистичность финансовой отчетности, являющейся базой для принятия финансовых решений;

•осуществления инвестиционного проекта развития бизнеса. В этом случае для его обоснования необходимо знать исходную стоимость предприятия в целом, его собственного капитала, активов, бизнеса.

Если же объектом сделки купли-продажи, кредитования, страхования, аренды или лизинга, внесения пая является какой-либо элемент имущества предприятия, а также если определяется налог на имущество и т.п., то отдельно оценивается необходимый объект, например недвижимость, машины и оборудование, нематериальные активы.

Оценка стоимости развития имущества предприятия проводится в следующих случаях:

1) продажи какой-то части недвижимости по той или иной причине: чтобы избавиться от неиспользуемых земельных участков, зданий, сооружений; расплатиться с кредиторами в случае некредитоспособности; расплатиться с партнерами при нанесении им ущерба согласно решению суда и т.д.;

2) получения кредита под залог части недвижимости;

3) страхования недвижимого имущества и определения в связи с этим стоимости страхуемого имущества;

4) передачи недвижимости в аренду;

5) определения налоговой базы для исчисления налога на имущество;

6) оформления части недвижимости в качестве вклада в уставный капитал другого создаваемого предприятия;

7) оценки при разработке бизнес-плана по реализации какого-либо инвестиционного проекта;

8) оценки недвижимого имущества как промежуточного этапа в общей оценке стоимости предприятия при использовании затратного подхода.

Оценка стоимости оборудования необходима в следующих случаях:

•продажи некоторых единиц оборудования, приборов и оснастки по ряду причин: чтобы избавиться от ненужного, физически или морально устаревшего оборудования; расплатиться с кредиторами при неплатежеспособности;

заменить оборудование более прогрессивным по экономическим и экологическим критериям;

•оформления залога под какую-то часть движимого имущества для обеспечения сделок и кредита;

•страхования движимого имущества;

•передачи машин и оборудования в аренду;

•организации лизинга машин и оборудования;

•определения налоговой базы для основных средств при исчислении налога на имущество;

•оформления машин и оборудования в качестве вклада в уставный капитал другого предприятия;

•оценки стоимости машин и оборудования при реализации инвестиционного

проекта.

Оценка стоимости фирменного знака или других средств индивидуализации предприятия и его продукции (услуг) производится:

1) при их перекупке, приобретении другой фирмой;

2) при предоставлении франшизы новым компаньонам, когда расширяется рынок сбыта и увеличивается объем продаж;

3) при установлении ущерба, нанесенного деловой репутации предприятия незаконными действиями со стороны других предприятий;

4) при использовании их в качестве вклада в уставный капитал;

5) при определении стоимости нематериальных активов, гудвилла для общей оценки стоимости предприятия.

Таким образом, обоснованность и достоверность оценки во многом зависят от того, насколько правильно определена область использования оценки: купля-продажа, получение кредита, страхование, налогообложение, реструктуризация и т.д.
2. Виды стоимости, определяемые при оценке

В зависимости от цели проводимой оценки, количества и подбора учитываемых факторов оценщик рассчитывает различные виды стоимости.

Стоимость - это денежный эквивалент, который покупатель готов обменять на какой-либо предмет или объект. Стоимость отличается от цены и затрат.

По степени рыночности различают рыночную стоимость и нормативно рассчитываемую стоимость.

Под рыночной стоимостью в Международных стандартах оценки понимается расчетная величина, за которую предполагается переход имущества из рук в руки на дату оценки в результате коммерческой сделки между добровольным покупателем и добровольным продавцом после адекватного маркетинга; при этом предполагается, что каждая сторона действовала компетентно, расчетливо и без принуждения.

Рыночная стоимость - это наиболее вероятная цена при осуществлении сделки между типичным покупателем и продавцом. Определение отражает тот факт, что рыночная стоимость рассчитывается исходя из ситуации на рынке на конкретную дату, поэтому при изменении рыночных условий рыночная стоимость будет меняться. На покупателя и продавца не оказывается внешнее давление, и обе стороны достаточно информированы о сущности и характеристике продаваемого имущества.

В некоторые случаях рыночная стоимость может выражаться отрицательной величиной. Например, это может быть в случае оценки устаревших объектов недвижимости, сумма затрат на снос которых превышает стоимость

земельного участка, или в случае оценки экологически благоприятных объектов.

Нормативно рассчитываемая стоимость - это стоимость объекта собственности, рассчитываемая на основе методик и нормативов, утвержденных соответствующими' органами (Госкомимуществом, Госкомстатом, Роскомземом). При этом применяются единые шкалы нормативов. Как правило, нормативно рассчитываемая стоимость не совпадает с величиной рыночной стоимости, однако нормативы периодически обновляются в соответствии с базой рыночной стоимости.

С точки зрения оценки различают рыночную, инвестиционную, страховую, налогооблагаемую, утилизационную стоимости. 
При оценке собственности как объекта продажи на открытом рынке используется рыночная стоимость.

При обосновании инвестиционных проектов рассчитывают инвестиционную стоимость. Инвестиционная стоимость - стоимость собственности для конкретного инвестора при определенных целях инвестирования.

В отличие от рыночной стоимости, определяемой мотивами поведения типичного покупателя и продавца, инвестиционная стоимость зависит от индивидуальных требований к инвестициям, предъявляемых конкретным инвестором.

Существует ряд причин, по которым инвестиционная стоимость может отличаться от рыночной. Основными причинами могут быть различия: в оценке будущей прибыльности; в представлениях о степени риска; в налоговой ситуации; в сочетаемости с другими объектами, принадлежащими владельцу или контролируемыми им.

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

Налогооблагаемая стоимость - стоимость, рассчитываемая на базе определений, содержащихся в соответствующих нормативных документах, относящихся к налогообложению собственности.

Утилизационная (скраповая) стоимость - стоимость объекта собственности (за исключением земельного участка), рассматриваемая как совокупная стоимость материалов, содержащихся в нем, без дополнительного ремонта.

В зависимости от характера аналога различают стоимость воспроизводства и стоимость замещения.

Стоимость воспроизводства - это стоимость объекта собственности, создаваемой по той же планировке и из тех же материалов, что и оцениваемая, но по ныне действующим ценам.

Стоимость замещения - это стоимость близкого аналога оцениваемого

объекта.

Стоимость воспроизводства и стоимость замещения широко используют в сфере страхования.

В бухгалтерском учете различают балансовую стоимость и остаточную

стоимость.

Балансовая стоимость - затраты на строительство или приобретение объекта собственности. Балансовая стоимость бывает первоначальной и восстановительной. Первоначальная стоимость отражается в бухгалтерских документах на момент ввода в эксплуатацию.

Восстановительная стоимость - стоимость воспроизводства ранее созданных основных средств в современных условиях; определяется в процессе переоценки основных фондов.

В зависимости от перспектив развития предприятия различают стоимость действующего предприятия и ликвидационную стоимость.

Стоимость действующего предприятия - это стоимость сформировавшегося предприятия как единого целого, а не какой-либо его составной части. Стоимость отдельных активов или компонентов действующего предприятия определяется на основе их вклада в данный бизнес и рассматривается как их потребительная стоимость для конкретного предприятия и его владельца. Если некоторый объект собственности как часть действующего предприятия не вносит вклад в общую прибыльность фирмы, то данный объект следует рассматривать в качестве избыточного актива относительно потребностей, связанных с функционированием предприятия, и применимое в этом случае понятие стоимости должно учитывать возможные альтернативные варианты его использования, включая потенциальную утилизационную стоимость.

Оценка действующего предприятия предполагает, что бизнес имеет благоприятные перспективы развития, поэтому можно ожидать сохранения предприятия как системы, а ценность целого обычно всегда больше, чем простая сумма стоимостей отдельных элементов.

Если же предполагаются закрытие предприятия и реализация активов бизнеса по отдельности, то-важно определить его ликвидационную стоимость.

Ликвидационная стоимость, или стоимость вынужденной продажи, -

денежная сумма, которая реально может быть получена от продажи собственности в срок, слишком короткий для проведения адекватного маркетинга. При ее определении необходимо учитывать все расходы, связанные с ликвидацией предприятия, такие, как комиссионные, административные издержки по поддержанию работы предприятия до его ликвидации, расходы на юридические и бухгалтерские услуги. Разность между выручкой, которую можно получить от продажи активов предприятия на рынке, и издержками на ликвидацию дает ликвидационную стоимость предприятия.

При оценке стоимости предприятия выделяют также и такое понятие, как эффективная стоимость. Эффективная стоимость- стоимость активов, равная большей из двух величин - потребительной стоимости активов для данного владельца и стоимости их реализации.

Любой вид стоимости, рассчитанный оценщиком, является не историческим фактом, а оценкой конкретного объекта собственности в данный момент в соответствии с выбранной целью (табл. 1.1).

Экономическое понятие стоимости выражает реальный взгляд на выгоду, которую имеет собственник данного объекта или покупатель на момент оценки. Основой стоимости любого объекта собственности, в том числе бизнеса, является его полезность.

Кроме понятия стоимость в теории и практике оценки используют понятия цена и затраты (себестоимость).

Цена - это показатель, обозначающий денежную сумму, требуемую, предполагаемую или уплаченную за некий товар или услугу. Она является историческим фактом, т.е. относится к определенному моменту и месту. В зависимости От финансовых возможностей, мотивов или особых конкретных

интересов покупателя и продавца цена может отклоняться от стоимости.

Себестоимость - это денежная сумма, требуемая для создания или производства товара или услуги. Себестоимость включет совокупность затрат, издержек или расходов. По завершении процесса создания или акта купли-продажи себестоимость становится историческим фактом. Цена, заплаченная покупателем за товар и услугу, становится для него затратами на приобретение.

Себестоимость влияет на рыночную стоимость, однако однозначно ее не определяет.

Умелое сочетание и использование всех указанных понятий позволяют проводить качественную оценку объектов собственности. Наряду с фундаментальными понятиями, лежащими в основе сделки, существуют также и единые принципы, и общепринятые методы оценки собственности.
Таблица 1.1. Взаимосвязь между целью оценки и видами стоимости,

используемыми для оценки
	Цель оценки
	Виды стоимости

	Помочь потенциальному покупателю (продавцу) определить предполагаемую цену
	Рыночная

	Определить целесообразность инвестиций
	Инвестиционная

	Обеспечить заявки на получение ссуды
	Залоговая

	Имущественная оценка
	Рыночная или иная стоимость, признаваемая налоговым законодательством

	Определить суммы покрытия по страховому договору или сформулировать требования в связи с потерей или повреждением застрахованных активов
	Страховая

	Возможная ликвидация (частичная или полная) действующего предприятия
	Ликвидационная


Факторы, влияющие на величину оценочной стоимости

При определении стоимости оценщик принимает во внимание различные микро- и макроэкономические факторы, к числу которых относятся следующие.

Спрос. Спрос определяется предпочтениями потребителей, которые зависят от того, какие доходы приносит данный бизнес собственнику, в какое

время, с какими рисками это сопряжено, каковы возможности контроля и перепродажи данного бизнеса.

Доход (прибыль). Доход, который может получить собственник объекта, зависит от характера операционной деятельности и возможности получить прибыль от продажи объекта после использования. Прибыль от операционной деятельности, в свою очередь, определяется соотношением потоков

доходов и расходов.

Время. Большое значение для формирования стоимости предприятия имеет время получения доходов. Одно дело, если собственник приобретает 2S активы и быстро начинает получать прибыль от их использования, и другое дело, если инвестирование и возврат капитала отделены значительным промежутком времени.

Риск. На величине стоимости неизбежно сказывается и риск как вероятность получения ожидаемых в будущем доходов.

Контроль. Одним из важнейших факторов, влияющих на стоимость, является степень контроля, которую получает новый собственник.

Если предприятие покупается в индивидуальную частную собственность или если приобретается контрольный пакет акций, то новый собственник получает такие существенные права, как право назначать управляющих, определять величину оплаты их труда, влиять на стратегию и тактику работы

предприятия, продавать или покупать его активы; реструктурировать и даже ликвидировать данное предприятие; принимать решение о поглощении других предприятий; определять величину дивидендов и т.д. В силу того, что покупаются большие права, стоимость и цена, как правило, будут выше, чем в случае покупки неконтрольного пакета акций.

Ликвидность. Одним из важнейших факторов, влияющих при оценке на стоимость предприятия и его имущества, является степень ликвидности этой собственности. Рьюок готов выплатить премию за активы, которые могут быть быстро обращены в деньги с минимальным риском потери части стоимости.

Отсюда стоимость закрытых акционерных обществ должна быть ниже стоимости аналогичных открытых обществ.

Ограничения. Стоимость предприятия реагирует на любые ограничения, которые имеет бизнес. Например, если государство ограничивает цены на продукцию предприятия, то стоимость такого бизнеса будет ниже, чем в случае отсутствия ограничений.

Соотношение спроса и предложения. Спрос на предприятие наряду с

полезностью зависит также от платежеспособности потенциальных инвесторов, ценности денег, возможности привлечь дополнительный капитал на финансовый рынок. Отношение инвестора к уровню доходности и степени риска зависит даже от его возраста. Более молодые склонны идти на большой риск ради более высокой доходности в будущем.

Важным фактором, влияющим на спрос и стоимость бизнеса, является

наличие альтернативных возможностей для инвестиций.

Спрос зависит не только от экономических факторов. Важны также социальные и политические факторы, такие, как отношение к бизнесу в обществе и политическая стабильность. Цены предложения в первую очередь определяются издержками создания аналогичных предприятий в обществе. Количество выставленных на продажу объектов также влияет на доход.

Выбор решения и покупателя, и продавца зависит от перспективы развития данного бизнеса. Обычно стоимость предприятия в предбанкротном состоянии ниже стоимости предприятия с аналогичными активами, но финансово устойчивого.

На оценочную стоимость любого объекта влияет соотношение спроса и

предложения. Если спрос превышает предложение, то покупатели готовы оплатить максимальную цену. Верхняя граница цены спроса определяется текущей стоимостью будущих прибылей, которые может получить собственник от владения этим предприятием. Особенно это характерно для отрасли, в которой предложение ограничено природными возможностями. Отсюда следует, что в случае превышения спроса над предложением наиболее близки к максимальной границе цены на сырьевые предприятия. В то же время при превышении спроса над предложением возможно появление в некоторых отраслях новых предприятий. В долгосрочном плане цены на эти предприятия могут несколько упасть.

Если предложение превышает спрос, то цены диктует производитель. Минимальная цена, по которой он может продать свой бизнес, определяется затратами на его создание.

Итак, основными факторами, определяющими оценочную стоимость, являются:

• спрос;

• настоящая и будущая прибыль оцениваемого бизнеса;

• затраты на создание аналогичных предприятий;

• соотношение спроса и предложения на аналогичные объекты;

• риск получения доходов;

• степень контроля над бизнесом и степенью ликвидности активов.
3. Принципы оценки бизнеса

Можно выделить три группы взаимосвязанных принципов оценки:

• основанные на представлениях собственника;

• связанные с эксплуатацией собственности;

• обусловленные действием рыночной среды.

Большое количество принципов не означает, что можно применять их

все сразу. В каждом случае выделяются основные и вспомогательные принципы. Когда речь идет о принципах, то появляются лишь основные закономерности поведения субъектов рыночной экономики. В реальной жизни целый ряд факторов может искажать их действие. К примеру, государственное вмешательство иногда не дает правильной картины реализации тех или иных принципов оценки. Несовершенство рыночных отношений, характерное для этапа перехода к рыночной экономике, еще больше деформирует действие принципов оценки. По этим причинам принципы оценки отражают лишь тенденцию экономического поведения субъектов рыночных отношений, а не гарантируют определенного поведения. Вместе с тем по мере развития в нашей стране рыночных отношений действие объективных принципов оценки бизнеса будет усиливаться.

Рассмотрим первую группу принципов.

Ключевым критерием стоимости любого объекта собственности является его полезность. Бизнес обладает стоимостью, если может быть полезен реальному или потенциальному собственнику. Полезность для каждого потребителя индивидуальна, но качественно и количественно определена во времени и стоимости. Однако как общую полезность объекта для собственника в рыночной экономике можно выделить его способность приносить доход. Полезность бизнеса - это его способность приносить доход в конкретном

месте и в течение данного периода. Чем больше полезность, тем выше величина оценочной стоимости.

Принцип полезности заключается в том, что чем больше предприятие способно удовлетворять потребность собственника, тем выше его стоимость. С точки зрения любого пользователя оценочная стоимость предприятия не должна быть выше минимальной цены на аналогичное предприятие с такой же полезностью. Кроме того, за объект не разумно платить больше, чем может стоить создание нового объекта с аналогичной полезностью в приемлемые сроки. И еще один аспект применения принципа полезности: если инвестор анализирует поток дохода, то максимальная цена определяется посредством изучения других потоков доходов с аналогичным уровнем риска и качества. При этом замещающий объект необязательно должен быть точной копией, но должен быть похож на оцениваемый объект, и собственник рассматривает его как желаемый заменитель. Границы пространства одинаково желаемых заменителей определяются потребностями и желанием пользователя. Предположим, что некоторый субъект хочет приобрести в свою собственность кондитерское предприятие, производящее конфеты. При этом он сравнивает его цену с ценами на аналогичные предприятия, например, с ценами на фабрики, производящие печенье, пряники, пастилу и хлеб. Кроме того, покупатель не всегда ограничен бизнесом одного и того же типа. Таким образом, можно выделить еще один методологический принцип оценки стоимости предприятия - это принцип замещения. Он определяется следующим образом: максимальная стоимость предприятия определяется наименьшей ценой, по которой может быть приобретен другой объект с эквивалентной полезностью.

Из принципа полезности вытекает еще один принцип оценки - принцип

ожидания или предвидения. Конечно, прошлое и настоящее бизнеса важны, однако его экономическую оценку определяет его будущее. Прошлое и настоящее бизнеса являются лишь исходной основой, ключом к пониманию будущего. Полезность любого бизнеса, предприятия определяется тем, во сколько сегодня оцениваются прогнозируемые будущие выгоды (доходы). На оценке предприятия непосредственно сказываются представление о чистой отдаче от функционирования предприятия и ожидаемая выручка от его перепродажи. При этом очень важны величина, качество и продолжительность ожидаемого будущего дохода. Однако ожидания относительно дохода могут меняться. Принцип ожидания заключается в определении текущей стоимости дохода или других выгод, которые могут быть получены в будущем от владения данным предприятием.

Вторая группа принципов оценки обусловлена эксплуатацией собственности и связана с представлением производителей.

Доходность любой экономической деятельности определяется четырьмя факторами производства: землей, рабочей силой, капиталом и управлением. Доходность бизнеса - это результат действия всех четырех факторов, поэтому стоимость предприятия как системы определяется на основе оценки дохода. Для оценки предприятия нужно знать вклад каждого фактора в формирование дохода предприятия. Отсюда следует принцип вклада, который сводится к следующему: включение любого дополнительного актива в систему предприятия экономически целесообразно, если получаемый прирост стоимости предприятия больше затрат на приобретение этого актива.

Каждый фактор должен быть оплачен из доходов, создаваемых данной деятельностью. Поскольку земля физически недвижима, факторы рабочей силы, капитала и управления должны быть привлечены к ней. Сначала должна быть произведена компенсация за эти факторы, а оставшаяся сумма денег

идет в оплату пользования земельным участком ее собственнику.

Остаточная продуктивность может быть результатом того, что земля дает возможность пользователю извлекать максимальные доходы или до предела уменьшать затраты. Например, предприятие будет оценено выше, если земельный участок способен обеспечивать более высокий доход или если его расположение позволяет минимизировать затраты. Остаточная продуктивность земельного участка определяется как чистый доход после того, как оплачены расходы на менеджмент, рабочую силу и эксплуатацию капитала. Это принцип остаточной продуктивности.
Факторы производства оцениваются только с учетом периода их воспроизводства, места в обороте капитала. С этой точки зрения устаревшее технологическое оборудование потребует полной замены, оплаты демонтажа и монтажа нового оборудования, что должно учитываться при оценке стоимости предприятия. И наоборот, высококвалифицированный состав рабочей

силы должен оцениваться с точки зрения изменения или неизменности вида

производственной деятельности; высококвалифицированных работников, имеющих большой опыт работы на устаревшем оборудовании, труднее переучить. Все эти факторы, а не просто средства производства и рабочая сила должны быть учтены покупателем.

Изменение того или иного фактора производства может увеличивать или уменьшать стоимость объекта. Из этого важного положения экономической теории вытекает еще один принцип оценки бизнеса, содержание которого можно свести к следующему: по мере добавления ресурсов к основным факторам производства чистая отдача имеет тенденцию увеличиваться быстрее темпа роста затрат, однако после достижения определенной точки общая отдача хотя и растет, однако уже замедляющимися темпами. Это замедление происходит до тех пор, пока прирост стоимости не станет меньше, чем затраты на добавленные ресурсы. Этот принцип базируется на теории предельного

дохода и называется принципом предельной производительности.

Предприятие - это система, а одной из закономерностей развития и существования системы является сбалансированность, пропорциональность ее элементов. Наибольшая эффективность предприятия достигается при объективно обусловленной пропорциональности факторов производства. Различные элементы системы предприятия должны быть согласованы между собой по пропускной способности и другим характеристикам. Добавление какого-либо элемента в систему, приводящее к нарушению пропорциональности, приводит к росту стоимости предприятия.

Итак, при оценке стоимости предприятия необходимо учитывать принцип сбалансированности (пропорциональности), согласно которому максимальный доход от предприятия можно получить при соблюдении оптимальных величин факторов производства.

Одним из важных моментов действия данного принципа является соответствие размеров предприятия потребностям рынка. Так, если предприятие является слишком большим для удовлетворения потребностей рынка, то его эффективность падает, особенно если затруднена доставка ресурсов или товаров.

Третья группа принципов напрямую обусловлена действием рыночной

среды.

Ведущим фактором, влияющим на ценообразование в рыночной экономике, является соотношение спроса и предложения. Если спрос и предложение находятся в равновесии, то цены остаются стабильными.

Если рынок предлагает незначительное число прибыльных предприятий, т.е. спрос превышает предложение, то цены на них могут превысить их стоимость. Если на рынке имеет место избыток предприятий-банкротов, то цены на их имущество окажутся ниже реальной рыночной стоимости.

В долгосрочном аспекте спрос и предложение являются относительно эффективными факторами в определении направления изменения цен. Но в короткие промежутки времени факторы спроса и предложения могут и не иметь возможности эффективно работать на рынке имущества предприятий. Рыночные искажения могут быть следствием монопольного положения собственников. Кроме того, на этот рынок могут влиять государственные механизмы контроля. Например, органы власти могут установить контроль над продажей предприятий.

Как уже отмечалось, полезность определена во времени и пространстве. Рынок учитывает эту определенность прежде всего через цену. Если предприятие соответствует рыночным стандартам, характерным в конкретное время для данной местности, то цена на него будет колебаться вокруг среднерыночного значения; если же объект не соответствует требованиям рынка,

то это, как правило, отражается через более низкую цену на данное предприятие. С действием такой закономерности связан другой принцип –принцип соответствия, согласно которому предприятия, не соответствующие требованиям рынка по оснащенности производства, технологии, уровню доходности и т.д., скорее всего будут оценены ниже среднего.

С принципом соответствия связаны принципы регрессии и прогрессии.

Регрессия имеет место, когда предприятие характеризуется излишними применительно к данным рыночным условиям улучшениями. Рыночная цена такого предприятия, вероятно, не будет отражать его реальную стоимость и будет ниже реальных затрат на его формирование. Прогрессия имеет место, когда в результате функционирования соседних объектов, например объектов, обеспечивающих улучшенную инфраструктуру, рыночная цена данного предприятия скорее всего окажется выше его стоимости.

На ценообразование влияет конкуренция. Если отрасль, в которой действует предприятие, приносит избыточную прибыль, то в свободной рыночной экономике в эту область пытаются проникнуть и другие предприниматели. Это увеличит предложение в будущем и снизит норму прибыли. В настоящее время многие российские предприятия получают сверхприбыли только в результате своего монополистического положения, и по мере обострения конкуренции их доходы будут заметно сокращаться. Отсюда следует, что при оценке стоимости предприятий необходимо учитывать степень конкурентной борьбы в данной отрасли в настоящее время и в будущем. Содержание принципа конкуренции сводится к следующему: если ожидается обострение конкурентной борьбы, то при прогнозировании будущих прибылей данный фактор можно учесть либо за счет прямого уменьшения потока доходов, либо путем увеличения фактора риска, что опять же снизит текущую стоимость будущих доходов.

Стоимость бизнеса определяется не только внутренними факторами, но во многом - внешними. Стоимость предприятия, его имущества в значительной мере зависит от состояния внешней среды, степени политической и экономической стабильности в стране. Следовательно, при оценке предприятия необходимо учитывать принцип зависимости от внешней среды. 

Изменение политических, экономических и социальных сил влияет на конъюнктуру рынка и уровень цен. Стоимость предприятия изменяется. Следовательно, оценка стоимости предприятия должна проводиться на определенную дату. В этом заключается суть принципа изменения стоимости. Поэтому для того, чтобы рассмотреть возможные способы использования данного предприятия, необходимо исходить из условий рыночной среды. Спрос на рынке, возможности развития бизнеса, местоположение предприятия и другие факторы определяют альтернативные способы использования данного предприятия. При рассмотрении альтернатив развития может возникнуть вопрос об экономическом разделении имущественных прав на собственность,  если таковое позволит увеличить общую стоимость. Экономическое разделение имеет место, если права на объект можно разделить на два или более имущественных интересов, в результате чего общая стоимость объекта возрастает. Принцип экономического разделения гласит, что имущественные права следует разделить и соединить таким образом, чтобы увеличить общую стоимость объекта.

Результатом такого анализа является определение наилучшего и наиболее эффективного использования собственности, иначе говоря, определение направления использования собственности предприятия юридически, технически осуществимо и обеспечивает собственнику максимальную стоимость оцениваемого имущества. В этом заключается принцип наилучшего и наиболее эффективного использования. Данный принцип применяется, если оценка проводится в целях реструктурирования. Если ее целью является определение стоимости действующего предприятия без учета возможных измерений, то данный принцип не применяется.
Подходы и методы, используемые для оценки бизнеса
Оценку бизнеса осуществляют с позиций трех подходов: доходного, затратного и сравнительного. Каждый подход позволяет подчеркнуть определенные характеристики объекта. Так, при оценке с позиции доходного подхода во главу угла ставится доход как основной фактор, определяющий ве- 
личину стоимости объекта. Чем больше доход, приносимый объектом оценки, тем больше величина его рыночной стоимости при прочих равных условиях. При этом имеют значение продолжительность периода получения возможного дохода, степень и вид рисков, сопровождающих данный процесс. Оценщик, внимательно изучающий соответствующую рыночную информацию, пересчитывает эти выгоды в единую сумму текущей стоимости. Доходный подход - это определение текущей стоимости будущих доходов, которые

возникнут в результате использования собственности и возможной дальнейшей ее продажи. В данном случае применяется оценочный принцип ожидания.

Хотя, как правило, доходный подход является наиболее приемлемым для оценки бизнеса, полезно бывает использовать также сравнительный и затратный подходы. В некоторых случаях затратный или сравнительный подход является более точным и эффективным. Во многих случаях каждый из трех подходов может быть использован для проверки оценки стоимости, полученной с помощью других подходов.

Сравнительный подход особенно эффективен в случае существования активного рынка сопоставимых объектов собственности. Точность оценки зависит от качества собранных данных, так как, применяя данный подход, оценщик должен собрать достоверную информацию о недавних продажах сопоставимых объектов. Эти данные включают: физические характеристики, время продажи, местоположение, условия продажи и финансирования. Действенность такого подхода снижается, если сделок было мало и моменты их совершения и оценки разделяет продолжительный период, если рынок находится в аномальном состоянии, так как быстрые изменения на рынке приводят к искажению показателей. Сравнительный подход основан на применении принципа замещения. Для сравнения выбираются конкурирующие с оцениваемым бизнесом объекты. Обычно между ними существуют различия, поэтому следует провести соответствующую корректировку данных. В основу приведения поправок положен принцип вклада.

Затратный подход наиболее применим для оценки объектов специального назначения, а также нового строительства, для определения варианта наилучшего и наиболее эффективного использования земли, а также в целях страхования. Собираемая информация включает данные о ценах на землю, строительные спецификации, данные об уровне зарплаты, стоимости материалов, расходах на оборудование, о прибыли и накладных расходах строителей на местном рынке и т.п. Необходимая информация зависит от специфики оцениваемого объекта. Данный подход сложно применять при оценке уникальных объектов, обладающих исторической ценностью, эстетическими

характеристиками, или устаревших объектов.

Затратный подход основан на принципе замещения, наилучшего и наиболее эффективного использования, сбалансированности, экономической величины и экономического разделения.

В целом все три подхода взаимосвязаны. Каждый из них предполагает

использование различных видов информации, получаемой на рынке. Например, основными для затратного подхода являются данные о текущих рыночных ценах на материалы, рабочую силу и другие элементы затрат. Доходный

подход требует использования коэффициентов капитализации, которые также рассчитываются по данным рынка.

При выборе подхода перед оценщиком открываются различные перспективы. Хотя эти подходы основываются на данных, собранных на одном и

том же рынке, каждый имеет дело с различными аспектами рынка. На идеальном рынке все три подхода должны привести к одной и той же величине стоимости. Однако большинство рынков являются несовершенными, предложение и спрос не находятся в равновесии. Потенциальные пользователи могут быть неправильно информированы, производители могут быть неэффективны. По этим, а также и по другим причинам данные подходы могут давать различные показатели стоимости.

Каждый из трех рассмотренных подходов предполагает использование

при оценке присущих ему методов.
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Согласно методу капитализации рыночная стоимость бизнеса определяется по формуле V = D : R, где D - чистый доход бизнеса за год; R - коэффициент капитализации.

Метод дисконтирования денежных потоков основан на прогнозировании этих потоков от данного бизнеса, которые затем дисконтируются по ставке дисконта, соответствующей требуемой инвестором ставке дохода (рис. 1.2).

На этом принципе основывается оценка недвижимости с позиций затратного подхода.
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Рыночная стоимость бизнеса методом чистых активов определяется как

разность между суммами рыночных стоимостей всех активов предприятия и его обязательствами.

Ликвидационная стоимость предприятия представляет собой разность между суммарной стоимостью всех активов предприятия и затратами на его ликвидацию (рис. 1.3).
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Метод рынка капитала основан на рыночных ценах акций аналогичных

компаний. Инвестор, действуя по принципу замещения (или альтернативной инвестиции), может инвестировать либо в эти компании, либо в оцениваемую компанию. Поэтому данные о компании, чьи акции находятся в свободной продаже, при использовании соответствующих корректировок должны служить ориентиром для определения цены оцениваемой компании.

Метод сделок основан на анализе цен приобретения контрольных пакетов акций сходных компаний.

Метод отраслевых коэффициентов позволяет рассчитывать ориентировочную стоимость бизнеса по формулам, выведенным на основе отраслевой

статистики (рис. 1.4).

Процесс оценки бизнеса

Процесс оценки бизнеса предусматривает определение задачи, сбор и

анализ информации в целях получения обоснованной оценки стоимости.

Процесс оценки бизнеса может быть разделен на семь этапов:

1. Определение задачи.

2. Составление плана оценки.

3. Сбор и проверка информации.

4. Выбор уместных подходов к оценке.

5. Согласование результатов и подготовка итогового заключения.

6. Отчет о результатах оценки стоимости.

7. Представление и защита отчета.

Тема 2 Правовое обеспечение оце6ночной деятельности в Республике
 Беларусь


Лекция 1

1. Указы Президента Республики Беларусь №615 и 543 « Об оценочной деятельности в Республике Беларусь».

2. Положение о регулировании деятельности по оценке стоимости объектов гражданских прав в Республике Беларусь.

3. Стандарты оценки в Республике Беларусь.

 
Лекция 1

         1.Указы Президента Республики Беларусь №615 и 543 « Об оценочной деятельности в Республике Беларусь».
	Указ № 615 от 13 октября 2006 г.
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	Об оценочной деятельности в Республике Беларусь
             В целях регулирования оценочной деятельности, обеспечения прав и законных интересов граждан и юридических лиц при проведении оценки стоимости объектов гражданских прав, соблюдения экономических интересов Республики Беларусь и ее административно-территориальных единиц: 

          1. Установить, что: 

          1.1. Президент Республики Беларусь определяет государственную политику в области оценочной деятельности в Республике Беларусь; 

           1.2. Совет Министров Республики Беларусь:

реализует государственную политику в области оценочной деятельности, осуществляет контроль за деятельностью республиканских органов государственного управления в данной сфере;

определяет методы оценки стоимости объектов гражданских прав при осуществлении с ними определенных видов сделок и (или) иных юридически значимых действий в соответствии с законодательными актами, если иное не предусмотрено Президентом Республики Беларусь; 

          1.3. Государственный комитет по имуществу: 

ведет государственный реестр оценщиков; 

представляет интересы Республики Беларусь в международных организациях по вопросам оценки стоимости объектов гражданских прав;

осуществляет иные полномочия в области оценки стоимости объектов гражданских прав в соответствии с законодательством;

          1.4. для проведения оценки стоимости объектов гражданских прав оценщики - индивидуальные предприниматели либо работники индивидуального предпринимателя или юридического лица, осуществляющего оценочную деятельность, подлежат аттестации в порядке, определяемом Советом Министров Республики Беларусь;

          1.5. оценка стоимости государственного имущества для совершения с ним сделок и (или) иных юридически значимых действий проводится государственными организациями, организациями, доля государственной собственности в уставном фонде которых составляет более 50 процентов, осуществляющими оценочную деятельность; 

          1.6. сделки с объектами гражданских прав, осуществленные без проведения оценки их стоимости, обязательность которой установлена законодательством , считаются недействительными;

          1.7. осуществление сделок с объектами гражданских прав без проведения оценки их стоимости, обязательность которой установлена законодательством, – 

влечет наложение штрафа на юридических лиц в размере от 30 до 100 базовых величин, на физических лиц, в том числе индивидуальных предпринимателей, - от 10 до 30 базовых величин.

          Осуществление деятельности по оценке стоимости объектов гражданских прав с нарушением требований, изложенных в настоящем Указе, –  влечет наложение штрафа на должностных лиц юридических лиц в размере от 30 до 100 базовых величин, на иных физических лиц, в том числе индивидуальных предпринимателей, - от 10 до 30 базовых величин. 

           Производство, в том числе наложение взысканий (применение санкций), по делам о правонарушениях, предусмотренных в частях первой и второй настоящего подпункта, осуществляется уполномоченными должностными лицами органов Комитета государственного контроля, Государственного комитета по имуществу, Государственного комитета по науке и технологиям;

          1.8. действие настоящего Указа не распространяется на: 

оценку движимого и недвижимого имущества в связи со страхованием; 

оценку имущества изъятого, арестованного, конфискованного или обращенного в доход государства иным способом; 

оценку государственного имущества в процессе приватизации; 

оценку имущества военного назначения, высвобождаемых
материальных ресурсов Вооруженных Сил Республики Беларусь, всех
видов оружия и боеприпасов; 

оценку имущества, являющегося носителем государственных секретов; 

оценку стоимости материальных историко-культурных ценностей либо культурных ценностей, которые составляют библиотечный фонд Республики Беларусь,          Национальный архивный фонд Республики Беларусь или включенных в Музейный фонд Республики Беларусь, а также представленных в установленном порядке для придания им статуса историко-культурных ценностей; 

оценку драгоценных металлов и драгоценных камней и изделий из них; 

предварительную оценку таможенными органами изъятых, арестованных, задержанных, принятых на временное хранение товаров, а также товаров, в отношении которых выдано таможенное разрешение на использование в таможенном режиме отказа от товара в пользу государства; 

оценку описанного либо арестованного имущества, переоценку имущества, осуществляемую судебным исполнителем в порядке, установленном гражданским или хозяйственным процессуальным законодательством; 

оценку имущества в иных случаях, определенных законодательными актами. 

         2. Утвердить прилагаемое Положение об оценке стоимости объектов гражданских прав в Республике Беларусь. 

         3. Признать утратившим силу пункт 5 Указа Президента Республики Беларусь от 20 июня 2005 г. № 287 ”О некоторых мерах по защите прав на жилище“ (Национальный реестр правовых актов Республики Беларусь, 2005 г., № 103, 1/6562). 

        4. Совету Министров Республики Беларусь: 

        4.1. в двухмесячный срок в установленном порядке внести Президенту Республики Беларусь на рассмотрение проект указа Президента Республики Беларусь, определяющего порядок оценки стоимости материальных историко- культурных ценностей либо культурных ценностей, которые составляют библиотечный фонд Республики Беларусь, Национальный архивный фонд Республики Беларусь или включенных в Музейный фонд Республики Беларусь, а также представленных в установленном порядке для придания им статуса историко-культурных ценностей; 

       4.2. в четырехмесячный срок определить порядок: 

ведения государственного реестра оценщиков; 

проведения аттестации оценщиков; 

       4.3. в семимесячный срок: 

обеспечить утверждение Государственным комитетом по стандартизации государственных стандартов Республики Беларусь по оценке стоимости объектов гражданских прав; 

обеспечить приведение нормативных правовых актов в соответствие с настоящим Указом; 

принять иные меры по реализации данного Указа; 

      4.4. разъяснять вопросы применения настоящего Указа. 

       5. Настоящий Указ вступает в силу через семь месяцев после его официального опубликования, за исключением пункта 4 и данного пункта, вступающих в силу со дня официального опубликования Указа.

Президент Республики Беларусь     А.Лукашенко

	

	Указ № 543 от 6 октября 2008 г.
	
	



	О внесении дополнений и изменений в Указ Президента Республики Беларусь от 13 октября 2006 г. № 615 

          В целях упорядочения и совершенствования отдельных вопросов в сфере оценочной деятельности, обеспечения прав и законных интересов граждан и юридических лиц при проведении оценки стоимости объектов гражданских прав в Республике Беларусь п о с т а н о в л я ю: 

          1. Внести в Указ Президента Республики Беларусь от 13 октября 2006 г. № 615 ”Об оценочной деятельности в Республике Беларусь“ (Национальный реестр правовых актов Республики Беларусь, 2006 г., № 168, 1/7999; 2008 г., № 27, 1/9376) следующие дополнения и изменения: 

         1.1. в пункте 1: 

дополнить подпункт 1.5 словами ”, а также созданными Белорусской торгово-промышленной палатой организациями согласно приложению“; 

в подпункте 1.8: 

после абзаца одиннадцатого дополнить подпункт абзацем следующего содержания: ”переоценку основных средств, не завершенных строительством объектов и неустановленного оборудования; 

абзац двенадцатый считать абзацем тринадцатым; 

дополнить пункт подпунктом 1.9 следующего содержания: 

”1.9. деятельность судебных экспертов, связанная с экспертизой достоверности оценки стоимости объектов гражданских прав, осуществляется в соответствии с законодательством о судебно-экспертной деятельности с учетом особенностей, предусмотренных настоящим Указом, техническими и иными нормативными правовыми актами об оценке стоимости объектов гражданских прав; 

         1.2. дополнить данный Указ приложением (прилагается); 

         1.3. в Положении об оценке стоимости объектов гражданских прав в Республике Беларусь, утвержденном этим Указом: 

часть вторую пункта 1 после слова ”материалы“ дополнить словами ”, доли в уставном фонде юридического лица, ценные бумаги, имущественные права“; 

дополнить абзац пятый пункта 2 словами ”, для которых данная организация является основным местом работы“; 

из подпункта 3.5 пункта 3 второе предложение исключить; 

пункт 4 изложить в следующей редакции: 

”4. Оценка стоимости объектов оценки осуществляется в соответствии с техническими и иными нормативными правовыми актами об оценке стоимости объектов гражданских прав, которые являются обязательными для применения оценщиками и судебными экспертами.“; 

в пункте 5: 

часть первую дополнить словами ”, объектов, которые поступят им в будущем и которые на дату оценки не считаются созданными в соответствии с законодательством“; 

в части второй слова ”законодательными актами“ заменить словом ”законодательством“; 

пункт 6 после слова ”приобретения“ дополнить словом”, строительства“; 

пункт 21 дополнить частью второй следующего содержания: 

”Обязательная оценка может быть внутренней и (или) независимой, если в акте законодательства, устанавливающем обязательное проведение оценки стоимости объектов оценки, прямо не предусмотрено, что такая оценка должна быть независимой; 

приложение к названному Положению изложить в новой редакции (прилагается). 

            2. Настоящий Указ вступает в силу с первого числа месяца, следующего за месяцем его официального опубликования. 

Президент Республики Беларусь         А.Лукашенко 


2. Положение о регулировании деятельности по оценке стоимости объектов гражданских прав в Республике Беларусь

Республики Беларусь
13.10.2006 № 615
(в редакции Указа Президента
Республики Беларусь
06.08.2010 № 410)
ГЛАВА 1
ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ

1. Настоящим Положением регулируются отношения, возникающие в процессе деятельности по оценке стоимости отдельных объектов гражданских прав в Республике Беларусь. Объектами гражданских прав, подлежащими оценке в соответствии с настоящим Положением, являются предприятия как имущественные комплексы, капитальные строения (здания, сооружения), изолированные помещения, не завершенные строительством объекты, земельные участки, машины, оборудование, инвентарь, транспортные средства, материалы, доли в уставных фондах юридических лиц, ценные бумаги, имущественные права и другое имущество, а также объекты интеллектуальной собственности (далее – объекты оценки). 

2. Для целей настоящего Положения используются следующие основные термины и понятия: внутренняя оценка – оценка стоимости, проводимая самостоятельно юридическими и физическими лицами, в том числе индивидуальными предпринимателями, на основании собственного решения без привлечения исполнителя оценки; дата оценки – календарная дата, на которую определяется стоимость объекта оценки; заказчик оценки – юридическое или физическое лицо, в том числе индивидуальный предприниматель, заключившее гражданско-правовой договор с исполнителем оценки на оказание услуг по проведению независимой оценки (далее – договор), либо суд, орган уголовного преследования или орган, ведущий административный процесс, вынесший постановление (определение) о необходимости проведения оценки стоимости; исполнитель оценки – юридическое лицо или индивидуальный предприниматель, осуществляющие оценочную деятельность. Юридическим лицом, осуществляющим оценочную деятельность, признается организация, в штате которой состоит не менее двух оценщиков, для которых данная организация является основным местом работы; метод оценки – один или несколько методов расчета стоимости отдельного вида объекта оценки; метод расчета стоимости – способ определения стоимости отдельного вида объекта оценки; независимая оценка – оценка стоимости, проводимая исполнителями оценки на основании договоров либо постановлений (определений), вынесенных судом, органом уголовного преследования или органом, ведущим административный процесс, с соблюдением требований, определенных в настоящем Положении; обязательная оценка – оценка стоимости, обязательность проведения которой установлена законодательством; оценка стоимости – определение стоимости объекта оценки;
оценочная деятельность – предпринимательская деятельность юридических лиц и индивидуальных предпринимателей, связанная с оказанием услуг по проведению независимой оценки; оценщик – аттестованное в порядке, определяемом Советом Министров Республики Беларусь, физическое лицо, проводящее независимую оценку лично как индивидуальный предприниматель либо в качестве работника юридического лица или индивидуального предпринимателя – исполнителя оценки; результат внутренней оценки – итоговая величина стоимости объекта оценки, выраженная денежной суммой и указанная в акте о внутренней оценке; результат независимой оценки – итоговая величина стоимости объекта оценки, выраженная денежной суммой или в виде диапазона денежной суммы и указанная в заключении и отчете об оценке; экспертиза достоверности внутренней оценки – совокупность действий по проверке обоснованности результата внутренней оценки и (или) проверке соответствия проведенных расчетов законодательству; экспертиза достоверности независимой оценки – совокупность действий по проверке соответствия заключения и отчета об оценке техническим и иным нормативным правовым актам об оценке стоимости объектов гражданских прав и обоснованности результата независимой оценки.

ГЛАВА 2
МЕТОДЫ ОЦЕНКИ

3. Стоимость объектов оценки в Республике Беларусь может определяться с использованием:
3.1. рыночных методов оценки, в том числе: сравнительного метода, основанного на сравнении и учете отличий объекта оценки и аналогичных объектов, сходных с объектом оценки по основным экономическим, техническим, технологическим и иным характеристикам; доходного метода, основанного на расчете доходов, ожидаемых от использования объекта оценки в будущем, и преобразовании их в стоимость объекта оценки; затратного метода, основанного на определении затрат, необходимых для воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом его износа, или на разнице активов баланса и обязательств по пассивам баланса; 

3.2. иных методов оценки, в том числе: индексного метода, основанного на применении коэффициентов и (или) индексов к стоимости, принятой в качестве базы для определения оценочной стоимости объектов оценки, за исключением предприятий как имущественных комплексов; метода балансового накопления активов, основанного на использовании данных бухгалтерского учета на дату оценки и применяемого для определения оценочной стоимости предприятий как имущественных комплексов; метода кадастровой оценки, основанного на использовании сведений, содержащихся в государственном земельном и градостроительном кадастрах. 

4. Оценка стоимости объектов оценки, в том числе применение методов оценки и методов расчета стоимости, осуществляется в соответствии с техническими и иными нормативными правовыми актами об оценке стоимости объектов гражданских прав, которые являются обязательными для применения оценщиками и экспертами, осуществляющими судебно-экспертную деятельность.

ГЛАВА 3
ВНУТРЕННЯЯ ОЦЕНКА

5. Юридические и физические лица, в том числе индивидуальные предприниматели, имеют право на проведение внутренней оценки принадлежащих им объектов оценки, объектов, которые поступят им в будущем и которые на дату оценки не считаются созданными в соответствии с законодательством. Результат внутренней оценки не может использоваться в случаях, когда в соответствии с законодательством оценка должна быть только независимой.
6. Внутренняя оценка объекта оценки проводится на основании данных бухгалтерского учета, информации о стоимости приобретения, строительства объекта оценки или стоимости аналогичных объектов согласно методам оценки, указанным в пункте 3 настоящего Положения.
7. По результатам проведения внутренней оценки составляется акт о внутренней оценке. Акт о внутренней оценке, составляемый физическим лицом, в том числе индивидуальным предпринимателем, должен содержать: фамилию, собственное имя и отчество физического лица, в том числе индивидуального предпринимателя, проводившего внутреннюю оценку; цель оценки;  дату оценки; наименование объекта оценки; результат внутренней оценки; подпись лица, проводившего внутреннюю оценку; иную информацию по усмотрению лица, проводившего внутреннюю оценку. Акт о внутренней оценке, составляемый юридическим лицом, должен содержать: полное наименование юридического лица, проводившего внутреннюю оценку; цель оценки; дату оценки; наименование объекта оценки; данные, использованные для оценки; расчет стоимости объекта оценки; результат  внутренней оценки; подпись специалиста и руководителя юридического лица, проводившего внутреннюю оценку; иную информацию по усмотрению юридического лица, проводившего внутреннюю оценку.

ГЛАВА 4
НЕЗАВИСИМАЯ ОЦЕНКА

8. Основанием для проведения независимой оценки является договор либо постановление (определение), вынесенное судом, органом уголовного преследования или органом, ведущим административный процесс. По договору исполнитель оценки обязуется провести независимую оценку по заданию заказчика оценки, а заказчик оценки – оплатить эту услугу. Оплата независимой оценки, проводимой на основании постановления (определения), вынесенного судом, органом уголовного преследования или органом, ведущим административный процесс, осуществляется в порядке, установленном законодательством. 

9. Договор заключается в простой письменной форме. В договоре должны  быть отражены: наименование объекта оценки, его индивидуальные признаки; предмет договора; стоимость услуг исполнителя оценки, срок и порядок их оплаты; срок представления заключения и отчета об оценке; цель оценки; дата оценки; наименование валюты, в которой проводится оценка; права и обязанности сторон; ответственность сторон за неисполнение или ненадлежащее исполнение обязательств, предусмотренных в договоре.
10. По результатам проведения независимой оценки исполнителем оценки составляются заключение и отчет об оценке, которые выдаются заказчику оценки одновременно. Заключение и отчет об оценке составляются в двух экземплярах, один из которых выдается заказчику оценки, второй – хранится у исполнителя оценки. 

11. Заключение об оценке должно содержать: полное наименование исполнителя оценки; фамилию, собственное имя и отчество оценщика, ответственного за проведение независимой оценки, номер и срок действия свидетельства об аттестации оценщика по соответствующему виду объекта оценки; номер и дату заключения договора либо указание на постановление (определение), вынесенное судом, органом уголовного преследования или органом,  ведущим административный процесс; описание объекта оценки (техническое и иное, включая перечень ограничений (обременений) прав на объект оценки при их наличии); цель оценки; наименование валюты, в которой проводится оценка; дату оценки; названия используемых методов оценки и методов расчета стоимости; результат независимой оценки (определяется без учета налога на добавленную стоимость); иную информацию по соглашению сторон, а также по усмотрению исполнителя оценки. 

12. Отчет об оценке должен включать: данные, использованные для оценки, с указанием их источника; анализ данных, использованных для оценки; основные предпосылки и ограничения, с учетом которых проводилась оценка; анализ рынка объектов-аналогов (в случае использования рыночных методов оценки); обоснование применения использованных методов оценки и методов расчета стоимости; расчеты и их обоснование, описание процедуры определения стоимости выбранными методами оценки и методами расчета стоимости; краткие факты и выводы по результатам оценки; результат независимой оценки (определяется без учета налога на добавленную стоимость). 

13. Заключение и отчет об оценке должны быть подписаны оценщиком, ответственным за проведение независимой оценки, и скреплены его личной печатью, а также подписаны руководителем исполнителя оценки (его заместителем) либо руководителем обособленного подразделения исполнителя оценки (его заместителем) и скреплены печатью исполнителя оценки (его обособленного подразделения), если исполнителем оценки является юридическое лицо. При проведении независимой оценки индивидуальным предпринимателем, выступающим одновременно оценщиком и исполнителем оценки, заключение и отчет об оценке должны быть подписаны им и скреплены личной печатью оценщика. Если независимая оценка проводится оценщиком – работником индивидуального предпринимателя, то заключение и отчет об оценке должны быть подписаны оценщиком, ответственным за проведение независимой оценки, индивидуальным предпринимателем и скреплены личной печатью оценщика. 

14. Заключение и отчет об оценке должны содержать дату их подписания руководителем юридического лица (его заместителем) либо руководителем обособленного подразделения юридического лица (его заместителем), если исполнителем оценки является юридическое лицо, или индивидуальным предпринимателем, если он является исполнителем оценки.
15. Результат независимой оценки может использоваться только в соответствии с целью оценки. 

16. Результат независимой оценки может быть признан недостоверным только судом по иску заказчика оценки, иного заинтересованного в оценке лица либо контролирующих (надзорных) органов по отношению к исполнителю оценки.
17. Независимая оценка не может проводиться: 

17.1. исполнителем оценки, являющимся учредителем (участником), собственником имущества юридического лица – заказчика оценки; 

17.2. с участием оценщиков: являющихся должностными лицами юридических лиц – заказчиков оценки, а также состоящих в близком родстве или свойстве с учредителями (участниками), собственниками имущества, должностными лицами юридических лиц – заказчиков оценки; состоящих в близком родстве или свойстве с физическими лицами – заказчиками оценки; имеющих в отношении объекта оценки вещные или обязательственные права;
17.3. исполнителем оценки – юридическим лицом: учредителем (участником), собственником имущества которого является заказчик оценки; руководитель которого состоит в близком родстве или свойстве с физическим лицом – заказчиком оценки либо с руководителем юридического лица – заказчика оценки; 

17.4. исполнителем оценки, имеющим в отношении объекта оценки вещные или обязательственные права. 

18. Исполнители оценки обязаны отказаться от проведения независимой оценки при наличии обстоятельств, предусмотренных в пункте 17 настоящего Положения. Об этом исполнитель оценки обязан в пятидневный срок после обнаружения таких обстоятельств уведомить заказчика оценки.
19. Не допускается вмешательство заказчика оценки или иных заинтересованных лиц в деятельность исполнителей оценки, если это может повлиять на достоверность результата независимой оценки, в том числе ограничение круга вопросов, подлежащих выяснению или определению при проведении независимой оценки.
20. Споры между исполнителями оценки и ее заказчиками, связанные с осуществлением оценочной деятельности, разрешаются судом в порядке, установленном законодательством.

ГЛАВА 5
ОБЯЗАТЕЛЬНАЯ ОЦЕНКА

21. Проведение оценки стоимости объектов оценки является обязательным:
при продаже в процессе конкурсного производства имущества лица, признанного экономически несостоятельным или банкротом, для определения начальной цены этого имущества на публичных торгах. Оценивается стоимость имущества, выставляемого на торги; при предоставлении в качестве обеспечения исполнения обязательств по кредитному договору (за исключением межбанковского кредитного договора) залога имущества, кроме денежных средств. Оценивается стоимость имущества, передаваемого в залог; при внесении неденежного вклада в уставный фонд юридического лица. Оценивается стоимость вносимого в уставный фонд неденежного вклада; при совершении сделки, предусматривающей отчуждение государственного имущества, либо сделки, которая может повлечь отчуждение государственного имущества, кроме имущества, относимого к оборотным активам юридических лиц государственной формы собственности. Оценивается стоимость соответствующего имущества, подлежащего отчуждению; при возмездном приобретении Республикой Беларусь, ее административно-территориальной единицей, юридическим лицом государственной формы собственности недвижимого имущества. Оценивается стоимость приобретаемого имущества; в иных случаях, предусмотренных законодательством. Обязательная оценка может быть внутренней и (или) независимой, если в акте законодательства прямо не предусмотрено, что такая оценка должна быть только независимой. 22. В случаях, перечисленных в абзацах втором–шестом части первой пункта 21 настоящего Положения, обязательная оценка должна проводиться до совершения соответствующих сделок.

ГЛАВА 6
ЭКСПЕРТИЗА ДОСТОВЕРНОСТИ ОЦЕНКИ

23. Экспертиза достоверности внутренней оценки и экспертиза достоверности независимой оценки (далее – экспертиза достоверности оценки) может быть обязательной или инициативной. 

24. Обязательная экспертиза достоверности оценки проводится в случаях:
передачи капитальных строений (зданий, сооружений), изолированных помещений, незавершенных законсервированных капитальных строений, незавершенных незаконсервированных капитальных строений, находящихся в государственной собственности, за исключением жилых домов и жилых помещений, в том числе не завершенных строительством, в ипотеку в качестве обеспечения исполнения обязательств по кредитному договору;
внесения неденежного вклада в уставный фонд юридического лица; совершения сделки, предусматривающей возмездное отчуждение капитальных строений (зданий, сооружений), изолированных помещений, незавершенных законсервированных капитальных строений, незавершенных незаконсервированных капитальных строений, находящихся в государственной собственности, за исключением их отчуждения путем продажи на аукционах с установлением начальной цены продажи, равной одной базовой величине, определенной законодательством, а также возмездного отчуждения жилых домов и жилых помещений, в том числе не завершенных строительством; в иных случаях, предусмотренных законодательными актами. 

25. Собственники объекта оценки (обладатели иных прав в отношении объекта оценки), контролирующие (надзорные) органы, иные заинтересованные в оценке лица вправе на основании собственного решения инициировать проведение экспертизы достоверности оценки. 

26. Порядок проведения и оплаты экспертизы достоверности оценки определяется Советом Министров Республики Беларусь.

ГЛАВА 7
ПРАВА И ОБЯЗАННОСТИ ИСПОЛНИТЕЛЯ ОЦЕНКИ

27. Исполнители оценки при проведении независимой оценки имеют право:
требовать от заказчика оценки представления в полном объеме документации, необходимой для проведения независимой оценки; получать от третьих лиц (в том числе от государственных органов и иных организаций) информацию, необходимую для проведения независимой оценки, за исключением сведений, составляющих государственные секреты, коммерческую тайну, другой информации, представление которой ограничено или запрещено законодательством. Исполнитель оценки имеет право на получение в организациях, осуществляющих государственную регистрацию недвижимого имущества, прав на него и сделок с ним, информации о ценах сделок с конкретными объектами;
привлекать на договорной основе в соответствии с законодательством специалистов либо организации к выполнению отдельных работ, необходимых для проведения независимой оценки; отказаться от проведения независимой оценки в случае, если заказчик оценки нарушил условия договора либо не представил необходимую информацию об объекте оценки. Порядок представления исполнителю оценки информации, указанной в абзаце третьем части первой настоящего пункта, определяется в соответствии с законодательством.
В случае, если исполнителю оценки не представлена по его запросу третьими лицами информация, необходимая для проведения независимой оценки, и это существенным образом может повлиять на достоверность результата независимой оценки, исполнитель оценки обязан указать об этом в заключении и отчете об оценке. 28. Исполнители оценки при проведении независимой оценки обязаны: обеспечивать сохранность документов, полученных от заказчика оценки и третьих лиц; не разглашать конфиденциальную информацию, за исключением случаев, предусмотренных законодательными актами;
хранить заключения и отчеты об оценке на бумажных носителях не менее пяти лет с даты их подписания руководителем юридического лица (его заместителем) либо руководителем обособленного подразделения юридического лица (его заместителем), если исполнителем оценки является юридическое лицо, или индивидуальным предпринимателем, если он является исполнителем оценки. Законодательными актами может быть установлен более длительный срок хранения заключений и отчетов об оценке;
представлять копии заключений и отчетов об оценке, иную информацию, полученную от заказчика оценки, по запросам государственных органов для выполнения возложенных на них функций.

ГЛАВА 8
ОТВЕТСТВЕННОСТЬ ИСПОЛНИТЕЛЯ ОЦЕНКИ

29. Исполнитель оценки несет ответственность в соответствии с законодательными актами за убытки, причиненные в результате осуществления оценочной деятельности Республике Беларусь, ее административно-территориальным единицам, гражданам и юридическим лицам. Убытки подлежат возмещению в соответствии с законодательством и условиями договора. 

30. Исполнитель оценки не несет ответственности за убытки либо за признанный судом недостоверным результат независимой оценки, если они явились следствием представления заказчиком оценки или третьими лицами недостоверной информации.

ГЛАВА 9
АТТЕСТАЦИЯ ОЦЕНЩИКОВ

31. Аттестация оценщиков осуществляется республиканскими органами государственного управления по видам объектов оценки согласно приложению (далее – аттестующий орган) в порядке, определяемом Советом Министров Республики Беларусь. 

32. Аттестации подлежат физические лица. Лица, претендующие на получение свидетельства об аттестации оценщика, должны иметь высшее экономическое, юридическое или техническое образование. 

33. Свидетельство об аттестации оценщика (далее – свидетельство) выдается по результатам аттестационного экзамена сроком на три года. Срок действия свидетельства может быть продлен по его окончании на три года по заявлению оценщика. 

34. Аттестующий орган осуществляет контроль за соблюдением оценщиками требований законодательства об оценке стоимости объектов оценки, а также требований, предъявляемых к осуществлению деятельности по оценке стоимости объектов оценки в соответствии с настоящим Положением и Указом, его утверждающим.
35. Аттестующий орган ведет учет выданных свидетельств с указанием фамилии, собственного имени, отчества, данных документа, удостоверяющего личность, места жительства и телефона, места работы их обладателей, даты выдачи и номера свидетельств, сведений о выдаче их дубликатов, внесении изменений и (или) дополнений, продлении срока действия, прекращении действия свидетельств. Данные сведения отражаются в государственном реестре оценщиков, порядок ведения которого определяется Советом Министров Республики Беларусь.

3. Стандарты оценки в Республике Беларусь.
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ИНСТРУКЦИЯ

О ПОРЯДКЕ ПРОВЕДЕНИЯ ОЦЕНКИ ИМУЩЕСТВА,

НАХОДЯЩЕГОСЯ В ГОСУДАРСТВЕННОЙ СОБСТВЕННОСТИ

(в ред. постановления Госкомимущества от 14.11.2008 N 82)

Глава 1

ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ

1. Инструкция о порядке проведения оценки имущества, находящегося в государственной собственности (далее - Инструкция), разработана в соответствии с Декретом Президента Республики Беларусь от 20 марта 1998 г. N 3 "О разгосударствлении и приватизации государственной собственности в Республике Беларусь" (Собрание декретов, указов Президента и постановлений Правительства Республики Беларусь, 1998 г., N 9, ст. 206), Законом Республики Беларусь от 19 января 1993 года "О разгосударствлении и приватизации государственной собственности в Республике Беларусь" (Ведамасцi Вярхоўнага Савета Рэспублiкi Беларусь, 1993 г., N 7, ст. 41), Указом Президента Республики Беларусь от 14 сентября 2006 г. N 575 "О порядке распоряжения государственным имуществом" (Национальный реестр правовых актов Республики Беларусь, 2006 г., N 150, 1/7932), Указом Президента Республики Беларусь от 13 октября 2006 г. N 615 "Об оценочной деятельности в Республике Беларусь" (Национальный реестр правовых актов Республики Беларусь, 2006 г., N 168, 1/7999), постановлением Совета Министров Республики Беларусь от 29 июля 2006 г. N 958 "Вопросы Государственного комитета по имуществу Республики Беларусь" (Национальный реестр правовых актов Республики Беларусь, 2006 г., N 125, 5/22673), постановлением Совета Министров Республики Беларусь от 7 мая 2007 г. N 562 "О методах оценки стоимости объектов гражданских прав при осуществлении с ними определенных видов сделок и (или) иных юридически значимых действий" (Национальный реестр правовых актов Республики Беларусь, 2007 г., N 118, 5/25143), государственными стандартами по оценке стоимости гражданских прав, утвержденными постановлением Государственного комитета по стандартизации Республики Беларусь от 14 марта 2007 г. N 15.

Оценка рыночным методом проводится в соответствии с государственными стандартами, утвержденными постановлением Государственного комитета по стандартизации Республики Беларусь от 14 марта 2007 г. N 15:

СТБ 52.0.01-2007 "Оценка стоимости объектов гражданских прав. Общие положения" (далее - СТБ 52.0.01-2007);

СТБ 52.3.01-2007 "Оценка стоимости объектов гражданских прав. Оценка стоимости капитальных строений (зданий, сооружений), не завершенных строительством объектов, изолированных помещений как объектов недвижимого имущества" (далее - СТБ 52.3.01-2007);

СТБ 52.4.01-2007 "Оценка стоимости объектов гражданских прав. Оценка стоимости машин, оборудования, инвентаря, материалов" (далее - СТБ 52.4.01-2007);

СТБ 52.6.01-2007 "Оценка стоимости объектов гражданских прав. Оценка транспортных средств" (далее - СТБ 52.6.01-2007).

Тема 3 Временная оценка денежных потоков

Лекция 1

1. Экономическая сущность функций сложного процента.

2. Настоящая стоимость единицы. Будущая стоимость единицы.

3. Настоящая стоимость аннуитета. Будущая стоимость аннуитета.

4. Взнос на амортизацию единицы. Коэффициент фонда замещения.

Лекция 1

1. Экономическая сущность функций сложного процента
Принятие решения о вложении капитала определяется в конечном счете величиной дохода, который инвестор предполагает получить в будущем. Например, приобретая сейчас облигацию, мы рассчитываем в течение всего срока займа регулярно получать доход в виде начисленных процентов, а по окончании этого срока получить основную сумму долга. Вложение капитала выгодно только в том случае, если предполагаемые поступления превысят текущие расходы. В нашем примере инвестиционный доход равен сумме полученных процентов, так как затраты на покупку облигаций будут совпадать

с выплатами по принципам. Однако положительные денежные потоки (выплата процентов и основной суммы долга) и отрицательные (инвестирование

капитала) не будут совпадать по времени возникновения и, следовательно, будут несопоставимы.

Теория изменения стоимости денег исходит из предположения, что деньги, являясь специфическим товаром, со временем изменяют свою стоимость и, как правило, обесцениваются. Изменение стоимости денег происходит под влиянием ряда факторов, важнейшими из которых можно назвать инфляцию и способность денег приносить доход при условии их разумного инвестирования в альтернативные проекты.

Таким образом, в данном случае мы должны сравнивать затраты на приобретение облигации с суммой предстоящих доходов, приведенных к стоимости на момент инвестирования.

Приведение денежных сумм, возникающих в разное время, к сопоставимому виду называется временной оценкой денежных потоков. Временная оценка денежных потоков основана на использовании шести функций сложного процента, или шести функций денежной единицы.

1. Сложный процент.

2. Дисконтирование.

3. Текущая стоимость аннуитета.

4. Периодический взнос на погашение кредита.

5. Будущая стоимость аннуитета.

6. Периодический взнос в фонд накопления.

Теория и практика использования указанных функций сложного процента

базируются на ряде допущений.

1. Денежный поток - это денежные суммы, возникающие в определенной хронологической последовательности.

2. Денежный поток, в котором все суммы различаются по величине, называют обычным денежным потоком.

3. Денежный поток, в котором все суммы равновеликие, называют аннуитетом.

4. Суммы денежного потока возникают через одинаковые промежутки

времени, называемые периодом.

5. Денежный поток может возникать в конце, в начале и середине

периода.

6. Предварительно рассчитанные таблицы сложного процента без корректировки применимы только к денежному потоку, возникающему в конце

периода.

7. Доход, получаемый на инвестированный капитал, из хозяйственного

оборота не изымается, а присоединяется к основному капиталу.

8. Временная оценка денежных потоков учитывает риски, связанные с

инвестированием.

9. Риск -это вероятность получения в будущем дохода, совпадающего с

прогнозной величиной.

10. Уровень риска должен иметь адекватную ставку дохода на вложенный

капитал.

11. Ставка дохода на инвестиции - это процентное соотношение между чистым доходом и вложенным капиталом.

Для приведения денежных потоков к сопоставимому виду существуют

так называемые множительные таблицы. 

2. Настоящая стоимость единицы

Предположим, что некую денежную сумму помещают на депозитный счет в банке на некоторый срок, состоящий из n периодов начисления процентов, а ставка процента – i % за период.

Вопрос: какова должна быть эта первоначальная сумма, чтобы на депозите к окончанию периода n (с учетом сложного начисления процентов) накопилась сумма в размере 1 денежной единицы?

Ответ: исходя из того, что данная задача является обратной по отношению к предыдущей, искомая первоначальная сумма будет составлять:
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Зависимость V(n,i) от количества периодов при разных значениях i изображена на рис.3.1
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Рис. 3.1 - Зависимость V(n,i) от количества периодов при разных значениях i


Чем дальше по времени денежный взнос, тем меньше его текущая стоимость. С увеличением ставки текущая стоимость уменьшается быстрее. 

В обозначениях PV и FV выражение (3.1)  может быть записано как:
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То есть V(n,i) - расчетный коэффициент (функция), который устанавливает связь между будущей и текущей (на нулевой момент времени, или на дату оценки) стоимостью денежной суммы в зависимости от времени (количества периодов n) и условий инвестиций (ставка i %).

Приведение будущей стоимости к текущей называется «дисконтированием».  Процедуры компаундирования и дисконтирования представляют достаточно простой механизм приведения стоимостей разновременных денежных поступлений к стоимости (на любой момент времени в прошлом, настоящем и будущем) в зависимости от ставки i.

Будущая стоимость единицы

Предположим, что 1 денежную единицу помещают на депозитный счет в банке на некоторый срок, состоящий из n периодов начисления процентов, а ставка процента – i % за период.


Вопрос: какая сумма накопится на депозите к окончанию периода n (т.е. в будущем), если проценты начисляются по сложной схеме (т.е. каждый последующий период начисляется i % как на основную сумму вклада, так и на проценты, начисленные ранее)?

Ответ: очевидно, сумма, составляющая
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При расчетах в ( 1 ) и далее, естественно, i подставляется в долях единицы.


Другими словами, S(n,i) – расчетный коэффициент («функция»), который устанавливает связь между текущей (на нулевой момент времени) и будущей стоимостью денежной суммы в зависимости от времени (количества периодов n) и условий инвестиций (ставка i %).


Зависимость S(n, i) от количества периодов при разных значениях i изображена на рис.1


С увеличением ставки будущая стоимость естественно растет. Причем со временем разница в ставках становится все более ощутима.


Если обозначить текущую (сегодняшнюю) сумму, которая в нулевой момент времени помещается на депозит, как PV, а будущую сумму, т.е. ту, которая будет снята с депозита в будущем, как FV
, то (3.3 ) можно записать в следующем виде:
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Указанная процедура приведения текущей стоимости к будущей в литературе называется «компаундированием».
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Рис. 3.2 - Зависимость S(n, i) от количества периодов при разных значениях i.

      3. Настоящая стоимость аннуитета 

Термином аннуитет обозначают серию строго периодических денежных поступлений / выплат (например, 1 раз в месяц, квартал, год). Обычный аннуитет – серия платежей, поступающих в конце (а не в начале и не в середине) каждого периода, начиная с нулевого момента времени. Когда говорят о единичном аннуитете, подразумевают, что все периодические поступления равновелики и равны 1 денежной единице.


Модельная ситуация: инвестору некто обязался выплачивать в течение определенного срока, состоящего из n периодов времени, единичные денежные суммы в конце каждого из периодов Вопрос: какова, с точки зрения этого инвестора, текущая стоимость всей серии этих будущих единичных платежей, если в качестве альтернативного варианта инвестирования он рассматривает для себя вложение средств на депозит под i % за период?


Ответ: рассматривая текущую стоимость всей серии будущих аннуитетных поступлений (an) как сумму текущих стоимостей каждого единичного поступления и используя ( 2 ), можно записать:
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С точки зрения школьной математики  – такая последовательность называется геометрической прогрессией со знаменателем 1/(1+i). Сума n первых членов геометрической прогрессии описывается следующей формулой:
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Зависимость a(n,i) от количества периодов при разных значениях i изображена на рис.3.3
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Рис.3.3 -  Зависимость a(n,i) от количества периодов при разных значениях i
          Текущая стоимость аннуитетных выплат со временем растет и выходит на насыщение, поскольку более поздние выплаты вносят малый вклад в общую сумму. С увеличением ставки насыщение наступает быстрее.

В предельном случае в предположении о бесконечно большом количестве периодов (неограниченном времени получения дохода в виде единичных платежей) эта сумма сходится поскольку ставка i>0, следовательно, 1/(1+i) < 1 и описывается простой формулой:
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Как видно из рис.3.3 приведенные графики стремятся к значениям, определенным в (3.7).


Если обозначить текущую стоимость аннуитета как PV, а размер периодического поступления как PMT, то связь между PV и PMT может быть выражена как:
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Будущая стоимость аннуитета
           Предположим, что начиная с нулевого момента времени, в конце каждого из n периодов времени на депозитный счет (под i % за период, начисление по сложной схеме) перечисляется единичная денежная сумма. Эту сумму C(n,i) (будущую стоимость в момент времени n) можно рассматривать как сумму будущих стоимостей каждого из серии единичных аннуитетных поступлений и, используя ( 1 ), представить как:
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Зависимость c(n,i) от количества периодов при разных значениях i изображена на рис.3.4
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Рис.3.4.- Зависимость c(n,i) от количества периодов при разных значениях i.

Будущая сумма аннуитетных выплат, естественно неограниченно растет со временем. Скорость роста тем больше, чем больше ставка.

Если обозначить будущую стоимость аннуитета как FV, а размер периодического отчисления на депозит как F, то выражение ( 3.4 ) может быть записано как:
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4.Взнос на амортизацию единицы. Коэффициент фонда замещения



Под амортизацией единицы в данном случае подразумевают возврат кредита в размере 1 единицы – как первоначальной суммы, так и процентов (платы за пользование первоначальной суммой).



    Модельная ситуация несколько более сложная: инвестор в нулевой момент времени берет кредит на n периодов времени под процент i % за период. Полностью амортизировать этот кредит инвестор намерен серией равновеликих платежей в конце каждого из n периодов (т.н. схема самоамортизирующегося кредита). При этом очевидно, что каждый такой платеж состоит из 2 составляющих: 

       1) погашение всех процентов за остаток невозмещенной суммы кредита за очередной закончившийся период; 

        2) частичное погашение первоначальной суммы кредита.

Вопрос: каков должен быть размер такого единичного периодического платежа?

Ответ: очевидно, что данная функция является обратной по отношению к предыдущей. Поэтому величина f(n,i) периодического платежа будет составлять:
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Зависимость f(n,i) от количества периодов при разных значениях i изображена на рис.3.5
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Рис.3.5 -  Зависимость f(n,i) от количества периодов при разных значениях i.
           Графики, изображенные на рис. 3.5, как и в предыдущем случае стремятся к насыщению на уровне объявленных ставок. Очевидно, если пользоваться кредитом очень долго, то отдавать надо будет только проценты по нему.
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           Если обозначить размер кредита как PV, а размер периодического поступления как PMT, то:
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Коэффициент фонда замещения
            Предположим, что в будущий момент времени, совпадающий с окончанием периода n, на депозитном счете (под i % за период, начисление по сложной схеме) необходимо накопить единичную денежную сумму. Будем ее накапливать путем перечисления в конце каждого из n периодов на депозитный счет равновеликих денежных сумм.

           Вопрос: каков должен быть размер этих периодических поступлений?

Ответ: поскольку, как очевидно, данная функция является обратной по отношению к предыдущей, размер периодических равновеликих отчислений SFF(n,i) составит:
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Зависимость sff(n,i) от количества периодов при разных значениях i изображена на рис.3.6
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Рис.3.6 -  Зависимость sff(n,i) от количества периодов при разных значениях i.
          Величина взноса на формирование единицы со временем уменьшается и в пределе бесконечно большого срока стремится к 0.

Если обозначить размер периодического отчисления на депозит как F, а будущую стоимость аннуитета как FV, то выражение  может быть записано как:
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Тема 4 Затратный метод оценки

Лекция 1


1. Сущность затратного метода. Базовая формула затратного метода.

2. Определение первоначальной стоимости и износа объекта.

3. Определение износа объекта недвижимости.

4. Определение стоимости объекта недвижимости на дату оценки.


Лекция 1


1. Сущность затратного метода. Базовая формула затратного метода.
Затратный (имущественный) подход в оценке бизнеса рассматривает стоимость предприятия с точки зрения понесенных издержек. Балансовая стоимость активов и обязательств предприятия вследствие инфляции, изменений конъюнктуры рынка, используемых методов учета, как правило, не соответствует рыночной стоимости. В результате перед оценщиком встает задача проведения корректировки баланса предприятия. Для осуществления этого предварительно проводится оценка обоснованной рыночной стоимости каждого актива баланса в отдельности, затем определяется текущая стоимость обязательств и, наконец, из обоснованной рыночной стоимости суммы активов предприятия вычитается текущая стоимость всех его обязательств. Результат показывает оценочную стоимость собственного капитала предприятия.
Базовой формулой в имущественном (затратном) подходе является: 
Собственный капитал = Активы – Обязательства       (4.1)
Данный поход представлен двумя основными методами:

• методом стоимости чистых активов;

• методом ликвидационной стоимости.

Метод стоимости чистых активов. Расчет методом стоимости чистых активов включает несколько этапов:

1. Оценивается недвижимое имущество предприятия по обоснованной рыночной стоимости.

2. Определяется обоснованная рыночная стоимость машин и оборудования.

3. Выявляются и оцениваются нематериальные активы.

4. Определяется рыночная стоимость финансовых вложений, как долгосрочных, так и краткосрочных.

5. Товарно-материальные запасы переводятся в текущую стоимость.

6. Оценивается дебиторская задолженность.

7. Оцениваются расходы будущих периодов.

8. Обязательства предприятия переводятся в текущую стоимость.

9. Определяется стоимость собственного капитала путем вычитания из обоснованной рыночной стоимости суммы активов текущей стоимости всех обязательств.

2. Определение первоначальной стоимости и износа объекта.
Применение затратного подхода

Этот подход включает несколько этапов:

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

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

Под восстановительной стоимостью подразумевается стоимость строительства в текущих ценах на действительную дату оценки точной копии оцениваемого объекта из тех же строительных материалов, при соблюдении тех же строительных стандартов, по такому же проекту, что и оцениваемый объект. В случае, если расчет восстановительной стоимости не представляется возможным или целесообразным, производится определение

стоимости замещения.

Под стоимостью замещения подразумевается стоимость строительства в текущих ценах на действительную дату оценки объекта с полезностью,

равной полезности оцениваемого объекта, однако с использованием новых материалов в соответствии с текущими стандартами, дизайном, планировкой.

Рассчитывается ли стоимость воспроизводства или замещения, должно быть отражено в отчете, причем выбор следует ясно обосновать для предупреждения неправильного понимания.

Определение полной стоимости строительства включает расчет:

• прямых издержек (стоимости материалов, амортизационных отчислений, стоимости временных зданий, сооружений, инженерных сетей, коммунальных услуг, заработной платы строительных рабочих, стоимости мероприятий по технике безопасности и т.п.);

• косвенных издержек на оплату профессиональных услуг архитекторов, инженеров по проектированию, бухгалтеров и юристов за консультирование, накладных расходов застройщиков, оплату лицензий, процентов по строительным ссудам, маркетинговых расходов на продажу или на перепродажу собственности, рекламных выплат в течение строительства, расходов на изменение права собственности. Использование издержек замещения вместо издержек воспроизводства в процессе оценки позволяет удалить некоторые устаревшие элементы;

•предпринимательского дохода.

Предпринимательский доход представляет собой сумму, которую инвестор планирует получить сверх затрат на осуществление проекта с учетом риска и доходности по сопоставимым объектам. С учетом мировой практики расчета предпринимательский доход определяется в 15% затрат на строительство.

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

Физическое устаревание - потеря стоимости собственности, связанная с использованием, изнашиванием, разрушением, увеличением стоимости обслуживания и прочими физическими факторами, приводящими к сокращению

жизни и полезности объекта.

Функциональное устаревание - потеря стоимости собственности,

связанная с невозможностью выполнять те функции, для которых она предназначалась. Функциональное устаревание является результатом внутренних свойств объекта собственности и связано с такими факторами, как конструкционные недостатки, избыточные операционные издержки, и проявляется в устаревшей архитектуре здания, удобствах планировки, инженерном обеспечении и т.д. Иначе говоря, объект перестает соответствовать современным стандартам с точки зрения его функциональной полезности.

Формой функционального устаревания является технологическое устаревание, под которым понимается потеря стоимости, вызванная изменениями в технологии, в результате которых актив становится менее продуктивным, более дорогим в эксплуатации.

Экономическое устаревание характеризуется потерей стоимости актива, вызванной внешними факторами, например изменениями, понизившими спрос, или возросшей конкуренцией.

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

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

Первый этап. Оценка стоимости земельного участка

Различаются нормативная и рыночная стоимости земельного участка. Оценщик имеет дело прежде всего не с нормативной ценой земли, а с рыночной, складывающейся не в последнюю очередь под влиянием спроса и предложения.

При оценке рыночной стоимости земельного участка необходимо определить состав оцениваемых прав на него. Частная собственность признается лишь для участков со следующими условиями использования:

•индивидуальное (жилищное) строительство;

•крестьянское (фермерское) хозяйство;

•личное подсобное, садоводческое или дачное хозяйство;

• •приватизированные участки под предприятиями.

Для оценки же рыночной стоимости земельного участка необходимо иметь  следующую информацию:

•титул собственности и регистрационные данные по земельному участку;

•физические характеристики участка (топография, инженерно-геологические, гидрогеологические характеристики участка, экологические параметры и т.д.);

•данные о взаимосвязи участка с окружением;

•экономические факторы, характеризующие участок (например, характер экономического развития района и т.д.).

Оценка рыночной стоимости участков осуществляется следующими основными методами:

•методом техники остатка для земли;

•методом средневзвешенного коэффициента капитализации;

•методом сравнения продаж;

•методом разбиения;

•методом капитализации;

•методом валового рентного мультипликатора.

Метод техники остатка для земли

При применении метода техники остатка для земли должны быть известны:

•стоимость зданий и сооружений;

•чистый операционный доход, приносимый землей, зданиями и

сооружениями;

•коэффициенты капитализации для земли, зданий и сооружений.

Расчеты этим методом выполняются в несколько этапов:

1. Распределяется ЧОД между землей, зданиями и сооружениями. Для определения дохода, относимого к зданиям и сооружениям, необходимо стоимость зданий и сооружений умножить на коэффициент капитализации для зданий и сооружений.

                                  [image: image29.emf]                                            (4.2)
г д е Vзд  - текущая стоимость здании и сооружении;
         Yзд  - чистый операционный доход, приходящийся на здания и сооружения;
R зд - коэффициент капитализации для зданий и сооружений.

Коэффициент капитализации для зданий и сооружений можно взять из таблицы шести функций сложного процента (графа Взнос на амортизацию денежной единицы) или рассчитать по формуле:
                     [image: image30.emf]                                            (4.3)
где Rвозм  - коэффициент возврата (возмещения) капитала;

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

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

                     [image: image31.emf]                                                   (4.4)
где Yзем  - чистый операционный доход, относимый к земле;
        Y  - общий чистый операционный доход;
        Yзд  - чистый операционный доход, относимый к зданиям и сооружениям.
3. Рассчитывается остаточная стоимость земли путем капитализации остаточного чистого операционного дохода от земли.

                    [image: image32.emf]                                                   (4.5)
где   Vзем  - остаточная стоимость земли;
Yзем  - остаточный чистый операционный доход от земли;

Rзем  - коэффициент капитализации для земли.

Метод средневзвешенного коэффициента капитализации. Здесь используется долевой подход к оценке. Расчеты этим методом также выполняются в несколько этапов:

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

2. Определяется средневзвешенный, общий коэффициент капитализации коэффициент, используемый для капитализации всего чистого операционного дохода. Он рассчитывается исходя из структуры стоимости объекта, т.е. распределения на стоимость земли и стоимость зданий и сооружений, по формуле 
                     [image: image33.emf]                              (4.6)
[image: image34.emf] 

В случаях, когда ожидается прирост или снижение стоимости объекта, коэффициент капитализации текущего дохода (общий коэффициент капитализации) должен быть подвергнут корректировке. В случае прироста стоимости, как отмечалось выше, фактор фонда возмещения, соответствующий периоду владения объектом, следует умножить на процентный прирост стоимости за этот период, а полученный результат вычесть из требуемой ставки конечной отдачи.

[image: image35.emf]
Прирост стоимости определяется в два этапа:

•Рассчитывается средневзвешенный фактор роста.

Доля зданий и сооружений * Фактор сложного процента (фактор роста) +  Доля земли в общей стоимости х Фактор сложного процента =

                          = Средневзвешенный фактор роста                                  (4.7)
Фактор сложного процента берется из таблицы шести функций сложного процента. Например, если предполагается, что стоимость земли растет с

учетом индекса инфляции на 10% в год в течение следующих 8 лет, то фактор находим в колонке фактора сложного процента за 8 лет при 10%. В слу- чае со зданиями и сооружениями из индекса инфляции (10% в год) нужно вычесть процент износа, например 2%, и получим 8% реального роста в год. Таким образом, для зданий и сооружений фактор роста найдем в той же графе, но уже 8 лет и 8%.

•Рассчитывается прирост стоимости вычитанием единицы из средневзвешенного фактора роста.

В случае же снижения стоимости часть первоначально инвестированного капитала должна быть возвращена за счет текущего потока доходов.

[image: image36.emf]
3. Определяется стоимость всего недвижимого имущества методом капитализации дохода.

                                         [image: image37.emf]                                                     (4.8)
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4. И наконец, стоимость земельного участка рассчитывается с помощью долевого коэффициента:

                                             [image: image39.emf]                                       (4.9) 
Метод капитализации. Стоимость земельного участка определяется капитализацией доходов. Общий коэффициент капитализации рассчитывается отношением чистого операционного дохода аналога к его продажной цене по формуле
                                    [image: image40.emf]                                                         (4.10)
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Вероятная стоимость объекта оценки определяется по формуле

                   [image: image42.emf]                                                             (4.11)
где  V - вероятная стоимость объекта оценки;

        Y - чистый операционный доход объекта;

         R - коэффициент капитализации, рассчитанный на базе рыночных данных по сопоставимым аналогам.

Метод разбиения земельного участка при определении стоимости. Этот метод используется в тех случаях, когда необходимо определить стоимость земельного участка, пригодного для разбиения на отдельные индивидуальные участки. В процессе применения метода можно выделить следующие этапы:

1. Определяются количество и размеры индивидуальных участков. Здесь должны учитываться юридические ограничения, физические требования, касающиеся размеров, топографии, качества почв.

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

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

4. Составляется график освоения и предполагаемых продаж.

5. Определяются величины выручки от продажи индивидуальных участков.

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

7. Определяется ставка дисконта.

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

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

Термин износ в теории оценки понимается как утрата полезности объекта, а следовательно, и его стоимости по различным причинам, а не только вследствие фактора времени. Этот термин в ином смысле употребляется в  бухгалтерском учете, где под износом понимается механизм переноса издержек на себестоимость продукции на протяжении нормативного срока службы объекта.

3. Определение износа объекта недвижимости.
В практике оценки применяется несколько методов определения износа и сооружений:

• метод срока жизни;

• метод разбиения.

Метод разбиения заключается в учете всех видов износа, к которым относятся:

• устранимый физический износ;

• неустранимый физический износ;

• устранимый функциональный износ;

• неустранимый функциональный износ;

• внешний износ.

Износ считается устранимым, если затраты на устранение дефекта являются меньшими по величине, чем добавляемая при этом стоимость. Напротив, если затраты на исправление больше, чем добавляемая стоимость, то износ относится к неустранимому. Клиенты оценщиков часто требуют, чтобы список восстановимых элементов вместе с расчетом издержек восстановления включался в отчет об оценке.
Определение (оценка) физического износа. Ниже приведены таблицы (4.1 -4.4), иллюстрирующие расчет физического износа, как устранимого, так и неустранимого.
Таблица 4.1. Определение обесценения, вызванного

устранимым физическим износом
[image: image43.emf]
Таблица 4.2. Определение обесценения, вызванного неустранимым физическим износом компонентов с коротким сроком жизни

[image: image44.emf]
Таблица 4.3. Определение обесценения, вызванного неустранимым физическим износом долговременных элементов

[image: image45.emf]
При использовании другого метода расчета физического износа - экспертного метода - эксперт путем осмотра определяет процент износа каждого элемента здания, а затем соответственно величину износа в стоимостном выражении.
Таблица 4.4. Определение физического износа
[image: image46.emf]
Процент износа элементов здания может быть определен и как средневзвешенная величина по всем элементам здания

[image: image47.emf]
Определение (оценка) функционального износа. Функциональный износ, так же как и физический, бывает устранимым и неустранимым. Критерий отнесения износа к устранимому или неустранимому такой же, как и в случае с физическим износом. Соответственно стоимость устранимого функционального износа определяется как затраты, целесообразные с точки зрения их вклада в будущий доход от эксплуатации объекта. Устранимый функциональный износ вызывается:

•недостатками, требующими добавления элементов;

•недостатками, требующими замены или модернизации элементов.

В первом случае он равен разнице между стоимостью выполнения требуемых добавлений на момент оценки и стоимостью выполнения этих же добавлений, если бы они были выполнены первоначально при строительстве объекта оценки. Это объясняется тем, что обычно перестройка части объекта обходится дороже, если бы эта часть создавалась в момент строительства самого объекта.

Во втором случае устранимый функциональный износ измеряется затратами на замену устаревших элементов.

Неустранимый функциональный износ может быть вызван как недостатком, так и избытком качественных характеристик объектов оценки. При недостатке он измеряется, в частности, потерями в сумме арендной платы при сдаче в аренду данного объекта.

Неустранимый функциональный износ рассчитывается следующим образом:
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Элементы зданий и сооружений, наличие которых в настоящее время неадекватно современным требованиям рыночных стандартов, относятся к сверхулучшениям. В данном случае речь идет о неустранимом функциональном износе, вызванном избытком качественных характеристик.

Определение (оценка) экономического износа. Внешний (экономический) износ выражается в снижении функциональной пригодности недвижимости, вызванном внешними по отношению к ней негативными факторами: общим упадком района, неудачным местоположением объекта и т.д.

Если физический и в определенной степени функциональный износ можно устранить путем реконструкции или модернизации здания, то износ внешнего воздействия в большинстве неустраним. Он традиционно рассчитывается двумя способами:

методом связанных пар продаж. Сравниваются два сопоставимых объекта, один из которых имеет признаки внешнего износа, а другой - нет. Разница в ценах продаж трактуется как внешний износ;

методом капитализации рентных потерь с использованием валового рентного мультипликатора. Осуществляется сравнение доходов от арендной платы сопоставимых объектов, причем один подвергается негативному внешнему воздействию, а другой - нет. Таким образом, экономический износ определяется по формуле:
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Определение износа объекта методом расчета срока жизни (рис. 4.1). При применении этого метода оперируют следующими понятиями:

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

2. Срок физической жизни объекта—это период времени, в течение которого здание существует. Срок физической жизни заканчивается сносом здания.

3. Эффективный возраст (экспертно оцениваемый) основан на оценке внешнего вида объекта с учетом его состояния. Это возраст, который соответствует его физическому состоянию.

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

5. Нормативный срок службы—это определенный нормативными актами срок службы зданий и сооружений.

Взаимосвязь между износом, восстановительной стоимостью, эффективным возрастом и типичным сроком экономической жизни здания выражается следующей формулой:

                                      [image: image50.emf]                                      (4.13)
где  И - износ ;

        ВС - восстановительная стоимость;

        ЭВ - эффективный возраст;

        ЭЖ - срок экономической жизни.

Эта формула может быть записана следующим образом:

                         [image: image51.emf]=Процент износа восстановительной стоимости.            (4.14)
Метод срока жизни используется как для расчета совокупного износа, так и для вычисления какого-либо одного вида износа.
Рисунок 4.1- Срок жизни здания
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4. Определение стоимости объекта недвижимости на дату оценки.
Прежде чем перейти к оценке стоимости зданий и сооружений, оценщик должен не только ознакомиться с технической документацией, но и осуществить осмотр зданий и сооружений. Это позволит ему составить подробное описание объекта оценки, где будут даны характеристики внешних и внутренних конструкций, инженерных систем.

Оценка восстановительной стоимости или стоимости замещения осуществляется:

•методом сравнительной единицы;

•методом поэлементного расчета (разбивки на компоненты);

•индексным способом оценки.

Метод сравнительной единицы. Этот метод включает несколько этапов:

1. На основе данных об издержках строительства аналогичных объектов разрабатываются нормативы затрат на строительные работы (на 1 м2, на 1 м3 здания). В качестве типичного сооружения лучше использовать недавно построенный объект, для которого известна контрактная цена. Если оценщику не удается найти недавно построенный сопоставимый объект, то он может воспользоваться разработками Центрального научно-исследовательского института экономики и управления, Коинвеста и др., где даны удельные показатели стоимости потребительской единицы строительной продукции по характерным типам зданий и сооружений в базисном, текущем и прогнозном уровнях цен.

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

3. Вносятся поправки на особенности оцениваемого объекта.
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Метод поэлементного расчета стоимости зданий и сооружений (его

называют также методом разбивки на компоненты). Оценщик осуществляет расчеты в следующей последовательности:

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

2. Расчет расходов, требуемых для установки конкретного элемента в строящемся здании на дату оценки. Для этого определяется сумма прямых и косвенных издержек, необходимых для строительства единичного объема.

3. Суммирование поэлементных затрат.

Индексный способ оценки осуществляется посредством умножения балансовой стоимости объекта на соответствующий индекс для переоценки основных фондов.
Тема 5 Сравнительный метод оценки (метод сравнительного анализа)

Лекция 1


1. Общая характеристика сравнительного подхода и последовательность расчета.

2. Единицы и элементы сравнения.


3. Расчет корректировок.


Лекция 1


1. Общая характеристика сравнительного подхода и последовательность расчета.

Сравнительный подход к оценке бизнеса предполагает, что ценность активов определяется тем, за сколько они могут быть проданы при наличии достаточно сформированного финансового рынка. Другими словами, наиболее вероятной величиной стоимости оцениваемого предприятия может быть реальная цена продажи аналогичной фирмы, зафиксированная рынком.

Теоретической основой сравнительного подхода, доказывающей возможность его применения, а также объективность результативной величины,

являются следующие базовые положения:

• Во-первых, оценщик использует в качестве ориентира реально сформированные рынком цены на аналогичные предприятия (акции). При наличии развитого финансового рынка фактическая цена купли-продажи предприятия в целом или одной акции наиболее интегрально учитывает многочисленные факторы, влияющие на величину стоимости собственного капитала предприятия. К таким факторам можно отнести соотношение спроса и предложения на данный вид бизнеса, уровень риска, перспективы развития отрасли, конкретные особенности предприятия и т. д. Это в конечном счете облегчает работу оценщика, доверяющего рынку.

• Во-вторых, сравнительный подход базируется на принципе альтернативных

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

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

Основным преимуществом сравнительного подхода является то, что оценщик ориентируется на фактические цены купли-продажи аналогичных предприятий. В данном случае цена определяется рынком, так как оценщик ограничивается только корректировками, обеспечивающими сопоставимость

аналога с оцениваемым объектом. При использовании других подходов оценщик определяет стоимость предприятия на основе расчетов.

Сравнительный подход базируется на ретроинформации и, следовательно, отражает фактически достигнутые результаты производственно-финансовой деятельности предприятия.
Другим достоинством сравнительного подхода является реальное отражение спроса и предложения на данный объект инвестирования, поскольку

цена фактически совершенной сделки максимально учитывает ситуацию на

рынке.

Вместе с тем сравнительный подход имеет ряд существенных недостатков, ограничивающих его использование в оценочной практике. 
Во-первых, базой для расчета являются достигнутые в прошлом финансовые результаты. Следовательно, метод игнорирует перспективы развития предприятия в будущем.

Во-вторых, сравнительный подход возможен только при наличии доступной разносторонней финансовой информации не только по оцениваемому

предприятию, но и по большому числу похожих фирм, отобранных оценщиком в качестве аналогов. Получение дополнительной информации от предприятий-аналогов является достаточно сложным процессом.

В-третьих, оценщик должен делать сложные корректировки, вносить

поправки в итоговую величину и промежуточные расчеты, требующие серьезного обоснования. Это связано с тем, что на практике не существует абсолютно одинаковых предприятий. Поэтому оценщик обязан выявить различия

и определить пути их нивелирования в процессе определения итоговой величины стоимости.

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

Формирование соответствующего банка данных облегчит работу оценщика, поскольку сравнительный подход является достаточно трудоемким и дорогостоящим.

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

• Метод компании-аналога.

• Метод сделок.

• Метод отраслевых коэффициентов.

Метод компании-аналога, или метод рынка капитала, основан на использовании цен, сформированных открытым фондовым рынком. Таким образом, базой для сравнения служит цена на единичную акцию акционерных обществ открытого типа. Следовательно, в чистом виде данный метод используется для оценки миноритарного пакета акций.

Метод сделок, или метод продаж, ориентирован на цены приобретения предприятия в целом либо контрольного пакета акций. Это определяет наиболее оптимальную сферу применения данного метода оценки предприятия или контрольного пакета акций.

Метод отраслевых коэффициентов, или метод отраслевых соотношений,

основан на использовании рекомендуемых соотношений между ценой и определенными финансовыми параметрами. Отраслевые коэффициенты рассчитаны на основе длительных статистических наблюдений специальными исследовательскими институтами за ценой продажи предприятия и его важнейшими производственно-финансовыми характеристиками. В результате обобщения были разработаны достаточно простые формулы определения стоимости оцениваемого предприятия. 

Определенную сложность представляет ситуация, в которой объект оценки и метод не совпадают. Например, надо оценить контрольный пакет предприятия в условиях, когда ценовая информация по аналогам представлена только фактически проданными миноритарными пакетами. Следовательно, в данном случае оценщик должен провести необходимую корректировку и увеличить предварительную стоимость на величину премии за контроль.

Метод отраслевых коэффициентов пока не получил достаточного распространения в отечественной практике в связи с отсутствием необходимой информации, требующей длительного периода наблюдения.

Суть сравнительного подхода при определении стоимости предприятия

заключается в следующем. Выбирается предприятие, аналогичное оцениваемому, которое было недавно продано. Затем рассчитывается соотношение  между ценой продажи и каким-либо финансовым показателем по предприятию- аналогу. Это соотношение называется мультипликатором. Умножив величину мультипликатора на тот же базовый финансовый показатель оцениваемой компании, получим ее стоимость.

Однако, несмотря на кажущуюся простоту, этот метод требует высокой

квалификации и профессионализма оценщика, так как предполагает внесение

достаточно сложных корректировок для обеспечения максимальной сопоставимости оцениваемой компании с аналогами. Кроме того, оценщик должен определить приоритетные критерии сопоставимости исходя из конкретных условий, целей оценки, качества информации.

Сравнительный подход к оценке бизнеса во многом аналогичен методу

капитализации доходов. В обоих случаях оценщик определяет стоимость компании, опираясь на величину дохода компании. Основное отличие заключается в способе преобразования величины дохода в стоимость компании.

Метод капитализации предполагает деление величины дохода на коэффициент капитализации, построенный на основе общих рыночных данных.

Сравнительный подход оперирует рыночной ценовой информацией в сопоставлении с достигнутым доходом. Однако в данном случае доход умножается

на величину соотношения.

Процесс оценки предприятия методами компании-аналога и сделок включает следующие основные этапы:

Гэтап. Сбор необходимой информации.

II этап. Сопоставление списка аналогичных предприятии.

III этап. Финансовый анализ.

IV этап. Расчет оценочных мультипликаторов.

V этап. Выбор величины мультипликатора.

VI этап. Определение итоговой величины стоимости.

VII этап. Внесение итоговых корректировок.

2. Единицы и элементы сравнения.
Сравнительный (рыночный) подход представлен:

• методом сравнения продаж;

• методом валового рентного мультипликатора.

Метод сравнения продаж. Данный метод основан на сопоставлении и анализе информации о продаже аналогичных объектов недвижимости, как правило, за последние 3-6 месяцев. Основополагающим принципом метода сравнительных продаж является принцип замещения, гласящий, что при наличии на рынке нескольких объектов инвестор не заплатит за данный объект больше стоимости недвижимости аналогичной полезности. Под полезностью понимается совокупность характеристик объекта, определяющих назначение, возможность и способы его использования, а также размеры и сроки получаемого в результате такого использования дохода. Данный метод является объективным лишь в случае наличия достаточного количества сопоставимой и достоверной информации по недавно прошедшим сделкам.

Этот метод требует базы данных по совершенным сделкам, включающей информацию об условиях и ценах сделок, продавцах и покупателях. Оценщик должен выяснить, действовал ли покупатель или продавец в условиях финансового давления, являлись ли обе стороны сделки независимыми, обладали ли они типичной для данного рынка информацией, действовали ли экономически рационально, было ли финансирование типичным для рынка. Для анализа сделок, произведенных с объектами, сопоставимыми с оцениваемым, необходимо выявить сегмент рынка, для которого эти объекты типичны.

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

• назначению использования объекта;

• качеству объекта;

• передаваемым юридическим правам и ограничениям;

• инвестиционной мотивации;

• путям финансирования и т.д.

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

• Характерный для данного сегмента срок экспозиции. Если объект был продан за меньший для стандартного срока экспозиции период, это скорее всего свидетельствует о том, что цена была занижена. Напротив, если объект находился на рынке дольше стандартного срока экспозиции, то цена, по всей видимости, была завышена. И в том, и в другом случае сделка не является типичной для данного сегмента рынка и не может рассматриваться в качестве сравнимой.

• Независимость субъектов сделки. Если сделка заключена между головной

и дочерней компаниями, то маловероятно, что сделка между ними была совершена по рыночной цене. То же самое относится к сделкам с объектами, отягощенными залогом.

• Инвестиционная мотивация. Она должна быть одинаковой при осуществлении сделок с оцениваемым объектом и объектами-аналогами.

Метод сравнения продаж включает несколько этапов:

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

Оценка поправок по элементам и расчет скорректированной стоимости.

1. Сравнение и сопоставление оцениваемого объекта с объектами-аналогами

производятся по двум компонентам:

• единицам сравнения;

• элементам сравнения.

Применяются следующие единицы сравнения:

• цена за 1 га - для больших массивов сельскохозяйственного назначения, промышленного и жилищного строительства;

• цена за 1 м2- в деловых центрах городов, для офисов;

• цена за 1 лот - стандартные по форме и размеру участки в районах жилой, дачной застройки;

• цена за фронтальный метр - при коммерческом использовании в городах (общая площадь объекта считается пропорциональной длине его границы по какой-либо улице или шоссе);

• цена за единицу плотности - коэффициент отношения площади застройки и площади земельного участка;

• цена за единицу, приносящую доход; в спортивных комплексах, ресторанах,

театрах - это одно посадочное место, а в гаражах и автостоянках - место парковки одного автомобиля.

Элементами сравнения для объектов недвижимости являются:

• переданные имущественные права;

• условия финансирования сделки. Могут иметь место различные варианты, например финансирование сделки продавцом при предоставлении последним ипотечного кредита;

• условия продажи. Корректировка на условия продажи отражает нетипичные для рынка отношения между продавцом и покупателем;

• время продажи. Оно является одним из основных элементов сравнения сопоставимых продаж. Для внесения поправки на время продажи необходимо знать тенденции изменения цен на рынке недвижимости с течением времени;

• местоположение;

• физические характеристики объекта недвижимости. Они включают размеры, конструктивные элементы, внешний вид и т.д.

2. Оценка поправок по элементам и расчет скорректированной стоимости.

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

• поправкам не поддаются сегментообразующие характеристики, например назначение использования объекта;

• не всегда можно рассчитать поправки на условия финансирования, условия

продаж. Желательно в качестве аналогов не использовать объекты, отличающиеся от оцениваемого по этим характеристикам. При отсутствии такой возможности поправки на эти характеристики следует вносить в первую очередь.

3. Расчет корректировок.

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

В зависимости от отношения к цене единицы сравнения поправки делятся

на:

• процентные;

• денежные:

относительные;

абсолютные.

Процентные поправки вносятся путем умножения цены продажи аналога или его единицы сравнения на величину процентной поправки. Стоимость оцениваемого объекта с учетом процентной поправки выглядит следующим образом:

                      [image: image54.emf]              (5.1)
где     V - стоимость оцениваемого объекта;

         Cед  (  K ед - цена продажи аналога до учета поправки;
Ппр  - величина процентной поправки;
Сед  - цена продажи единицы сравнения;
K ед  - количество единиц сравнения.
Из формулы видно, что процентная поправка может быть отнесена как к цене продажи аналога в целом, так и к цене продажи его единицы сравнения. Это свидетельствует о том, что величины процентных поправок не зависят от количества единиц сравнения. К процентным поправкам можно отнести, например, поправки на местоположение, время продаж.

Денежные поправки. Относительная денежная поправка изменяет цену лишь одной единицы сравнения. Стоимость оцениваемого объекта с учетом относительной денежной поправки рассчитывается следующим образом:
[image: image55.emf]             (5.2)
где  Под - величина относительной денежной поправки.
Относительную денежную поправку удобнее относить к цене продажи единицы сравнения, поэтому общая величина для всего объекта зависит от количества единиц сравнения. Абсолютная денежная поправка относится к цене продажи аналога в целом, изменяет на определенную величину цену всего объекта и ее величина не зависит от количества единиц сравнения. К абсолютным денежным поправкам относятся поправки на дополнительные улучшения, например наличие автостоянки. Поэтому стоимость оцениваемого объекта с учетом абсолютной денежной поправки выглядит следующим образом:
                  [image: image56.emf]                              (5.3)
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Способы расчета и внесения поправок

Существуют следующие основные методы расчета поправок:

• метод, связанный с анализом парных продаж;

• метод прямого анализа характеристик;

• экспертный метод расчета.

Метод, связанный с анализом парных продаж. Парной продажей называется продажа двух объектов, идентичных почти во всем, за исключением одной, как правило, характеристики. Ее аналитик и пытается оценить. В основе данного метода лежит следующее логическое рассуждение: если между двумя сопоставимыми объектами имеется единственное различие, то разница в продажных ценах может быть приписана этому различию. Объекты парной продажи совсем не обязательно должны быть сопоставимы с объектом и его аналогами. Причем необходимо, чтобы парная продажа была выявлена на том же сегменте рынка, что и оцениваемый объект.

Пример расчета процентной поправки на местоположение методом парной продажи. Оценивается отдельно стоящее двухэтажное кирпичное здание под офис, расположенное в округе "Юг". Для анализа сравнительных продажбыл определен аналог - двухэтажное отдельно стоящее кирпичное здание, расположенное в округе "Север". Аналог был продан за 1 250 000 долл. В базе данных имеются следующие пары сопоставимых объектов (табл. 5.1).

Таблица 5.1
[image: image58.emf]
Решение. Для того чтобы определить стоимость оцениваемого объекта, необходимо рассчитать и внести поправку на местоположение. Она определяется отношением цен парных продаж объектов № 1 и № 2. Объекты № 3 и № 4 не могут быть использованы, так как назначение этих объектов не позволяет отнести их к тому же, что и наш объект, сегменту рынка. Поправка на местоположение рассчитывается по формуле
                        [image: image59.emf]                       
Поправка (в нашем примере 0,42) представляет собой коэффициент, на

который умножается цена продажи аналога для получения вероятной стоимости оцениваемого объекта.
            [image: image60.emf]            
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Пример расчета абсолютной денежной поправки методом сравнения парных продаж. Оценивается двухэтажное здание с пристроенной верандой. Имеется здание-аналог, но без веранды, проданное по цене 100 000 долл. Кроме того, имеются данные по следующим объектам-аналогам (табл. 5.2).

Таблица 5.2
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Из анализа объектов 1 и 2 целесообразно предположить, что разница в их цене обусловлена наличием или отсутствием гаража при условном допущении равенства прочих физических характеристик.

[image: image111.emf]
Пример расчета относительной денежной поправки методом анализа парных продаж. Требуется оценить двухэтажное здание заводоуправления площадью 400 м2, нуждающееся в косметическом ремонте. В качестве аналога было выбрано двухэтажное офисное здание площадью 350 м2, в котором был сделан косметический ремонт. Цена продажи аналога - 250 000 долл. В базе данных были найдены следующие данные по парным продажам (табл. 5.3).

Таблица 5.3
[image: image63.emf]
При расчете поправки на косметический ремонт необходимо сопоставить цены единиц сравнения объектов с проведенным и требуемым косметическим ремонтом.
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Для упрощения расчетов в приведенных примерах рассматривалась лишь одна парная продажа. На практике для более точного определения поправки следует пойти по пути усреднения результатов, полученных рассмотрением нескольких парных продаж. Сначала вносят процентные поправки, затем денежные. Последовательность внесения денежных поправок не имеет значения. При внесении же процентных поправок последовательность должна быть соблюдена, так как последующие процентные поправки вносятся в предыдущую откорректированную цену сопоставимой продажи:

[image: image64.emf]
Метод прямого анализа характеристик. Суть его заключается в анализе характеристик оцениваемого объекта и аналога. Этим методом рассчитывается, например, поправка на время продажи объекта, фактически отражающая изменение покупательной способности валюты, в которой осуществлялись платежи за сопоставимые объекты недвижимости. Цены на недвижимость рассчитываются в долларах, поэтому для определения поправки на время продажи необходимо знать индексы покупательной способности доллара. Данную информацию можно почерпнуть во многих финансово- экономических справочниках и специализированных периодических изданиях. Обычно для оценки используется информация о продаже объектов-аналогов, проданных в различные периоды времени. Для того чтобы определить вероятную цену оцениваемого объекта, необходимо ответить на вопрос, за какую сумму были бы проданы аналоги, если бы сделка состоялась на момент оценки нашего объекта? Следовательно, в цены аналогов необходимо ввести процентные поправки, которые с учетом индексов инфляции могут быть рассчитаны по следующей формуле:

                                 Пв  = Yдсс / Yдо,
                                                     (5.4)
[image: image65.emf] (5.5)
На основе данных физического состояния зданий методом прямого анализа характеристик рассчитывается процентная поправка на износ. Расчет производится по формуле
(5.6)[image: image114.emf]
(5.7)

Пример расчета процентной поправки на износ методом прямого анализа характеристик. Оценивается административное здание с износом 15%. Имеются следующие данные по недавно проданным объектам (табл. 5.4).
Таблица 5.4
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Объект 2 вообще не используется в качестве аналога, так как его износ свыше 80%, и, следовательно, объект приобретается с иной инвестиционной мотивацией. Вероятная стоимость административного здания рассчитывается следующим образом:
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Экспертные методы расчета и внесения поправок. Эти методы основаны на представлениях оценщика о преимуществах или недостатках оцениваемого объекта по сравнению с аналогом. Эти поправки рассчитываются как процентные и определяются по следующей схеме, например:

• Объект лучше аналога на 9%, следовательно, цена аналога должна возрасти, чтобы отразить эту разницу. Пусть цена продажи аналога - 1,0, а стоимость объекта оценки -X. Тогда:
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• Аналог лучше оцениваемого объекта на 9%. Цена продажи аналога должна уменьшиться для отражения этого различия:
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Метод валового рентного мультипликатора (мультипликатора валового дохода) - второй метод сравнительного (рыночного) подхода 
Валовой рентный мультипликатор - это отношение продажной цены или к потенциальному, или к действительному валовому доходу.

Этот метод осуществляется в три этапа:

1. Оценивается рыночный рентный доход от оцениваемой недвижимости.

2. Определяется отношение валового дохода к продажной цене исходя

из недавних рыночных сделок.

3. Рассчитывается вероятная стоимость оцениваемого объекта посредством

умножения рыночного рентного дохода от оцениваемого объекта на валовой рентный мультипликатор.

                              [image: image71.emf]                       (5.8)
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Пример. Необходимо оценить объект недвижимости с ПВД в 15 000 долл. В банке данных имеются следующие сведения о недавно проданных аналогах (табл. 5.5).
Таблица 5.5
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ВРМ (усредненный по аналогам) = (5 + 5,43 + 4,8): 3 = 5.

V= 15 000 -5 =75 000 долл.
Валовой рентный мультипликатор не корректируется на различия, существующие между оцениваемыми и сопоставимыми объектами недвижимости, так как в основу расчета ВРМ положены фактические арендные платежи и продажные цены, в которых учтены указанные различия.
Тема 6 Доходный метод оценки

Лекция 1


1.  Сущность и порядок оценки.
2.   Реконструированный отчет о доходах.

3. Определение стоимости объекта недвижимости.

4. Последовательность расчета годового чистого операционного дохода.
5. Определение общего коэффициента капитализации, нормы дисконтирования и мультипликатора валового дохода.

Лекция 1


1.Сущность и порядок оценки.
Определение стоимости бизнеса методом ДДП основано на предположении о том, что потенциальный инвестор не заплатит за данный бизнес сумму, большую, чем текущая стоимость будущих доходов от этого бизнеса. Собственник не продаст свой бизнес по цене ниже текущей стоимости прогнозируемых будущих доходов. В результате взаимодействия стороны придут к соглашению о рыночной цене, равной текущей стоимости будущих доходов.

Данный метод оценки считается наиболее приемлемым с точки зрения инвестиционных мотивов, поскольку любой инвестор, вкладывающий деньги

в действующее предприятие, в конечном счете покупает не набор активов, состоящий из зданий, сооружений, машин, оборудования, нематериальных  ценностей и т.д., а поток будущих доходов, позволяющий ему окупить вложенные средства, получить прибыль и повысить свое благосостояние.

С этой точки зрения все предприятия, к каким бы отраслям экономики они ни принадлежали, производят всего один вид товарной продукции - деньги.

Метод ДДП может быть использован для оценки любого действующего

предприятия. Тем не менее существуют ситуации, когда он объективно дает наиболее точный результат рыночной стоимости предприятия. Применение данного метода наиболее обосновано для оценки предприятий, имеющих определенную историю хозяйственной деятельности (желательно прибыльной) и находящихся на стадии роста или стабильного экономического развития.

Данный метод в меньшей степени применим к оценке предприятий, терпящих систематические убытки (хотя и отрицательная величина стоимости бизнеса может быть фактом для принятия управленческих решений).

Следует соблюдать разумную осторожность в применении этого метода для оценки новых предприятий, пусть даже и многообещающих. Отсутствие ретроспективы прибылей затрудняет объективное прогнозирование будущих денежных потоков бизнеса.

Основные этапы оценки предприятия методом

дисконтированных денежных потоков (ДП)

1. Выбор модели денежного потока.

2. Определение длительности прогнозного периода.

3. Ретроспективный анализ и прогноз валовой выручки от реализации.

4. Анализ и прогноз расходов.

5. Анализ и прогноз инвестиций.

6. Расчет величины денежного потока для каждого года прогнозного периода.

7. Определение ставки дисконта.

8. Расчет величины стоимости в постпрогнозный период.

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

10. Внесение итоговых поправок.

Выбор модели денежного потока

При оценке бизнеса мы можем применять одну из двух моделей денежного потока: ДП для собственного капитала или ДП для всего инвестированного капитала. В табл. 6.1 показано, как рассчитывается денежный поток

для собственного капитала. Применяя эту модель, рассчитывается рыночная

стоимость собственного (акционерного) капитала предприятия.

Таблица 6.1
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Применяя модель денежного потока для всего инвестированного капитала, мы условно не различаем собственный и заемный капитал предприятия и считаем совокупный денежный поток. Исходя из этого, мы прибавляем к денежному потоку выплаты процентов по задолженности, которые ранее были вычтены при расчете чистой прибыли. Поскольку проценты по задолженности вычитались из прибыли до уплаты налогов, возвращая их назад, следует уменьшить их сумму на величину налога на прибыль. Итогом расчета по этой модели является рыночная стоимость всего инвестированного капитала предприятия.

В обеих моделях денежный поток может быть рассчитан как на номинальной основе (в текущих ценах), так и на реальной основе (с учетом фактора инфляции).

Определение длительности прогнозного периода

Согласно методу ДЦП стоимость предприятия основывается на будущих, а не на прошлых денежных потоках. Поэтому задачей оценщика является выработка прогноза денежного потока (на основе прогнозных отчетов о движении денежных средств) на какой-то будущий временной период, начиная с текущего года. В качестве прогнозного берется период, продолжающийся до тех пор, пока темпы роста компании не стабилизируются (предполагается, что в постпрогнозный период должны иметь место стабильные долгосрочные темпы роста или бесконечный поток доходов).

Определение адекватной продолжительности прогнозного периода - непростая задача. С одной стороны, чем длиннее прогнозный период, тем больше число наблюдений и тем более обоснованным с математической точки зрения выглядит итоговая величина текущей стоимости предприятия. С другой стороны, чем длительнее прогнозный период, тем сложнее прогнозировать конкретные величины выручки, расходов, темпов инфляции, потоков денежных средств. По сложившейся в странах с развитой рыночной экономикой практике прогнозный период для оценки предприятия может составлять в зависимости от целей оценки и конкретной ситуации от 5 до 10 лет.

В странах с переходной экономикой, в условиях нестабильности, где адекватные долгосрочные прогнозы особенно затруднительны, на наш взгляд, допустимо сокращение прогнозного периода до 3 лет. Для точности результата следует осуществлять дробление прогнозного периода на более мелкие единицы измерения: полугодие или квартал.

6. Реконструированный отчет о доходах.
Основными документами для анализа финансовой отчетности предприятия в целях оценки являются балансовый отчет и отчет о финансовых результатах и их использовании. Для целей оценки действующего предприятия желательно наличие этих документов за последние три года. Оценщику также необходимо указать в отчете, прошли ли указанные финансовые отчеты аудиторскую проверку.

При анализе финансовых отчетов предприятия оценщик должен в обязательном порядке провести их нормализацию, т.е. сделать поправки на различные чрезвычайные и единовременные статьи как баланса, так и отчета о финансовых результатах и их использовании, которые не носили регулярного характера в прошлой деятельности предприятия и вряд ли будут повторяться в будущем.

Примерами чрезвычайных и единовременных статей могут быть следующие:

• доходы или убытки от продажи активов, особенно в тех случаях, когда компания не может постоянно продавать такие активы;

• доходы или убытки от продажи части предприятия;

• поступления по различным видам страхования;

• поступления от удовлетворения судебных исков;

• последствия забастовок или длительных перерывов в работе;

• последствия аномальных колебаний цен.

Кроме того, оценщик может провести трансформацию бухгалтерской отчетности, под которой понимается перевод ее на общепринятые стандарты бухгалтерского учета (западные). Данная операция при оценке не является обязательной, но желательна. После проведения трансформации баланс предприятия приобретает примерно такой вид.

Активы:

1 .Текущие активы (оборотные средства):

• денежные средства

• дебиторская задолженность (векселя и счета к получению)

• товарно-материальные запасы (сырье и материалы, незавершенное производство, готовая продукция)

Всего текущих активов

2. Основные средства и внеоборотные активы:

• здания, сооружения, машины и оборудование (по исторической стоимости) минус начисленная амортизация

• здания, сооружения, машины и оборудование (по остаточной стоимости)

• долгосрочные финансовые вложения

• нематериальные активы

Всего основных средств

Итого активов

Обязательства и собственный капитал:

1. Текущие обязательства:

• кредиторская задолженность (счета к оплате)

• векселя к оплате

• расчеты с прочими кредиторами

Всего текущих обязательств

2. Долгосрочные обязательства

Всего долгосрочных обязательств

3. Собственный капитал:

• внесенный (оплаченный)

• нераспределенная прибыль

Всего собственного капитала

Итого обязательств и собственного капитала

Отчет о финансовых результатах и их использовании после проведения трансформации выглядит примерно так:

1) чистая выручка от реализации

2) минус себестоимость реализованной продукции в части переменных затрат

3) равняется валовая прибыль

4) минус операционные расходы:

• общепроизводственные (постоянные затраты)

• износ (амортизация)

5) равняется прибыль до выплаты процентов и налогов

6) минус проценты по долгосрочным кредитам

7) равняется прибыль до налогообложения

8) минус налог на прибыль

9) равняется чистая прибыль.

Кроме того, оценщик может построить отчет о движении денежных средств (ДДС) по следующей схеме:

1. ДДС от операционной деятельности:

1.1. Чистая прибыль

1.2. Износ, амортизация (+)

1.3. Увеличение (-) или уменьшение (+) дебиторской задолженности

1.4. Увеличение (-) или уменьшение (+) товарно-материальных запасов

1.5. Увеличение (+) или уменьшение (-) кредиторской задолженности

1.6. Итого чистое ДДС от операционной деятельности

2. ДДС от инвестиционной деятельности

2.1. Прирост (-) основных средств

2.2. Прирост (-) капитального строительства

2.3. Прибыль (+) от продажи основных средств и капитальных вложений

2.4. Итого чистое ДДС от инвестиционной деятельности

3. ДДС от финансовой деятельности

3.1. Увеличение (-) или уменьшение (+) долгосрочных финансовых вложений в денежной форме

3.2. Увеличение (-) или уменьшение (+) краткосрочных финансовых вложений в денежной форме

3.3. Итого чистый ДДС от финансовой деятельности

Итого ДДС = 1,6+2,4+3,3.

При проведении корректировки финансовых отчетов оценщику следует особое внимание уделять следующим статьям финансовых отчетов:

• "Дебиторская задолженность";

• "Товарно-материальные запасы";

• "Начисленная амортизация";

• "Остаточная стоимость основных средств";

• "Кредиторская задолженность".

Дебиторская задолженность корректируется на потенциально безнадежные долги. Корректировка проводится путем сравнения ретроспективного процента потерь по безнадежным долгам в стоимости продаж в кредит с долей сегодняшних продаж в кредит, начисляемой как убытки по безнадежным долгам. В результате можно сделать вывод о недостаточности или чрезмерности сегодняшних начислений.

При корректировке стоимости товарно-материальных запасов оценщику 
следует придерживаться принципа оценки по наименьшей стоимости из первоначальной (т.е. стоимости приобретения) или рыночной. Согласно этому принципу, если рыночная стоимость запасов оказывается ниже себестоимости, их учетная стоимость должна быть соответствующим образом снижена.

При анализе износа и амортизации оценщик должен определить, применяется ли обычный (равномерный) метод начисления износа или ускоренная амортизация.

При анализе финансовой отчетности оценщику следует исходить из предпосылки о добросовестном отношении оцениваемого предприятия к своим обязательствам. В связи с этим кредиторская задолженность обычно не корректируется.
3. Определение стоимости объекта недвижимости.
Доходный подход при оценке объектов недвижимости включает два метода:

• метод капитализации доходов;

• метод дисконтированных денежных потоков.:;

Метод капитализации доходов используется при оценке недвижимости, приносящей доход владельцу. Доходы от владения недвижимостью Могут, например, представлять собой текущие и будущие поступления от сдачи

ее в аренду, доходы от возможного прироста стоимости недвижимости при ее продаже в будущем. Результат по данному методу состоит как из стоимости зданий, сооружений, так и из стоимости земельного участка.

Целесообразно выделить основные этапы процедуры оценки методом капитализации.

Первый этап. Оценивается потенциальный валовой доход. Делается это на основе анализа текущих ставок и тарифов, существующих на рынке недвижимости для сравнимых объектов. Потенциальный валовой доход (ПВД) - доход, который можно получить от недвижимости при 100%-ном использовании без учета всех потерь и расходов. ПВД зависит от площади оцениваемого объекта и установленной арендной ставки и рассчитывается по формуле

                              [image: image75.emf]                              (6.1)
где  S - площадь, сдаваемая в аренду, м2;

       Cа- арендная ставка за 1 м2.
Как правило, величина арендной ставки зависит от местоположения объекта, его физического состояния, наличия коммуникаций, срока аренды и т.д.

Второй этап. Оцениваются предполагаемые потери от недоиспользования объекта недвижимости и потери при сборе платежей. Уменьшение ПВД на величину потерь дает величину действительного валового дохода (ДВД), который определяется по формуле:
                           ДВД = ПВД - Потери.                            (6.2)
Третий этап. Рассчитываются предполагаемые издержки по эксплуатации оцениваемой недвижимости. Периодические расходы для обеспечения нормального функционирования объекта и воспроизводства дохода называются операционными расходами.

Операционные расходы принято делить на:

• условно-постоянные расходы;

• условно-переменные, или эксплуатационные, расходы;

• расходы на замещение, или резервы.

К условно-постоянным относятся расходы, размер которых не зависит от степени эксплуатационной загруженности объекта и уровня предоставляемых услуг (например, страховые платежи).

К условно-переменным относятся расходы, размер которых зависит от степени эксплуатационной загруженности объекта и уровня предоставляемых услуг. Основными условно-переменными расходами являются коммунальные расходы, расходы на содержание территории, расходы на управление, зарплату обслуживающему персоналу и т.д.

К расходам на замещение относятся расходы на периодическую замену быстроизнашивающихся компонентов улучшений (обычно к таким компонентам относят кровлю, покрытие пола, санитарно-техническое оборудование, электроарматуру). В расчете подразумевается, что деньги на это резервируются, хотя большинство владельцев недвижимости в действительности этого не делают. Если владелец планирует замену изнашивающихся компонентов в течение срока владения, то указанные отчисления необходимо учитывать при расчете стоимости недвижимости рассматриваемым методом.

Пример. Текущий ремонт здания, требующийся один раз в 6 лет, обходится

владельцу в 10 000 долл. Последний раз ремонт был проведен 2 года назад. Срок владения - 5 лет. Необходимо рассчитать расходы на замещение по статье текущего ремонта за первый год владения.

Решение. Следующий ремонт необходимо провести через 4 года (6 - 2), следовательно, он придется на настоящего владельца, и расходы на замещение составят 2500 долл. (10 000 : 4).

Если в период предполагаемого срока владения не предусматривается

замена быстроизнашивающихся компонентов, то расходы на их замещение

не учитываются. Но необходимость проведения ремонта в будущем повлияет

на цену реверсии (перепродажи).

Пример. Текущий ремонт, требующийся один раз в 6 лет, обходится владельцу в 10 000 долл. Последний ремонт был проведен 2 года назад. Срок владения - 3 года. Необходимо рассчитать расходы на замещение по статье

текущего ремонта за первый год владения.
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4. Последовательность расчета годового чистого операционного дохода.
Анализ валовой выручки и ее прогноз требуют детального рассмотрения и учета целого ряда факторов, среди которых:

• номенклатура выпускаемой продукции;

• объемы производства и цены на продукцию;

• ретроспективные темпы роста предприятия;

• спрос на продукцию;

• темпы инфляции;

• имеющиеся производственные мощности;

• перспективы и возможные последствия капитальных вложений;

• общая ситуация в экономике, определяющая перспективы спроса;

• ситуация в конкретной отрасли с учетом существующего уровня конкуренции;

• доля оцениваемого предприятия на рынке;

• долгосрочные темпы роста в послепрогнозный период;

• планы менеджеров данного предприятия.

Следует придерживаться общего правила, гласящего, что прогноз валовой выручки должен быть логически совместим с ретроспективными показателями деятельности предприятия и отрасли в целом. Оценки, основанные на прогнозах, которые заметно расходятся с историческими тенденциями, представляются неточными.

Темпы инфляции измеряются с помощью индексов цен, характеризующих среднее изменение уровня цен за определенный период. Для этого используется следующая формула:
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где    Ip - индекс инфляции;

        Р1 - цены анализируемого периода;
        Ро  - цены базового периода;
        G1 - количество товаров, реализованных в анализируемом периоде.
Внутри любой отрасли по меньшей мере несколько предприятий борются за свою долю рынка. И здесь возможны разные варианты. Можно увеличить свою долю на уменьшающемся рынке за счет неудачливых конкурентов, а можно и, наоборот, потерять свою долю на растущем рынке. В связи с этим важно точно оценить размер и границы рыночного сегмента, на котором собирается работать предприятие. 

Следовательно, задача оценщика - определить тенденцию изменения доли реального рынка, удерживаемой оцениваемым предприятием с точки зрения спроса и потребностей конечных потребителей. При этом целесообразно проанализировать следующие факторы:

• долю рынка, принадлежащую предприятию в данное время;

• ретроспективную тенденцию изменения этой доли (постоянство, сокращение или увеличение);

• бизнес-план предприятия. Особое внимание необходимо обратить на то, каким образом предприятие планирует сохранить или увеличить долю рынка (при помощи снижения цен, дополнительных маркетинговых издержек или путем повышения качества производимой продукции).

Анализ и прогноз расходов

На данном этапе оценщик должен:

• учесть ретроспективные взаимозависимости и тенденции;

• изучить структуру расходов, в особенности соотношение постоянных и переменных издержек;

• оценить инфляционные ожидания для каждой категории издержек;

• изучить единовременные и чрезвычайные статьи расходов, которые могут фигурировать в финансовой отчетности за прошлые годы, но в будущем не встретятся;

• определить амортизационные отчисления исходя из нынешнего наличия активов и из будущего их прироста и выбытия;

• рассчитать затраты на выплату процентов на основе прогнозируемых уровней задолженности;

• сравнить прогнозируемые расходы с соответствующими показателями для предприятий-конкурентов или с аналогичными среднеотраслевыми показателями.

Главным в отношении производственных издержек является разумная экономия. Если она систематически достигается без ущерба для качества, продукция предприятия остается конкурентоспособной. Для правильной оценки этого обстоятельства необходимо прежде всего четко выявлять и контролировать причины возникновения категорий затрат.

Эффективное и постоянное управление издержками неразрывно связано с обеспечением адекватной и качественной информации о себестоимости отдельных видов выпускаемой продукции и их относительной конкурентоспособности.

Умение постоянно "держать руку на пульсе" текущих издержек позволяет корректировать номенклатуру производимой продукции в пользу наиболее конкурентоспособных позиций, строить разумную ценовую политику

фирмы, реально оценивать отдельные структурные подразделения с точки зрения их вклада и эффективности.

Классификация затрат может производиться по нескольким признакам:

• составу: плановые, прогнозируемые или фактические;

• отношению к объему производства: переменные, постоянные, условно- постоянные;

• способу отнесения на себестоимость: прямые, косвенные;

• функциям управления: производственные, коммерческие, административные.

Для оценки бизнеса важны две классификации издержек. Первая - классификация издержек на постоянные и переменные. Постоянные издержки не зависят от изменения объемов производства (к примеру, административные и управленческие расходы; амортизационные отчисления; расходы по сбыту за вычетом комиссионных; арендная плата; налог на имущество и т.д.).

Переменные же издержки (сырье и материалы; заработная плата основного производственного персонала; расход топлива и энергии на производственные нужды) обычно считают пропорциональными изменению объемов производства.

Классификация издержек на постоянные и переменные используется прежде всего при проведении анализа безубыточности, а также для оптимизации структуры выпускаемой продукции. Вторая – классификация издержек на прямые и косвенные; применяется для отнесения издержек на определенный вид продукции.

Четкое и единообразное разделение на прямые и косвенные постоянные издержки особенно важно для поддержания однородной отчетности по всем подразделениям. На одном уровне отчетности постоянные издержки могут быть прямыми, а на другом (более детальном) - косвенными. Например, на уровне производственной линии расходы на отопление являются прямыми издержками, но на уровне отчетности по видам продукции они становятся косвенными, так как стоимость отопления практически невозможно разнести по видам продукции (табл. 6.2).

Таблица 6.2. План производства и продаж отдельного вида продукции
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Анализ и прогноз инвестиций

Таблица 6.3. Анализ инвестиций включает три основных компонента:
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Величина собственных оборотных средств (в западной литературе применяется термин "рабочий капитал") - это разность между текущими активами и текущими обязательствами. Она показывает, какая сумма оборотных средств финансируется за счет средств предприятия.

Расчет величины денежного потока для каждого года прогнозного периода

Существуют два основных метода расчета величины потока денежных средств: косвенный и прямой. Косвенный метод анализирует движение денежных средств по направлениям деятельности. Он наглядно демонстрирует использование прибыли и инвестирование располагаемых денежных средств. Прямой метод основан на анализе движения денежных средств по статьям прихода и расхода, т.е. по бухгалтерским счетам.

При расчете величины денежного потока для каждого прогнозного года

можно руководствоваться следующей схемой (иллюстрирующей косвенный

метод расчета ДП) (табл. 6.4).

Таблица 6.4
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Суммарное изменение денежных средств. Оно должно быть равным увеличению (уменьшению) остатка денежных средств между двумя отчетными периодами.

5. Определение общего коэффициента капитализации, нормы дисконтирования и мультипликатора валового дохода.
Определение ставки дисконта

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

Если рассматривать ставку дисконта со стороны предприятия как самостоятельного юридического лица, обособленного и от собственников (акционеров), и от кредиторов, то можно определить ее как стоимость привлечения предприятием капитала из различных источников. Ставка дисконта или стоимость привлечения капитала должна рассчитываться с учетом трех факторов. Первый - наличие у многих предприятий различных источников привлекаемого капитала, которые требуют разных уровней компенсации. Второй - необходимость учета для инвесторов стоимости денег во времени. Третий - фактор риска. В данном контексте мы определяем риск как степень вероятности получения ожидаемых в будущем доходов.

Существуют различные методики определения ставки дисконта, наиболее

распространенными из которых являются:

для денежного потока для собственного капитала:

• модель оценки капитальных активов;

• метод кумулятивного построения;

для денежного потока для всего инвестированного капитала:

• модель средневзвешенной стоимости капитала.

Расчет ставки дисконта зависит от того, какой тип денежного потока используется для оценки в качестве базы. Для денежного потока для собственного

капитала применяется ставка дисконта, равная требуемой собственником ставке отдачи на вложенный капитал; для денежного потока для всего инвестированного капитала применяется ставка дисконта, равная сумме взвешенных ставок отдачи на собственный капитал и заемные средства (ставка отдачи на заемные средства является процентной ставкой банка по кредитам), где в качестве весов выступают доли заемных и собственных средств в структуре капитала. Такая ставка дисконта называется средневзвешенной стоимостью капитала (Weighted Average Cost of Capital- WACC).

Средневзвешенная стоимость капитала рассчитывается по следующей формуле:
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где  kd - стоимость привлечения заемного капитала;

       tc  - ставка налога на прибыль предприятия;
       kp  - стоимость привлечения акционерного капитала (привилегированные акции);

       ks - стоимость привлечения акционерного капитала (обыкновенные акции);

       Wd - доля заемного капитала в структуре капитала предприятия;

       Wp  - доля привилегированных акций в структуре капитала предприятия;

       Ws - доля обыкновенных акций в структуре капитала предприятия.

В соответствии с моделью оценки капитальных активов ставка дисконта находится по Формуле

                                         [image: image82.emf]                    (6.5)
где  
R - требуемая инвестором ставка дохода (на собственный капитал);
Rf - безрисковая ставка дохода;
( - коэффициент бета (является мерой систематического риска, связанного с макроэкономическими и политическими процессами, происходящими в стране);
Rm - общая доходность рынка в целом (среднерыночного портфеля ценных бумаг);

S1  - премия для малых предприятий;
S2 - премия за риск, характерный для отдельной компании;

C - страновой риск.
Модель оценки капитальных активов (САРМ - в общеупотребимой аббревиатуре на английском языке) основана на анализе массивов информации фондового рынка, конкретно - изменений доходности свободно обращающихся акций. Применение модели для вывода ставки дисконта для закрытых компаний требует внесения дополнительных корректировок.

В качестве безрисковой ставки дохода в мировой практике используется обычно ставка дохода по долгосрочным государственным долговым обязательствам (облигациям или векселям); считается, что государство является самым надежным гарантом по своим обязательствам (вероятность его банкротства практически исключается). Однако, как показывает практика, государственные ценные бумаги в условиях России не воспринимаются как безрисковые. Для определения ставки дисконта в качестве безрисковой может быть принята ставка по вложениям, характеризующимся наименьшим уровнем риска (ставка по валютным депозитам в Сбербанке или других наиболее надежных банках). Можно также основываться на безрисковой ставке для западных компаний, но в этом случае обязательно прибавление странового риска с целью учета реальных условий инвестирования, существующих в России. Для инвестора она представляет собой альтернативную ставку дохода, которая характеризуется практическим отсутствием риска и высокой степенью ликвидности. Безрисковая ставка используется как точка отсчета, к которой привязывается оценка различных видов риска, характеризующих вложения в данное предприятие, на основе чего и выстраивается требуемая ставка дохода.

Коэффициент бета представляет собой меру риска. На фондовом рынке

выделяются два вида риска: специфический для конкретной компании, еще называемый несистематическим (определяется микроэкономическими факторами), и общерыночный, характерный для всех компаний, акции которых находятся в обращении, называемый также систематическим (определяется макроэкономическими факторами). В модели оценки капитальных активов при помощи коэффициента бета определяется величина систематического риска. Рассчитывается коэффициент бета исходя из амплитуды колебаний общей доходности акций конкретной компании по сравнению с общей доходностью фондового рынка в целом. Общая доходность рассчитывается следующим образом:

Общая доходность акции компании за период = Рыночная цена акции на конец периода -- Рыночная цена акции на начало периода + 
+Выплаченные за период дивиденды : : Рыночная цена на начало периода (%).

Инвестиции в компанию, курс акций которой, а следовательно, и общая доходность отличаются высокой изменчивостью, являются более рискованными, и наоборот. Коэффициент бета для рынка в целом равен 1. Стало быть, если у какой-то компании коэффициент бета равен 1, это значит, что колебания ее общей доходности полностью коррелируют с колебаниями доходности рынка в целом, ее систематический риск равен среднерыночному. Общая доходность компании, у которой коэффициент бета равен 1,5, будет изменяться на 50% быстрее доходности рынка. Например, если среднерыночная доходность акций снизится на 10%, общая доходность данной компании упадет на 15%.

Коэффициенты бета в мировой практике обычно рассчитываются путем анализа статистической информации фондового рынка. Эта работа проводится специализированными фирмами. Данные о коэффициентах бета публикуются в ряде финансовых справочников и в некоторых периодических изданиях, анализирующих фондовые рынки. Профессиональные оценщики, как правило, не занимаются расчетами коэффициентов бета.

В нашей стране первой стала публиковать данные о коэффициентах бета известная консалтинговая фирма АК&М. Дать представление о величинах коэффициентов бета у западных компаний может следующая таблица, подготовленная специалистами компании "Deloitte & Touche" (табл. 4.5).

Таблица 6.5
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Показатель общей доходности рынка представляет собой среднерыночный индекс доходности и рассчитывается на основе долгосрочного анализа статистических данных.

Расчет величины стоимости в постпрогнозный период

Определение стоимости в постпрогнозный период основано на предпосылке о том, что бизнес способен приносить доход и по окончании прогнозного периода. Предполагается, что после окончания прогнозного периода доходы бизнеса стабилизируются и в остаточный период будут иметь место стабильные долгосрочные темпы роста или бесконечные равномерные доходы. В зависимости от перспектив развития бизнеса в постпрогнозный период используют тот или иной способ расчета ставки дисконта:

• метод расчета по ликвидационной стоимости. Он применяется в том случае, если в послепрогнозный период ожидается банкротство компании с последующей продажей имеющихся активов. При расчете ликвидационной стоимости необходимо принять во внимание расходы, связанные с ликвидацией, и скидку на срочность (при срочной ликвидации). Для оценки действующего предприятия, приносящего прибыль, а тем более находящегося в стадии роста, этот подход неприменим;

• метод расчета по стоимости чистых активов. Техника расчетов аналогична расчетам ликвидационной стоимости, но не учитывает затрат на ликвидацию и скидку за срочную продажу активов компании. Данный метод может быть использован для стабильного бизнеса, главной характеристикой которого являются значительные материальные активы, 
• метод предполагаемой продажи, состоящий в пересчете денежного потока в показатели стоимости с помощью специальных коэффициентов, полученных из анализа ретроспективных данных по продажам сопоставимых компаний. Поскольку практика продажи компаний на российском рынке крайне скудна или отсутствует, применение данного метода к определению конечной стоимости весьма проблематично;

• по модели Гордона годовой доход послепрогнозного периода капитализируется в показатели стоимости при помощи коэффициента капитализации, рассчитанного как разница между ставкой дисконта и долгосрочными темпами роста. При отсутствии темпов роста коэффициент капитализации будет равен ставке дисконта. Модель Гордона основана на прогнозе получения стабильных доходов в остаточный период и предполагает, что величины износа и капиталовложений равны.

Расчет конечной стоимости в соответствии с моделью Гордона производится по формуле

                              [image: image84.emf]                            (6.6)
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Конечная стоимость [image: image86.emf]по формуле Гордона определяется на момент окончания прогнозного периода.

Расчет текущих стоимостей будущих денежных потоков

и стоимости в постпрогнозный период

Расчеты текущих стоимостей представляют собой техническую задачу,

порядок решения которой подробно рассматривается в гл. 3.

При применении в оценке метода ДЦП необходимо суммировать текущие

стоимости периодических денежных потоков, которые приносит объект оценки в прогнозный период, и текущую стоимость в постпрогнозный период, ожидаемую в будущем.

Предварительная величина стоимости бизнеса состоит из двух составляющих:

• текущей стоимости денежных потоков в течение прогнозного периода;

• текущего значения стоимости в послепрогнозный период.

Внесение итоговых поправок

После определения предварительной величины стоимости предприятия для получения окончательной величины рыночной стоимости необходимо внести итоговые поправки. Среди них выделяются две: поправка на величину стоимости нефункционирующих активов и коррекция величины собственного оборотного капитала.

Первая поправка основывается на том, что при расчете стоимости учитываются активы предприятия, которые участвуют в производстве, получении прибыли, т.е. в формировании денежного потока. Но у любого предприятия в каждый конкретный момент времени могут быть активы, не занятые непосредственно в производстве. Здесь их стоимость не учитывается в денежном потоке, но это не значит, что они не имеют стоимости. В настоящее время у многих российских предприятий есть в наличии такие нефункционирующие активы (в основном недвижимость, машины и оборудование), поскольку вследствие затяжного спада производства уровень утилизации производственных мощностей крайне низок. Многие такие активы имеют определенную стоимость, которая может быть реализована, например, при продаже. Поэтому необходимо определить рыночную стоимость таких активов и суммировать ее со стоимостью, полученной при дисконтировании денежного потока.

Вторая поправка - это учет фактической величины собственного оборотного капитала. В модель дисконтированного денежного потока включается требуемая величина собственного оборотного капитала, привязанная к прогнозному уровню реализации (обычно она определяется по отраслевым нормам). Фактическая величина собственного оборотного капитала, которой располагает предприятие, может не совпадать с требуемой. Соответственно необходима коррекция: избыток собственного оборотного капитала должен быть прибавлен, а дефицит - вычтен из величины предварительной стоимости.

В результате оценки предприятия методом ДДП получается стоимость контрольного ликвидного пакета акций. Если же оценивается неконтрольный пакет, то необходимо сделать скидку.

Экономическое содержание метода

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

Метод капитализации прибыли в наибольшей степени подходит для ситуаций, в которых ожидается, что предприятие в течение длительного срока будет получать примерно одинаковые величины прибыли (или темпы ее роста будут постоянными).

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

Основные этапы применения метода

Практическое применение метода капитализации прибыли предусматривает следующие основные этапы:

Г. Анализ финансовой отчетности, ее нормализация и трансформация

(при необходимости).

2. Выбор величины прибыли, которая будет капитализирована.

3. Расчет адекватной ставки капитализации.

4. Определение предварительной величины стоимости.

5. Проведение поправок на наличие нефункционирующих активов (если

таковые имеются).

6. Проведение поправок на контрольный или неконтрольный характер

оцениваемой доли, а также на недостаток ликвидности (если они необходимы).

Анализ__ Выбор величины прибыли, которая будет капитализирована

Данный этап фактически подразумевает выбор периода текущей производственной

деятельности, результаты которой будут капитализированы.

Оценщик может выбирать между несколькими вариантами:

• прибыль последнего отчетного года;

• прибыль первого прогнозного года;

• средняя величина прибыли за несколько последних отчетных лет (8-5 лет).

В качестве капитализируемой величины может выступать либо чистая прибыль после уплаты налогов, либо прибыль до уплаты налогов, либо величина денежного потока.

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

Расчет ставки капитализации

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

Соответственно для одного и того же предприятия ставка капитализации

обычно ниже, чем ставка дисконта.

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

Итак, чтобы определить адекватную ставку капитализации, нужно сначала рассчитать соответствующую ставку дисконта, используя следующие возможные методики. Существуют различные методики определения ставки дисконта, наиболее распространенными из которых являются:

• модель оценки капитальных активов;

• метод кумулятивного построения;

• модель средневзвешенной стоимости капитала.

Кумулятивный подход

Кумулятивный подход имеет определенное сходство с САРМ (модель оценки капитальных активов). В обоих случаях за базу расчетов берется ставка дохода по безрисковым ценным бумагам, к которой прибавляется дополнительный доход, связанный с риском инвестирования в данный вид ценных бумаг. Затем вносятся поправки (в сторону увеличения или уменьшения) на действие количественных и качественных факторов риска, связанных со спецификой данной компании.

Приведенные ниже данные позволяют получить представление о зависимости между величиной ставок дохода и уровнем риска, связанного с теми или иными инвестициями. С их помощью может быть проиллюстрирована концепция кумулятивного роста ставок дохода при переходе от менее рискованных (безрисковых) к более рискованным инвестициям (табл. 4.6).

Расчет стоимости собственного капитала согласно кумулятивному

подходу проводится в два этапа: 
• определение соответствующей безрисковой ставки дохода;

• оценка величины соответствующей премии за риск инвестирования в данную компанию.

Таблица 6.6
[image: image87.emf]
Таблица 6.7

[image: image88.emf]
При известной ставке дисконта ставка капитализации определяется в

общем виде по следующей формуле:
                                  [image: image89.emf]                                             (6.7)
где  R - ставка капитализации;
        d - зтавка дисконта;
        g - долгосрочные темпы роста прибыли или денежного потока.

Последние этапы применения метода капитализации прибыли представляют собой несложные операции. Предварительная величина стоимости рассчитывается по приводившейся формуле
                                    [image: image90.emf]                                     (6.8)
Для проведения поправок на нефункционирующие активы требуется оценка их рыночной стоимости в соответствии с принятыми методами для конкретного вида активов (недвижимость, машины и оборудование и т.д.). Что касается поправок на контрольный или неконтрольный характер оцениваемой доли, а также на недостатокликвидности, то порядок их применения подробно рассматривается ниже.

Тема 7 Оценка машин, оборудования, инвентаря, материалов

Лекция 1


1. Общие положения. Термины и определения.

2.  Виды стоимости. Методы оценки и методы расчета стоимости. Порядок расчета стоимости затратным методом.

Лекция 2

1. Этапы определения стоимости доходным методом.

2. Методы расчета стоимости доходного метода.
Лекция 3
1. Сущность сравнительного метода оценки (метода сравнительного анализа продаж).

2. Этапы определения стоимости.

Лекция 1


1. Общие положения. Термины и определения.
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3 Термины и определения

В настоящем стандарте используют термины и определения, приведенные в СТБ 52.0.01, СТБ 52.0.02, а также применяют следующие термины с соответствующими определениями:

3.1 объекты оценки: Движимое имущество, принадлежащее юридическим и физическим лицам (в том числе индивидуальным предпринимателям), либо его часть (за исключением денег, ценных бумаг, драгоценных металлов и камней и изделий из них, транспортных средств) и имущественные права на него.

Примечание – Как объект оценки оборудование может подразделяться на серийное, стандартное, нестандартное, специальное, уникальное, к установке, в монтаже. Объектом оценки могут быть дополнительное оборудование и конструктивные элементы оборудования. 

3.1.1 движимое имущество: Имущество, не относящееся к недвижимому имуществу, включая деньги и ценные бумаги (СТБ 52.0.02).

Примечание – К движимому имуществу относятся: объекты основных средств, оборудование к установке  (в монтаже), материалы, готовая продукция, товары, незавершенное производство, иное имущество.

3.1.2 объекты основных средств: Активы, имеющие материально-вещественную форму, используемые в течение срока службы продолжительностью более года, стоимость единицы которых при этом превышает величину, определяемую в соответствии с законодательством (за исключением объектов, относящихся в соответствии с законодательством к основным средствам вне зависимости от их стоимости) (СТБ 52.0.02).

Примечание – К основным средствам относится оборудование, введенное в эксплуатацию [энергетическое оборудование (силовые машины и оборудование)], рабочие машины и оборудование (технологическое оборудование), информационное оборудование, прочие основные средства (инструмент, инвентарь, рабочий скот, животные цирков и зоопарков).

3.1.3 оборудование: Совокупность механизмов, машин, устройств, приборов, необходимых для работы, производства.

Примечание – Как объект оценки оборудование может подразделяться на серийное, стандартное, нестандартное, специальное, уникальное. Объектом оценки могут быть дополнительное оборудование и конструктивные элементы оборудования.

3.1.3.1 серийное оборудование: Оборудование, изготавливаемое по одной и той же технической документации и выпускаемое в виде последовательного ряда единиц (партий) по нормативному доку-менту, утвержденному в установленном порядке.

3.1.3.2 стандартное оборудование: Оборудование серийного производства, производимое по утвержденной проектно-конструкторской документации в соответствии с утвержденными техническими нормативными правовыми актами (стандартами, техническими условиями и др.).
3.1.3.3 нестандартное оборудование: Оборудование, которое изготавливается предприятием для собственных нужд по собственным чертежам или проектам, а также изготавливаемое по разовым (единичным) заказам на других предприятиях по заказным спецификациям и чертежам проектно-конструкторских организаций.

3.1.3.4 специальное оборудование: Оборудование, многократно используемое в производстве средств труда, которое обеспечивает условия для выполнения специфических (нестандартных) технологических операций.

Примечание – К специальному оборудованию относится специальное технологическое оборудование (химическое, металлообрабатывающее, кузнечно-прессовое, термическое, сварочное, другие виды специального технологического оборудования), применяемое для выполнения нестандартных операций; контрольно-испытательные аппаратура и оборудование (стенды, пульты, макеты готовых изделий, испытательные установки), предназначенные для регулировок, испытаний конкретных изделий и сдачи их заказчику оценки (покупателю); реакторное оборудование; дезавакционное оборудование; другие виды специального оборудования.
3.1.3.5 уникальное оборудование: Единственное в своем типе (модификации) оборудование, созданное для выполнения уникальных операций или работ, существующее в одном или представленное на рынке в единичных экземплярах.

3.1.3.6 оборудование к установке: Оборудование, недавно поступившее, а также хранящееся на складе, подготавливаемое к вводу в эксплуатацию и предназначенное для установки. 

3.1.3.7 оборудование в монтаже: Оборудование, находящееся в монтаже, отладке, проходящее пробную эксплуатацию, пусконаладочные работы. 

3.1.3.8 дополнительное оборудование: Оборудование, устанавливаемое изготовителем на объектах оценки соответствующей марки, серии по индивидуальному заказу при его приобретении или в процессе эксплуатации сверх стандартной комплектации (СТБ 52.0.02).

3.1.3.9 конструктивные элементы: Агрегаты, узлы, механизмы оборудования, которые могут быть выделены и обособлены на основе технической документации на оборудование в объекте оценки или объекте-аналоге. 

Примечание – Конструктивные элементы объекта оценки подразделяются на краткоживущие и долгоживущие элементы.

3.1.3.10 долгоживущие конструктивные элементы: Конструктивные элементы, нормативный срок службы которых совпадает с нормативным сроком службы объекта оценки в целом (СТБ 52.0.02).

3.1.3.11 краткоживущие конструктивные элементы: Конструктивные элементы, нормативный срок службы которых меньше нормативного срока службы объекта оценки в целом.

3.2 материалы: Разнообразные вещественные элементы производства, используемые главным образом в качестве предметов труда, – сырье, основные и вспомогательные материалы, топливо, энергия, покупные изделия и полуфабрикаты, комплектующие изделия, конструкции и детали, спецодежда, тара и тарные материалы, запасные части, прочие материалы, инвентарь, инструменты и хозяйственные принадлежности, специальная оснастка и одежда.

3.3 готовая продукция: Изготовленная продукция, признанная пригодной к поставкам и (или) использованию и находящаяся на складе изготовителя.

3.4 товары: Продукция производственно-технического назначения, товары народного потребления и иное имущество независимо от страны ее происхождения, предметы личного, семейного, домашнего потребления, предназначенные для продажи.

3.5 незавершенное производство: Совокупность частично готовой продукции, не прошедшей предусмотренный технологией полный цикл производства, необходимый для того, чтобы продукцию можно было отправить заказчику оценки, поставить на рынок для продажи, отгрузить на склад готовой продукции.

3.6 машина: Совокупность связанных между собой частей или устройств, из которых по крайней мере одно движется, а также элементы привода, управления и энергетические узлы, которые предназначены для определенного применения, в частности для обработки, производства, перемещения или упаковки материала. 

3.7 полуфабрикат: Предмет труда, подлежащий дальнейшей обработке потребителем (ГОСТ 3.1109).

3.8 комплектующее изделие: Изделие поставщика, применяемое как составная часть изделия, выпускаемого изготовителем (ГОСТ 2.101).
3.9 иное имущество: Движимое имущество (за исключением перечисленного выше), используемое (расходуемое) при производстве (изготовлении) продукции, работ и услуг либо полученное в результате такого использования и не являющееся основными средствами.

3.10 идентичный объект: Объект, полностью совпадающий с объектом оценки по физическим, функциональным и прочим характеристикам.

Примечание – Идентичный объект может отличаться от объекта оценки накопленным износом.

3.11 срок службы: Период времени, после которого объект оценки окончательно прекращает выполнение закрепленных за ним функций.

3.11.1 нормативный срок службы: Срок службы объекта оценки, установленный в соответствии с законодательством.

3.11.2 фактический срок службы оборудования: Период времени с даты приемки оборудования в эксплуатацию до даты оценки.

3.11.3 фактический срок службы конструктивных элементов: Период времени от даты ввода в эксплуатацию конструктивных элементов до даты оценки.

3.12 потребительские свойства: Свойства объектов оценки или объектов-аналогов, проявляющиеся при их эксплуатации в процессе удовлетворения потребностей.

3.13 исправимый физический износ: Физический износ, устранение которого технически возможно и затраты на его устранение меньше чем добавленная стоимость улучшений.
3.14 исправимый функциональный износ: Износ, вызванный функциональными недостатками, устранение которых технически возможно и затраты на его устранение меньше чем добавленная стоимость улучшений.
3.15 неисправимый физический износ: Физический износ, устранение которого технически невозможно и (или) затраты на его устранение равны или больше чем добавленная стоимость улучшений.
3.16 неисправимый функциональный износ: Износ, вызванный функциональными недостатками, устранение которых технически невозможно и (или) затраты на его устранение равны или больше чем добавленная стоимость улучшений.

3.17 ремонтный цикл: Период времени между двумя капитальными ремонтами объекта оценки.

Примечание – Первый ремонтный цикл начинается с даты ввода объекта оценки в эксплуатацию до его первого капитального ремонта.

3.18 серийное производство: Производство продукции, выпускаемой периодически отдельными партиями в значительном количестве, согласно технологии, установленной для данной продукции.

3.19 фактическая наработка: Продолжительность или объем работы объекта оценки при эксп-луатации, выражаемые в единицах времени, натуральных или денежных единицах.
3.20 норматив затрат: Относительный или удельный показатель, характеризующий расход какого- либо ресурса на единицу измерения.

3.21 базовый год: Период времени, за который принимаются данные для составления первого года прогноза в реконструированном отчете о доходах (СТБ 52.0.02).

3.22 срок прогноза: Период времени, в течение которого планируется получение денежного потока от использования объекта оценки.

3.23 реконструированный отчет о доходах: Сводный расчет доходов и расходов от использования объекта оценки в базовом году или в любом другом году срока прогноза.

3.24 потенциальный валовой доход: Максимальный доход, который способен приносить объект оценки.

Примечание – Потенциальный валовой доход включает договорную арендную плату по сданным в аренду объектам оценки, рыночную арендную плату по несданным в аренду объектам оценки, скользящий доход и прочие доходы от объектов оценки. Потенциальный валовой доход может рассчитываться как в базовом 
году, так и прогнозироваться в течение срока прогноза по вариантам прогноза при составлении реконструированного отчета о доходах.  

3.24.1 договорная арендная плата: Арендная плата за пользование и владение объектом оценки, размер, порядок, условия и сроки внесения которой определяются договором аренды.

3.24.1.1 полная аренда: Аренда, при которой по договору аренды все операционные расходы по содержанию объекта оценки оплачиваются арендодателем.

3.24.1.2 распределенная аренда: Аренда, при которой по договору аренды часть операционных расходов оплачивается арендодателем, а часть – арендатором.

3.24.1.3 чистая аренда: Аренда, при которой по договору аренды операционные расходы оплачиваются арендатором.

3.24.2 рыночная арендная плата: Арендная плата, за которую наиболее вероятна передача объекта оценки в аренду по договору аренды на дату оценки.

3.24.3 расчетная рыночная арендная плата: Арендная плата, полученная расчетным путем и используемая для определения потенциального валового дохода в базовом году, а также будущих доходов от объекта оценки в любом другом году срока прогноза.

Примечание – Расчетная рыночная арендная плата может определяться оценщиком на основе исходной информации по объекту оценки, по объектам-аналогам с использованием договорных, рыночных ставок аренды. Методы определения расчетной рыночной арендной платы определяет оценщик.

3.24.4 избыточная арендная плата: Сумма, на которую договорная арендная плата превышает рыночную арендную плату на дату оценки.

3.24.5 процентная арендная плата: Арендная плата, установленная договором аренды в виде доли от доходов, связанных с деятельностью арендатора и полученных в результате использования арендованного объекта оценки.

3.24.6 сверхарендная плата: Арендная плата, установленная в договоре аренды, выплачиваемая сверх процентной арендной платы при предоставлении арендатору льгот, связанных с арендой объекта оценки.

3.24.7 скользящий доход: Доход, который образуется за счет дополнительной оплаты арендаторами расходов, превышающих их значения, установленные договором аренды.

3.24.8 прочие доходы: Доходы, получаемые за счет предоставления дополнительных услуг, не предусмотренных договором аренды и (или) не связанных со сдачей в аренду объекта оценки.

3.25 потери арендной платы: Потери потенциального дохода в период поиска арендатора объекта оценки и (или) за счет неуплаты арендной платы недобросовестными арендаторами.

3.26 действительный (эффективный) валовой доход: Потенциальный валовой доход за минусом потерь арендной платы.

3.27 операционные расходы: Текущие (ежегодные, ежемесячные и др.) расходы для обеспечения нормального функционирования объекта оценки.

Примечание – Операционные расходы состоят из постоянных операционных расходов, переменных операционных расходов и расходов на замещение. 

3.27.1 постоянные операционные расходы: Текущие (ежегодные, ежемесячные и др.) расходы по объекту оценки, которые расходуются на содержание объекта оценки независимо от интенсивности его эксплуатации или сдачи в аренду. 

Примечание – Обычно это затраты на страхование.

3.27.2 переменные операционные расходы: Текущие (ежегодные, ежемесячные и др.) расходы по объекту оценки, которые зависят от интенсивности его эксплуатации или сдачи его в аренду.

3.27.3 расходы на замещение: Текущие (ежегодные, ежемесячные и др.) расходы, которые предусматривают периодическую замену быстроизнашивающихся конструктивных элементов объекта оценки.

3.28 чистый операционный доход: Разница между действительным валовым доходом и операционными расходами по объекту оценки.

3.29 мультипликатор валового дохода: Коэффициент, характеризующий отношение цены (стоимости) объекта-аналога (объекта оценки) к валовому доходу, приносимому этим объектом.

3.30 имущественные интересы: Имущественные права на отдельные части или конструктивные элементы объекта оценки в объекте оценки.

3.31 финансовые интересы: Доля участия в финансировании объекта оценки юридических и (или) физических лиц.

4 Общие положения

4.1 Определение стоимости объектов оценки и подготовки документов оценки проводится в целях:

а) продажи конкретному покупателю, включая продажу имущества в процедуре экономической несостоятельности (банкротства);

б) внесения в виде неденежного вклада в уставный фонд юридического лица; 

в) продажи на торгах (аукционе и по конкурсу), в том числе в процедуре банкротства;

г) передачи в залог;

д) безвозмездного отчуждения;

е) безвозмездной передачи;

ж) передачи в безвозмездное пользование;

и) передачи в доверительное управление;

к) мены;

л) наследования имущества;

м) разрешений имущественных споров;

н) возмещения ущерба;

п) реализации управленческих решений, за исключением перечисленного выше;

р) постановки на баланс излишков активов, выявленных в результате инвентаризации, и активов, полученных безвозмездно;

с) разделения (выделения) первоначальной стоимости инвентарного объекта; 

т) иных, не противоречащих законодательству.

4.2 В зависимости от целей оценки выбирается вид стоимости.

2. Виды стоимости. Методы оценки и методы расчета стоимости. Порядок расчета стоимости затратным методом.

6 Методы оценки и методы расчета стоимости

6.1 Стоимость объектов оценки в Республике Беларусь может определяться с использованием:

− рыночных методов оценки: сравнительного метода оценки, доходного метода оценки, затратного метода оценки;

− индексного метода оценки.

6.1.1 Сравнительный метод оценки (метод сравнительного анализа продаж) представляет собой совокупность методов расчета стоимости, основанных на информации о рыночных ценах объектов-аналогов с последующей корректировкой их стоимости по элементам сравнения. Под рыночными  ценами объектов-аналогов понимаются цены сделок, предложения или спроса в зависимости от используемой информации. 

При реализации сравнительного метода оценки используют методы расчета стоимости, которые можно объединить в две группы:

− методы количественного анализа;

− методы качественного анализа.

К группе методов количественного анализа относятся следующие методы расчета стоимости: статистического анализа (в том числе метод графического анализа и метод анализа тенденций, метод прямого сравнения), компенсационных корректировок и др.

К группе методов качественного анализа относятся следующие методы расчета стоимости: относительный сравнительный анализ, распределительный анализ (ранжирование) и др.

В сравнительном методе оценки может использоваться комбинация из вышеперечисленных методов расчета стоимости.

6.1.2 Доходный метод оценки представляет собой совокупность методов расчета стоимости, основанных на дисконтировании прогнозируемых будущих денежных потоков или капитализации годового денежного потока. При реализации доходного метода оценки используют следующие методы расчета стоимости:

− прямой капитализации;
− капитализации по норме отдачи (дисконтирования денежных потоков);

− капитализации по норме отдачи с применением расчетных моделей;
− валовой ренты (валового мультипликатора);

− остатка;

− другие.

В доходном методе оценки может использоваться комбинация из вышеперечисленных методов расчета стоимости.

6.1.3 Затратный метод оценки представляет собой совокупность методов расчета стоимости, основанных на определении стоимости восстановления или замещения объекта оценки за минусом его накоп-ленного износа, а при необходимости с учетом внешнего удорожания, затрат на разделение и (или) утилизацию объекта оценки, добавления дополнительных улучшений.

При реализации затратного метода оценки используют следующие методы расчета стоимости: 

− сравнительной единицы;

− построения;

− другие.

В затратном методе оценки может использоваться комбинация из вышеперечисленных методов расчета стоимости. 
6.2 При оценке стоимости рыночными методами оценки и индексным методом оценки используется информация по объектам оценки и объектам-аналогам.

7 Виды стоимости

7.1 При использовании рыночных методов оценки для определения стоимости объектов оценки, перечисленных в настоящем стандарте, в зависимости от целей оценки используются следующие виды стоимости:

− рыночная стоимость; 

− рыночная стоимость в текущем использовании;

− первоначальная стоимость объекта оценки;

− стоимость восстановления или стоимость замещения;

− остаточная стоимость объекта оценки;

− инвестиционная стоимость;

− ликвидационная стоимость;

− утилизационная стоимость;

− скраповая стоимость;

− специальная стоимость.

7.1.1 Рыночная стоимость объектов оценки определяется для целей, приведенных в 4.1.  

7.1.2 Рыночная стоимость в текущем использовании определяется как рыночная стоимость объекта оценки, учитывающая сложившиеся условия его эксплуатации, хранения и использования (далее − рыночная стоимость).  

7.1.3 При определении стоимости объектов оценки, приведенных в настоящем стандарте, рыночная стоимость в текущем использовании, как правило, соответствует рыночной стоимости.   

7.1.4 Рыночная стоимость объекта оценки может определяться:

− в продолжающемся использовании;

− как установленного объекта оценки;

− в монтаже;

− к установке;

− при перемещении.

7.1.4.1 Рыночная стоимость в продолжающемся использовании определяется как рыночная стоимость объекта оценки с учетом затрат на его доставку, монтаж, установку и (или) пусконаладочные работы.

7.1.4.2 Рыночная стоимость как установленного объекта оценки определяется как рыночная стоимость объекта оценки с учетом затрат на установку (монтаж) и затрат на его доставку. 

7.1.4.3 Рыночная стоимость в монтаже определяется как рыночная стоимость объекта оценки с учетом затрат на транспортировку до места назначения и затрат на монтаж, выполненных на дату оценки.

7.1.4.4 Рыночная стоимость к установке определяется как рыночная стоимость с учетом затрат на транспортировку до места назначения.

7.1.4.5 Рыночная стоимость при перемещении определяется как рыночная стоимость объекта оценки за минусом или без учета затрат на его перемещение в другое место.

Примечание – Если за основу определения рыночной стоимости при перемещении принимается первоначальная (переоцененная) стоимость по данным бухгалтерского учета, то затраты на монтаж, установку и пусконаладочные работы (при их включении в первоначальную (переоцененную) стоимость) относятся на накопленный износ. 

7.1.5 Затратным методом оценки по объектам оценки, приведенным в настоящем стандарте, определяются следующие виды стоимостей: 

− первоначальная стоимость объектов оценки;

− стоимость восстановления или стоимость замещения (улучшений и их элементов);

− остаточная стоимость объекта оценки (улучшений и их элементов).
7.1.5.1 Первоначальная стоимость объектов оценки, улучшений и их элементов, стоимость восстановления или стоимость замещения может рассчитываться для цели постановки излишков на баланс, для целей принятия управленческих решений и других, если это не противоречит законодательству.

7.1.5.2 Остаточная стоимость объектов оценки (улучшений и их элементов) может рассчитываться для цели постановки излишков на баланс, для целей принятия управленческих решений и других, если это не противоречит законодательству.

7.1.6 Инвестиционная стоимость объекта оценки может рассчитываться для целей, указанных в 4.1, перечисления а) – в) (за исключением продажи на аукционе), п), т). 

Методы расчета инвестиционной стоимости выбираются оценщиком в зависимости от преимуществ и экономических выгод, получаемых инвестором от приобретения объектов оценки, и инвестиций, необходимых для осуществления инвестиционных целей. 

При расчете инвестиционной стоимости учитываются дополнительные условия, срок экспозиции объекта оценки при вынужденном отчуждении.

7.1.7 Ликвидационная стоимость объекта оценки может рассчитываться для целей продажи на торгах (аукционе и по конкурсу) имущества должника, находящегося в процедуре экономической 
несостоятельности (банкротства), а также при распродаже имущества за долги и оценке имущества ликвидируемого предприятия.

Методы расчета ликвидационной стоимости выбираются оценщиком в зависимости от предполагаемого срока экспозиции объекта оценки, спроса и предложения по объектам-аналогам, состояния объекта оценки и других факторов, влияющих на стоимость объекта оценки. 

7.1.8 Утилизационная стоимость объекта оценки может рассчитываться для целей, указанных в 4.1, перечисления а) – в), к) – м) п), т). Методы расчета утилизационной стоимости определяются оценщиком. 

7.1.9 Скраповая стоимость (стоимость лома) объекта оценки представляет собой стоимость, которую актив будет иметь в случае нецелесообразности его дальнейшего использования и (или) реализации как вторичных материалов. Методы расчета скраповой стоимости определяются оценщиком. 

Примечание – Скраповая стоимость определяется в рамках рыночных методов оценки.

7.1.10 Специальная стоимость объекта оценки может рассчитываться для целей, указанных в 4.1, перечисления а) – в), п), т). Методы расчета специальной стоимости выбираются оценщиком в зависимости от особенностей объекта оценки, преимуществ и экономических выгод, которые получает покупатель с приобретением имущественных прав на объект оценки. 

7.2 При определении стоимости индексным методом оценки по объектам оценки, приведенным в настоящем стандарте, рассчитывается оценочная стоимость.  

7.2.1 Оценочная стоимость определяется как произведение стоимости, выбранной в качестве базы, на соответствующий коэффициент (индекс). 

7.2.2 Базой определения оценочной стоимости объектов оценки являются для:

− юридических лиц – балансовая стоимость (остаточная стоимость), рассчитанная по данным бухгалтерского учета и отчетности на дату оценки с учетом переоценок, проводимых в установленном порядке (далее – переоценка);

− индивидуальных предпринимателей – остаточная стоимость, отраженная в книге учета, с учетом переоценок;

− физических лиц – остаточная стоимость объекта оценки, установленная на основании исходной информации, используемой оценщиком, цена приобретения объекта оценки или цена объекта-аналога;

− всех субъектов при отсутствии документов, позволяющих определить перечисленные выше показатели, недостоверности данных или необходимости уточнения первичной информации, предоставленной заказчиком оценки, – остаточная стоимость объекта оценки. В этом случае остаточная стоимость объектов оценки определяется как разность между стоимостью восстановления или стоимостью замещения и физическим износом. При этом физический износ определяется методом нормативного износа.

7.2.3 Коэффициенты (индексы) определяются в порядке, установленном законодательством.

7.3 Первоначальная стоимость инвентарного объекта для целей разделения (выделения) рассчитывается в том случае, если в бухгалтерском учете юридического лица в первоначальную стоимость инвентарного объекта (улучшений и их элементов) включено несколько вспомогательных или самостоятельных объектов улучшений и их элементов.

Первоначальная стоимость инвентарного объекта для цели разделения (выделения) определяется в следующей последовательности: 

− определяется стоимость восстановления или стоимость замещения на дату оценки для каждого улучшения и конструктивного элемента, входящих в состав первоначальной стоимости инвентарного объекта;

− рассчитывается суммарная стоимость восстановления или стоимость замещения на дату оценки всех улучшений и их конструктивных элементов, входящих в инвентарный объект;

− определяется удельный вес каждого улучшения и конструктивного элемента в суммарной стоимости восстановления или стоимости замещения;

− рассчитывается первоначальная стоимость каждого улучшения и конструктивного элемента как произведение первоначальной стоимости инвентарного объекта на удельный вес каждого улучшения и конструктивного элемента, входящего в инвентарный объект, в суммарной стоимости восстановления или стоимости замещения на дату оценки.

В качестве базы для определения стоимости восстановления или стоимости замещения может выступать рыночная стоимость новых объектов-аналогов или первоначальная стоимость объектов-аналогов. 

Разделение (выделение) первоначальной стоимости инвентарного объекта на первоначальную стоимость вспомогательных или самостоятельных объектов оценки, входящих в его состав, может производиться пропорционально удельному весу каждого объекта в суммарной первоначальной стоимости инвентарного объекта в базисном уровне цен, если первоначальная стоимость каждого инвентарного объекта определялась по одному и тому же источнику.

7.4 Все виды стоимости определяются без учета налога на добавленную стоимость (далее – НДС). В соответствии с договором и заданием на оценку на оказание услуг по проведению независимой оценки (далее – договор) определяемая стоимость дополнительно может указываться с учетом НДС.

8 Затратный метод оценки 

8.1 Затратный метод оценки представляет собой совокупность методов расчета стоимости объектов оценки, основанных на определении стоимости восстановления или стоимости замещения объекта оценки, с учетом добавления дополнительного оборудования и (или) конструктивных элементов оборудования за минусом накопленного износа, а при необходимости – затрат на его разделение и (или) утилизацию.

8.2 Затратный метод оценки применяется в случаях:

− технико-экономического анализа производства новых и модернизации существующих объектов;

− оценки стоимости нестандартного оборудования;

− оценки стоимости уникального оборудования;

− невозможности использования других методов оценки;

− иных случаях, не противоречащих законодательству.

8.3 При реализации затратного метода оценки используют следующие методы расчета стоимости: 

− сравнительной единицы;

− построения.

8.4 Метод сравнительной единицы основан на определении стоимости объекта оценки путем умножения выбранной единицы сравнения объекта-аналога на аналогичный количественный показатель элемента сравнения объекта оценки, использованный в расчете единицы сравнения объекта-аналога (мощность, производительность, масса, объем и др.).

При использовании метода сравнительной единицы для оценки выбирается объект-аналог, по которому известна цена сделки или цена предложения. Предполагается, что технология изготовления, факторы, влияющие на стоимость (марка, модель, серия, техническое состояние) объекта оценки и объекта-аналога, одинаковы или сопоставимы. 

8.4.1 Расчет стоимости объекта оценки методом сравнительной единицы может производиться по формуле

                                              
[image: image91.wmf],

ед

П

V

V

´

=






(7.1)


	где
	V
	– стоимость объекта оценки на дату оценки, денежные единицы (далее – д. е.);

	
	Vед
	– единица сравнения объекта-аналога на дату оценки, д. е.;

	
	П
	– количественная характеристика элемента сравнения объекта оценки, выбранная для расчета единицы сравнения объекта-аналога (один объект, производительность, масса, объем и др.).


8.4.2 Единица сравнения объекта-аналога может определяться по формуле 
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	где
	V a
	– стоимость объекта-аналога на дату оценки, д. е.;

	
	П
	– количественная характеристика элемента сравнения, выбранная для расчета единицы сравнения объекта-аналога (один объект, мощность, производительность, масса, объем и др.).


8.4.3 Если объект оценки и объект-аналог отличаются другими объемно-планировочными показателями, влияющими на стоимость, техническим состоянием, комплектацией, необходимо провести корректировку стоимости объекта-аналога по этим показателям.
8.5 Метод построения представляет собой метод расчета стоимости объекта оценки, основанный на расчете стоимости восстановления или стоимости замещения плюс стоимость дополнительного оборудования за минусом накопленного износа, а при необходимости определения внешнего удорожания, затрат на разделение и (или) утилизацию. 

Расчет стоимости объекта оценки методом построения заключается в последовательном выполнении следующих действий:

– определение стоимости восстановления или стоимости замещения;

– определение стоимости дополнительного оборудования;

– определение транспортных расходов;

– определение затрат на монтаж (установку);

– определение затрат на пусконаладочные работы;

– определение накопленного износа объекта оценки;

– определение внешнего удорожания;

– расчет стоимости объекта оценки.

Примечание – Расчет стоимости объекта оценки методом построения может изменяться в зависимости от вида определяемой стоимости, используемой информации и особенностей объекта оценки, целей оценки. 

8.6 Определение стоимости восстановления или стоимости замещения 

При определении стоимости восстановления или стоимости замещения могут использоваться следующие методы расчета стоимости:

− сравнительной единицы;

− поэлементного расчета;

− анализа и индексации затрат;

− по укрупненным нормативам.

При определении стоимости восстановления или стоимости замещения может использоваться комбинация из вышеперечисленных методов расчета стоимости.

8.6.1 Метод сравнительной единицы основан на определении стоимости замещения путем умножения выбранной единицы сравнения нового объекта-аналога на аналогичный количественный показатель элемента сравнения объекта оценки, использованный в расчете единицы сравнения объекта-аналога (мощность, производительность, масса, объем и др.).

При использовании метода сравнительной единицы для оценки стоимости объекта оценки подбирается объект-аналог, по которому известна цена сделки или цена предложения. Предполагается, что технология изготовления, факторы, влияющие на стоимость (марка, модель, серия, страна производитель или технические и потребительские характеристики) объекта оценки и объекта-аналога, одинаковы или сопоставимы. 

Если объект оценки и объект-аналог отличаются элементами сравнения, влияющими на стоимость замещения, необходимо провести корректировку стоимости объекта-аналога по этим элементам сравнения, если эти элементы сравнения не мультиколлинеарны.

8.6.2 Метод поэлементного расчета основан на суммировании стоимости отдельных конструктивных элементов объекта оценки, цены по которым известны на рынке.

Расчет стоимости замещения методом поэлементного расчета производится в следующей последовательности:

– определяется перечень конструктивных элементов объекта оценки;

– собирается ценовая информация по конструктивным элементам, из которых состоит объект оценки;

– суммируется стоимость конструктивных элементов объекта оценки;

– определяются затраты на их сборку и (или) монтаж, пусконаладочные работы.

Примечание – Применение данного метода возможно, как правило, при наличии развитого рынка конструктивных элементов по видам объектов оценки.

Перечень затрат, включаемых в стоимость замещения, определяется оценщиком в зависимости от вида стоимости, исходной информации, использованной для оценки, особенностей объекта оценки.

8.6.3 Метод анализа и индексации затрат заключается в приведении цены объекта оценки к современному уровню цен с помощью коэффициентов или индексов. Индексации может подвергаться как стоимость (цена) объекта в целом, так и затраты, из которых складывается его себестоимость. При этом могут использоваться коэффициенты изменения стоимости основных средств, индексы потребительских цен и другие коэффициенты или индексы. 

8.6.4 Метод расчета стоимости по укрупненным нормативам предусматривает определение стоимости объекта оценки или себестоимости его изготовления по укрупненным нормативам или на основании технической документации, информации изготовителя о нормативах затрат на производство объектов-аналогов.

8.7 Затраты на транспортировку могут определяться по укрупненным показателям или путем составления калькуляции транспортных расходов.

Примечание – Решение об учете транспортных расходов принимает оценщик в зависимости от вида определяемой стоимости, целей оценки и особенностей оценки объекта оценки.

8.8 Затраты на монтаж (установку) могут определяться по укрупненным показателям, нормативам, информации изготовителей и дилеров, ценникам на монтаж оборудования, калькуляциям или сметам и другой информации.

Примечание – Решение об учете затрат на монтаж принимает оценщик в зависимости от вида определяемой стоимости, целей оценки и особенностей оценки объекта оценки.

8.9 Затраты на пусконаладочные работы могут определяться по укрупненным показателям, нормативам, ценникам и сметам на пусконаладочные работы и другой информации.

Примечание – Решение об учете затрат на пусконаладочные работы принимает оценщик в зависимости от вида определяемой стоимости, целей оценки и особенностей оценки объекта оценки.

8.10 Определение накопленного износа объекта оценки

Накопленный износ объекта оценки на дату оценки определяется по результатам осмотра объекта оценки исходя из условий его эксплуатации, соответствия объекта оценки современным требованиям рынка, отрицательного влияния внешних факторов на его стоимость.

Накопленный износ может определяться в процентах или долях от стоимости восстановления, или стоимости замещения, или рыночной стоимости нового объекта (относительная величина) и (или) в денежном выражении (абсолютная величина). Округление относительной величины износа производится для:

− конструктивного элемента – до 5 %;

− объекта оценки в целом – до 1 %.

Накопленный износ объекта оценки представляет собой совокупность физического, функционального и внешнего износов.

Накопленный износ не может быть более 100 %.

В зависимости от имеющейся информации накопленный износ объекта оценки может определяться следующими методами:

– рыночной выборки;

– экономической жизни;

– разбивки;

– модифицированный метод экономической жизни;

– другими методами.

8.10.1 Метод рыночной выборки основан на расчете накопленного износа объекта оценки в целом на основании данных о продажах объектов-аналогов.

8.10.2 Метод экономической жизни основан на расчете накопленного износа отношением эффективного возраста объекта оценки к сроку экономической жизни объекта оценки.

8.10.3 Метод разбивки основан на расчете накопленного износа путем разбивки его на физический, функциональный, внешний. При этом физический и функциональный износ определяются с выделением износа по отдельным конструктивным элементам объекта оценки и/или в целом по объекту оценки.

8.10.4 Модифицированный метод экономической жизни основан на определении накопленного износа с выделением исправимого, неисправимого физического, функционального и внешнего износов или определении износа одного вида с использованием метода экономической жизни. 

8.10.5 Физический износ объекта оценки определяется следующими методами:

− нормативного износа;

− экономической жизни;

− экспертизы состояния;

− средневзвешенного износа; 

− разбивки по элементам (поэлементного расчета);

− прямого расчета;

− снижения доходности;

− стадии ремонтного цикла;

− снижения потребительских свойств;

− другими методами.

8.10.5.1 Метод нормативного износа заключается в расчете физического износа как отношения фактического срока службы объекта оценки или объекта-аналога к нормативному.

8.10.5.2 Метод экономической жизни основан на расчете физического износа отношением эффективного возраста объекта оценки к сроку экономической жизни.

Примечание – Метод экономической жизни используется для расчета физического износа, если функциональный и внешний износ отсутствуют.

8.10.5.3 Метод экспертизы состояния предусматривает определение физического износа объекта оценки в соответствии со шкалой экспертных оценок.

8.10.5.4 Метод средневзвешенного износа основан на расчете физического износа, при котором износ определяется по фактическому состоянию отдельных конструктивных элементов объекта оценки с учетом их удельного веса в стоимости объекта оценки в целом.

8.10.5.5 Метод разбивки основан на расчете физического износа путем разбивки его на исправимый 
и неисправимый физический износ, их последовательном расчете и суммировании. При этом исправимый и неисправимый физический износ определяются по отдельным конструктивным элементам объекта оценки.

8.10.5.6 Метод прямого расчета определяет физический износ как сумму затрат на восстановление или затрат на замещение объекта оценки до состояния нового.

8.10.5.7 Метод снижения доходности основан на определении физического износа как частного от деления снижения дохода за срок эксплуатации объекта оценки к доходу, получаемому при введении в эксплуатацию нового объекта оценки.

8.10.5.8 Метод стадии ремонтного цикла предусматривает расчет физического износа путем определения снижения потребительских свойств за ремонтный цикл и определения фактической наработки после ближайшего ремонта с учетом количества ремонтных циклов с начала эксплуатации.

8.10.5.9 Метод снижения потребительских свойств предусматривает расчет относительной величины физического износа путем суммирования относительной средневзвешенной величины снижения потребительских свойств объекта оценки на дату оценки по сравнению с их нормативными значениями, установленными производителем.

8.10.5.10 Особенности оценки физического износа перечисленными методами по видам объектов оценки отражаются в технических кодексах установившейся практики и пособиях к ним, а также методических рекомендациях, методических руководствах соответствующих видов объектов оценки.

8.10.6 Функциональный износ может быть разделен на исправимый и неисправимый износ. Выбор способа расчета исправимого и (или) неисправимого функционального износа зависит от причин его возникновения. Функциональный износ может рассчитываться по объекту в целом и по отдельным конструктивным элементам. При расчете функционального износа по отдельным конструктивным элементам объекта оценки их функциональный износ рассчитывается за минусом их физического износа.

8.10.6.1 Исправимый функциональный износ подразделяется на недостатки, требующие:

– добавления (установки) отдельных частей, которые являются обязательными для серийно выпускаемых современных объектов-аналогов;

– замены и (или) модернизации отдельных частей, не отвечающих современным стандартам;

– устранения сверхулучшений.

8.10.6.2 Причинами неисправимого функционального износа могут быть недостатки:

– вызванные позициями, не включенными в стоимость, но которые должны быть в соответствии с требованиями современных стандартов (далее – недостатки, требующие добавления);

– вызванные позициями, включенными в стоимость, но которых в соответствии с требованиями современных стандартов быть не должно (далее – недостатки, требующие исключения из стоимости);

– вызванные наличием сверхулучшений.

При оценке функционального износа объекта оценки необходимо учитывать как технологическое, так и функциональное устаревание.

8.10.6.3 Функциональный износ может рассчитываться:

− сравнительным методом оценки;
− доходным методом оценки;

− методом разделения.

8.10.6.4 Сравнительным методом оценки определяется функциональный износ как сумма затрат на устранение функциональных недостатков объекта оценки по сравнению с современными объектами- аналогами.

8.10.6.5 Доходным методом оценки определяется функциональный износ как разница между капитализированным доходом от эксплуатации объекта оценки и капитализированным доходом от эксп-луатации современного объекта-аналога.

8.10.6.6 Методом разделения определяется функциональный износ путем суммирования исправимого и неисправимого износов. Выбор способа расчета исправимого и (или) неисправимого функционального износа зависит от причин его возникновения.  

10.10.7 Внешний износ рассчитывается:
− доходным методом оценки; 
− сравнительным методом оценки. 
8.10.7.1 Определение внешнего износа доходным методом оценки основано на капитализации потери дохода от двух объектов-аналогов, один из которых имеет внешний износ, либо на капитализации потери чистого операционного дохода по причине сложившегося на дату оценки более низкого уровня рыночной арендной платы.

8.10.7.2 Определение внешнего износа сравнительным методом оценки основано на сравнении цен продаж или рыночной стоимости объектов-аналогов, один из которых имеет внешний износ.

8.10.7.3 Внешний износ может рассчитываться иными методами в зависимости от имеющейся информации (макроэкономический анализ, анализ операционной загрузки и др.).

8.11 Внешнее удорожание определяется как увеличение стоимости объекта оценки, вызванное положительным влиянием на него внешних факторов (рыночной ситуацией, изменениями законодательства и других факторов). В случае отсутствия таких факторов внешнее удорожание равно нулю. 

8.11.1 Внешнее удорожание рассчитывается:
− доходным методом оценки; 
− сравнительным методом оценки. 
8.11.1.1 Определение внешнего удорожания доходным методом оценки основано на капитализации прироста дохода от двух объектов-аналогов, один из которых имеет внешнее удорожание, либо на капитализации прироста дохода по причинам, сложившимся на дату оценки.

8.11.1.2 Определение внешнего удорожания сравнительным методом оценки основано на сравнении цен продаж или рыночной стоимости объектов-аналогов, один из которых имеет внешнее удорожание.
8.12 Расчет стоимости объекта оценки методом построения зависит от вида определяемой стоимости и вида объекта оценки.
8.12.1 Рыночная стоимость объекта оценки в продолжающемся использовании может определяться по формуле
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	где
	Vр
	– рыночная стоимость в продолжающемся использовании, д. е.;

	
	Св (з)
	– стоимость восстановления или стоимость замещения объекта оценки, д. е.;

	
	Сдо
	– дополнительное оборудование, д. е.;

	
	Тр
	– затраты на транспортировку, д. е.;

	
	Зм
	– затраты на монтаж (установку), д. е.;

	
	Зпнр
	– затраты на пусконаладочные работы, д. е.;

	
	Инак
	– накопленный износ объекта оценки (объекта-аналога), д. е.;

	
	Ву
	– внешнее удорожание, д. е.


Примечание – Рыночная стоимость, определенная методом построения, может изменяться в зависимости от особенностей объекта оценки и наличия или отсутствия соответствующих затрат.

8.12.2 Рыночная стоимость объекта оценки как установленного может определяется по формуле
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где Vр – рыночная стоимость объекта оценки как установленного, д. е.

8.12.3 Рыночная стоимость объекта оценки в монтаже определяется по формуле
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где Vр    – рыночная стоимость объекта оценки в монтаже, д. е.;

Зм1 – затраты на монтаж, выполненные на дату оценки, д. е.

8.12.4 Рыночная стоимость объекта оценки к установке определяется по формуле
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где Vр – рыночная стоимость объекта оценки к установке, д.е.

8.12.5 Рыночная стоимость объекта оценки в перемещении может определяться по формуле
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где Vр – рыночная стоимость объекта оценки в перемещении, д. е.

8.12.6 В качестве стоимости восстановления или стоимости замещения может приниматься 
рыночная стоимость нового объекта-аналога.

8.12.7 Стоимость материалов, готовой продукции, товаров, незавершенного производства может определяться методом сравнительной единицы на дату оценки по информации изготовителя.

8.12.7.1 Если на материалы, готовую продукцию, товары, незавершенное производство имеются достоверные документы об их стоимости, то их стоимость на дату оценки может определяться по установленным документам путем ее пересчета на дату оценки с применением индексов изменения стоимости (коэффициентов) за минусом накопленного износа. 

8.12.7.2 Если документы на материалы, готовую продукцию, товары, незавершенное производство недостоверны либо отсутствуют, то их стоимость может определяться по ценам на рынке с учетом их фактического состояния на дату оценки.

Лекция 2

1. Этапы определения стоимости доходным методом.
Доходный подход в оценке машин и оборудования. Для реализации доходного подхода необходимо спрогнозировать ожидаемый доход от оцениваемого объекта. Применительно к машинам и оборудованию напрямую решить эту задачу невозможно, так как доход создается всем производственно- имущественным комплексом (ПИК). При использовании доходного подхода предлагается поэтапное решение задачи:

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

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

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

2. Методы расчета стоимости доходного метода.

10 Доходный метод оценки

10.1 Оценка стоимости объекта оценки доходным методом оценки производится следующими методами расчета стоимости:

− прямой капитализации;

− капитализации по норме отдачи (метод дисконтирования денежных потоков);

− капитализации по норме отдачи с применением расчетных моделей;

− валовой ренты (валового мультипликатора);

− остатка;

− и другими. 

10.1.1 Метод прямой капитализации представляет собой метод расчета стоимости, который базируется на определении ожидаемого годового чистого операционного дохода от эксплуатации объекта оценки, деленного на коэффициент капитализации. Метод прямой капитализации предполагает, что доход и стоимость объекта оценки остаются постоянными.
Расчет стоимости объектов оценки методом прямой капитализации производится по формуле:
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	где
	V
	– стоимость объекта оценки, д. е.;

	
	NOI
	– годовой чистый операционный доход по объекту оценки, д. е.;

	
	R
	– общий коэффициент капитализации.


10.1.2 Метод капитализации по норме отдачи (метод дисконтирования денежных потоков) представляет собой метод расчета стоимости, который базируется на предположениях относительно ожидаемых изменений дохода и стоимости объекта оценки в течение срока прогноза. Метод капитализации по норме отдачи (метод дисконтирования денежных потоков) пересчитывает будущие доходы (платежи) в настоящую стоимость объекта оценки путем дисконтирования каждого будущего дохода (платежа) соответствующей нормой дисконтирования либо путем капитализации с применением расчетных моделей. При этом расчетные модели являются частными случаями дисконтирования денежных потоков для некоторых регулярно изменяющихся потоков доходов.
10.1.2.1 Определение стоимости объекта оценки методом дисконтирования денежных потоков производится по формуле
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	где
	V
	– стоимость объекта оценки, д. е.;

	
	NOIt
	– годовой чистый операционный доход объекта оценки в году t, д. е.;

	
	rt
	– норма дисконтирования в году t;

	
	rn
	– норма дисконтирования в году n;

	
	REVn
	– реверсия в году n, д. е.;

	
	t
	– расчетный период от 1 до n;

	
	n
	– срок прогноза.


10.1.2.2 Определение реверсии может осуществляться:

− по капитализации по норме отдачи с использованием расчетных моделей;

− методом сравнения продаж;

− другими методами.

10.1.2.3 Метод капитализации дохода по норме отдачи с использованием расчетных моделей предполагает определение реверсии путем капитализации чистого операционного дохода за последний год прогноза или первый год остаточного периода на коэффициент капитализации в остаточный период. При этом расчет коэффициента капитализации в остаточный период зависит от выбранной расчетной модели и способа возврата капитала. Норма отдачи принимается равной норме дисконтирования в последующий год прогноза. 

Расчет реверсии методом капитализации по норме отдачи с использованием расчетных моделей производится по формуле:
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где Rn − общий коэффициент капитализации в остаточный период.

При этом общий коэффициент капитализации в остаточный период определяется с использованием моделей дохода, моделей собственности, ипотечно-инвестиционных моделей.

10.1.2.4 Метод сравнения продаж предполагает определение реверсии путем определения стоимости объектов-аналогов на рынке с учетом коэффициента изменения стоимости за срок прогноза. 

10.1.3 Определение стоимости объекта оценки методом капитализации по норме отдачи с применением расчетных моделей производится по формуле в соответствии с 10.1.2.3. При этом расчет общего коэффициента капитализации зависит от выбранной расчетной модели и способа возврата капитала. К расчетным моделям капитализации дохода по норме отдачи относятся:

− модели дохода;

− модели собственности;

− ипотечно-инвестиционные модели.

10.1.3.1 Модели дохода применяются только к потоку дохода и используются в том случае, если предполагается, что стоимость объекта оценки остается постоянной, а доход изменяется равномерно или остается постоянным.

В случае если поступление потока дохода равномерное, в зависимости от предположений о способе возврата капитала могут применяться следующие методы расчета общего коэффициента капитализации:

− бесконечного денежного потока;

− Инвуда;

− Хоскольда.

10.1.3.2 Модели собственности позволяют определить настоящую стоимость потока доходов и реверсии одним действием. Модели собственности применяют для определения настоящей стоимости в случаях, когда доход и стоимость объекта оценки изменяются равномерно.

В зависимости от предположения о способе изменения денежного потока (дохода и стоимости) и возврата капитала могут применяться следующие методы расчета общего коэффициента капитализации:

− бесконечного денежного потока;

−  Элвуда с использованием возврата капитала по методу Инвуда или Хоскольда;

− прямолинейно изменяющегося денежного потока;

− Ринга;

− экспоненциально изменяющегося денежного потока;

− другими методами.

10.1.3.3 Ипотечно-инвестиционные модели определяют стоимость объекта оценки с учетом настоящей стоимости потока доходов, реверсии и условий финансирования.

При этом общий коэффициент капитализации может рассчитываться по методу Элвуда как сумма базового коэффициента капитализации и произведения коэффициента фонда возмещения на изменения стоимости объекта оценки (плюс – уменьшение, минус – увеличение). 

Базовый коэффициент капитализации определяется по формуле
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	где
	YE
	– норма отдачи собственного капитала;

	
	MPRN
	– доля настоящей стоимости основной суммы кредита;

	
	SFF
	– коэффициент фонда возмещения, который определяется с использованием нормы отдачи собственного капитала;

	
	RM
	– коэффициент капитализации заемного капитала.


10.1.4 Метод валовой ренты (валового мультипликатора) представляет собой метод расчета стоимости объекта оценки, который базируется на ценах продаж объектов-аналогов и их потенциальном или действительном валовом доходе и потенциальном или действительном доходе объекта оценки. Стоимость определяется по формуле
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	где
	V
	– стоимость объекта оценки, д. е.;

	
	PGI
	– потенциальный валовой доход, д. е.;

	
	EGI
	– действительный валовой доход, д. е.;

	
	MPGI(EGI)
	– средний валовой мультипликатор по потенциальному (действительному) валовому доходу объектов-аналогов.


10.1.5 Мультипликатор по потенциальному или действительному валовому доходу определяется отношением цены продажи (стоимости) объекта оценки к годовому потенциальному валовому доходу или годовому действительному валовому доходу по формуле
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	где
	V
	– цена (стоимость) объекта оценки, д. е.;

	
	PGI
	– годовой потенциальный валовой доход, д. е.;

	
	EGI
	– годовой действительный валовой доход, д. е.


Мультипликатор валового дохода рассчитывается по объектам-аналогам.

10.1.6 Метод остатка представляет собой метод расчета стоимости, который позволяет определить стоимость объекта оценки или частей объекта оценки, приходящуюся на неизвестный имущественный или финансовый интерес (далее – неизвестный интерес), с помощью годового чистого операционного дохода от объекта оценки и стоимости частей объекта оценки, приходящейся на известный финансовый или имущественный интерес (далее – известный интерес).
10.2 Определение стоимости объектов оценки методом капитализации дохода состоит из следующих этапов:
а) сбора и анализа информации;

б) выбора метода расчета стоимости;

в) расчета потенциального (действительного) валового дохода или расчета годового чистого опера-ционного дохода;

г) составления моделей прогноза;

д) определения общего коэффициента капитализации или нормы дисконтирования или мультипликатора валового дохода;

е) определения стоимости объекта оценки.

При определении стоимости методом прямой капитализации и методом остатка перечисление г) исключается из порядка оценки.

10.2.1 Сбор и анализ информации включает поиск, анализ и выбор рыночных арендных ставок по объектам-аналогам, ставок аренды, установленных законодательством, договорной арендной платы по объекту оценки или объектам-аналогам, изучение условий договоров аренды, состава и величины операционных расходов и других данных. При отсутствии или недостаточности информации о рыночных арендных ставках по объектам-аналогам может рассчитываться расчетная рыночная арендная ставка, договорные арендные ставки. Выбор арендных ставок для расчета потенциального валового дохода в базовом году и (или) прогнозируемого потенциального валового дохода осуществляет оценщик.

10.2.2 Выбор метода расчета стоимости зависит от типа и состава объекта оценки, результатов сбора и анализа информации по объектам-аналогам и объекту оценки. Определение стоимости объекта оценки доходным методом может осуществляться методами расчета стоимости, указанными в 10.1. Целесообразность применения доходного метода оценки определяется оценщиком.

10.2.3 Расчет потенциального (действительного) валового дохода или чистого операционного дохода выполняется в соответствии с выбранным методом расчета стоимости.

10.2.3.1 Если оценка стоимости объекта оценки проводится методом валовой ренты (методом валового мультипликатора), то определяется потенциальный или действительный валовой доход по объекту оценки и объектам-аналогам. 

10.2.3.2 Если оценка стоимости объекта оценки выполняется с использованием метода капитализации по норме отдачи, метода капитализации с применением расчетных моделей, метода остатка, то определяется чистый операционный доход по объекту оценки. 

10.2.4 Расчет годового чистого операционного дохода производится в виде реконструированного отчета о доходах, в котором должны быть представлены показатели, служащие основой для его определения. 

Реконструированный отчет о доходах может составляться только на базовый год или на весь срок прогноза.

10.2.4.1 В качестве показателей базового года могут приниматься показатели:

– года, предшествующего дате оценки;

– средние за три предыдущих года (ретроспективные показатели);

– текущего года с учетом их прогнозирования за календарный год;

– расчетные рыночные показатели;

– прогнозируемые на основании информации по объектам-аналогам;

– другие.

10.2.4.2 При составлении реконструированного отчета о доходах на весь срок прогноза оценщик может прогнозировать потенциальный валовой доход, действительный валовой доход, чистый операционный доход, потери арендной платы, операционные расходы. Исходную информацию (договорные арендные ставки, рыночные арендные ставки, расчетные арендные ставки, их изменение за срок прогноза, варианты сдачи в аренду объекта оценки и другие данные), необходимую для составления реконструированного отчета о доходах, выбирает оценщик.

Содержание реконструированного отчета о доходах определяется составом доходов и затрат, включаемых в арендную плату, имущественными правами, финансовыми интересами в объекте оценки.
По составу затрат, включаемых в арендную плату, различают следующие виды аренды: полная, чистая, распределенная.

Расчет годового чистого операционного дохода производится в следующей последовательности:

– определяется годовой потенциальный валовой доход;

– определяются потери арендной платы;

– рассчитывается годовой действительный валовой доход;

– определяются годовые операционные расходы;

– определяется годовой чистый операционный доход.

Если оценка оборудования производится по доходу от основной деятельности (доход от бизнеса), то основой для составления реконструированного отчета о доходах служит информация о доходах и затратах по основной деятельности.

10.2.4.1 Годовой потенциальный валовой доход определяется на основании информации по объекту оценки о фактических (предполагаемых) доходах объекта оценки за год.

Если объекты оценки сданы в аренду, то показатели базового года принимаются по данным по договорам аренды. Если объекты оценки не сданы в аренду, то в расчет принимается рыночная арендная плата по объектам-аналогам. Если на рынке нет информации по арендной плате объектов-аналогов, то для определения расчетной арендной платы оценщик может использовать для расчета потенциального валового дохода базовые ставки аренды по объектам-аналогам. 

10.2.4.2 Потери арендной платы определяются расчетным путем или экспертно по результатам анализа отчетов об оценке, баз данных исполнителей оценки, других организаций, ведущих такие базы, и другой информации.

10.2.4.3 Годовой действительный (эффективный) валовой доход рассчитывается по формуле

EGI = PGI – V&L,





(7.14)

	где
	EGI
	– годовой действительный (эффективный) валовой доход, д. е.;

	
	PGI
	– потенциальный валовой доход по объекту оценки, д. е.;

	
	V&L
	– потери арендной платы, д. е.


10.2.4.4 Годовые операционные расходы рассчитываются как сумма постоянных, переменных расходов и расходов на замещение.

10.2.4.5 Годовой чистый операционный доход определяется как разница между годовым действительным валовым доходом и годовыми операционными расходами по объекту оценки или произведением действительного валового дохода и коэффициента (мультипликатора) чистого операционного дохода объекта-аналога.

10.2.5 Составление моделей прогноза может выполняться путем прогнозирования показателей денежного потока, таких как будущий годовой чистый операционный доход, возврат капитала от продажи объекта оценки, норма дисконтирования, срок прогноза. Модели прогноза составляются оценщиками при расчете стоимости объекта оценки методом капитализации по норме отдачи или метода капитализации по норме отдачи с использованием расчетных моделей. Прогноз составляется по трем альтернативным вариантам (оптимистическому, пессимистическому и наиболее вероятному). Количество вариантов прогноза может быть увеличено. 

Прогнозирование может выполняться при составлении реконструированного отчета о доходах по всем показателям и всем годам срока прогноза или путем прогнозирования комбинацией показателей, входящих в реконструированный расчет о доходах.

При составлении прогноза необходимо учитывать изменения дохода и стоимости объекта оценки за срок прогноза, включая возврат капитала от продажи объекта.

Прогнозирование изменения дохода и стоимости объекта оценки в методе капитализации по норме отдачи с использованием расчетных моделей учитывается через расчет коэффициента капитализации в соответствии с выбранной расчетной моделью.

10.2.6 Общий коэффициент капитализации используется для расчета стоимости методом прямой капитализации, методом остатка, методом капитализации по норме отдачи с применением расчетных моделей. Норма дисконтирования используется для расчета стоимости методом капитализации по норме отдачи (дисконтированием денежных потоков). Валовый мультипликатор определяется для расчета стоимости методом валового мультипликатора. 
10.2.7 Определение общего коэффициента капитализации в методе прямой капитализации может осуществляться методами:

– сравнительным;

– мультипликатора дохода;

– инвестиционной группы;

– коэффициента покрытия долга.

10.2.7.1 Общий коэффициент капитализации методом сравнительного анализа продаж рассчитывается как отношение чистого операционного дохода по объекту оценки к его стоимости. Метод основан на величине данных о ценах продаж и арендном доходе по объектам-аналогам.

10.2.7.2 Общий коэффициент капитализации методом мультипликатора дохода рассчитывается делением мультипликатора (коэффициента) чистого операционного дохода на мультипликатор действительного валового дохода и определяется по формуле
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	где
	Rо
	– общий коэффициент капитализации;

	
	MNOI
	– мультипликатор (коэффициент) чистого операционного дохода;

	
	MEGI
	– мультипликатор действительного валового дохода.


10.2.7.3 Общий коэффициент капитализации методом инвестиционной группы рассчитывается как средневзвешенная величина, учитывающая соотношение финансовых или имущественных интересов в общей стоимости объекта оценки. В этом случае общий коэффициент капитализации рассчитывается по формуле
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	где
	Rо
	– общий коэффициент капитализации;

	
	Ri
	– коэффициент капитализации для i-го финансового или имущественного интереса;

	
	Rj
	– коэффициент капитализации для j-го финансового или имущественного интереса;

	
	I
	– доля i-го финансового или имущественного интереса в стоимости объекта оценки.


10.2.7.4 Общий коэффициент капитализации методом коэффициента покрытия долга рассчитывается как произведение коэффициента капитализации заемного капитала, коэффициента покрытия долга и доли заемного капитала в стоимости объекта оценки.

10.2.7.5 Коэффициент покрытия долга определяется как отношение чистого операционного дохода от объекта оценки к годовой сумме по обслуживанию долга, включающей возврат основной суммы долга и проценты по кредиту.

10.2.8 Определение нормы дисконтирования может производиться следующими методами:

− кумулятивного построения;

− сравнения альтернативных инвестиций;

− выделения;

− мониторинга;

− другими методами.

10.2.8.1 Метод кумулятивного построения основан на предпосылке о том, что норма дисконтирования является функцией риска и определяется как сумма безрисковой ставки и премии за риск.

Премия за риск учитывает следующие виды риска при инвестициях в объекты оценки:

− риск рынка;

− риск низкой ликвидности;

− риск управления объектом оценки;

− финансовый риск.

10.2.8.2 Метод сравнения альтернативных инвестиций представляет собой метод, при котором норма дисконтирования определяется в результате анализа инвестиций в одинаковые по риску проекты. Основой данного метода является положение о том, что проекты с одинаковым риском должны иметь одинаковые нормы отдачи.

10.2.8.3 Метод выделения (метод экстракции) представляет собой метод, при котором норма дисконтирования рассчитывается путем статистической обработки внутренних норм отдачи спрогнозированных доходов по объектам оценки. Метод основан на моделировании сценариев получения доходов от аренды и будущей перепродажи объектов оценки заданного функционального назначения, по которым известны цены состоявшихся сделок. 

10.2.8.4 Метод мониторинга представляет собой метод, при котором норма дисконтирования определяется путем статистической обработки данных об основных экономических показателях и инвестициях в объект оценки по данным о сделках на рынке оценки.

10.2.9 Определение стоимости объекта оценки методом прямой капитализации производится по формуле (8), методом капитализации по норме отдачи с применением расчетных моделей производится по формуле (9), методом нормы отдачи (дисконтирования денежных потоков) – по формуле (10), методом валового мультипликатора – по формуле (12), методом остатка – в соответствии с 10.2.10. Расчет стоимости методом прямой капитализации, методом капитализации по норме отдачи с применением расчетных моделей производится в соответствии с построенными денежными потоками по каждому из альтернативных вариантов расчета. Вероятность развития событий определяется экспертным путем как средневзвешенная величина, методом иерархии, дерева целей и другими статис-тическими методами. Каждой стоимости, рассчитанной по альтернативным вариантам, присваивается весовой коэффициент (доля). Сумма весовых коэффициентов должна составлять единицу.

10.2.10 Расчет стоимости объекта оценки методом остатка осуществляется в следующей последовательности:

− определяется стоимость части объекта оценки, приходящаяся на известный интерес Vj;

− рассчитывается годовой чистый операционный доход от объекта оценки NOI;

− рассчитывается коэффициент капитализации для известного интереса Rj;

− определяется часть годового чистого операционного дохода, приходящаяся на интерес части объекта оценки с известной стоимостью NOIj, по формуле
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	где
	NOIj
	– часть годового чистого операционного дохода, приходящаяся на интерес части объекта оценки с известной стоимостью, д. е.;

	
	Vj
	– стоимость части объекта оценки, приходящаяся на известный интерес, д. е.;

	
	Rj
	– коэффициент капитализации для известного интереса;


− определяется коэффициент капитализации, приходящийся на часть объекта оценки с неизвестным интересом Ri;
− рассчитывается годовой чистый операционный доход, приходящийся на часть объекта оценки с неизвестным интересом NOIi, по формуле
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	где
	NOIi
	– годовой чистый операционный доход, приходящийся на часть объекта оценки с неизвестным интересом, д. е.;

	
	NOI
	– годовой чистый операционный доход от объекта оценки, д. е.;

	
	NOIj
	– годовой чистый операционный доход, приходящийся на часть объекта оценки с известным интересом, д. е.;


− определяется стоимость части объекта оценки, приходящаяся на неизвестный интерес Vi, по формуле
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	где
	Vi
	– стоимость части объекта оценки, приходящаяся на неизвестный интерес, д. е.;

	
	NOIi
	– годовой чистый операционный доход, приходящийся на часть объекта оценки с неизвестным интересом, д. е.;

	
	Ri
	– коэффициент капитализации для неизвестного интереса;


− определяется стоимость объекта оценки V как сумма стоимости частей объекта оценки с известным интересом Vj и неизвестным интересом Vi.
10.3 Доходный метод оценки не применяется при определении стоимости материалов. 

10.4 Ограничением применения доходного метода оценки является полное или частичное отсутствие информации о доходах и расходах по объекту оценки.
Лекция 3

1. Сущность сравнительного метода оценки (метода сравнительного анализа продаж).
9.1 Сравнительный метод оценки (метод сравнительного анализа продаж) представляет собой совокупность методов расчета стоимости объекта оценки, основанных на информации о рыночных ценах объектов-аналогов с последующей их корректировкой по элементам сравнения. Под рыночными ценами объектов-аналогов понимаются цены сделок, цены предложения или спроса по объектам оценки в зависимости от имеющейся информации. 

При применении сравнительного метода учитываются условия продажи объектов-аналогов.

9.2 Расчет стоимости сравнительным методом оценки (методом сравнительного анализа продаж) производится в следующей последовательности: 

− исследование рынка;

− анализ и отбор информации по объектам-аналогам;

− определение единиц сравнения;

− сравнение объекта оценки с объектами-аналогами;

− выбор элементов сравнения;

− выбор методов расчета стоимости;

− выбор методов расчета корректировок;

− расчет корректировок по элементам сравнения; 

− корректировка цен (стоимостей) объектов-аналогов; 

− определение итоговой стоимости объекта оценки. 

9.3 Исследование рынка 

Осуществляется поиск исходных данных на рынке с целью получения информации о сделках, предложении, спросе на идентичные объекты или объекты, сходные с объектом оценки.

9.4 Анализ и отбор информации по объектам-аналогам
Проводится анализ возможности использования информации, собранной при исследовании рынка, выбор предполагаемых объектов-аналогов из общего числа объектов. 

9.5 Определение единиц сравнения

Выбираются единицы сравнения, по которым будут сравниваться объекты-аналоги и определяться стоимость объекта оценки. Единицами сравнения могут быть цена на единицу производительности, цена на 1 м3, цена на 1 т и др. 

9.6 Сравнение объекта оценки с объектами-аналогами 

Объект оценки сравнивается с предполагаемыми объектами-аналогами по конструктивным характеристикам, состоянию, условиям проведения сделок и др. В результате проведенного сравнения предполагаемые объекты-аналоги включаются или исключаются из списка объектов-аналогов.

9.7 Выбор элементов сравнения

При проведении оценки объектов оценки выделяются следующие основные элементы сравнения:

− имущественные права;

− условия финансирования;

− состояние рынка (время продажи);

− условия продажи;

− физические характеристики;

− экономические характеристики;

− вид использования;

− иные элементы сравнения.

9.7.1 Имущественные права

Анализируются имущественные права, передаваемые при продаже объекта оценки и объектов-аналогов.

9.7.2 Условия финансирования
Анализируются условия оплаты, влияющие на рыночную стоимость объекта оценки или объекта-аналога (рассрочка, кредит, лизинг и пр.).
9.7.3 Состояние рынка (время продажи)

Проводится анализ и учет изменения цен на объекты-аналоги.

9.7.4 Условия продажи 

Выявляются нетипичные для рынка отношения между продавцом и покупателем.

9.7.5 Физические характеристики 

Проводится анализ и учет физических характеристик объекта оценки и объектов-аналогов. Анализируются отличия в размерах, конструктивных частях (элементах), качестве материалов, износе, внешнем виде и пр.

9.7.6 Экономические характеристики 

Определяются доходы и расходы, анализируются экономические характеристики, влияющие на их величину, качество управления объектом оценки, условия и сроки аренды и т. д. Этот элемент сравнения применяется к объекту оценки и объектам-аналогам, по которым имеется информация по доходам и расходам.

9.7.7 Условия использования 

Выявляются отличия в использовании объекта оценки и объектов-аналогов, влияние этих отличий на цену объектов-аналогов.
2. Этапы определения стоимости.
9.8 Выбор методов расчета стоимости
При реализации сравнительного метода используют методы расчета стоимости, которые можно объединить в две группы:

− методы количественного анализа;

− методы качественного анализа.

9.8.1 Методы количественного анализа представляют собой совокупность методов расчета стоимости, основанных на сопоставлении количественных характеристик объекта оценки и объектов-аналогов и определении стоимости объекта оценки путем внесения корректировок.

9.8.2 Методы качественного анализа представляют собой совокупность методов расчета стоимости на сопоставлении качественных характеристик объекта оценки и объектов-аналогов, основанных на определении стоимости объекта оценки как среднего значения цен двух объектов-аналогов, наиболее близких к объекту оценки по элементам сравнения.

9.8.3 К группе методов количественного анализа относятся следующие методы расчета стоимости:

− статистического анализа (в том числе метод графического анализа и метод анализа тенденций);

− компенсационных корректировок;

− иные.

9.8.4 Методы статистического анализа позволяют определить стоимость объекта оценки путем выявления зависимости цен объектов-аналогов от элементов сравнения с использованием корреляционно-регрессионного анализа. К методам статистического анализа относится метод графического анализа, метод анализа тенденций и др.

9.8.4.1 Метод графического анализа позволяет определить стоимость объекта оценки путем выражения результатов статистического анализа в графической форме, определения кривой распределения и формулы расчета стоимости объекта оценки.

9.8.4.2 Метод анализа тенденций позволяет рассчитать стоимость объекта оценки путем статистической обработки большого количества информации, выявления зависимости цен объектов-аналогов от известных элементов сравнения. 

9.8.4.3 Метод прямого сравнения основан на расчете стоимости объекта оценки как среднего значения стоимости объектов-аналогов в статистической выборке или путем непосредственного сравнения объекта-аналога с объектом оценки.

9.8.5 Метод компенсационных корректировок основан на определении стоимости объекта оценки с помощью корректировок цен объектов-аналогов по элементам сравнения. 

Метод компенсационных корректировок реализуется через метод последовательного внесения корректировок и метод внесения относительных корректировок.

9.8.5.1 Метод последовательного внесения корректировок реализуется путем последовательного внесения корректировок в цены объектов-аналогов по элементам сравнения в следующей последовательности:

− определяются корректировки первой группы, выполняемые в строгой последовательности друг за другом: корректировка на имущественные права, условия финансирования, состояние рынка и условия продажи;

− определяются корректировки второй группы, которые выполняются после корректировок первой группы в логической последовательности: корректировка на физические характеристики, экономические характеристики и др. 

Если в качестве исходной информации использованы цены предложения, то проводится корректировка на торг, которая может выполняться как до проведения корректировок первой группы, так и после проведения всех корректировок.

9.8.5.2 Метод внесения относительных корректировок реализуется путем определения относительной величины корректировок по элементам сравнения от цены объекта-аналога в следующей последовательности:

– определяются относительные корректировки первой группы, выполняемые в строгой последовательности друг за другом: корректировка на имущественные права, условия финансирования, сос-тояние рынка и условия продажи;

– рассчитывается скорректированная цена объектов-аналогов после корректировок первой группы;

– рассчитываются относительные корректировки второй группы, проводимые после корректировок первой группы в логической последовательности.

Относительные корректировки первой группы могут выполняться как от исходной цены объекта-аналога, так и от скорректированной цены после предыдущей корректировки. Относительные корректировки второй группы рассчитываются от скорректированной стоимости после корректировок первой группы. 

Корректировка на торг может выполняться аналогично методу внесения последовательных корректировок.

9.8.5.3 Методы последовательного внесения корректировок и внесения относительных корректировок могут использоваться в комбинации.

9.8.6 К группе методов качественного анализа относятся следующие методы расчета стоимости:

− относительный сравнительный анализ;

− распределительный анализ (ранжирование);

– иные методы.

9.8.6.1 Метод относительного сравнительного анализа позволяет рассчитать стоимость объекта оценки как среднее значение цен двух объектов-аналогов, наиболее близких к объекту оценки по элементам сравнения, на основе сопоставления цен объектов-аналогов через качественное описание элементов сравнения объектов-аналогов и объекта оценки (хуже, лучше, аналогично) и определения места объекта оценки в ряду цен объектов-аналогов.

Относительный сравнительный анализ является разновидностью анализа парного набора данных, за исключением того, что корректировки не выражаются в виде количественных корректировок (в процентах или денежных суммах).

9.8.6.2 Метод распределительного анализа (ранжирование) позволяет рассчитать стоимость объекта оценки как среднее значение цен двух объектов-аналогов, наиболее близких к объекту оценки по элементам сравнения, на основе ранжирования цен продаж объектов-аналогов в порядке убывания или возрастания с целью определения относительной позиции объекта оценки в ряду объектов-аналогов.

Распределительный анализ является вариантом относительного сравнительного анализа.

9.8.7 В сравнительном методе оценки может использоваться как комбинация методов расчета стоимости в каждой группе (методы количественного или методы качественного анализа), так и комбинация методов расчета стоимости из двух различных групп. 
9.9 Выбор методов расчета корректировок

Выбор методов расчета корректировок по элементам сравнения проводится при расчете стоимости объекта оценки методом компенсационных корректировок.

К методам расчета корректировок по элементам сравнения относятся следующие методы:

− анализа парного набора данных;

− статистического анализа (в том числе графического анализа, анализа тенденций, прямого сравнения);

− анализа затрат;

− анализа доходов;

− экспертных оценок (в том числе индивидуальных опросов);

− иные методы.

9.9.1 Метод анализа парного набора данных основан на расчете корректировок по элементам сравнения путем сопоставления двух (или более) объектов-аналогов, различающихся между собой одним элементом сравнения. 
9.9.2 Методы статистического анализа основаны на расчете корректировок по элементам сравнения с использованием математического аппарата статистики и корреляционно-регрессионного анализа. 
К методам статистического анализа относятся метод графического анализа и метод анализа тенденций и др.

9.9.2.1 Метод графического анализа основан на расчете корректировок путем выражения результатов статистического анализа в графической форме. Величина корректировки на выбранный элемент сравнения рассчитывается с помощью формулы расчета скорректированной цены по выбранному элементу сравнения, определенной по кривой распределения.

9.9.2.2 Метод анализа тенденций основан на расчете корректировок из статистической обработки большого количества информации, определения элементов сравнения, влияющих на цену продажи. 

9.9.2.3 Метод прямого сравнения основан на расчете корректировки по элементу сравнения как среднего значения между стоимостью объектов-аналогов в обрабатываемой статистической выборке или путем непосредственного сравнения объекта-аналога с объектом оценки.

9.9.3 Метод анализа затрат предполагает расчет корректировок на основе определения затрат по устранению отличий в элементах сравнения между объектом оценки и объектами-аналогами.

9.9.4 Метод анализа доходов основан на расчете корректировок путем капитализации изменения доходов или потерь по объекту оценки по сравнению с объектами-аналогами. 

9.9.5 Метод экспертных оценок предполагает определение корректировок на основе изучения мнения квалифицированных участников рынка (инвесторов, оценщиков и др.) (далее – экспертов) о влиянии на стоимость объекта оценки элементов сравнения. Разновидностью метода экспертных оценок является метод индивидуальных опросов. 

Метод индивидуальных опросов основан на расчете корректировок при обработке информации, полученной в результате опроса экспертов или из баз данных исполнителей оценки. 

9.9.6 Методы расчета корректировок могут использоваться в комбинации (например, метод относительного сравнительного анализа и методы статистического анализа).

9.10 Расчет корректировок по элементам сравнения выбранными методами расчета корректировок проводится в последовательности, указанной в 9.8.5.1 и 9.8.5.2.

9.11 Корректировка цен (стоимостей) объектов-аналогов

Корректировка цен (стоимостей) объектов-аналогов по элементам сравнения проводится исходя из следующих правил:

– корректировка цен (стоимостей) объектов-аналогов по элементам сравнения выполняется относительно объекта оценки;

– если объект оценки по элементу сравнения имеет лучшие показатели по сравнению с объектом-аналогом, то цена объекта-аналога увеличивается на величину корректировки;

– если объект оценки по элементу сравнения имеет показатели по сравнению с объектом-аналогом хуже, то цена объекта-аналога уменьшается на величину корректировки.

9.11.1 При использовании метода компенсационных корректировок правило корректировок реализуется путем проведения корректировок цен объектов-аналогов по элементам сравнения.

9.11.2 При использовании методов статистического анализа, в том числе графического анализа и анализа тенденций корректировки, вносятся через элемент (элементы) сравнения, влияющий на цену (стоимость) и входящий в функцию, по которой определяется стоимость объекта оценки. 

9.11.3 При использовании метода относительного сравнительного анализа и метода распределительного анализа (ранжирования) правило корректировок реализуется через элементы сравнения, по которым выбираются два объекта-аналога, наиболее близких по стоимости к объекту оценки. 

9.12 Определение итоговой стоимости объекта оценки

В зависимости от выбранного метода расчета стоимости в одной из групп методов количественного и качественного анализа определяются правила определения итоговой стоимости объекта оценки.

9.12.1 Если определение стоимости проводилось методами статистического анализа, то итоговая стоимость объекта оценки определяется с использованием полученных математических зависимостей. 

9.12.2 Если определение стоимости проводилось методом относительного анализа или методом распределительного анализа (ранжирования), то итоговая стоимость объекта оценки определяется как среднее значение цен двух объектов-аналогов, наиболее близких к объекту оценки по элементам сравнения. 

9.12.3 Если определение стоимости проводилось методом компенсационных корректировок, то итоговая стоимость объекта оценки определяется после проведения всех корректировок по элементам сравнения и расчета скорректированных цен по каждому объекту-аналогу с последующим приведением скорректированных цен объектов-аналогов к одной итоговой стоимости или диапазону стоимостей объекта оценки.

Для этого определяется общая сумма проведенных корректировок по каждому объекту-аналогу в абсолютной величине и процентах от исходной цены объекта-аналога. Затем производится приведение скорректированных цен объектов-аналогов к одной итоговой стоимости или диапазону стоимостей объекта оценки.

9.12.4 Стоимость материалов (в том числе применяемых повторно) определяется по рыночным ценам с учетом их фактического состояния на дату оценки.
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		0.1798587899		0.0375610368		0.4155206549

		0.1635079908		0.031300864		0.395733957

		0.148643628		0.0260840533		0.3768894829



i=0,1

i=0,2

i=0,05



FV 

		i		0.1		0.2		0.05

		n		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20

		S(n,i=0,1)		1.10		1.21		1.33		1.46		1.61		1.77		1.95		2.14		2.36		2.59		2.85		3.14		3.45		3.80		4.18		4.59		5.05		5.56		6.12		6.73

		S(n,i=0,2)		1.20		1.44		1.73		2.07		2.49		2.99		3.58		4.30		5.16		6.19		7.43		8.92		10.70		12.84		15.41		18.49		22.19		26.62		31.95		38.34

		S(n,i=0,05)		1.05		1.10		1.16		1.22		1.28		1.34		1.41		1.48		1.55		1.63		1.71		1.80		1.89		1.98		2.08		2.18		2.29		2.41		2.53		2.65

		n		20

		i		0.05		0.075		0.1		0.125		0.15		0.175		0.2		0.225		0.25		0.275		0.3		0.325		0.35		0.375		0.4		0.425		0.45		0.475		0.5

		S(n,i)		2.65		4.25		6.73		10.55		16.37		25.16		38.34		57.91		86.74		128.89		190.05		278.17		404.27		583.52		836.68		1192.06		1687.95		2375.97		3325.26





FV 

		



i=0,1

i=0,2

i=0,05



pv

		i		0.1		0.2		0.05

		n		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20

		S(n,i=0,1)		0.91		0.83		0.75		0.68		0.62		0.56		0.51		0.47		0.42		0.39		0.35		0.32		0.29		0.26		0.24		0.22		0.20		0.18		0.16		0.15

		S(n,i=0,2)		0.83		0.69		0.58		0.48		0.40		0.33		0.28		0.23		0.19		0.16		0.13		0.11		0.09		0.08		0.06		0.05		0.05		0.04		0.03		0.03

		S(n,i=0,05)		0.95		0.91		0.86		0.82		0.78		0.75		0.71		0.68		0.64		0.61		0.58		0.56		0.53		0.51		0.48		0.46		0.44		0.42		0.40		0.38





pv

		



i=0,1

i=0,2

i=0,05



Лист3

		






_1227778774.unknown

_1227778934.unknown

_1226139068.unknown

_1226129256.unknown

_1226087372.unknown

_1226089646.unknown

_1226091457.xls
Диаграмма3

		1.1		1.2		1.05

		1.21		1.44		1.1025

		1.331		1.728		1.157625

		1.4641		2.0736		1.21550625

		1.61051		2.48832		1.2762815625

		1.771561		2.985984		1.3400956406

		1.9487171		3.5831808		1.4071004227

		2.14358881		4.29981696		1.4774554438

		2.357947691		5.159780352		1.551328216

		2.5937424601		6.1917364224		1.6288946268

		2.8531167061		7.4300837069		1.7103393581

		3.1384283767		8.9161004483		1.795856326

		3.4522712144		10.6993205379		1.8856491423

		3.7974983358		12.8391846455		1.9799315994

		4.1772481694		15.4070215746		2.0789281794

		4.5949729864		18.4884258895		2.1828745884

		5.054470285		22.1861110674		2.2920183178

		5.5599173135		26.6233332809		2.4066192337

		6.1159090448		31.9479999371		2.5269501954

		6.7274999493		38.3375999245		2.6532977051



i=0,1

i=0,2

i=0,05



Лист1

		i		0.1		0.2		0.05

		n		1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20

		S(n,i=0,1)		1.10		1.21		1.33		1.46		1.61		1.77		1.95		2.14		2.36		2.59		2.85		3.14		3.45		3.80		4.18		4.59		5.05		5.56		6.12		6.73

		S(n,i=0,2)		1.20		1.44		1.73		2.07		2.49		2.99		3.58		4.30		5.16		6.19		7.43		8.92		10.70		12.84		15.41		18.49		22.19		26.62		31.95		38.34

		S(n,i=0,05)		1.05		1.10		1.16		1.22		1.28		1.34		1.41		1.48		1.55		1.63		1.71		1.80		1.89		1.98		2.08		2.18		2.29		2.41		2.53		2.65

		n		20

		i		0.05		0.075		0.1		0.125		0.15		0.175		0.2		0.225		0.25		0.275		0.3		0.325		0.35		0.375		0.4		0.425		0.45		0.475		0.5

		S(n,i)		2.65		4.25		6.73		10.55		16.37		25.16		38.34		57.91		86.74		128.89		190.05		278.17		404.27		583.52		836.68		1192.06		1687.95		2375.97		3325.26





Лист1

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



i=0,1

i=0,2

i=0,5



Лист2
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_1226088923.unknown

_1226087101.unknown

_1226087273.unknown

_1226087072.unknown

