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         Раздел 1. Системный подход к организации  и оценке бизнеса
          БИЗНЕС - (от англ. business - дело, антрепренерство, предпринимательство)
инициативная экономическая деятельность, осуществляемая за счет собственных или заемных средств на свой риск и под свою ответственность, ставящая главными целями получение прибыли и развитие собственного дела (Экономический словарь).

           БИЗНЕС - любая организованная законная деятельность, главной целью которой является получение прибыли. Регулируется национальным законодательством и международными соглашениями (Экономический словарь).

       Согласно ст.132 ГК РФ:

       1. Предприятием как объектом прав признается имущественный комплекс, используемый для осуществления предпринимательской деятельности.

Предприятие в целом как имущественный комплекс признается недвижимостью.

       2. Предприятие в целом или его часть могут быть объектом купли-продажи, залога, аренды и других сделок, связанных с установлением, изменением и прекращением вещных прав.

        В состав предприятия как имущественного комплекса входят все виды имущества, предназначенные для его деятельности, включая земельные участки, здания, сооружения, оборудование, инвентарь, сырье, продукцию, права требования, долги, а также права на обозначения, индивидуализирующие предприятие, его продукцию, работы и услуги (коммерческое обозначение, товарные знаки, знаки обслуживания), и другие исключительные права, если иное не предусмотрено законом или договором.
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         Рис. 1. Системный подход к управлению предприятием
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Рис.2. Подсистемы  организации бизнеса
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                 Рис. 3. Финансовые показатели стратегии устойчивого развития

                Финансовые показатели характеризуют  результаты  операционной, инвестиционной и финансовой деятельности организации. Оценка бизнеса производится на основе системы финансовых показателей деятельности оцениваемой компании.

Раздел 2. Нормативное регулирование  оценочной деятельности
1. ФЗ  «Об оценочной деятельностям в РФ»  от 29.07.98,  ФЗ-135. Определены такие нормы как отношения, регулируемые законом, субъекты оценочной деятельности, объекты оценки, обязательность проведения оценки объектов оценки,  требования к договору и отчету об оценке, независимость оценщика, саморегулирование оценочной деятельности  и другие нормы закона.

2.Федеральные стандарты оценки:

 ФСО-1: Приказ Минэкономразвития России "Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО N 1)" от 20 июля 2007 года N 256 

ФСО-2: Приказ Минэкономразвития России "Цель оценки и виды стоимости (ФСО N 2)" от 20 июля 2007 года N 255 

ФСО-3: Приказ Минэкономразвития России Об утверждении федерального стандарта оценки "Требования к отчету об оценке (ФСО N 3)" от 20 июля 2007 года N 254 

ФСО-4: Приказ Минэкономразвития России Об утверждении Федерального стандарта оценки «Определение кадастровой стоимости (ФСО № 4)» от 22 октября 2010 года N 508 

ФСО-5: Приказ Минэкономразвития России Об утверждении федерального стандарта оценки «Виды экспертизы, порядок ее проведения, требования к экспертному заключению и порядку его утверждения (ФСО № 5)» от 4 июля 2011 года N 238 

ФСО-6: Приказ Минэкономразвития России Об утверждении Федерального стандарта оценки «Требования к уровню знаний эксперта саморегулируемой организации оценщиков (ФСО № 6)» от 7 ноября 2011 года N 628 

Проект ФСО по оценке ИС и НМА: «Оценка стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности» (рабочее название стандарта) 

Проект ФСО по оценке бизнеса: «Оценка стоимости акций, долей участия, в уставном (складочном) капитале (бизнеса)» (рабочее название стандарта) 

Международные стандарты оценки (МСО).

(ФСО № 1)
      К объектам оценки относятся объекты гражданских прав, в отношении которых законодательством Российской Федерации установлена возможность их участия в гражданском обороте. При определении стоимости объекта оценки определяется расчетная величина цены объекта оценки, определенная на дату оценки в соответствии с выбранным видом стоимости. Итоговая стоимость объекта оценки определяется путем расчета стоимости объекта оценки при использовании подходов к оценке и обоснованного оценщиком согласования (обобщения) результатов, полученных в рамках применения различных подходов к оценке. Подход к оценке представляет собой совокупность методов оценки, объединенных общей методологией. Методом оценки является последовательность процедур, позволяющая на основе существенной для данного метода информации определить стоимость объекта оценки в рамках одного из подходов к оценке. Датой оценки (датой проведения оценки, датой определения стоимости) является дата, по состоянию на которую определяется стоимость объекта оценки. Если в соответствии с законодательством Российской Федерации проведение оценки является обязательным, то с даты оценки до даты составления отчета об оценке должно пройти не более трех месяцев, за исключением случаев, когда законодательством Российской Федерации установлено иное. Срок экспозиции объекта оценки рассчитывается с даты представления на открытый рынок (публичная оферта) объекта оценки до даты совершения сделки с ним. Доходный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от использования объекта оценки. 

        Сравнительный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на сравнении объекта оценки с объектами - аналогами объекта оценки, в отношении которых имеется информация о ценах. Объектом - аналогом объекта оценки для целей оценки признается объект, сходный объекту оценки по основным экономическим, материальным, техническим и другим характеристикам, определяющим его стоимость. 

         Затратный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом износа и «устареваний» Затратами на воспроизводство объекта оценки являются затраты, необходимые для создания точной копии объекта оценки с использованием применявшихся при создании объекта оценки материалов и технологий. Затратами на замещение объекта оценки являются затраты, необходимые для создания аналогичного объекта с использованием материалов и технологий, применяющихся на дату оценки. 

         Проведение оценки включает следующие этапы: а) заключение договора на проведение оценки, включающего задание на оценку; б) сбор и анализ информации, необходимой для проведения оценки; в) применение подходов к оценке, включая выбор методов оценки и осуществление необходимых расчетов; г) согласование (обобщение) результатов применения подходов к оценке и определение итоговой величины стоимости объекта оценки; д) составление отчета об оценке. 

        Оценщик при проведении оценки обязан использовать затратный, сравнительный и доходный подходы к оценке или обосновать отказ от использования того или иного подхода. Оценщик вправе самостоятельно определять конкретные методы оценки в рамках применения каждого из подходов. 

       Доходный подход применяется, когда существует достоверная информация, позволяющая прогнозировать будущие доходы, которые объект оценки способен приносить, а также связанные с объектом оценки расходы. При применении доходного подхода оценщик определяет величину будущих доходов и расходов и моменты их получения. Применяя доходный подход к оценке, оценщик должен: а) установить период прогнозирования. Под периодом прогнозирования понимается период в будущем, на который от даты оценки производится прогнозирование количественных характеристик факторов, влияющих на величину будущих доходов; б) исследовать способность объекта оценки приносить поток доходов в течение периода прогнозирования, а также сделать заключение о способности объекта приносить поток доходов в период после периода прогнозирования; в) определить ставку дисконтирования, отражающую доходность вложений в сопоставимые с объектом оценки по уровню риска объекты инвестирования, используемую для приведения будущих потоков доходов к дате оценки; г) осуществить процедуру приведения потока ожидаемых доходов в период прогнозирования, а также доходов после периода прогнозирования в стоимость на дату оценки. 

          Сравнительный подход применяется, когда существует достоверная и доступная для анализа информация о ценах и характеристиках объектов-аналогов. Применяя сравнительный подход к оценке, оценщик должен: а) выбрать единицы сравнения и провести сравнительный анализ объекта оценки и каждого объекта-аналога по всем элементам сравнения. По каждому объекту-аналогу может быть выбрано несколько единиц сравнения. Выбор единиц сравнения должен быть обоснован оценщиком. Оценщик должен обосновать отказ от использования других единиц сравнения, принятых при проведении оценки и связанных с факторами спроса и предложения; б) скорректировать значения единицы сравнения для объектов-аналогов по каждому элементу сравнения в зависимости от соотношения характеристик объекта оценки и объекта-аналога по данному элементу сравнения. При внесении корректировок оценщик должен ввести и обосновать шкалу корректировок и привести объяснение того, при каких условиях значения введенных корректировок будут иными. Шкала и процедура корректирования единицы сравнения не должны меняться от одного объекта-аналога к другому; в) согласовать результаты корректирования значений единиц сравнения по выбранным объектам-аналогам. Оценщик должен обосновать схему согласования скорректированных значений единиц сравнения и скорректированных цен объектов-аналогов. 

          Затратный подход применяется, когда существует возможность заменить объект оценки другим объектом, который либо является точной копией объекта оценки, либо имеет аналогичные полезные свойства. Если объекту оценки свойственно уменьшение стоимости в связи с физическим состоянием, функциональным или экономическим устареванием, при применении затратного подхода необходимо учитывать износ и все виды устареваний. 

          Оценщик для получения итоговой стоимости объекта оценки осуществляет согласование (обобщение) результатов расчета стоимости объекта оценки при использовании различных подходов к оценке и методов оценки. Итоговая величина стоимости объекта оценки, указанная в отчете об оценке, может быть признана рекомендуемой для целей совершения сделки с объектами оценки, если с даты составления отчета об оценке до даты совершения сделки с объектом оценки или даты представления публичной оферты прошло не более 6 месяцев. 

ФСО №2
            Целью оценки является определение стоимости объекта оценки, вид которой определяется в задании на оценку. Результатом оценки является итоговая величина стоимости объекта оценки. Результат оценки может использоваться при определении сторонами цены для совершения сделки или иных действий с объектом оценки, в том числе при совершении сделок купли-продажи, передаче в аренду или залог, страховании, кредитовании, внесении в уставный (складочный) капитал, для целей налогообложения, при составлении финансовой (бухгалтерской) отчетности, реорганизации и приватизации предприятий, разрешении имущественных споров, принятии управленческих решений и иных случаях. При использовании понятия стоимости при осуществлении оценочной деятельности указывается конкретный вид стоимости, который определяется предполагаемым использованием результата оценки. При осуществлении оценочной деятельности используются следующие виды стоимости объекта оценки: рыночная стоимость; инвестиционная стоимость; ликвидационная стоимость; кадастровая стоимость.
           При определении рыночной стоимости объекта оценки определяется наиболее вероятная цена, по которой объект оценки может быть отчужден на дату оценки на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства. Возможность отчуждения на открытом рынке означает, что объект оценки представлен на открытом рынке посредством публичной оферты, типичной для аналогичных объектов, при этом срок экспозиции объекта на рынке должен быть достаточным для привлечения внимания достаточного числа потенциальных покупателей.
       Рыночная стоимость определяется оценщиком, в частности, в следующих случаях:
 - при изъятии имущества для государственных нужд; при определении стоимости размещенных акций общества, приобретаемых обществом по решению общего собрания акционеров или по решению совета директоров (наблюдательного совета) общества; при определении стоимости объекта залога, в том числе при ипотеке; при определении стоимости неденежных вкладов в уставный (складочный) капитал; при определении стоимости имущества должника в ходе процедур банкротства; при определении стоимости безвозмездно полученного имущества. 

           При определении инвестиционной стоимости объекта оценки определяется стоимость для конкретного лица или группы лиц при установленных данным лицом (лицами) инвестиционных целях использования объекта оценки. При определении инвестиционной стоимости, в отличие от определения рыночной стоимости, учет возможности отчуждения по инвестиционной стоимости на открытом рынке не обязателен.
          При определении ликвидационной стоимости объекта оценки определяется расчетная величина, отражающая наиболее вероятную цену, по которой данный объект оценки может быть отчужден за срок экспозиции объекта оценки, меньший типичного срока экспозиции для рыночных условий, в условиях, когда продавец вынужден совершить сделку по отчуждению имущества. При определении ликвидационной стоимости, в отличие от определения рыночной стоимости, учитывается влияние чрезвычайных обстоятельств, вынуждающих продавца продавать объект оценки на условиях, не соответствующих рыночным.

          При определении кадастровой стоимости объекта оценки определяется методами массовой оценки рыночная стоимость, установленная и утвержденная в соответствии с законодательством, регулирующим проведение кадастровой оценки.  Кадастровая стоимость определяется оценщиком, в частности, для целей налогообложения.
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Рис. 4. Нормы законодательства об обязательности оценки имущества  
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Рис.5. Виды стоимости (для целей бухгалтерского учета, налогообложения, оценочной деятельности)
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Рис.6. Виды стоимости, определяемые в рамках  законодательства об оценочной деятельности
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           Рис. 7. Подходы и методы оценки бизнеса

Раздел 3. Обзор определений, применяемых при проведении оценки:

сопоставление обоснованной рыночной стоимости и

инвестиционной стоимости (МСО)

Обоснованная рыночная стоимость

- определение: цена, по которой совершается акт купли-продажи собственности, когда обе стороны заинтересованы в сделке, действуют не по принуждению, обладают достаточно полной информацией об условиях сделки и считают их справедливыми;

- предполагает заключение некоей гипотетической сделки двумя не связанными между собой сторонами. Какой-либо конкретный покупатель не имеется ввиду;

- служит для обоснованной оценки цены, по которой собственность может перейти из рук в руки, если обе стороны готовы совершить сделку;

- фактическая цена сделки может отличаться от обоснованной рыночной стоимости вследствие действия таких факторов, как мотивация сторон, их навыки ведения переговоров, а также условия сделки;

- данное определение подразумевает, что оплата производится наличными деньгами. Оплата в рассрочку, при финансировании продавцом или при условии взноса покупателем нематериальных активов может повлиять на цену сделки.
Инвестиционная стоимость

- стоимость предприятия для конкретного или предполагаемого владельца. Соответственно, методы, используемые для оценки предприятия в этом случае, учитывают «ноу-хау» и планы организационной деятельности предполагаемого владельца, экономию на издержках, которую он рассчитывает получить, и результаты произведенного им анализа риска;

- в отличие от обоснованной рыночной стоимости предполагает участие в сделке конкретного покупателя;

- часто служит предметом переговоров на совместных предприятиях.

Обоснованная рыночная стоимость 

«Как есть»







Рис. 8. Сопоставление обоснованной рыночной стоимости и  инвестиционной стоимости
Стоимость действующего предприятия

           Понятие стоимости действующего предприятия является не стандартом стоимости, а допущением относительно состояния предприятия. Оно означает лишь то, что компания или вид деятельности оценивается как жизнеспособная функционирующая хозяйственная единица, имеющая собственные активы и товарно-материальные запасы, постоянную рабочую силу, осуществляющая деловые операции, и не находящаяся под непосредственной угрозой прекращения работы.

Как было отмечено выше, обоснованная рыночная стоимость, обоснованная стоимость и инвестиционная стоимость являются примерами, стандартов стоимости. Таким образом, во многих случаях оцениваемую стоимость будет правильно определить как обоснованную рыночную стоимости предприятия как действующего, или как инвестиционную стоимость предприятия как действующего. Если иное не указано, то в данной книге речь пойдет об оценке стоимости компании или вида практики как действующего предприятия.

В большинстве случаев выражение стоимость действующего предприятия означает общую стоимость данной хозяйственной единицы как действующей. Однако в контексте, наиболее часто применимом к судебным делам, связанным со спорами по определению структуры покупной цены, трактовка данного термина предполагает существование определенного класса нематериальных активов (в совокупности или конкретных нематериальных активов), стоимость которого составляет превышение стоимости действующего предприятия над стоимостью только его материальных активов, однако, за вычетом некоторых.

Ликвидационная стоимость
           По сути, ликвидационная стоимость представляет собой прямую противоположность стоимости действующего предприятия. Ликвидационная стоимость означает чистую сумму, которую собственник может получить при ликвидации компании и раздельной распродаже ее активов. Термин упорядоченная ликвидация означает, что распродажа активов производится в течение разумного периода времени с тем, чтобы получить наивысшую возможную цену за каждый вид активов. Термин принудительная ликвидация означает, что активы распродаются настолько быстро, насколько это возможно, часто одновременно и на одном аукционе.

При расчете ликвидационной стоимости необходимо учитывать все затраты, связанные с ликвидацией предприятия. Как правило, в эти расходы включаются комиссионные, административные издержки по поддержанию работы компании вплоть до завершения ее ликвидации, налоги, а также оплата юридических и бухгалтерских услуг. Кроме того, при расчете текущей стоимости компании как ликвидируемого предприятия необходимо дисконтировать ожидаемую чистую выручку от продажи активов по ставке, учитывающей связанный с этим риск, с момента ожидаемого получения чистой выручки до даты оценки. Соответственно, ликвидационная стоимость компании как целого обычно уступает сумме выручке от распродажи ее активов.
Балансовая стоимость
            Понятие балансовой стоимости иногда  используется неправильно, поскольку последнее не является стандартом стоимости; это бухгалтерский, а не оценочный термин. Термин балансовая стоимость означает определенную по балансовому отчету компании сумму счетов ее активов, за вычетом накопленного износа и амортизации, а также счетов обязательств.

Активы обычно оцениваются по затратам на их приобретение, за вычетом износа, определяемого одним из нескольких различных методов. Некоторые активы могут быть полностью списаны. Обязательства обычно учитываются по их номинальной стоимости. Нематериальные активы, как правило, не отражаются в балансе, исключая те случаи, когда они были куплены или же были учтены затраты на их создание. В бухгалтерских книгах не приводятся ни условные активы, ни условные обязательства.

Чем дольше какая-то статья активов или обязательств остается в бухгалтерских книгах, тем меньше вероятность того, что балансовая стоимость этой статьи сохраняет сколько-нибудь улавливаемую связь с каким-либо стандартом ее стоимости, не говоря уж об оценке компании в целом.

         Трансформация финансовой отчетности подразумевает  изменение формы представления  бухгалтерской отчетности и приведение ее   правилам  международных стандартов (МСФО). Трансформированная финансовая отчетность представляет собой  сопоставимую базу для   использования данных о  компаниях - аналогах, применения  в оценке среднеотраслевых  показателей.   Для повышения «качества» финансовой информации  инвесторы обращаются к аудиторам  с целью проведения трансформации бухгалтерской отчетности.  
          Нормализация финансовой отчетности  -  внесение в бухгалтерскую отчетность  поправок с целью  определения доходов и расходов, характерных для рыночных условий развивающегося бизнеса (нормального, действующего бизнеса).












                  Рис. 9. Показатели баланса, используемые в оценке бизнеса
Раздел 4. Подходы и методы оценки
4.1. Методы доходного подхода

          Методы доходного подхода применяемся в  оценке действующего предприятия. Метод дисконтирования  используется, когда изменение  доходов в прогнозный период  носят не стабильный характер. Показатели доходов и расходов могут быть обоснованы. Метод капитализации – при стабильном незначительном росте доходов компании.

4.1.1. Метод дисконтирования  денежного потока (CF)
          Метод дисконтирования  основан на предположении, что стоимость инвестиций в предприятие (бизнес) зависит от  будущих выгод (величины денежного потока), которые  получит инвестор от деятельности  этого предприятия.  Будущие денежные потоки дисконтируются  (приводятся к текущей стоимости) с использованием  ставки дисконта, которая соответствует  требуемой инвестором ставке дохода.   Расчеты ожидаемой инвестором  ставки дохода основываются  на анализе  риска инвестирования, а также  риска, связанного  с получением  будущих денежных потоков.  Период расчета  подразделяется на  прогнозный период и постпрогнозный   (остаточный) период.
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Этапы расчета (метод дисконтирования денежного потока доходного подхода):

1. Выбрать определение денежного потока, которое будет использоваться в дальнейшем.

2. Провести анализ валовых доходов и подготовить прогноз валовых доходов.

3. Провести анализ расходов и подготовить прогноз расходов.

4. Провести анализ инвестиций и подготовить прогноз инвестиций.

5. Рассчитать денежный поток для каждого года.

6. Определить соответствующую ставку дисконта.

7. Рассчитать остаточную стоимость.

8. Рассчитать текущую стоимость будущих денежных потоков, остаточной стоимости, а также их суммарное значение.

9. Внести заключительные поправки.

10. Выполнить процедуры проверки.

           Этап 1.   Выбор денежного потока:

- номинальный и реальный денежный поток

- денежный поток для собственного капитала

- бездолговой денежный поток

Общая методика расчета денежного потока (ДП)

           1. ДП от операционной прибыли.

1.1. Чистая прибыль.

1.2. Износ (+).

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

1.4. Увеличение (-) / уменьшение (+) производственных запасов.

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

1.6. Чистый ДП от операционной деятельности

            2. ДП 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. Чистый ДП от инвестиционной деятельности.
3. ДП от финансовых операций.

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

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

3.3. Чистый ДП от финансовой деятельности.

Итого: ДП = 1.6 + 2.4 + 3.3

          Реальный денежный поток «очищен» от инфляции.

          Бездолговой  денежный поток применяется  в случае, если  процентные выплаты  по долгосрочным  займам и кредитам носят аннуитетный характер, задолженность возникла до прогнозного периода (до даты оценки). Для целей оценки собственного капитала  аннуитетный платеж  капитализируется и вычитается из суммы текущей стоимости денежных потоков, полученной   на основе бездолговой модели.  
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                    Рис. 10. Определение денежного потока  (этап 1)

          Этап 2. Анализ валовых доходов и подготовка прогноза валовых доходов.
          Анализ доходов включает:

        - прогноз объемов производства и  продаж,  цен на продукцию и услуги, определение динамики роста;

        - соотношение экспортной продукции и продукции, реализуемой на внутреннем рынке;

        - производственные мощности;

        -   «последствия» капитальных вложений;

        - долгосрочные темпы роста в остаточный период

         Следует учитывать:

        -   ретроспективные  темпы роста;

        - общеэкономические перспективы  (макроэкономические показатели);

        -  перспективы  в отрасли с учетом конкуренции;

        -  спрос на продукцию;

        -  ожидаемый рост цен  (заявления правительства о прогнозе инфляции);

        - номенклатура продукции;

        - планы менеджмента

         В целях обоснованности  прогноза доходов  целесообразно сравнить прогнозируемые темпы роста дохода с показателями компаний – конкурентов, а также  среднеотраслевыми показателями.

           Этап 3. Анализ расходов и подготовка прогноза  расходов.
             Анализ расходов включает:

        - оценку тенденций прошлых лет (ретроспективных показателей)

        - соотношение постоянных и переменных расходов

        - инфляционные ожидания для каждой категории затрат (при определении номинального денежного потока)

        - единовременные и чрезвычайные расходы прошлых лет, не планируемые в будущем

        - расчет амортизации исходя из наличия и стоимости  основных средств на дату оценки, а также с учетом  будущего прироста и выбытия

        - затраты на выплату процентов включаются в модель денежного потока для собственного капитала, но не учитываются в бездолговом денежном потоке.

          Роль финансового анализа в методах доходного подхода

      Результаты финансового анализа позволяют определить:

      1.Темпы роста доходов 

      2. Структуру и динамику изменения расходов

      3. Показатели рентабельности

      4. Требуемую величину  собственного оборотного капитала

      5. Структуру капитала

       Финансовый анализ деятельности компании, динамика развития отрасли и макроэкономические показатели позволяют обосновать ставку дисконта.  
        Этап 4.  Анализ инвестиций и подготовка прогноза инвестиций

         Анализ инвестиций включает  изучение ретроспективных показателей и прогноз:

1. Капитальных вложений с целью замены основных средств (покупка, строительство, реконструкция)

2. Собственного оборотного капитала (инвестиции в оборотные активы). Прогнозная величина собственного оборотного капитала учитывает фактическую величину на дату оценки и дополнительное его увеличение, обеспечивающее финансирование будущего роста компании

3. Изменения остатка долгосрочной задолженности в случае, если для оценки выбрана модель денежного потока для собственного капитала

            Этап 5.  Расчет  денежного потока для каждого года прогнозного периода

  На основе прогнозных показателей  доходов  и расходов, инвестиций в основной и оборотный капитал с учетом роста (снижения)  дебиторской  и кредиторской задолженности, а также суммы  долгосрочных обязательств (в денежном потоке для собственного капитала)  определяется  денежный поток для каждого года (на конец или середину года) прогнозного периода.  При этом  применяется методика расчета денежного потока (этап 1).

   Этап 6. Определение соответствующей ставки дисконта
Используемая ставка дисконта (требуемая  инвестором ставка дохода) должна соответствовать   выбранному виду денежного потока.

В модели  ДП для собственного капитала должна использоваться ставка дисконта для собственного капитала. В модели бездолгового денежного потока – ставка дисконта, определяемая как  средневзвешенная  стоимость капитала (WACC).

Если прогнозная  оценка проводится на реальной основе (очищенной от инфляции), то ставка дисконта также  должна определяться   на реальной основе.

Существуют два основных метода оценки ставки дисконта для собственного капитала:

- модель оценки капитальных активов (Capital Asset Princing Model – CAPM);

- метод кумулятивного построения (Build-up Approach).
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          Рис. 11.  Основные модели расчета ставки дисконта

Модель оценки капитальных активов (Capital Asset Princing Model – CAPM):

R = Rf + b (Rm – Rf),              (1)

               где:

              R - ставка дисконта (ожидаемая  инвеститором ставка дохода на собственный       капитал);

               Rf  -  безрисковая ставка дохода;

                    b  - коэффициент бета;

                Rm  -  среднерыночная  ставка дохода;

                Rm – Rf  -  рыночная премия.

                  В  случае, если  с помощью данного метода производится оценка компании закрытого типа дополнительно учитываются:

                   - риск  для малых компаний;

                   - риск, характерный для оцениваемой компании.

                 Если покупатель предприятия не является резидентом страны,  в которую направляются инвестиции, то  его деятельность сопряжена с дополнительными рисками (страновой риск), включая:
- риск, связанный с конвертированием иностранной валюты;

- потерю активов вследствие экспроприации или национализации;

- ограничительные меры по отношению к движению капитала;

- регулирование цен;

- и многие другие факторы.

Иностранный инвестор может учесть повышенный риск разными способами:

- уменьшить величину денежного потока;

- сократить период окупаемости капиталовложений;

- увеличить ставку дисконта.

 Существует ряд публикаций, в которых содержатся методические указания по учету наиболее важный факторов странового риска, а также корректировке величины ставки дисконта исходя из уровня риска инвестирования в различные  страны.

Параметры модели CAPM
Rf, основывается на безрисковой ставке дохода: либо номинальной, либо реальной. Она определяется, как правило, исходя из коэффициента отдачи по долгосрочным правительственным облигациям. Для инвестора она представляет собой альтернативную ставку дохода, которая характеризуется отсутствием риска и высокой степенью ликвидности.

Коэффициент бета представляет собой меру риска. Он рассчитывается исходя из амплитуды колебания цен на акции данной компании по сравнению с изменениями на фондовом рынке в целом.

Инвестиции в компанию, курс акций которой отличается высокой изменчивостью, являются более рискованными, поскольку курс акций данной компании может быстро упасть.

Таким образом, чем выше коэффициент бета, тем выше и риск. Курс акций компании, для которой коэффициент бета равен 1,5, при возрастающей тенденции на рынке будут расти в среднем на 50% быстрее по сравнению со среднерыночным уровнем. И, наоборот, при депрессивном состоянии рынка курс акций данной компании будет уменьшаться на 50% быстрее среднерыночного. Поэтому, если курс акций на фондовом рынке снизится на 10%, можно ожидать, что курс акции данной компании упадет на 15%.

Как правило, рассчитываются отраслевые коэффициенты бета, которые служат мерой риска для инвестиций в данную отрасль.

Величину коэффициента бета можно также определить путем анализа факторов макроэкономического, отраслевого и финансового рисков, оказывающих влияние на компанию.

Rm (уровень рыночного дохода) определяется исходя из величины доходов на рынке ценных бумаг за достаточно долгий период времени в ретроспективе.

Rm – Rf (рыночная премия) представляет собой превышение ретроспективных ставок дохода для собственного капитала на  фондовом рынке над безрисковой ставкой дохода.

Поправки к САРМ:

- премия для малых компаний: при расчете уровня рыночного дохода и коэффициента бета используются данные, полученные при изучении риска инвестирования в крупные компании, акции которых котируются на фондовых биржах с доступной информацией. При оценке среднего и малого бизнеса учитываются дополнительные риски. Как показали проведенные исследования, существует премия для малых компаний. (Инвесторы назначают цену на акции мелких компаний, таким образом, чтобы обеспечить получение большего по сравнению с крупными компаниями дохода);

- премия за риск, характерный для отдельной компании: в некоторых случаях при оценке компании обнаруживается, что для нее характерен определенный инвестиционный риск, связанные с характером ее деятельности. Это служит основанием для назначения дополнительной премии за риск;

- страновой риск: как показывают проведенные исследования, в многонациональных компаниях сложилась практика учета фактора странового риска при расчетах требуемой ставки дохода;

Уравнение САРМ с учетом поправок на риск:

R = Rf + b (Rm – Rf) + S1 + S2 + C,                (2)

где
S1 -  премия для малых компаний;


S2 – премия за риск, характерный для отдельной компании;


С – страновой риск.

Пример расчетов по САРМ ставки доходов для собственного капитала предприятия

                                                                                             Таблица 1

	Отраслевой риск:
	низкий
	
	средний
	
	высокий

	Безрисковая ставка дохода
	6,5%
	6,5%
	6,5%
	6,5%
	6,5%

	Коэффициент бета
	0,5
	0,75
	1,00
	1,50
	2,00

	Рыночная премия
	5,0%
	5,0%
	5,0%
	5,0%
	5,0%

	Премия для малых компаний (1)
	5,0%
	5,0%
	5,0%
	5,0%
	5,0%

	Номинальная стоимость собственного капитала
	14,0%
	15,3%
	16,5%
	19,0%
	21,5%

	Реальная стоимость собственного капитала 
	11,0%
	12,3%
	13,5%
	16,0%
	18,5%

	Плюс: риск, характерный для отдельной компании
	?
	?
	?
	?
	?

	Плюс: страновой риск
	?
	?
	?
	?
	?


(1) Премия для малых компаний, согласно исследованию фирмы Ibbotson, составляет 5,1% (рассматривались самые малые 10% компаний, которые котировали свои акции на фондовых биржах США).

Метод кумулятивного построения

         При использовании метода кумулятивного построения, так же как и при расчетах по САРМ, первоначально производится оценка безрисковой ставки дохода.

К безрисковой ставке дохода прибавляется премия за инвестирование в компании закрытого типа. Эта премия представляет собой доход, который требует инвестор в качестве компенсации за дополнительный риск, связанный с капиталовложениями в данную компанию, по сравнению с безрисковыми инвестициями.

Методические указания по определению премий публикуются в специальных журналах, посвященных проблемам оценки.

Кумулятивный подход. Виды премий за риск

                                                                                                   Таблица 2

	Экспертная оценка премии за риск, связанный с инвестированием 

в конкретную компанию

	Вид риска
	Вероятный интервал

	Ключевая фигура; качество управления / глубина
	0-5%

	Размер компании
	0-5%

	Финансовая структура (источники финансирования компании)
	0-5%

	Товарная / территориальная диверсификация
	0-5%

	Диверсификация клиентуры
	0-5%

	Прибыли: нормы и ретроспективная прогнозируемость
	0-5%

	Прочие риски
	0-5%


Кумулятивный подход. Пример

                                                                                     Таблица 3

	Фактор риска
	Значение, %
	Примечание

	Безрисковая ставки дохода
	6,5
	                           -

	Ключевая фигура
	2,0
	Компания не зависит от одной ключевой фигуры. Однако отсутствует управленческий резерв

	Размер компании
	0,0
	Очень крупная компания, занимает монопольное положение

	Финансовая структура
	5,0
	Задолженность компании очень велика (вдвое больше среднеотраслевого уровня)

	Товарная территориальная диверсификация
	2,0
	Компания реализует единственный вид продукции, но имеет выход как на внутренний, так и на внешний рынок

	Диверсификация клиентуры
	4,0
	В прошлом году на пять наиболее крупных потребителей продукции компании приходилось 90% объема продаж, для самого крупного этот показатель составил 35%

	Прибыли: нормы и ретроспективная прогнозируемость
	3,0
	Имеется информация о деятельности компании только за последние два года, что затрудняет прогнозирование

	Прочие риски
	0,0
	Риск, связанный с характером деятельности данной компании отсутствует

	Оценка ставки дисконта для собственного капитала (до учета странового риска)
	22,5
	


Сопоставление ставки дисконта и коэффициента (ставки)
капитализации

Ставка дисконта по определению – это ставка дохода, используемая для приведения денежных сумм, подлежащих уплате или получению в будущем, к текущей стоимости.

Коэффициент (ставка) капитализации по определению – это множитель или делитель, используемый для пересчета дохода предприятия в его стоимость.

Таким образом, ставка дисконта применяется к будущим денежным потокам и представляет собой требуемую инвестором ставку дохода. Коэффициент (ставка) капитализации используется применительно к некоторому отдельно взятому денежному потоку (например, денежному потоку за прошлый год) с целью определения стоимости.

Ставка капитализации может быть рассчитан на основе ставки дисконта (вычитанием из ставки дисконта ожидаемых среднегодовых темпов роста денежного потока). Таким образом, ставка капитализации не превышает или равна ставке дисконта:

С = (R – g),           (3)
где 
С – ставка  капитализации;


R –ставка дисконта; g – долгосрочные темпы роста.

Коэффициент капитализации может быть также получен на основе рыночной информации (например, отношение цены к прибыли компании).
Cредневзвешенная стоимость капитала (WACC)

Если выбрана  модель бездолгового денежного потока, то для его дисконтирования должна использоваться средневзвешенная стоимость капитала (WACC).

WACC рассчитывается исходя из:

- стоимости для фирмы собственного капитала и задолженности;

- структуры капитала компании, то есть доли в ней каждого компонента.

Пример расчета WACC
Показатели

                                                                       Таблица 4

	Ставка дохода на собственный капитал
	20,0%
	Определяется на основе САРМ или по методу кумулятивного построения

	Стоимость долга
	10,0%
	Основывается на стоимости долговых обязательств компании

	Ставка налогообложения
	20,0%
	Является фиксированной для компании

	Стоимость долга с учетом налогообложения
	8,0%
	Рассчитывается по формуле: (стоимость долга) х (1 – ставка налогообложения) в данном случае – 10% х (1 – 0,2)

	Отношение задолженности к величине общего капитала компании
	30,0%
	Для отрасли, компании или покупателя


Формула

W1 х Е + W2 х D,

где
W1 – доля собственного капитала в капитале компании;


W2 – доля долгосрочной задолженности в капитале компании;


Е – ставка дохода на собственный капитал;


D – стоимость долга с учетом налогообложения.

Расчеты

(0,7х 20%) + (0,3 х 8,0%) = 16,4%

Используется для дисконтирования бездолгового денежного потока. В результате получается стоимость инвестированного капитала (сумма долговых обязательств и собственного капитала компании).

Чтобы получить стоимость собственного капитала, необходимо вычесть величину долговых обязательств.

                      Этап 7. Расчет  остаточной стоимости

            Анализ остаточной стоимости активов, создающих (генерирующих) денежный поток осуществляется с использованием  следующих методов:
- модель Гордона;

- «предполагаемой продажи»;

- по стоимости чистых активов;

- по ликвидационной стоимости.

Модель Гордона исходит из того, что владелец компании не меняется.

Метод «предполагаемой продажи» состоит в пересчете денежного потока (или прибыли) на конец прогнозного периода с помощью специальных коэффициентов.

Модель Гордона и метод «предполагаемой продажи» исходят из следующих основных предложений:

- в остаточный период величины износа (амортизации) и капиталовложений равны;

- прогнозный период должен продолжаться до тех пор, пока темпы роста компании не стабилизируются; предполагается, что в остаточный период должны сохраняться стабильные долгосрочные темпы роста.

Метод оценки по стоимости чистых активов – в качестве остаточной стоимости используется ожидаемая остаточная балансовая стоимость активов на конец прогнозного периода. Не лучший подход для оценки действующего рентабельного предприятия.

Метод оценки по ликвидационной стоимости – в качестве остаточной стоимости используется ожидаемая ликвидационная стоимость активов на конец прогнозного периода. Также не самый лучший подход для оценки действующего рентабельного предприятия.
Модель Гордона

              Примечания:
- в приведенной ниже формуле используется сумма всех денежных потоков, которые должны быть получены за пределами прогнозного периода;

- величина стоимости берется на конец прогнозного периода, - поэтому остаточная стоимость должна быть дисконтирована (приведена к текущей стоимости);

- в модели предполагается, что темпы роста денежного потока являются постоянными;

- результат, полученный по модели Гордона должен совпасть с тем, который был бы получен с учетом неограниченного во времени денежного потока.

                       Формула:

Денежный поток в остаточный период

-------------------------------------------------------------------

(Ставка дисконта – долгосрочные темпы роста)*

* В данном случае – долгосрочные темпы роста для денежного потока.

          Этап 8. Расчет текущей стоимости будущих денежных потоков, остаточной стоимости, а также их суммарного значения
       С использование ставки дисконта, фактора дисконта  денежные потоки прогнозного периода, включая остаточную стоимость, дисконтируются, то есть  приводятся к текущей стоимости. Сумма текущей стоимости  всех денежных потоков и остаточной стоимости представляет собой рыночную (инвестиционную) стоимость собственного капитала до несения поправок, полученную   на основе метода доходного подхода. 

           Этап 9. Заключительные поправки
     Полученная в результате выполнения  предыдущих  этапов  стоимость собственного капитала:

1. Не включает  стоимость избыточных  или неоперационных активов. Такие активы не принимают участие  в формировании денежных потоков.

2. Указанные активы  подлежат отдельной оценке, результат которой увеличивает стоимость, полученную до внесения данной  поправки.

Если компания  имеет  избыточный собственный  оборотный капитал, его величину следует прибавить к стоимости  действующего предприятия, полученной выше.  В случае   недостатка собственного оборотного капитала стоимость предприятия следует уменьшить на соответствующую величину дефицита. 

       Компания может  иметь обязательства, связанные  с проведением  природоохранных мероприятий. В этой связи  стоимость предприятия уменьшается  на величину указанных обязательств. 

       Результаты расчетов методом дисконтирования  денежных потоков доходного подхода представляют собой  стоимость  предприятия в целом (100% контроля). Если требуется  определить  стоимость неконтрольного  пакета, то следует сделать  скидку на недостаток прав контроля над бизнесом.

             На основе модели  бездолгового денежного потока рассчитывается стоимость  инвестированного капитала.  Для определения стоимости собственного капитала из полученной величины вычитают стоимость долговых обязательств. 

             На основе  модели  денежного потока для собственного капитала рассчитывается стоимость собственного капитала.  Полученная стоимость представляет собой  стоимость контрольного пакета  акций (долей), что не требует использования скидки на  недостаточную ликвидность.

                Этап 10. Процедуры проверки
               В целях проведения процедуры проверки, полученного результата  стоимости компании,  необходимо:
               1. Сопоставить  прогнозируемый объем производства продукции с производственными мощностями.

                2. Сопоставить прогнозные цены с уровнем цен конкурентов. Учесть влияние государственного регулирования цен.
                3. Сравнить  прогнозируемую доходность  с ретроспективными показателями.

                4. Сравнить  прогнозируемую доходность  с  уровнем доходности компаний – аналогов.

                5. Сравнить с результатами, полученными на основе методов сравнительного и затратного подходов.

                 Проблемы, общие  для стран с  недостаточным уровнем развития рыночной экономики:

1. Недостоверность статистической информации.

2. Недостаток квалифицированных специалистов в области управления бизнесом.

3. Кардинальные изменения в характере деятельности компаний, рыночной конъюнктуре и экономики в целом.

4. Воздействие  инфляции.

5. Обоснование  ставки дисконта.

6. Наличие у компаний «социальных» активов.

7. Неблагоприятная инвестиционная среда и др.

4.1.2. Метод капитализации.

Использование текущих или ретроспективных данных

            В связи с возникновением трудности  в разработке прогноза доходов и расходов, необходимого для использования метода дисконтирования,  в оценке бизнеса широко используются методы, основанные на  ретроспективных и текущих  данных.  Вместе с тем,  прошлые  (ретроспективные)  данные  выступают  в качестве  «заменителя»  ожидаемых будущих результатов. Если ретроспективные данные не являются достаточно репрезентативными применительно к текущим и будущим условиям формирования финансовых результатов, то в них следует внести соответствующие изменения.         Метод капитализации прибыли (ДП) означает применение делителя или множителя к показателю прибыли (ДП). Результатом  умножения или деления является расчетная величина стоимости.

            Капитализация потенциальной прибыли является методом с использованием двух переменных:

-потенциальная прибыль, (денежный поток);

-коэффициент капитализации или мультипликатор цена/прибыль (цена/денежный поток)

  Этапы:

1. Расчет прибыли (ДП) на основе невзвешенных (средних), взвешенных или трендовых величин

2. Обоснование ставки капитализации на основе ставки дисконта и ожидаемых темпов роста  или с использованием  рыночного мультипликатора.

3. Определение расчетной величины СК

4. Внесение поправок и согласование результатов оценки

         Метод капитализации (доходный подход). Метод основан на измерении  прибыли (ДП) за прошлый, текущий и прогнозный период,   величина которого имеет положительное  значение,  а также   стабильный  незначительный рост. Фактором стоимости является  ставка капитализации.  Денежный поток (ДП) - на номинальной или реальной основе, которому соответствует ставка дисконта.   Метод включает: определение  базы прибыли; измерение базы прибыли; расчет коэффициента  цена\прибыль; соотношение между коэффициентом цена\прибыль, коэффициентом капитализации и ставкой дисконта; допущение об отсутствии роста или о стабильном росте. 

Определение  базы прибыли

                 Наиболее часто  используется определение чистой прибыли, то есть последняя строка  отчета о прибылях и убытках. Однако, в ряде случаев,  используется в качестве капитализируемой базы иное определение прибыли или ДП. Для средних и крупных компаний наиболее доступной является информация о чистой прибыли. Для малого бизнеса может быть использована в качестве капитализируемой величины прибыль до уплаты налогов.  Определение прибыли с точки зрения экономического дохода в значительной степени зависит от структуры активов. Для компании  владеющей преимущественно застроенной недвижимостью,  стоимость которой по балансу уменьшается,  однако в действительности этого не происходит,  более предпочтительным является показать ДП, чем показатель прибыли по данным бухгалтерского учета. Для компании с быстроустаревающими активами -  бухгалтерская прибыль.

Измерение базы прибыли

             При измерении прибыли  в показатели финансовой отчетности могут быть внесены «нормализующие» поправки. Следует также:

- установи продолжительность временного периода;

- в случае, если период включает более одного периода финансовой отчетности  необходимо выбрать метод определения величины прибыли (средних, взвешенных или трендовых величин).  

             Чаще, для оценки потенциальной прибыли, выбирается ретроспективный период – 5 лет, что позволяет выявить некоторые устойчивые тенденции. Вместе с тем, если  за прошедшие три года в деятельности компании  произошли кардинальные изменения, то более уместным  принимать во внимание данные за последний  3-х летний период.  Возникает необходимость изучения продолжительности делового цикла.

                 Если используются данные по сопоставимым компаниям (например, для расчета мультипликатора цена/прибыль),  то период измерения прибыли (ДП) для оцениваемой  компании и «аналога» должны быть близкими. 

                  В качестве потока доходов может быть использован показатель  прошлого года,  средняя или средневзвешенная величина за несколько прошлых лет, трендовая величина  (фактические данные и экстраполированный
 показатель прибыли),  нормализованный поток доходов, прогнозная оценка следующего года.  

                  Если в динамике  ретроспективной прибыли отсутствует выраженная тенденция или нет оснований  ожидать, что выявленная тенденция сохранится в будущем, то потенциальная прибыль может быть получена как средняя величина ретроспективной прибыли.  Если же выявлена тенденция, которая может быть экстраполирована в будущее, то данным последних периодов придается больший вес (значимость).

                 Пример:  Средневзвешенная прибыль при 7-ти летней ретроспективе:  

 1 000х1=1 000;    1 150х2=2 300;   1 250х3=3 750;    1 500х4=6 000;   1 600х5=8 000;

        2 000х6=12 000;   2500х7 (последний отчетный период)=17 500.  Итого:  50 550 

50550/28=1 800 (ожидаемое значение прибыли)         Целесообразно индексировать на инфляцию.

                  Если ожидается, что прошлая тенденция роста прибыли сохранится,  то уместно использование трендового анализа (y=a+bx). Построение трендовой  прямой будет предпочтительнее расчета средневзвешенной величины в том случае, если в последний год прибыль резко увеличилась и поэтому ей не следует  придавать наибольший вес (значимость).

                 Для  обоснования полезно использовать несколько методов  расчета потенциальной прибыли. 

Расчет коэффициента  цена\прибыль

             Основным фактором использования коэффициента (мультипликатора) является сопоставимость базы прибыли  оцениваемой компании и «компании - аналога».  При выборе  определений цены и прибыли для расчета коэффициента цена/прибыль по сопоставимым компаниям необходимо исходить из того, что оценка должна производиться на одной и той же основе. Используемая для оценки база прибыли должна соотноситься  с потенциальной прибылью  сопоставимых компаний.  Стартовым значением  при расчете коэффициента цена/прибыль, соответствующего  конкретной (оцениваемой) компании, является выявление  тех коэффициентов цена/прибыль, по которым продаются другие компании в  аналогичной  отрасли.

               Ставка (коэффициент) капитализации должна соответствовать  выбранному потоку доходов. 

Соотношение между коэффициентом цена\прибыль, коэффициентом (ставкой) капитализации и ставкой дисконта

                 Когда поток прибыли остается неизменным, то есть находится на более  или  менее стабильном уровне в течение неограниченного периода времени, без заметного роста или снижения,   ставка капитализации и коэффициент цена/прибыль (P|E) являются обратными по отношению друг к другу и ставка капитализации равна ставке дисконта.

                 P|E=1/C (0,20)=5,0, где C – ставка капитализации (20%)  Ожидаемый  будущий  рост прибыли (g) равен нулю.

                  Если в коэффициент  P|E закладывается  ожидание  будущего роста прибыли (g>0), то  данное соотношение будет выше, чем величина обратная ставке дисконта. Соотношение между рыночной ценой акций и ее текущей прибылью учитывает две переменные: ставку дисконта и рыночные ожидания будущего роста прибыли  (C=R-g). Например, при 5-ти % росте   прибыли  ставка капитализации = 15%,  коэффициент  P|E = 6,7. Обратное значение ставки дисконта (R=20% и C=R) равно 5.

Допущение об отсутствии роста или о стабильном росте

               При допущении о том, что в будущем  прибыль компании  не будет  расти  по сравнению с ретроспективой  или текущей базой, а также в случае, если  можно ожидать  устойчивые темпы роста  на протяжении неограниченного времени можно использовать  метод капитализации:

А. Случай нулевого роста.  Ставка  капитализации  равна  ставке дисконта. Текущая стоимость  PV=E|R-0

Б. Случай стабильного роста. 

PV=E(1+g)|R-g,  где:

PV  -  текущая стоимость

E  -  базовый уровень прибыли, о  которого ожидается устойчивый рост.

g  - ежегодно накапливаемый  темп прироста прибыли

R  - ставка дисконта для СК

             Задаваемые в прогнозе высокие темпы роста могут быть достигнуты только  при осуществлении дополнительных инвестиций. Таким образом,  может быть завышена текущая стоимость  инвестиций на дату оценки.  

Этапы бездолгового анализа

                     Методы бездолговой оценки могут быть полезны:
                 - при расчете стоимости всего инвестированного капитала (собственный и заемный капитал);

                 - если структура капитала оцениваемой и  сопоставимых компаний  значительно различается и  существует необходимость избежать искажений, связанных с различными условиями заимствования.

                  Этапы:

1. Пересчитать прибыль или денежный поток по оцениваемой и сопоставимым компаниям в условную чистую прибыль, которая могла быть получена, если бы не было долгов (прибыль + %, скорректированные на налоги)

2. Рассчитать стоимость инвестированого капитала по каждой из сопоставимых компаний  (рыночная цена +долги)

3. Определить балансовую стоимость  инвестированного капитала (балансовая стоимость СК+ЗК)

4. Выполнить расчет для сопоставимых компаний: отношение рыночной стоимости  инвестированного капитала к бездолговой величине прибыли (ДП)

5. Определить среднее значение полученных коэффициентов по сопоставимым компаниям

6. Умножить  бездолговую  прибыль (ДП) оцениваемой компании  на полученное среднее значение коэффициента. Результатом расчета является  рыночная стоимость инвестированного капитала.

7. Рыночная стоимость собственного капитала равна рыночной стоимости инвестированного капитала, уменьшенной на стоимость долга.
4.2. Методы сравнительного подхода
            Методы сравнительного подхода включают:

1. Метод рынка капитала – основан  на рыночных ценах акций компаний - аналогов
2. Метод сделок  - основан на  ценах  приобретения  контрольных пакетов акций (долей) компаний - аналогов
3. Метод отраслевых формул – основан на ценовых  показателях,  используемых в отдельных отраслях. Применяются данные о продажах.
4.2.1. Метод рынка капитала  (сравнительный подход)
          Этапы расчета:

1.Теоретические основы
2. Требуемые данные

3. Источники данных

4. Выбор «аналога» или сопоставимых компаний

5. Финансовый анализ

6.Выбор и расчет оценочных мультипликаторов (факторов)

7. Применение факторов к оцениваемой компании

8. Стоимость контрольного и не контрольного пакетов (долей)

9. Итоговые поправки

10. Сопоставление результатов оценки
       1. Теоретические основы

          Метод основан  на рыночных ценах акций компаний – аналогов. Инвестор, действуя по принципу  замещения (альтернативных инвестиций) может инвестировать в покупку акций компаний – аналогов, либо  в приобретение оцениваемой компании. Поэтому сведения о компаниях, чьи акции  свободно обращаются на фондовом рынке, при использовании соответствующих корректировок, могут послужить  ориентиром для определения  рыночной стоимости оцениваемой  компании.

2.Требуемые данные
Для применения метода  требуется информация, полученная на основе данных финансовой отчетности, а также рыночная (ценовая) информация  о группе сопоставимых компаний.  

       3. Источники данных

       Источники информации: сайт ММВБ – РТС,  сайт «Магазин бизнеса», иная информация о состоянии фондового рынка, внебиржевой торговли в России и за рубежом.

4. Выбор «аналога» или сопоставимых компаний
Выбор включает:

- идентификацию продукции  и отрасли оцениваемой компании;

- оценку уровня диверсификации  продукции/деятельности оцениваемой и  сопоставимых компаний;

- определение периода деятельности и стадию развития оцениваемой и  сопоставимых компаний;

- анализ размера компаний и географических факторов;

-  выявление стратегии развития  сопоставимых и оцениваемой компаний;

- определение и сопоставление финансовых показателей;

- обоснование выбора компаний – аналогов.

       5. Финансовый анализ
       Важным инструментом отбора компаний – аналогов является сопоставление финансовых показателей, позволяющее  изучить степень  риска инвестирования в оцениваемый бизнес и определить обоснованную величину оценочного мультипликатора.

        Финансовый анализ включает:

         -  анализ структуры капитала (соотношение  собственного и заемного капитала);

         - анализ показателей  ликвидности, включая коэффициент текущей ликвидности, быстрой ликвидности и абсолютной ликвидности. Определяется  уровень собственных обратных средств (собственного оборотного капитала);

         - сопоставление показателей финансовой отчетности (при необходимости финансовая отчетность должна быть трансформирована в  МСФО);

         - анализ операционных коэффициентов (показателей рентабельности продаж, собственного капитала, активов и др.);

         - оценка прогнозных показателей.

       6.Выбор и расчет оценочных мультипликаторов (факторов)
        К оценочным мультипликаторам относятся:

        - коэффициент цена/прибыль (P/E); наиболее часто используемый оценочный коэффициент; его применение  позволяет получить  величину стоимости  собственного капитала;

       - коэффициент цена/денежный поток (P/CF); приводит к величине собственного капитала, основной на формируемом в бизнесе  денежном потоке (чистая прибыль + амортизация);

      - отношение цены инвестированного капитала  (цена собственного капитала + величина долгосрочной задолженности) к прибыли до вычета амортизации,  уплаты  % и налогов (IC/EBDIT); указанный коэффициент  позволяет определись стоимость  инвестированного капитала. Чтобы получить стоимость собственного капитала, необходимо  вычесть величину долгосрочной задолженности.

         - коэффициенты P/E  и P/CF могут основываться  на размере прибыли до уплаты налогов;

         - коэффициент цена/балансовая стоимость позволяет определить стоимость собственного капитала. Показатель основан на стоимости чистых активов;

         - при необходимости  мультипликаторы корректируются на страновой риск. 
Метод рынка капитала
Примеры оценочных мультипликаторов







           7. Применение факторов к оцениваемой компании
               Выбранные мультипликаторы следует применять  к соответствующим финансовым показателям оцениваемой компании таким образом, чтобы это соответствовало  методам вычисления соответствующего мультипликатора (его знаменателя) для сопоставимых компаний.

               Например:

               - коэффициент  цена/прибыль до налогов не должен применяться к прибыли после уплаты налогов оцениваемой компании;

               - в некоторых случаях  коэффициенты цена/прибыль рассчитываются на основе  средней прибыли за несколько лет; тогда коэффициент должен применяться  к средней прибыли оцениваемой компании.

          8. Стоимость контрольного и не контрольного пакетов (долей)

          Результат:

1. Стоимость, полученная на основе  метода рынка капитала, представляет собой стоимость не контрольного пакета акций (меньшей доли) оцениваемой компании.

2. Стоимость  представляет уровень стоимости при высокой  степени ликвидности.

3. Для получения стоимости  контрольного пакета в частной компании необходимо добавить  премию за контроль и вычесть скидку не недостаточную ликвидность.

      9.   Итоговые поправки
              К стоимости действующего  предприятия (бизнеса)  следует добавить стоимость  не операционных    или избыточных активов.   К таким активам относят    не используемую недвижимость и другое имущество, не оказывающее влияние на операционную (основную)  деятельность, а также  социальные активы. Следует учесть обязательства, связанные с охраной окружающей среды.  Также необходимо добавить избыток собственных оборотных средств и вычесть их дефицит  (недостаток).

       10. Сопоставление результатов оценки

      По итогам расчета проводится согласование результатов.  Сопоставляются результаты оценки, полученные методами доходного и затратного подходов. Исследуются данные о сделках с компаниями – аналогами.

           По данным Лондонской фондовой биржи:

           коэффициенты цена/прибыль для отдельных отраслей

	Отрасль
	P/E

	1. Автомобилестроение
	27,0

	2. Стройматериалы
	24,9

	3. Гостиницы и отдых
	20,3

	4. Электроника
	19,4

	5. Пивоварение 
	15,3

	6. Электроэнергетика
	9,4


Составление списка сопоставимых компаний, в том числе акции, которых свободно обращаются на  рынке
         Цель сбора информации об сопоставимых компаниях состоит в том, чтобы выявить некоторые отправные точки для оценки конкретной (закрытой)  компании.
         Например, если  в какой-то отрасли открытые компании продаются  с коэффициентом цена/прибыль, превышающий средний  рыночный уровень, это означает, что рынок оптимистично оценивает будущее данной отрасли (g) и это должно найти отражение в коэффициенте P/E оцениваемой компании.  Открытый рынок может дать ориентиры – отношение цен акций к таким переменным, как балансовая стоимость активов, стоимость чистых активов, дивиденды, выручка от продаж и др.  Указанные параметры могут быть использованы в конкретном случае оценки.
        Составление перечня сопоставимых компаний  следует начинать со списка компаний, осуществляющих свою деятельность в той же отрасли, что и оцениваемая компания.  Поиск сопоставимых компаний должен быть настолько широким, насколько позволяют рамки конкретного случая оценки.  Оценщик принимает во внимание все компании отрасли, которые  можно обосновано считать сопоставимыми. Отбор  не должен приводить к искажению  результатов оценки.  Например, в специальном разделе Реестра Standard & Poor’s приводится адрес каждой компании  и краткое описание производимых ею  продуктов и услуг.  На основании этих данных аналитик  может исключить  какие-либо компании  из списка потенциальных «кандидатов».  Далее аналитик выбирает критерии для окончательного отбора сопоставимых компаний (компаний – аналогов). Следующий этап предусматривает  сбор информации  по каждой из компаний – «кандидатов» путем анализа финансовой документации.  Период финансовой отчетности должен соответствовать  периоду анализируемых  ретроспективных показателей  оцениваемой компании.  Анализируются ликвидность,  соотношение между собственным и заемным капиталом,  рентабельность деятельности, показатели оборачиваемости и др. 

          Проблема сопоставимости:  «Говорят, что абсолютно  сопоставимая  компания – это как абсолютный вакуум. Он существует  в теории, но не существует в реальном мире».  Роберт В.Линг.

          Сопоставимость используемых в оценке  открытых компаний может характеризоваться следующими факторами: структура капитала, кредитная история,  структура управления, опыт персонала,  характер конкуренции, зрелость бизнеса.

          Значимое сравнение может быть также произведено на основе таких факторов как  продукция, рынки, менеджмент, прибыли, способность выплачивать дивиденды, балансовая стоимость активов, положение в отрасли и др.

          Таким образом, оценщик  должен  последовательно подбирать  сопоставимые компании и уметь обосновывать свой выбор.  При отсутствии достаточного количества сопоставимых компаний оценщику следует использовать  другие методы оценки, которые могут оказаться более «надежными». От использования методов сравнительного подхода следует обоснованно отказаться. Следуя «дорожной карте»  оценщик должен изучить  значительный объем  информации, доступной по сопоставимым сделкам. 

    Ценовая информация  (пример)

	Развивающиеся рынки
	Основные мировые рынки

	Страна
	P/E
	Страна
	P/E

	1. Тайвань
	24,0
	1. Япония
	64,6

	2. Индия 
	19,0
	2.Австрия 
	32,1

	3. Израиль
	18,0
	3. Германия
	25,0

	4. Южная  Корея
	16,0
	4.Франция 
	23,2

	5. Португалия 
	15,0
	5. США
	19,1

	6. Таиланд
	15,0
	6. Англия
	19,0

	7. Бразилия
	13,0
	7. Бельгия
	18,6

	8. Филиппины
	12,3
	8.Швейцария
	16,4

	9. Аргентина 
	12,0
	9. Нидерланды
	14,9

	10. Мексика 
	11,0
	10. Норвегия
	н/д

	11. Турция 
	9,5
	11. Швеция
	н/д

	Среднее значение
	15,0
	Среднее значение
	25,9

	Медианное значение
	15,0
	Медианное значение
	19,1


4.2.2. Метод сделок  (сравнительный подход)

             Этапы расчета:
1. Теория метода. Метод основан на анализе цен приобретения контрольных пакетов акций компаний – аналогов;

2. Источники данных 

3. Выбор сопоставимых компаний, о которых имеется информация о сделках  (или ценах предложения)  с контрольными пакетами акций (долей)

4. Финансовый анализ и сопоставление. Позволяет обосновать  величину оценочного мультипликатора  компании – аналога.

5. Выбор и вычисление оценочных мультипликаторов. Из–за  недостатка информации  используются коэффициенты цена/прибыль и цена/балансовая  стоимость.  Расчет рыночной стоимости собственного  капитала путем умножения базы исчисления оцениваемой компании (прибыли, денежного потока, балансовой стоимости  и др.)  на  соответствующий коэффициент (рыночный мультипликатор) цена/прибыль, цена/денежный поток,  цена/балансовая  стоимость и т.д.

6. Поправки на неоперационные и избыточные  активы, избыток или дефицит собственных оборотных средств.

7. Согласование результатов оценки

8. Результат:  метод  сделок позволяет  определить стоимость на уровне «контроля».
           Пример.  Метод сделок (сравнительный подход) для оценки не публичных компаний в отсутствии информации о котировках акций компаний – аналогов (когда не представляется возможным использование  метода рынка капитала сравнительного подхода)

      Опубликована следующая информация:

      ОАО  «СОГАЗ»   выпустило в обращение обыкновенные акции в количестве   20 000 шт.

      Балансовая стоимость активов  -   350 000  тыс. руб., номинальная стоимость 1 акции 1000 руб.

       Осуществлена продажа пакетов акций  (приватизация, торги) двумя траншами одному покупателю:

1. 50%   -   500 000  тыс. руб.

2. 25 %    -  300 000 тыс. руб.

        Рыночная цена  100 % пакета акций: 75% - 800 000 тыс. руб. (контроль), 100%  -  (800 000х100)/75= 1 066  667 тыс. руб.

Мультипликатор  цена/балансовая стоимость активов: 1 066 667/350 000=3,05
         Объект оценки 100% пакет акций ОАО «Иркутская страховая компания». Цель оценки определение рыночной стоимости объекта оценки для купли-продажи. Балансовая стоимость активов ОАО «Иркутская страховая компания» на дату   оценки  -   120 000 тыс. руб.

        Рыночная стоимость 100% пакета акций   ОАО «Иркутская страховая компания», полученная   с использованием  метода сделок   сравнительного подхода до внесения поправок  на дефицит или избыток собственных оборотных средств, неоперационные (избыточные) активы составляет: 120 000х3,05=366 000 тыс. руб.

       Исходя из информации о сделках  (купле-продаже компаний аналогов) на рынке, а также финансовой информации  об  их деятельности,  в оценке могут быть использованы и другие рыночные   мультипликаторы (коэффициенты). Например, цена/собственный капитал, цена/выручка, цена/прибыль, цена/денежный поток.
Сделки в цементной промышленности (примеры)

	Страна
	Приобретенная доля, %
	Коэффициент цена/прибыль

	1. Испания
	50,0
	11,1

	2. Англия
	100,0
	16,2

	3. Франция
	70,3
	7,9

	4. Бельгия 
	40,0
	14,4

	5. Италия
	51,8
	40,3

	6. США
	19,0
	28,2


        4.2.3. Метод отраслевых формул  (сравнительный подход); широко используется  в оценки малого (семейного) бизнеса

          Используются практические  сведения о сделках, ценах предложения  (например,  данные «Магазина Бизнеса» и другая информация). Отраслевые формулы аналогов  применяются в оценке бизнеса.

       Пример отраслевых формул:

1. Рекламные агентства  -  от 70 до  80 процентов  годовой выручки;

2. Аудиторские фирмы  - от 100 до  150 процентов  годовой выручки;

3. Хлебопекарни –  от 10 до 15 процентов  годового объема продаж плюс рыночная стоимость оборудования и запасов;

4. Кафе, пиццерии  -  35% годового объема продаж плюс рыночная стоимость оборудования и запасов;

5. Аптеки -  70% годовой прибыли плюс рыночная стоимость оборудования и запасов;

6. Купля-продажа автомобилей -  50%  годовой прибыли плюс рыночная стоимость оборудования и запасов;

7. Такси – 80% годовой прибыли.
       Метод применяется для оценки малого бизнеса  (выручка  - нетто  от продаж за год   $100 000  -  $3 000 000).

      Пример: Сводная таблица диапазона ценовых мультипликаторов, используемых при оценке предприятий малого бизнеса (зарубежная практика)
	Вид оцениваемого бизнеса 
	Мультипликатор «Расчетные активы/ Месячная выручка от реализации 
	Мультипликатор «Расчетные активы/ Годовая выручка от реализации) 
	Мультипликатор «Расчетные активы/ Годовой денежный поток 

	
	MIN
	МАХ
	MIN
	МАХ
	МАХ
	МIN

	А. Предприятия торговли

	1. Цветочные магазины 
	3,0
	5,0
	Х
	Х
	1,0
	3,0

	2. Магазины по продаже велосипедов 
	2,0
	4,0
	Х
	Х
	1,0
	2,0

	3. Винные магазины 
	4
	7,0
	Х
	Х
	Х
	 

	4. Фирмы оптовой торговли 
	Х
	Х
	0.5
	1,5
	2,0
	4,0

	5. Магазины бытовой техники 
	1.0
	2,0
	Х
	Х
	0,35
	0

	8. Книжные магазины 
	3,0
	7,0
	X
	X
	1,0
	3,0

	9. Магазины фототехники 
	Х
	X
	X
	X
	0,5
	2,0

	10. Магазины сувениров 
	Х
	X
	X
	X
	1,0
	3,0

	11. Магазины одежды 
	2,0
	3,0
	X
	X
	1,0
	2,0

	12. Магазины компьютеров 
	Х
	X
	X
	X
	1,5
	 

	13. Кондитерские 
	3,0
	5,0
	X
	X
	1,0
	3,0

	14. Круглосуточные магазины 
	3,0
	6,0
	X
	X
	2,0
	5,0

	15. Гастрономы, кулинарии 
	3,0
	6,0
	X
	X
	2,0
	3,0


4.3. Методы затратного  подхода
       Затратный подход исходит из того, что балансовая стоимость чистых активов не отражает их рыночную стоимость и не показывает стоимость бизнеса как  имущественного комплекса.  Вместе с тем, балансовая стоимость  представляет собой  наиболее удобную отправную точку для оценки компании на основе рыночной стоимости активов. 

       Методы затратного подхода включают:

1. Метод скорректированной стоимости чистых активов

2. Метод избыточной прибыли

3. Метод ликвидационной стоимости

4.3.1. Метод скорректированной стоимости чистых активов (затратный подход)

               Этапы расчета:

1. Анализ финансовой отчетности. Бухгалтерский баланс и расшифровки строк баланса (на последнюю отчетную дату, предшествующую дате оценки).

2. Обоснование учетных поправок (с учетом нормализации  и трансформации)

3. Оценка финансовых активов (дебиторской задолженности, краткосрочных и долгосрочных финансовых вложений)

4. Оценка материальных активов (основных средств, капитальных вложений, запасов, включая расходы будущих периодов)

5. Оценка нематериальных активов (интеллектуальной собственности)

6. Перевод  долгосрочных обязательств в текущую стоимость

7. Расчет  стоимости собственного капитала  (100% контроль) на основе поправок, вносимых в учетную стоимость активов

8. Согласование результатов оценки

Этап 1. Анализ финансовой отчетности. На основании представленной Заказчиком финансовой отчетности с расшифровками строк баланса анализируется состав активов, первоначальная и остаточная стоимость основных средств и нематериальных активов, правоустанавливающие документы.  Дается общая характеристика активов и обязательств.

Этап 2. Обоснование учетных поправок. В случае необходимости в активы  вносятся учетные поправки, связанные с допущенными ошибками в бухгалтерском учете, финансовая отчетность трансформируется. 

Этап 3. Оценка финансовых активов. 
       Оценка дебиторской задолженности включает анализ  возможности взыскания долга  в добровольном и судебном порядке. В состав документов, необходимых для взыскания задолженности, входят договор, счет – фактура, счет на оплату, акт приемки – сдачи работ (накладные на отгрузку товара), акт сверки задолженности. Для обоснования необходимости определения рыночной стоимости дебиторской задолженности рассчитываются показатели оборачиваемости, которые сравниваются с финансовым  (денежным)  циклом. В случае превышения среднего фактического периода оборачиваемости дебиторской задолженности, установленных договором  сроков, выполняется анализ указанной задолженности и оценивается  возможность ее взыскания.

             Использование активов и инвестиционная стратегия рассматриваются на основе анализа  денежного цикла.
Денежный цикл
[image: image12.emf]
        Дебиторская задолженность классифицируется:

1. Срочная  и просроченная задолженность 

2. Просроченная задолженность реальная и не реальная  к взысканию

3. Просроченная задолженность с истекшим сроком исковой давности.  

Не реальная к взысканию задолженность, в том числе в случае банкротства должника   списывается на убытки. Рыночная стоимость  ее равна нулю. Долгосрочные  долговые  обязательства к получению  оцениваются  путем дисконтирования будущей суммы основного долга и процентов. Результатом дисконтирования является их текущая стоимость. Ставка дисконта учитывает риски, связанные с погашением дебиторской задолженности. Производится сравнительный  анализ  отраслевых показателей оборачиваемости дебиторской задолженности.  

        Разработано значительное количество методик оценки дебиторской задолженности, в том числе, представленные  на рисунке.













                 Долгосрочные и краткосрочные финансовые вложения  (ценные бумаги)     оцениваются на основе рыночной информации о сделках. В случае  отсутствия информации   применяются методы оценки бизнеса.

 Этап 4. Оценка материальных активов

1. Оценка запасов (запасы сырья и материалов, затраты в  незавершенном производстве, товары отгруженные, расходы будущих периодов). В стоимость «НДС по приобретенным ценностям» корректировки не вносятся.

Анализируются показатели оборачиваемости, а также наличие экономической выгоды от  указанных активов.  Запасы сырья и материалов оцениваются по себестоимости в случае их пригодности  для производства. В других случаях определяется их рыночная стоимость  с учетом возможной продажи. 
2. Оценка основных средств (зданий, сооружений, земельных участков, машин и оборудования). Используются методы затратного, сравнительного и доходного подходов. Обосновывается величина физического, функционального и экономического износа. При оценке земельных участков физический износ не учитывается.

3. Оценка капитальных вложений. Производится с учетом капитальных затрат  на ввод объектов в эксплуатацию. Затраты определяются на основе рыночных данных.

  Этап 5. Оценка нематериальных активов

[image: image13]
         Рис. Основные категории нематериальных активов
        Подходы к оценке нематериальных активов:

1. Затратный  подход (стоимость воспроизводства актива)

2. Доходный подход (прогнозируемый дополнительный денежный поток, прогнозируемая дополнительная экономия на издержках)

3. Сравнительный подход (сопоставимые продажи, сопоставимые ставки роялти)
               РОЯЛТИ (англ. royalty — королевские привилегии) —  периодический платеж за право пользоваться лицензией на товары, изобретения, патенты, нововведения, выпуск книг, прокат фильмов; обычно исчисляется в процентах от стоимости продаж

Метод накопления активов.
Оценка нематериальных активов. Концепция «гудвил»

            Стоимость предприятия как действующего. Концепция «гудвил» - деловая репутация. Метод     избыточной прибыли.
Гудвил возникает, когда компания получает стабильные, высокие прибыли, ее доход на активы (или на собственный капитал) – выше среднего, в результате чего стоимость бизнеса (основанная на ожидаемых прибылях или денежных потоках) превосходит стоимость его чистых активов.

Таким образом, гудвил – это величина, на которую стоимость бизнеса превосходит стоимость его материальных активов.

Определение стоимости гудвила включает: оценку избыточных прибылей, нематериальных активов и стоимости предприятия как действующего.

Стоимость действующего предприятия – это стоимость систем, процедур и подготовленного персонала, который соединяет имеющиеся активы и создает действующий бизнес. Без этого у вас был бы только набор активов, не производящих продукцию с целью получения прибыли.

4.3.2. Оценка «гудвил». Метод избыточных прибылей

Метод избыточных прибылей помогает оценить стоимость гудвила и соответствующих нематериальных активов.

Он основан на той посылке, что «избыточные прибыли» компании приносятся ей нематериальными активами, которые обеспечивают ставки дохода на активы (или на собственный капитал), превосходящие среднеотраслевые.

Этапы:

1) переоценить материальные активы;

2) подсчитать нормализованные прибыли;

3) определить средний по отрасли доход на активы (или на собственный капитал);

4) подсчитать ожидаемые прибыли на основе среднего по отрасли дохода на активы (или на собственный капитал): этап 3 помножить на этап 1;

5) подсчитать избыточные прибыли (если есть): этап 2 минус этап 4;

6) оценить избыточные прибыли, используя подходящий коэффициент капитализации;

7) добавить стоимость гудвила к стоимости чистых активов компании.

Метод накопления активов.

Метод избыточных прибылей – пример

Выборочные данные

1. Данные балансового отчета. 

Текущие активы



2 440

Недвижимость

   

   320

Оборудование

   

   400

-----------------------------------------------------

Всего активы



            3 160

Всего обязательства


            1 440

Собственный капитал


1 720

-----------------------------------------------------

Всего обязательства и

собственный капитал


3 160

Стоимость материальных активов:

- недвижимость



   420

- оборудование



   320

2. Нормализированные доходы:
               500

3. Средний доход на собственный капитал по отрасли:
11,0%

4. Ставка  капитализации:
35%

Переоцененный балансовый отчет

Текущие активы





2 440

Недвижимость



   

   420

Оборудование



   

   320

-----------------------------------------------------

Всего активы





           3 180

Всего обязательства




           1 440

Собственный капитал



           1 740

-----------------------------------------------------

Всего обязательства и собственный капитал
           3 180

Ожидаемые прибыли:
1 740 х 0,11 = 191,4

Избыточные прибыли:
500 – 191,4 = 308,6

Стоимость избыточных прибылей: 308,6 / 0,35 = 882

Окончательный переоцененный балансовый отчет
Текущие активы



2 440

Недвижимость



   420

Оборудование



   320

Нематериальные активы

               882

-----------------------------------------------------

Всего активы



            4 062

Всего обязательства


            1 440

Собственный капитал


2 622

-----------------------------------------------------

Всего обязательства и

собственный капитал


4 062

Этап 6. Перевод  долгосрочных обязательств в текущую стоимость
       Долгосрочные обязательства на основе ставки дисконта (банковского процента) дисконтируются и приводятся к текущей стоимости с последующим суммированием.  В случае аннуитетных платежей используется метод капитализации. 

Этап 7. Расчет  стоимости собственного капитала  (100% контроль) на основе поправок, вносимых в учетную стоимость активов

Метод накопления активов – пример

Обоснование рыночной стоимости

	Активы
	31.12.201_г.
	Поправки
	Балансовый отчет (скорректированный)

	Денежные средства
	1 000
	-
	1 000

	Дебиторская задолженность
	7 500
	-800
	6 700

	Векселя к получению
	5 000
	-500
	4 500

	Текущие активы
	13 500
	-1 300
	12 200

	Земля и здания
	15 000
	+5 000
	20 000

	Оборудование
	20 000
	-2 000
	18 000

	Гудвил / нематериальные активы
	-
	+4 000 
	4 000 

	Итого активы
	48 500
	+5 700
	54 200

	Текущие обязательства
	6 000
	
	6 000

	Долгосрочная задолженность
	25 000
	
	25 000

	Всего обязательства
	31 000
	
	31 000

	Собственный капитал
	17 500
	5 700
	23 200

	Всего обязательства и собственный капитал
	48 500
	5 700
	54 200


   Выполненный анализ и расчеты показали, что рыночная стоимость 100% пакета акций   ЗАО «_________», полученная методами скорректированной
 стоимости чистых активов и избыточной прибыли затратного подхода  на дату оценки составляет 23 200  тыс. руб.
Этап 8. Согласование результатов оценки. Производится сопоставление результатов оценки, полученных с  использованием  различных методов и подходов. Анализируются причины отклонений.  

  Пример: Определить стоимость бизнеса, если:
1.  Скорректированная стоимость чистых активов  (материальных и финансовых)  малого предприятия составляет  20 000 тыс. руб. Владелец бизнеса получает доходы минус расходы за вычетом налоговых обязательств в год – 8 000 тыс. руб. Среднеотраслевая рентабельность собственного капитала составляет 15%.   Ставка капитализации 40%.

2.  Расчет:

      -  скорректированная стоимость чистых  материальных и финансовых  активов 20 000 тыс. руб.

      -   нормализованная прибыль   -   8 000 тыс. руб.

      -  ожидаемая прибыль   -   20 000х0,15=3 000 тыс. руб.  

      -  избыточная прибыль     8 000-3 000=5 000 тыс. руб.

      -  стоимость избыточной прибыли (стоимость «гудвила»)   5 000/0,40=12 500 тыс. руб.

      -   скорректированная стоимость чистых активов  с учетом стоимости деловой репутации (стоимость бизнеса) составляет  20 000+12 500 =32 500 тыс. руб.

             Примеры  нематериальных активов:

1. Патенты

2. Торговые марки (товарный знак)

3. Авторские права

4. «гудвил» - деловая репутация

5. Списки клиентов

6. Контракты

7. Договоры «на исключение» конкуренции

8. Нематериальные издержки на добычу полезных ископаемых

9. Права на разведку природных ресурсов

10. Франшизы

11. Лицензии

12. Библиотека

13. Имущественные  интересы арендаторов и др.

      Если компания  арендует имущество и арендная плата  ниже рыночных ставок, то  стоимость  экономической выгоды (нематериального актива) определяется:
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PV  - текущая стоимость;
A  -  разница за период между договорной арендной ставкой и рыночной ставкой аренды;
n  -  число оставшихся периодов аренды;
r  -  ставка дисконта за период капитализации  «интересов» арендатора;
i  -  период дисконтирования.

      Пример: Оставшийся  у компании период  аренды составляет  25 месяцев. Договорная арендная плата  -  5 000  тыс. руб. в месяц, рыночная арендная ставка – 6 500 тыс. руб.  Возможна  передача помещений в  субаренду на оставшийся период.  Ставка капитализации -  12% (годовая). Текущая стоимость  права на субаренду:
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Оценка товарного знака

      Статья 1477. (ГК РФ,  часть 4 от 18.12.06, №230-ФЗ) Товарный знак и знак обслуживания

         1. На товарный знак, то есть на обозначение, служащее для индивидуализации товаров юридических лиц или индивидуальных предпринимателей, признается исключительное право, удостоверяемое свидетельством на товарный знак (статья 1481).
2. Правила настоящего Кодекса о товарных знаках соответственно применяются к знакам обслуживания, то есть к обозначениям, служащим для индивидуализации выполняемых юридическими лицами либо индивидуальными предпринимателями работ или оказываемых ими услуг.  
Товарный знак следует отличать от «брэнда». Товарный знак –  категория права.

 Этапы  метода мультипликаторов в оценке товарного знака:

1. Исследование рынка  продукции и услуг  маркированной и не маркированной товарным знаком.  Объект оценки – товарный знак. Определяется продукция, маркированная товарным знаком. Производится выбор  аналогов, не маркированных товарным знаком.
     2. Расчет прибыли  от операционной деятельности  компаний  по продукции,   маркированной  и не маркированной товарным знаком за сопоставимый  ретроспективный период. Индексация и определение средней величины за год

     3. Оценка величины превышения прибыли от продажи продукции,  маркированной  товарным знаком. Определение вклада  товарного знака в  результаты продаж  с использованием  исследований, представленных в монографии: Питер Дойль, Маркетинг, ориентированный на стоимость /Пер. с англ. под. ред. Ю. Н. Каптуревского. – СПб: Питер, 2001г. [стр.298]
Относительная значимость торговых марок и других активов 


	
	Материальные активы, %
	Торговая марка, %
	Другие нематериальные активы, %

	Коммунальное хозяйство 
	70
	0
	30

	Тяжелая промышленность 
	70
	5
	25

	Фармацевтика
	40
	10
	50

	Розничная торговля
	70
	15
	15

	Информационные технологии
	30
	20
	50

	Автомобилестроение
	50
	30
	20

	Финансовые услуги
	20
	30
	50

	Продукты и напитки
	40
	55
	5

	Предметы роскоши
	25
	70
	5


      Расчет доли  и абсолютного значения прибыли, формируемой  под влиянием  товарного знака.
    4.Обоснование индекса значимости  товарного знака по 10-ти факторам, включающим (на примере):

	№п/п
	Показатель
	Значение баллов
	Обоснование 

	1
	Время действия на рынке
	10
	Товарный знак находится на рынке более 10 лет

	2
	Распространение ТЗ (территориально)
	5
	Количество основных игроков - 3. Совокупное число офисов - 5. Из них 2 приходится на «Х», у остальных игроков филиальная сеть в регионе отсутствует

	3
	Доля рынка (по сравнению с основными игроками)
	5
	 Доля поступлений в сравнении с основными игроками составляет 39%, в сравнении со всеми игроками на рынке компания занимает лидирующее положение (21%)

	4
	Позиция на рынке (в соответствии с матрицей BCG)
	7
	Согласно матрицы BCG позиция на рынке относится к сегменту "дойные коровы"

	5
	Уровень роста продаж
	7
	На основе прогноза - выше среднеотраслевого

	6
	Ценовая надбавка
	0
	Отсутствует

	7
	Эластичность по цене 
	1
	Цены регулируются. Однако усиливается роль рыночных рычагов в формировании цены

	8
	Маркетинговая поддержка
	5
	Публикуется информация в СМИ

	9
	Эффективность рекламы
	5
	Положительная динамика роста объема продаж

	10
	Узнаваемость товарного знака
	10
	Абсолютная узнаваемость

	Итого
	55
	 


Матрица BCG

	«дойные коровы» - доходы растут, но более  низкими темпами (5-7 баллов)
	«трудные дети» - снижение доходов, необходимы изменения в  системе менеджмента (3-4 балла)

	«звезды» - рынок на подъеме (8-10 баллов)
	«собаки» - компания  «уходит» с рынка, необходима смена собственников  (0-2 балла)


      5. Количество  баллов  каждого фактора от 0 до 10. Идеальный товарный знак – 100 баллов. «Новый» товарный знак – 0 баллов. Индекс значимости как  общее количество баллов/100.

6. Обоснование величины мультипликатора с использованием  уравнения кривой «S»

[«Сколько стоит деловая репутация?» «Русский Фокус», №24(61), 8-14 июля 2002г.]:


       где:  y  -  мультипликатор ЦЕНА/ПРИБЫЛЬ (М);  х -  индекс значимости

      7. Расчет стоимости товарного знака путем умножения  среднегодовой прибыли, формируемой  под влиянием товарного знака,  на мультипликатор  ЦЕНА/ПРИБЫЛЬ.
4.3.3. Метод ликвидационной стоимости (затратный подход)

          Ликвидационная стоимость – наиболее вероятная цена,  по которой объект оценки может быть отчужден за срок экспозиции, меньший  типичного срока  для рыночных условий, когда продавец вынужден совершить сделку по отчуждению имущества (ФСО).


[image: image16]
Рис. Основные требования к расчету ликвидационной стоимости


[image: image17]
Рис. Ликвидация предприятия

Ликвидационная стоимость и стоимость для целей залога имущества
Методы оценки  ликвидационной стоимости активов (краткая характеристика методов)    
 А.Н.Фоменко (оценщик, к.т.н.)


           Поскольку ликвидационная стоимость, по крайне мере по двум признакам, отличается от рыночной: укороченный срок экспозиции и вынужденность продажи, то величина этой стоимости должна отличаться от рыночной стоимости имущества. Обычно ликвидационную стоимость определяют путем корректировки рыночной стоимости с использованием коэффициента ликвидности. 
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где:       
где Сл – ликвидационная стоимость имущества;

Ср – рыночная стоимость имущества;

Кл – коэффициент ликвидности;

U – скидка на ликвидность.
По рекомендации Института профессиональной оценки скидка на ликвидность представлена в таблице
	Ликвидность
	Высокая
	Средняя
	Ниже средней
	Низкая

	Время реализации, мес.
	менее 1
	2-4
	4-6
	белее 6 (180 дн)

	Ликвидационная скидка (характеризует уровень ликвидности),%
	5-15
	15-20
	20-30
	30 и более


Общество оценщиков Узбекистана
Ликвидационная стоимость объектов, как правило, определяется на основе их рыночной стоимости и может быть определена по формуле: 

Слик = (1/k)*(1 - eln (1-k) * (tлик / tнорм)),                                                                     (2)

где:     Слик - ликвидационная стоимость объекта оценки, соответствующая фиксированному периоду его экспозиции (tлик), который короче разумно долгого периода экспозиции (tнорм);           Срын - рыночная  объекта оценки; k = Срын/ Спред - коэффициент, учитывающий предельное значение цены объекта Спред, по которой он может быть продан; tнорм - разумно долгий период экспозиции или время нормальной экспозиции; tлик - фиксированный период экспозиции или время ликвидации; ln - натуральный логарифм; е - число, представляющее основание натурального логарифма (2,718..). 

        Виктор Галасюк  (оценщик)
              В ходе  проведенных исследований, автором  сформулированы положения: 

         - базой для расчета величины ликвидационной стоимости объекта должна служить величина его рыночной стоимости. 
          - величина ликвидационной стоимости объекта всегда меньше величины его рыночной стоимости. 
Основу, предложенной  методики определения ликвидационной стоимости объектов оценки, составляют приведенные ниже формулы. 
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где Сл - ликвидационная стоимость объекта оценки, соответствующая 

фиксированному периоду (tрл) его реализации;

      Ср - рыночная стоимость объекта оценки;

      n  - продолжительность периода дисконтирования (tд), лет;

      m  - количество периодов начисления процентов в течение года; 

      n х m -- количество периодов начисления процентов за срок, соответствующий 

периоду дисконтирования (tд);

      i   - годовая ставка дисконта;
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 - произведение значений коэффициентов, учитывающих влияние различных факторов на величину ликвидационной стоимости объекта оценки;

Kэ  - поправочный коэффициент, учитывающий влияние эластичности спроса по цене на ликвидационную стоимость объекта;

tд = tрд - tрл ,




                                           (4)

где tд - период дисконтирования;

 tрд - разумно долгий период реализации объекта залога;

 tрл - фиксированный период реализации объекта залога.
Чемерикин С.М. (оценщик)

         Из определения ликвидационной стоимости можно сделать вывод о том, что единственным фактором, который влияет на величину ликвидационной стоимости и отличающий ее от рыночной, является фактор «вынужденности» продажи, что характерно для нерыночных условий продажи недвижимости. Для расчета ликвидационной стоимости в текущих российских условиях возможно применение следующего уравнения: 
          С лик. = С рын. х (1 - К вын. ),                                                                             (5)
   где: С лик. - ликвидационная стоимость недвижимости; С рын. - рыночная стоимость исследуемого объекта; К вын. - корректировочная поправка на «вынужденность» продажи, при условии 0 < К вын. < 1. 

           Согласно приведенному уравнению, ликвидационная стоимость рассчитывается в два этапа. На первом этапе определяется рыночная стоимость исследуемого объекта недвижимости. На втором - рассчитывается величина корректировочной поправки. Рыночная стоимость корректируется на фактор «вынужденности» продажи" (на нерыночные условия продажи).  Анализ статистики результатов  аукционов по объектам недвижимости и личный опыт работы оценщика  показывают, что корректировочная поправка на «вынужденность» продажи колеблется, в среднем, в диапазоне от 0,3 до 0,5, а иногда достигает и 0,8. Чтобы придать расчету корректировочной поправки на «вынужденность» продажи математическое обоснование, был проведен анализ результатов состоявшихся торгов (более 100) по трем сегментам рынка недвижимости - офисного, торгового и производственно-складского назначения, расположенных на территории Москвы и принадлежащих на праве собственности юридическим лицам с применением метода анализа парных продаж. 
    Оценка имущества для целей залога  (оценка объектов залога)
          Оценка осуществляется в соответствии с действующим законодательством об оценочной деятельности: ФЗ «об оценочной деятельности в РФ», федеральные стандарты оценки (ФСО).

        Ст. 334 ГК РФ   Кредитор имеет права  в случае не исполнения обязательств получить удовлетворение  из стоимости заложенного имущества.

        Стоимость имущества должна быть не менее  размера требования.
        Ст. 344 ГК РФ. Залогодержатель  отвечает  за утрату предмета  залога в размере его действительной стоимости.

       Ст. 345 ГК РФ.  Размер требований должен быть соразмерен  стоимости заложенного имущества.

          Банк России реализует задачу внедрить систему формирования резервов  по ссудам, исходя  из обоснованной оценки качества залога, учитывая его ликвидность и достаточность. 

          Залоговая стоимость -  стоимость, устанавливаемая в целях обеспечения кредита, и представляет собой сумму, которую можно выручить в случае вынужденной продажи при обращении взыскания. Залоговая стоимость  актива с учетом его ликвидности  может определяться на основе   рыночной и ликвидационной стоимости, то есть определяется  с учетом рыночных сроков экспозиции. Если период продажи (превращения в денежные средства)  менее среднего  на рынке срока экспозиции, то базой расчета является  ликвидационная стоимость. Если период продажи  приближается к рыночным срокам экспозиции, то базой расчета залоговой стоимости является рыночная стоимость заложенного имущества.

          Рыночная стоимость – наиболее вероятная цена, по которой    может быть отчужден объект оценки на открытом рынке в условиях  конкуренции, когда  стороны сделки  действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на сделке не  отражаются какие либо чрезвычайные обстоятельства.

          Ликвидационная стоимость – наиболее вероятная цена,  по которой объект оценки может быть отчужден за срок экспозиции, меньший  типичного срока  для рыночных условий, когда продавец вынужден совершить сделку по отчуждению имущества.

Оценка недвижимости в целях залога
1. Залоговая экспертиза

2. Оценка стоимости в целях залога
	Ликвидность
	Высокая
	Средняя
	Ниже средней
	Низкая

	Время реализации, мес.
	менее 1
	2-4
	4-6
	белее 6 (180 дн)

	Залоговый дисконт  (1-залоговая стоимость/рыночная (ликвидационная) стоимость),%
	25
	30-40
	40-50
	более 50

	Ликвидационная скидка (характеризует уровень ликвидности),%
	5-15
	15-20
	20-30
	30 и более


Структура  модели «залоговой» стоимости


[image: image22]
      В п. 6.4 Положения ЦБ РФ № 254-П «О порядке формирования кредитными организациями резервов на возможные потери по ссудам, по ссудной и приравненной к ней задолженности» (далее — Положение № 254-П) определено, что «… под суммой (стоимостью) обеспечения понимается: для залога (кроме ценных бумаг, котируемых организатором торговли на рынке ценных бумаг) — справедливая стоимость залога». Хотя определения «справедливая стоимость» Положение № 254-П не содержит, можно предположить, исходя из терминов российского законодательства об оценочной деятельности, что речь идет о рыночной стоимости объекта залога, учитывающей условия  реализации имущества.

       Вместе с тем, рассматривая термин «справедливая стоимость залога» на этапе взыскания просроченной задолженности для целей Положения № 254-П, его следует отождествлять с термином «ликвидационная стоимость». На это, в частности, указывает и ограничение, накладываемое на объект залога, для признания его обеспечением с точки зрения Положения № 254-П: «К обеспечению II категории качества могут быть отнесены: … залог вещей при наличии … достаточных оснований считать, что соответствующий предмет залога может быть реализован в срок, не превышающий 180 календарных дней со дня возникновения основания для обращения взыскания на залог».

        При оценке  для целей залога в качестве годовой ставки дисконта (i) необходимо принимать не годовую ставку кредита, а  ставку дохода при  ликвидации  объекта, учитывающую в соответствующих единицах измерения также «… неустойку, возмещение убытков, причиненных просрочкой исполнения, а также возмещение необходимых расходов залогодержателя на содержание заложенной вещи и расходов по взысканию» (ст. 337 ГК РФ «Обеспечиваемое залогом требование»). 

        Существующие  ставки кредитования, в первую очередь, в сегменте  малого и среднего бизнеса, с учетом штрафных санкций и расходов, связанных с перемещением, содержанием предмета залога, а также расходов на маркетинг, «ставка дохода  при ликвидации объекта» может превышать ставку кредита более чем в два раза, что «сдвигает»  реально требуемые банком значение i в область 30–60% годовых. Среднее значение – 45%.

     Минимальная достаточная рыночная стоимость залога  = 2,2*(сумма кредита + сумма кредита * годовая процентная ставка (%)/100/365 * срок кредита (дн))

Определить стоимость недвижимого имущества для целей залога
	П о к а з а т е л и

	1.  Год постройки 
	1984

	2. Группа капитальности
	1

	3.Класс качества
	Стандарт - B

	4.Функциональное назначение
	Офисное отдельно стоящее здание

	5.Фактическое использование
	По функциональному назначению

	6.Ограничения, обременения
	Отсутствуют

	7.Общая площадь, кв.м. 
	 1 215

	8.Этажность 
	2

	9.Наличие подвального помещения 
	Отсутствует

	10.Наличие отдельного входа 
	Предусмотрено

	11.Площадь земельного участка, кв.м.
	1 975

	12. Ликвидность 
	Средняя

	13.Эксплуатационные расходы
	70 руб./кв.м./год

	14. Размер кредита сроком на 1 год
	2 000 000 руб.

	15.  % ставка по кредиту   с ежемесячной уплатой 
	17% годовых

	16. Комиссия на распродажу
	5%

	17. Неустойка  от суммы задолженности за день просрочки 
	0,1%

	18. Обращение взыскания
	5-ти дневный срок с момента просрочки  уплаты суммы основного долга и процентов

	19.  Подготовка и подача искового заявления
	В течение 10 дней

	20. Исполнительный сбор
	7%

	21. Непредвиденные расходы
	12 000 руб.

	22. Судебная пошлина
	3 838 руб.

	23. Рыночный срок экспозиции
	Около 6 месяцев

	24. Ускоренная продажа 
	До 2 месяцев

	25. Рыночная стоимость 
	4 093 000 руб.

	Р а с ч е т

	1. Расходы банка  в период исполнительного  производства, руб.
	

	2. Скидка на принудительную распродажу, то есть  в период,  меньший  рыночного срока экспозиции объекта недвижимости
	

	3.Залоговая стоимость, руб.


	

	4.Залоговый дисконт


	

	5. Размер кредитных обязательств, руб.


	

	Вывод:




    Метод ликвидационной стоимости (затратного подхода) в оценке собственного капитала
 Метод применяется для оценки:

1. неплатежеспособных, убыточных компаний, когда продолжение деятельности приводит к снижению стоимости собственного капитала.

2. добровольно ликвидируемых компаний, когда имущества достаточно для расчетов с кредиторами.

Этапы расчета
3. Определить состав имущества и обязательств компании (расшифровки строк  баланса, инвентаризационные ведомости  и др.).

4. Установить подход к ликвидации активов (упорядоченная  или ускоренная ликвидация).

5. Рассчитать общую выручку от продажи активов на основе определения рыночной и/или  ликвидационной стоимости.

6. Вычесть обязательства компании.

7. Прибавить (или вычесть) операционную прибыль (или убытки) за период ликвидации (при осуществлении операционной основной деятельности).

8. Вычесть расходы на ликвидацию, а также ожидаемые  дополнительные налоговые обязательства в связи с продажей активов.

9. Полученный результат  - стоимость собственного капитала при ликвидации компании (распределяется между собственниками компании).
       Пример.  Расчет стоимости компании при добровольной ликвидации. Срок ликвидации 12 месяцев. 

Расчет представлен в таблице. Стоимость собственного капитала компании  на основе  метода ликвидационной стоимости затратного подхода 
               Таблица                                                                                             (руб.)

	Показатели
	Учетная стоимость на последнюю отчетную дату ( при добровольной ликвидации - стоимость по итогам инвентаризации)
	Стоимость при ликвидации (при упорядоченной ликвидации  - рыночная стоимость имущества,  в случае принудительной ликвидации  -  ликвидационная стоимость имущества)

	1
	2
	3

	Актив
	
	

	- денежные средства
	128000
	128000

	- дебиторская задолженность
	256000
	256000

	- запасы сырья и материалов
	900600
	

	- прочие оборотные активы (подотчетные лица)
	7000
	7000

	Итого оборотные средства
	1291600
	

	Основные средства (здания, сооружения, машины, оборудование)
	742000
	

	Итого внеоборотные активы
	742000
	

	Всего активы
	2033600
	

	Задолженность по долгосрочным обязательствам
	450000
	450000

	Задолженность по краткосрочному кредиту
	266000
	266000

	Задолженность поставщикам и подрядчикам
	227600
	227600

	Задолженность перед персоналом
	44000
	44000

	Задолженность в бюджет
	46000
	46000

	Итого обязательства
	1033600
	1033600

	Расходы по ликвидации
	
	

	- затраты на содержание имущества в период продаж, налоги (без учета НДС)
	-
	43000

	-выходные пособия в связи с ликвидацией
	-
	55000

	- затраты ликвидационной комиссии (ликвидатора)
	-
	175000

	Капитал  и резервы (собственный  капитал)
	1000000
	

	
	
	


          Расчет стоимости имущества при ликвидации

	Запасы
	Учетная стоимость
	Стоимость при ликвидации

	Готовая продукция
	380000
	285000 (скидка 25% на распродажу)

	Полуфабрикаты
	150600
	15000 (по утилизационной стоимости)

	Материалы
	370000
	296000 (скидка 20%  на складские и транспортные расходы)

	Итого
	900600
	596000


Здания и сооружения (объекты недвижимости)

Рыночная стоимость (без НДС)   750 000 (добровольная ликвидация, рыночный срок экспозиции)

Комиссия на продажу  (10%)

Фактор дисконта           0,494

Текущая стоимость (округленно) 333000

Машины и оборудование

Рыночная стоимость (без НДС)   560000 (рыночный срок  экспозиции)

Скидка на распродажу 40% (ускоренная продажа для снижения расходов на содержание)

Выручка от продаж     336000

Комиссия на продажу  (20%)

Фактор дисконта          0,7026

Текущая стоимость  (округленно) 189000

Итого стоимость основных средств (при ликвидации)  522000 руб.

Раздел 5. Обоснование итоговой величины рыночной стоимости объекта оценки

           Целесообразность применения подходов и методов оценки

Метод дисконтированных денежных потоков   (доходный подход) целесообразно применять когда:

1. Ожидается,  что уровень денежных потоков  будет существенно отличаться от текущих.

2. Существуют условия для обоснования будущих денежных потоков.

3. Прогнозируемые денежные потоки  компании являются положительными величинами для большинства прогнозных лет.

4. Ожидается, что чистый денежный поток компании в последний год прогнозного периода  будет значительной  положительной величиной.

5. Компания осуществляет активную инвестиционную политику.
  Метод  капитализации  денежных потоков   (доходный подход) целесообразно применять когда:
1. Существуют условия для обоснования будущих денежных потоков.

2. Ожидается, что текущие денежные потоки по величине будут близкими  будущим денежным потокам.

3. Денежные потоки – положительные величины.

4. Ожидаемые темпы роста умеренны и предсказуемы.

           Методы сравнительного  подхода целесообразно применять когда:

1. Имеется достаточное  количество  сопоставимых компаний и/или сделок для определения оценочного мультипликатора (фактора).

2. Существует  финансовая информация  компаний аналогов для внесения поправок.

3. Для мультипликаторов цена/прибыль и цена/денежный поток:

- имеется достоверная информация о прибыли и денежных потоках оцениваемой и сопоставимых компаний;

- прибыль и денежные потоки оцениваемой и сопоставимых компаний имеют положительное значение.

4. Для мультипликатора цена/балансовая стоимость:

-имеется информация о стоимости чистых активов сопоставимых компаний;

- стоимость чистых активов оцениваемой и сопоставимых компаний  является значительной положительной величиной.

            Метод  скорректированной стоимости чистых активов (накопления активов) затратного  подхода целесообразно применять когда:

1. Компания обладает значительными материальными активами.

2. Существует возможность выявить и оценить  нематериальные активы.

3. Отсутствуют ретроспективные данные о величине прибыли. Компания является относительно новым предприятием.

4. Компания выпускает продукцию, которая  не обладает  стабильным спросом на рынке.

5. Значительную часть имущества оцениваемого  предприятия составляют финансовые активы.

           Метод  ликвидационной стоимости  затратного  подхода целесообразно применять когда:

1. Компания не платежеспособна.

2. При добровольной ликвидации.

3. Стоимость  компании при ликвидации выше, чем при продолжении деятельности.

Преимущества и недостатки методов оценки:

1. Методы сравнительного подхода.

Преимущества. Основу методов составляют данные о сделках. Методы отражают реальный спрос и предложение. 

Недостатки. В расчетах не используются прогнозные показатели. Затруднен поиск компаний - аналогов. Требуется внесение поправок. 
2. Методы доходного подхода.

Преимущества. Методы учитывают будущие ожидания о доходности бизнеса. При обосновании ставки дисконта  методы фиксируют  состояние рынка.  Обеспечивают  измерение экономического   устаревания.
Недостатки. Методы основываются на субъективном характере прогноза. 
3. Методы затратного подхода (методы накопления активов и ликвидационной стоимости).

Преимущества.  Методы основаны на оценке   существующих активах и, следовательно, менее субъективны.

Недостатки. Методы не учитывают перспективы бизнеса, его доходность. Фактор доходности учитывается в методах оценки нематериальных активов, в частности,  в методе избыточной прибыли. Возникают трудности при выявлении и оценке нематериальных активов.
Согласование результатов оценки:


  Оценочное заключение. Обоснование степени значимости результатов, полученных на основе методов затратного, доходного и сравнительного подходов
         Учитываются следующие факторы:

1. Характер оцениваемого бизнеса и его активов.

2. Цель оценки и вид определяемой стоимости.

3. Объем и достоверность  информации, используемой в оценке с применением различных методов.

         Например: расчет инвестиционной стоимости производится на основе метода дисконтирования денежного потока  доходного подхода. При наличии ограниченных сведений о компаниях – аналогах не следует придавать высокий уровень значимости результатам, полученным  на основе  методов сравнительного подхода. 

         Метод анализа иерархий  (МАИ) применяется для расчета весовых коэффициентов значимости  полученных различными подходами  результатов оценки
              Вид определяемой стоимости   -  рыночная стоимость объекта оценки

              Подходы к оценке: затратный (ЗП), доходный (ДП), сравнительный (СП)

              Основные факторы,  влияющие на рыночную стоимость  объекта оценки  (набор факторов не ограничен):
	А
	 учет будущих ожиданий

	Б
	 включает рыночный аспект через  ставку дисконта R

	В
	обеспечивает измерение экономического устаревания  (износа)

	Г
	основан  на существующих активах

	Д
	использует рыночные данные

	Е
	отражает реальный спрос и предложение

	и т.д. 
	


Таблица.  Матрица парных сравнений факторов, определяющих стоимость объекта оценки
	Расшифровка факторов
	 
	А 
	Б
	В
	Г
	Д
	Е
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Е

Д

Г

В

Б

А

×

×

×

×

×


	Вектор приоритетов

	Учет будущих ожиданий
	А
	1
	5
	3
	3
	2
	2
	2,4
	0,33

	Включает рыночный аспект через R
	Б
	1\5
	1
	2
	1\3
	1\5
	1\5
	0,4
	0,06

	Обеспечивает измерение экономического устаревания
	В
	1\3
	1\2
	1
	1\3
	1\5
	1\3
	0,35
	0,05

	Подход основан  на существующих активах
	Г
	1\3
	3
	3
	1
	2
	2
	1,5
	0,21

	Использование рыночных данных
	Д
	1\2
	5
	5
	1\2
	1
	1\2
	1,2
	0,16

	Отражает реальный спрос и предложение
	Е
	1\2
	5
	3
	1\2
	2
	1
	1,4
	0,19

	Итого
	
	
	
	
	
	
	
	7,25
	1


Расчет приоритетов подходов  с позиции фактора:
	1
	Учет будущих ожиданий

	 
	А
	ДП
	ЗП
	СП
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СП

ЗП

ДП

×

×



	Вектор приоритетов подхода 

	
	
	
	
	
	
	

	 
	ДП
	1
	5
	3
	2,1 
	0,64

	 
	ЗП
	1\5
	1
	2
	0,7 
	0,21

	 
	СП
	1\3
	1\2
	1
	0,5 
	0,15

	
	
	Итого
	
	
	3,3
	1


	2
	Включает рыночный аспект через R

	
	Б
	ДП
	ЗП
	СП
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СП

ЗП

ДП

×

×


	Вектор приоритетов подхода

	
	
	
	
	
	
	

	
	ДП
	1
	7
	3
	4,6
	0,78

	
	ЗП
	1\7
	1
	1\2
	0,4
	0,07

	
	СП
	1\3
	2
	1
	0,9
	0,15

	
	
	Итого
	
	
	5,9
	1


	3
	Обеспечивает измерение экономического устаревания

	 
	В
	ДП
	ЗП
	СП
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СП

ЗП

ДП

×

×


	Вектор приоритетов подхода

	 
	ДП
	1
	5
	3
	 2,5
	0,53

	 
	ЗП
	1\5
	1
	3
	1,8 
	0,38

	 
	СП
	1\3
	1\3
	1
	0,45 
	0,09

	
	
	Итого
	
	
	4,75
	1


	4
	Подход основан  на существующих активах

	
	Г
	ДП
	ЗП
	СП
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	Вектор приоритетов подхода

	
	ДП
	1
	1\7
	1
	0,5
	0,11

	
	ЗП
	7
	1
	5
	3,4
	0,76

	
	СП
	1
	1\5
	1
	0,6
	0,13

	
	
	Итого
	
	
	4,5
	1


 Далее, аналогичным образом,  определяется влияние  всех факторов, включая фактор Д (использование рыночных данных),  фактор Е (отражает реальный спрос и предложение) и др.

         Оценка существенности факторов  обосновывается с использованием шкалы относительной важности:  А.С. Малинин, В.И. Мухин.   Исследование систем управления.  (стр.383)
      Расчет весовых коэффициентов значимости результатов, полученных с использованием методов различных подходов.

	

	Векторы приоритетов
	Глобальные приоритеты (весовые коэффициенты)

	Векторы приоритетов 2-го уровня
	А
	Б
	В
	Г
	Д
	Е
	

	
	0,33
	0,06
	0,05
	0,21
	0,16
	0,19
	

	Векторы  приоритетов     3-го уровня
	ЗП
	0,64
	0,78
	0,53
	0,11
	0,14
	0,22
	0,38

	
	СП
	0,21
	0,07
	0,38
	0,76
	0,14
	0,07
	0,36

	
	ДП
	0,15
	0,15
	0,09
	0,13
	0,72
	0,71
	0,26


Затратный подход (ЗП):   0,33х0,64+0,06х0,78+0,05х0,53+0,21х0,11+0,16х0,14+0,219х0,22=0,38
 Расчет итоговой величины рыночной стоимости объекта оценки  (пример)

Таблица

	Методы и подходы
	Рыночная стоимость (величина, полученная с использованием различных подходов)
	Весовой коэффициент значимости результата 
	Средневзвешенная величина рыночной стоимости 

	1. Метод затратного подхода 
	1 000
	0,38
	380

	2.Метод сравнительного подхода
	900
	0,36
	324

	3. Метод доходного подхода 
	1 200
	0,26
	312

	Итоговая величина рыночной стоимости
	
	1
	1 016


    Выполненный анализ и расчеты показали, что итоговая величина рыночной стоимости объекта оценки (100% пакета акций, 100% доли в собственном капитале)  на дату оценки составляет: 

1 016 000 (один миллион шестнадцать тысяч) рублей
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                         Рис. Соотношение между меньшей и контрольной долями собственности

    Пример: 
Расчет стоимости доли участников совместного бизнеса  (бизнес – проект)

1. Балансовая стоимость активов предприятия, передаваемых в совместную деятельность – 100 млн. руб.  (участник 1)
2. Заемный капитал  -  100 млн. руб. (участник 2)
3. Соотношение долей в совместном капитале -  50/50 (исходя  из балансовой стоимости передаваемых активов) 
4. Результатом реализации  проекта является ежегодный денежный поток – 30 млн. руб.

5. Рыночная стоимость будущих денежных потоков (PV=CF|C), если C=R-g  (R - модель CARM) 
А) вклад 1-го участника (инвестиционная стоимость активов, передаваемых в совместную деятельность)    при  банковском проценте  по проекту C = 20% годовых  (PV= 30/0,2=150 млн. руб.) равен 50 млн. руб. (150 – 100).  Соотношение капитала -  33/67. 

Б) вклад 1-го участника, в случае привлечения  зарубежных инвестиций,  (с учетом странового риска 6%)  C = 26%,  PV= 30/0,26=115 млн. руб.  Рыночная стоимость активов, передаваемых в инвестиционный проект,  составляет – 15 млн. руб.  Соотношение капитала -  13/87.

В) Для сохранения равенства долей в проекте (50/50) C = ?  R = ?

100 млн. руб.+100 млн. руб. = IC,   200=30/х,  тогда х (C)=30/200= 15%. При постоянной величине  CF ставка дисконта R = 15%. С учетом страновых рисков  инвестиционные риски проекта должны составлять  не менее 9%.  Расчетный срок окупаемости инвестиций  - 11 лет.
 Раздел 6. Реструктуризация  предприятия

       Жизненный цикл продукта: анализ доходов указывает на период снижения конкурентоспособности товара и необходимость инвестирования в развитие. Оптимальные условия инвестирования создаются в процессе реструктуризации бизнеса.
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         В переводе с английского языка  "реструктуризация" (restructuring) - это перестройка структуры чего-либо. Латинское слово структура (structura) означает порядок, расположение, строение. Если рассматривать компанию как сложную систему, подверженную влиянию факторов внешнего окружения и внутренней среды, то термину "реструктуризация компании" можно дать следующее определение: реструктуризация компании - это изменение структуры компании (иными словами порядка, расположения ее элементов), а также элементов, формирующих ее бизнес, под влиянием факторов внешней и  внутренней среды. Реструктуризация включает: совершенствование системы управления, финансово-экономической политики компании, ее операционной деятельности, системы маркетинга и сбыта, управления персоналом.

        Реструктуризация предприятия  – целенаправленный  процесс  изменения структуры  его активов, обязательств и собственного капитала.  Цель – повышение доходности  и рыночной (инвестиционной стоимости) стоимости собственного капитала. 
     Реструктуризация: 1) комплексное преобразование  деятельности  организации (предприятия, компании), состоящее в изменении структуры производства, активов, пассивов, а также системы управления с целью повышения устойчивости, доходности, конкурентоспособности, преодоления убыточности, угрозы банкротства; 2) преобразование организационной структуры управления организацией (Современный экономический словарь. Райзберг Б.А., Лозовский Л.Ш., Стародубцева Е.Б.).
           Реструктуризация корпорации  проводится до уровня самоуправляемых структур под контролем собственников.

           Реструктуризация: 1. Заключение кредиторами соглашения, в результате которого «долг с коротким сроком погашения заменяется на долг с более поздним сроком». 2. Изменение структуры активов и затрат компаний, объявивших себя банкротами или осуществляющих установленную законом процедуру выхода из такого состояния, либо компаний, пытающихся повысить цену своих акций.

           Реструктуризация предприятия - это структурная перестройка в целях обеспечения эффективного распределения и использования всех ресурсов предприятия (материальных, финансовых, трудовых, земли, технологий). Она заключающаяся в создании комплекса бизнес - единиц на основе разделения, соединения, ликвидации (передачи) действующих и организации новых структурных подразделений, присоединения к предприятию других предприятий, приобретения «определяющей» доли в уставном капитале или акций сторонних организаций.

    Реструктуризация: построение эффективной организационной и финансовой структуры, является необходимым условием повышения капитализации и ликвидности  компании.
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        Рис. Цели и виды  реструктуризации предприятия
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         Рис. Методы реструктуризации и показатели эффективности





Источник: Экономика фирмы

       Оперативная реструктуризация предполагает изменение структуры компании с целью ее финансового оздоровления (если компания находится в кризисном состоянии), или с целью улучшения платежеспособности. Она проводится за счет внутренних источников компании с помощью инструментария сокращения и "выпрямления" (перехода от косвенных к прямым издержкам) издержек, выделения и продажи непрофильных и вспомогательных бизнесов. Результатом оперативной реструктуризации является получение прозрачной и более управляемой компании, в которой собственники и менеджеры уже могут понять, какие бизнесы следует развивать, а от каких избавляться. Оперативная реструктуризация способствует улучшению результатов деятельности предприятия в краткосрочном периоде и создает предпосылки для проведения дальнейшей, стратегической реструктуризации.

        Стратегическая реструктуризация - это процесс структурных изменений, направленный на повышение инвестиционной привлекательности компании, на расширение ее возможностей по привлечению внешнего финансирования и роста стоимости. Реализация такого типа реструктуризации направлена на достижение долгосрочных целей. Результатом ее успешного проведения становится возросший поток чистой текущей стоимости будущих доходов, рост конкурентоспособности компании и рыночной стоимости ее собственного капитала. Проведение как оперативной, так и стратегической реструктуризации может охватывать либо все элементы бизнес - системы, либо отдельные ее составляющие. Поэтому существует классификация форм реструктуризации по масштабу охвата структурных изменений. По этому критерию выделяют комплексную и частичную реструктуризацию.

        Комплексная реструктуризация - это долгосрочный и дорогостоящий процесс, к которому прибегают лишь единицы предприятий. Она проводится поэтапно, преобразования затрагивают все элементы компании. В ходе такой реструктуризации используются различные механизмы. При этом в зависимости от влияния точечных преобразований на отдельные направления деятельности компании происходит корректировка общей программы реструктуризации и продолжается дальнейшая работа.

        В отличие от комплексной, частичная реструктуризация (еще одно ее название "лоскутная ") затрагивает один или несколько элементов бизнес - системы. В ходе ее реализации изменениями в функциональных областях разрозненно занимаются привлеченные консультанты, и часто преобразования носят хаотичный характер, а их влияние на другие направления деятельности компании не анализируется. Поэтому неудивительно, что частичная реструктуризация приводит лишь к локальным результатам и может быть неэффективна в рамках всей бизнес – системы.     

     Этапы реструктуризации: первый этап - определение целей реструктуризации; второй этап - диагностика компании; третий этап - разработка стратегии и программы реструктуризации; четвертый этап - осуществление реструктуризации в соответствии с разработанной программой;  пятый этап - сопровождение программы реструктуризации и оценка ее результатов. 

       Последние зарубежные исследования в области стратегического управления свидетельствуют о том, что специализированные компании эффективней диверсифицированного бизнеса. Качество их продукции гораздо лучше, производительность труда в таких компаниях выше, а развитие динамичней. Большинство из исследованных компаний сосредотачивают свои усилия на одном конкретном товаре или одной очень привлекательной для потребителя услуге. Лишь некоторые из них предоставляют покупателям комплекс тесно связанных между собой товаров и услуг. Диверсифицированных компаний среди лидеров роста при этом не оказалось.

         Основные риски реструктуризации: 1. Риск неправильного выбора метода реструктуризации. 2. Риск преждевременной оценки результатов реструктуризации. 3. Риск недостаточной квалификации менеджеров компании. 4. Риск неправильной оценки необходимых для реструктуризации ресурсов. 5. Риск низкой мотивации лиц, участвующих в процессе реструктуризации. 6. Риск появления негативных социальных последствий. 7. Риск некачественного юридического сопровождения проекта и др. 
      Управление  платежеспособностью,  то есть создание условий, обеспечивающих  своевременное исполнение обязательств перед кредиторами.

       Чистый оборотный капитал (СОС) как разница между текущими активами и текущими обязательствами.  Реструктуризация долгов включает  отсрочку  и  рассрочку погашения задолженности. В управлении оборотными активами выделяют системная часть и варьирующая часть  текущих активов. Стратегии управления: ВА – внеоборотные  активы; ТА -  текущие активы: системная  часть (СЧ) + варьирующая часть (ВЧ); КЗ - краткосрочная кредиторская задолженность  (краткосрочные пассивы); ДЗ – долгосрочный  заемный  капитал, СК – собственный капитал, ДП – долгосрочные  пассивы (СК+ДЗ);  СОК =  КЗ – ОК.

Идеальная модель: ТА=КЗ; агрессивная модель: ВЧ=КЗ, СЧ больше ДЗ;  консервативная модель:  КЗ отсутствуют, ТА больше ДЗ; компромиссная модель ВЧ больше КЗ, ВЧ+СЧ больше КЗ и ДЗ.
       Использование активов и инвестиционная стратегия (Денежный цикл): 
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       Управление затратами   Бухгалтерский учет  подразделяется на  финансовый и   управленческий  учет.   Информация  управленческого учета предназначена  для собственников и  управляющих (менеджеров). 

       Управленческий учет является самостоятельным  направлением  бухгалтерского учета, который обеспечивает  аппарат управления информацией для реализации функций управления предприятием и его структурных подразделений (центров ответственности).  Отличительной особенностью центров ответственности  является наличие основного менеджера,  контролирующего  затраты, доходы и инвестиции.   

        В управленческом учете выделяют следующие виды центров ответственности:

1. Центры затрат.

2. Центры доходов.  

3. Центры прибыли.

4. Центры инвестиций.

      Центром затрат может являться структурное подразделение предприятия, в котором  существует возможность нормирования,  планирования и учета  затрат  на производственные ресурсы с целью оценки их использования. Управленческий учет получил развитие из производственного учета, разделами которого являются:

1, Учет затрат по видам (в процессе производства, выполнения работ и услуг в отчетном периоде).

2.Учет затрат по месту возникновения (в центрах ответственности).

3. Учет затрат по носителям (затраты на единицу конкретного вида продукции или определенного заказа).

    Профессиональная деятельность бухгалтера, направленная на подготовку информации  для управления – эккаунтинг (подсчет).
      Производственный учет  является основой управленческого учета, который включает: бюджетирование, управленческий контроль, управленческий анализ, планирование, внутреннюю (сегментарную) отчетность. Финансовый учет для внешних пользователей и регламентируется законодательством. Управленческий учет  организуется исходя из целей и  задач управления, максимально обеспечивает полезной для управления информацией. 

     В финансовом учете затраты группируются  в соответствии с ПБУ 9/10 «Расходы организации»: материальные затраты, затраты на оплату труда, отчисления на социальные нужды, амортизация, прочие  затраты.

     В управленческом учете перечень  статей затрат устанавливается организацией самостоятельно. Классификация затрат определяется в учетной политике. Затраты учитываются по центрам ответственности.

      Управленческий учет содержит не только историческую информацию (финансовый учет), но и планы на перспективу.  Финансовый учет: актив = собственный капитал + обязательства. Структура  информации управленческого  учета зависит  от запроса пользователей  этой информации.

     Классификация методов учета затрат:
      Попроцессный метод используется  в промышленности с наиболее простым технологическим циклом, ограниченной номенклатурой (угольная, цементная промышленность).

      Попередельное  калькулирование  используется в отраслях промышленности  с серийным  и поточным  производством.

       Позаказный метод  учета себестоимости  используется при изготовлении  уникального или по заказу изделия.

        В управленческом учете  выделяют следующие виды затрат:

- переменные, постоянные, условно-постоянные (в зависимости  от реагирования  на изменение  объема производства и продаж);

- ожидаемые затраты, то есть учитываемые  и не учитываемые  в расчетах при принятии решений.  Затраты остаются неизменными во всех альтернативных  вариантах. Рассматривают только те затраты, которые по вариантам меняются (релевантные затраты);
 - безвозвратные  затраты, ранее произведенные затраты;

- вмененные затраты (упущенная выгода);

- планируемые  и непланируемые затраты.  Непланируемые  затраты  не включаются в план и отражаются по фактической себестоимости.

     В зависимости от того,  какие затраты включаются в себестоимость, ее различают:

1. Цеховая -  прямые затраты и  общепроизводственные цеха; 

2. производственная – цеховая себестоимость  и общехозяйственные расходы предприятия;

3. Полная себестоимость – производственная себестоимость увеличенная на сумму коммерческих и сбытовых  расходов.

     Распределение общепроизводственных и  общехозяйственных расходов – база распределения: расходы на материалы и   расходы на оплату труда  основных производственных рабочих.

       Одной из задач  управленческого учета  является сбор и обобщение информации для принятия управленческих решений, сравнительная оценка  альтернативных вариантов и выбор оптимального. При этом необходимо  иметь информацию о затратах  по всем альтернативным вариантам в будущем.

       На базе  информации управленческого учета решаются:

1. Оперативные задачи:

-  определение точки безубыточности;
- планирование  ассортимента продукции;
- объем производства и продаж;
-  ценообразование.
2. Задачи перспективного  характера (стратегические)

- капиталовложения (бизнес-проектирование, расчет эффективности  инвестиционного проекта);

-  реструктуризация бизнеса;

- выход на новые рынки.
       Операционный менеджмент (процессное управление) -  управление   бизнес - системами (системы, использующие  операционные ресурсы компании  для преобразования входов и выходов).

        Операционные ресурсы - 5П: персонал,  предприятия/подразделения, сырье и материалы,  процессы,  планирование и контроль.

Вход   -    Процессы преобразования   -  выход

        Операции: основные (качество, гибкость, скорость, цена/издержки) и дополняющие  (информационная поддержка,  устранение проблем клиента,  поддержка при продаже,  оперативное техническое обслуживание).
        Реструктуризация  направлена на совершенствование организационной структуры бизнеса. Возможны различные варианты построения  организационной структуры предприятия, в том числе концепция стратегических бизнес –  единиц  (СБЕ). Под СБЕ  понимается сегмент  предприятия, обладающий набором товаров (работ, услуг), продаваемых одинаковой группе заказчиков и имеющих определенный круг конкурентов. СБЕ является производственной структурой, не обладающей юридической самостоятельностью, формируется на базе  центров инвестиций или прибыли. А результаты  ее деятельности  оцениваются путем применения трансфертного ценообразования. Концепция СБЕ оказывает долгосрочное влияние  на развитие предприятий, их организационную структуру, являясь инструментом  стратегического планирования.

        Методика  бизнес – процесс - реинжиниринг. Бизнес – процессы  описывают порядок реализации функций  компании с учетом их причинно-следственной связи и фактора времени. Реструктуризация  системы управления  бизнес – процессами наряду с изменением организационной структуры направлена на изменение  процессов, обеспечивающих реализацию функций. В ходе  реструктуризации бизнес – процессов могут изменяться  состав образующих из работ, последовательность выполнения и длительность работ, закрепление за исполнителем.  Ошибки в управлении  бизнес – процессами: отсутствие документооборота,  должностных инструкций, анализа отклонений и причин возникновения. Реинжиниринг бизнес-процессов  предполагает моделирование кардинальной реорганизации материальных,  финансовых и информационных потоков, в результате чего оптимизируется  организационная структура предприятия, минимизируются ресурсы, сокращаются сроки реализации  потребности покупателей, повышается качество обслуживания. (Государственный университет управления. Реструктуризация управления  компанией. Кондратьев В.В., Краснова В.Б. М.: «ИНФРА-М», 1999 г.).
          Операционно-стоимостной анализ (АВС) в операционном менеджменте. Цели:

- расчет затрат на выполнение  ключевых операций (при производстве продукции и услуг) с учетом их взаимодействия;

- эффективное управление затратами;
- сбор и использование  информации  о себестоимости операций и бизнес-процессов;

- сбор дополнительной информации (количественной и качественной).

        Операционно-стоимостной анализ  это метод измерения  затрат и производительности, основанной на операциях и носителях затрат.

        Операционно-стоимостной анализ позволяет определить:

- стоимость операций исходя из  потребляемых  ими ресурсов;

- стоимость носителей издержек (продукции, клиентов исходя из используемых ими операций);

- временное отношение носителей затрат к операциям (трудоемкость).

        Операционно-стоимостной анализ:

-  предоставляет  информацию  для всех участников бизнес-процессов;

- распределяет  накладные расходы в соответствии с пооперационным расчетом используемых ресурсов;

- определяет ключевые операции бизнес процессов (работников, оборудовании);

- выделяет уровень потребления ресурсов операциями, а также причины, почему эти ресурсы используются;

- выявляет затраты, которые ранее не выделялись.

           Операционно-стоимостной анализ отвечает на вопросы:

- кто/что является причиной затрат;

- где возникают затраты;

-  какие операции потребляют  ресурсы и в какой степени;

- какие центры возникновения затрат вовлечены в бизнес-процессы и как расходуются ресурсы;

- какие товары/услуги потребляют клиенты через выполнение операций \ действий;

- какова трудоемкость операций, выполняемых в рамках бизнес-процесса;

- себестоимость основного  бизнес-процесса (центр возникновения прибыли);

-  доля участия обеспечивающих бизнес процессов (центров затрат) в основном бизнес процессе (центр прибыли).

Операционно-стоимостной менеджмент (АВМ) – метод, обеспечивающий  управление операциями \ действиями,  за счет которых осуществляется и увеличивается  ценность, получаемая клиентом (покупателем), а также добавленная стоимость (прибыль) за счет ценности / полезности. АВМ использует АВС как  основной источник информации, обеспечивает   систему управления более точный информацией об издержках, бизнес – процессах, товаров, услугах, клиентов, их порождающих. Выделив основные звенья цепочки ценности компании, можно переходить к последующему анализу издержек, трансформации издержек каждого подразделения, отдела, цеха в данные об издержках по операциям / видам деятельности. Степень детализации  затрат в разрезе операций зависит от их экономического содержания и от того, насколько этот процесс важен для анализа. Целесообразно  определять издержки по операциям, имеющим разное экономическое содержание и  по видам деятельности, затраты на которые составляют значительную или растущую долю в общих издержках. Учет затрат по видам деятельности (управленческий учет)  в  отличие от бухгалтерского  учета предполагает классификацию затрат по операциям цепочки ценности.
       Компании получают прибыль от удовлетворения нужд клиента и непрерывно совершенствуют эту способность. Цель не просто в удовлетворении потребности, а в доведении их до совершенства. Японцы  руководствуются правилом: разработка не просто надежных и дешевых в изготовлении товаров, а таких, которые поражают воображение и восхищают клиента.

        Для клиента: качество, обслуживание, гибкость (именно тот товар, который нужен), ценность \ полезность. Операции объединены так, что бы создавалась цепь потребителей. У каждой операции  у компании есть свой потребитель – следующая операция процесса. Каждая операция предназначена для обслуживания своего потребителя. Так образуется цепь, в конце которой находится тот потребитель, который платит деньги.
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   Рис.    Элементы системы сбалансированных показателей   эффективности  
         Реструктуризация бизнеса (стратегическая)  в форме:

1. Укрупнение бизнеса (слияние, присоединение) более сильные позиции в конкурентной борьбе, захват новых рынков, синергетический эффект.

2. Децентрализация бизнеса (разделение, выделение) обусловлена   диверсификацией деятельности, созданием  самостоятельных бизнес – единиц (центры прибыли и инвестиций) с применением трансфертного ценообразования.

3. Укрупнение и децентрализация могут сопровождаться созданием холдинговой системы организации бизнеса.

      Децентрализация бизнеса может быть принудительная в связи с банкротством предприятия.
      В сделках по слиянию-поглощению, процесс  реструктуризации  можно разбить на три составляющие части:
      1. Реструктуризация активов. Основной целью реструктуризации активов является увеличение экономической отдачи активов. Реструктуризация, то есть изменение структуры предприятия - это выделение здорового, жизнеспособного "ядра", вокруг которого формируется необходимая структура. Выделение подразделений, ведущих самостоятельную хозяйственную деятельность - самый эффективный способ сохранить действительно необходимое и ликвидировать "балласт".
      2. Реструктуризация пассивов  с целью их оптимизации, является важной задачей для покрытия дефицита финансирования инвестиционных проектов, создание публичной истории общества.
      3. Интеграция при слияниях-поглощениях. После завершения сделки по слиянию или поглощению (присоединению) следует сконцентрироваться на решении проблем интеграции и путях дальнейшего развития бизнеса.  Реструктуризация, децентрализация предприятий может закончиться объединением,  интеграцией подразделений в новую более эффективную компанию  на основе реального баланса интересов, понимания требований рынка и возможностей предприятия.

        Изменение структуры бизнеса достигается  на основе  таких форм реорганизации как слияние, присоединение (поглощение), разделение, выделение и преобразование. Порядок проведения реорганизации установлен законодательством РФ (ГК РФ, ФЗ «Об акционерных обществах», ФЗ «Об обществах с ограниченной ответственностью» и др.).  Приказом Минфина РФ от 20 мая 2003 г. №44 утверждены методические  указания  по формированию бухгалтерской отчетности при осуществлении  реорганизации организаций. Определены требования федеральных органов  управления в сфере финансовых рынков, в том числе порядок конвертации  (обмена) акций.  
      Для формирования информации в решении учредителей о реорганизации  предусматриваются:

      1. сроки проведения инвентаризации имущества и обязательств. Инвентаризация имущества и обязательств, передаточный акт и решение собственников определяет состав имущества и обязательств,  переданных во вновь образованное предприятие (при этом размер передаваемых активов и обязательств должны быть пропорциональны);
2.способ оценки  передаваемого (принимаемого) в порядке правопреемства имущества и обязательств (по остаточной стоимости,  текущей рыночной стоимости,  иной стоимости  (фактической
 себестоимости материально-производственных  запасов, первоначальной стоимости финансовых вложений и др.);
3. порядок правопреемства;
4. порядок формирования уставного капитала:
5. направление (распределение) чистой прибыли.

Формирование бухгалтерской отчетности при осуществлении реорганизации проводится при наличии:

a. учредительных документов

b. решения учредителей о реорганизации

c. договоров о слиянии или присоединении

d. передаточного акта или  разделительного баланса с приложениями.


[image: image34]Рис.  Состав бухгалтерской отчетности, утвержденной  Приказом Минфина РФ от 20 мая 2003 г. №44 «Методические  указания  по формированию бухгалтерской отчетности при осуществлении  реорганизации организаций»
         Добровольная и принудительная  ликвидация. Добровольная ликвидация осуществляется в случае, когда имущества должника достаточно для расчетов с кредиторами (упорядоченная и ускоренная). По итогам инвентаризации составляется  промежуточный ликвидационный баланс. Входящее сальдо –  учетные данные на последнюю отчетную дату. Исходящее сальдо -  итоги инвентаризации имущества и обязательств. При добровольной ликвидации   в ликвидационном балансе  -  исходящее сальдо: обязательства = 0,  активы = стоимости капитала и резервов (3 раздел баланса).   В случае, если по итогам инвентаризации имущества недостаточно для расчетов с кредиторами,  должник  подает заявление о признании его банкротом. Решением Арбитражного суда   вводится процедура конкурсного производства. 

 При неплатежеспособности предприятия  может быть подано заявление в суд от должника (в лице руководителя) и от кредитора. При этом вводится процедура   наблюдения (ФЗ «О несостоятельности банкротстве»).
        Наблюдение, финансовое оздоровление  - руководитель должника не отстраняется  от управления предприятием.

       Внешнее управление, конкурсное производство  - руководитель  и собственники отстраняются от управления.

      Во внешнем управлении разрабатываются мероприятия по восстановлению платежеспособности, в том числе продажа  части имущества должника,  продажа предприятия, размещение дополнительных обыкновенных акций должника, замещение активов должника,  а также уступка прав требования.

       Продажа предприятия: отчуждаются все виды имущества, предназначенные для осуществления предпринимательской деятельности.  Денежные обязательства и обязательные платежи  должника в состав предприятия не включаются за исключение  обязательств должника,  которые возникли после принятия заявления о признании должника банкротом. Начальная цена устанавливается на основании  рыночной стоимости (противоречие: рыночной или ликвидационной стоимости с учетом сроков экспозиции). Расчеты с кредиторами производятся  за счет доходов от продажи предприятия и иного имущества.

       Размещение дополнительных обыкновенных акций должника – увеличение уставного капитала. Размещение может производиться  только по закрытой подписке. Акционеры  должника имеют преимущественное право.

       Замещение активов осуществляется  путем создания на базе  имущества должника  одного или нескольких  ОАО. Величина уставного капитала  определяется на основе рыночной стоимости,  вносимого  в оплату  акций,  имущества.   Акции, созданных акционерных обществ,  включаются в конкурсную массу должника и реализуются на торгах (ст. 110 ФЗ «О несостоятельности банкротстве)».
       В конкурсном производстве: активы = 0, обязательства =  убыткам (отрицательное значение собственного капитала). Обязательства, которые не удовлетворены за счет имущества должника,  по решению суда признаются погашенными (выносится судебное решение о ликвидации должника).

      В конкурсном производстве  проводится продажа имущества должника, замещение активов должника, уступка прав требования и рыночная оценка для  установления начальной цены продажи.

       Мировое соглашение может содержать положения  о прекращении обязательств путем предоставления отступного (по соглашению сторон ст. 409 ГК РФ  обязательства могут быть прекращены предоставлением  взамен  исполнения отступного: уплатой денег, передачей имущества и др.), обмена требований на доли, акции, конвертируемы облигации, иные ЦБ, а также иными способами, установленными законодательством. Прекращение обязательств новацией  -  обязательство прекращается  соглашением сторон о замене первоначального обязательства, существовавшего между ними, другим обязательством между теми же лицами, предусматривающим иной предмет или  способ исполнения (новация) -  ст. 414 ГК РФ.

      Реструктуризация  задолженности: обмен требований на доли, акции, отсрочка,  рассрочка платежа (изменение срока уплаты соответственно  с единовременной или  поэтапной уплатой  суммы задолженности).

      На сегодняшний день международная практика и опыт проведения реструктуризации в России свидетельствуют о том, что реструктуризация - это одна из сложнейших управленческих задач. Она не является единовременным изменением в структуре капитала, активов и операционной деятельности. Это процесс, который должен учитывать множество ограничений и специфику той компании, в которой он проводится. Следовательно, проводить его необходимо, уже имея четкие цели, концепцию реструктуризации, понимание каждого из ее этапов и методов, с помощью которых необходимо действовать.
      Эффективное изменение структуры собственности, системы менеджмента, привлечение инвестиций, обеспечивают  рост рыночной и  инвестиционной стоимости  компании, ее инвестиционной привлекательности, создают условия развития. 
    Рекомендуемая литература:
    1.   ФЗ «Гражданский Кодекс РФ».

    2. ФЗ «Об оценочной деятельности в РФ».  
    3. Федеральные стандарты оценки, ФСО-1,ФСО-2,ФСО-3. 
    4. Грязнова А.Г. Оценка бизнеса / А.Г. Грязнова, М.А. Федотова. – М.: Финансы и     статистика, 2004 год.   
    5. Ковалев В.В. Финансовый анализ: Управление капиталом. Выбор инвестиций. Анализ отчетности / В.В. Ковалев. – М., Высшая школа, 2008. 
    6. Поляков В.Г. Бизнес-планирование. Практическое руководство / В.Г. Поляков, В.Д.  
    7.  Инвестиции: учебник для вузов. 2-е изд. / В.В. Бочаров – СПб.: Питер, 2008.   
    8. Инвестиции: учеб. пособие / А.С. Нешитой. – М.: Дашков и К*, 2010. 
    9. Инвестиционный менеджмент: учебник / Н.Д. Гуськова, И.Н. Краковская, Ю.Ю. Слушкина, В.И. Маколов. – М. : КНОРУС, 2010.  
   10.  Черняк В.В. Оценка действующего предприятия / В.В. Черняк. – М., 2004.  
   11. Эрик Хелферт. Управление финансами / Э. Хелферт. – М., 2002.  
   12. Бернстайн Л.А. Основы управления финансами / Л.А. Бернстайн. – М., 2005. 
   13.  Фрэнк Ч. Эванс. Оценка компаний при слияниях и поглощениях / Ф.Ч. Эванс, Д.М. Бишоп. – М.: Альпина Бизнес БУКС, 2004.  
   14. Питер Дойл. Маркетинг, ориентированный на стоимость.- СПб.: Питер, 2001.
Предприятие как  объект управления





Внешняя среда





Законодательство: ГК РФ,  НК РФ, ФЗ «Об  АО»,  ФЗ «Об ООО»,  ЗК РФ,  ФЗ «О государственных унитарных предприятиях»,    ФЗ «О несостоятельности (банкротстве)», «ФЗ «Об инвестиционной деятельности в РФ», законодательство о бухгалтерском учете и  другие законодательные акты





Макроэкономические условия: инфляция, % ставки,  курс валют,  ЦБ, мировые цены, государственная бюджетная и денежная политика и др.





Рынок: Матрица BCG 1.«звезды» - рынок на подъеме (8-10 баллов) 2.«дойные коровы» - доходы растут, но более  низкими темпами (5-7 баллов)


3. «трудные дети» - снижение доходов, необходимы изменения в  системе менеджмента (3-4 балла)


4. «собаки» - компания  «уходит» с рынка, необходима смена собственников  (0-2 балла)





Субъект управления: квалификация,   структура управления, образование,  внутренние документы, включая регламент





Результат управления: товары, продукция и услуги





Операции и процессы, бизнес - процессы





Цепочка создания стоимости





Товаров и услуг





Компании в целом: рыночная, инвестиционная стоимость





Показатели процессов (операций) и бизнес-процессов





Прогноз финансовой отчетности – инвестиционный потенциал, риски, % ставки по кредитам, кредитоспособность, привлечение инвестиций





Затраты, классификация, управленческий учет,  точка безубыточности





Управление денежным потоком по видам деятельности (бизнес – процессам): операционная, инвестиционная, финансовая деятельность





Денежный (финансовый) цикл





Стратегические финансовые направления   (на уровне корпоративной стратегии).  Стадия – устойчивое состояние  (развитие)





Рост  доходов, новые технологии, продукты и услуги





Сокращение издержек и увеличение производительности





Использование  активов и инвестиционная  стратегия





Показатели





1. Объем продаж по видам деятельности (продуктам)


2. Доля продаж по видам деятельности (продуктам) 


3.Прибыль по продуктам  





1. Себестоимость по продуктам


2. Удельный вес затрат в стоимости продуктов


3. Удельные  переменные  и постоянные расходы в себестоимости  продаж (для оценки точки безубыточности)





1.Оборачиваемость оборотных средств


2.  Собственные оборотные средства и их соответствие нормативному уровню


3. Коэффициенты ликвидности


4. Рентабельность активов, собственного  капитала и продаж





Финансовая


составляющая





Обязательность  проведения оценки  имущества








Ст.8. В случае вовлечения в сделку объектов оценки, принадлежащих полностью или частично РФ, субъектам РФ, либо муниципальным образованиям





ФЗ «Об акционерных обществах», № 208-ФЗ





Ст. 34. Оплата акций. 


Ст. 36. Цена размещения акций общества.


Ст.75. Выкуп акций обществом по требованию акционеров.


Ст.77. Определение цены (денежной оценки) имущества.











ФЗ «Об ООО»,  №14-ФЗ








 Ст.15. Вклады в уставный капитал общества


Ст.26. Выход участника общества из общества








ФЗ «О несостоятельности (банкротстве)»,№127-ФЗ








Ст.130 Оценка имущества должника. 


Ст.139 Продажа имущества должника








Законодательство в сфере банковской деятельности





При кредитовании физических и юридических лиц под залог имущества, включая ипотечное кредитование 








Преимущественное право  на приобретение  арендуемого имущества    22. 07.08. №159 –ФЗ, ст. 3,4 «Об особенностях отчуждения недвижимого имущества, находящегося в государственной собственности субъектов РФ или  в муниципальной собственности и арендуемого субъектами малого и среднего  предпринимательства, и о внесении  изменений в отдельные  законодательные акты РФ»





Налогообложение   (НК РФ- №146-ФЗ, ст. 40). Сделки  взаимозависимые, бартерные,  внешнеторговые,  при отклонении более чем на 20% от рыночных цен





ФЗ «Об оценочной деятельности в РФ» №ФЗ-135





Для целей бухгалтерского учета





Для целей налогообложения (имущественные налоги)





В оценочной деятельности





Первоначальная стоимость (бухгалтерская стоимость  в момент постановки на баланс)





Остаточная стоимость (бухгалтерская стоимость для амортизируемого имущества)





Восстановительная стоимость как результат  переоценки основных средств





Кадастровая стоимость 





Инвентаризационная стоимость 





Рыночная стоимость





Стоимость воспроизводства и стоимость замещения





Инвестиционная стоимость 





Ликвидационная стоимость 





Рыночная, инвестиционная и ликвидационная стоимость земельного участка





Методы доходного, затратного и сравнительного подходов





Кадастровая стоимость 





Методы массовой оценки





Методы доходного подхода:


- метод дисконтирования;


-метод капитализации





Методы сравнительного подхода:


- метод рынка капитала;


- метод сделок;


- метод отраслевых формул








Методы затратного подхода:


-метод скорректированной стоимости чистых активов;


- метод избыточной прибыли («Гудвил»);


- метод «ликвидационной стоимости»





Виды стоимости, определяемые в рамках оценочной деятельности





Методы оценки рыночной и инвестиционной стоимости  (для действующего предприятия)





Методы оценки  при добровольной ликвидации, а также  для  оценки неплатежеспособных компаний, когда продолжение деятельности  приводит к снижению стоимости собственного капитала





Методы доходного подхода:


- метод дисконтирования;


-метод капитализации








Методы сравнительного подхода:


- метод рынка капитала;


- метод сделок;


- метод отраслевых формул








Методы затратного подхода: 


- метод скорректированной стоимости чистых активов;


- метод избыточной прибыли («Гудвил»);








Метод «ликвидационной стоимости»  (затратный подход)








Планы инвестора





Потенциальная стоимость с учетом внутренних улучшений = обоснованная рыночная стоимость (в случае, если компания финансово жизнеспособна) 





Потенциальная стоимость с учетом внешних улучшений


 = 


инвестиционная стоимость





Планы менеджмента





Обзор понятий оценки





Используемый в оценке балансовый отчет





Общая величина


активов





Текущие 


обязательства





Долгосрочные, обязательства





Собственный


капитал


компании








Инвестированный 


капитал





Текущие 


активы





Недвижимость, машины и 


оборудование





Другие


материальные 


активы





Нематериальные активы





Собственный капитал





Неконтрольный пакт акций





Контрольный 


пакет акций





Прогнозный период – период  нестабильных доходов. Величина доходов и расходов может быть  обоснована (3-5 лет)





Остаточный (постпрогнозный период) – период стабильного  незначительного роста. Включает стоимость  денежных потоков за все периоды, которые остаются за рамками прогнозного периода





Денежный поток для собственного капитала





Бездолговой денежный поток





Чистый доход (чистая прибыль)





Чистый доход (чистая прибыль) плюс  проценты к уплате, скорректированные на ставку налогообложения





Плюс





Плюс





Начисленная амортизация, увеличение долгосрочной задолженности





Начисленная амортизация





Минус





Минус





Прирост собственного оборотного капитала, капитальные вложения, снижение долгосрочной задолженности





Прирост собственного оборотного капитала, капитальные вложения,





Денежный поток для собственного капитала





Основные методы расчета ставки дисконта  (R) для собственного капитала





Бездолговой денежный поток





Метод расчета ставки дисконта (R) для бездолгового  денежного  потока





Модель оценки капитальных активов





Метод кумулятивного построения





Модель средневзвешенной  стоимости капитала





Стоимость собственного капитала





Стоимость заемного капитала





Структура капитала





Отчет о прибылях и убытках





Выручка от реализации		45,000


Расходы				35,000


Операционная прибыль	           10,000


Износ (амортизация)		 5,600


Прибыль до уплаты 


процентов и налогов (EBIT)	  4,400


Проценты				     400


Прибыль до 


налогообложения			  4,000


Налоги				  1,600


Чистая прибыль			  2,400





Денежный поток:


   - чистая прибыль


      плюс износ (амортизация)	 8,000


Денежный поток до налогов:


   - прибыль до налогов


     плюс износ (амортизация)	 9,600





Цена собственного капитала = 36,000





Оценочные 


мультипликаторы














9,0





15,0











                            4,5








3,8




















Методы оценки дебиторской задолженности





Затратный подход





Сравнительный подход





Доходный подход





Анализ некоторых однородных групп дебиторов и разработка тенденций изменения





Анализируется возможность объекта генерировать определенный доход. Определяется текущая стоимость этого дохода. Предлагаемая методика предусматривает учет роста суммы долга с учетом пени за просрочку





Проводится анализ «старения» дебиторской задолженности. Для  расчета рекомендуется определять ставку дисконтирования с учетом сроков возникновения задолженности.








Методика 


В.И. Прудникова





Методика Национальной коллегии оценщиков





Методика Российского общества оценщиков





Методика основана на анализе инвестиционного проекта, при котором потенциальный покупатель, приобретая дебиторскую задолженность, получает в счет долга у предприятий-дебиторов продукцию и реализует ее по рыночной (ликвидационной) стоимости.








Метод  основан на исчислении текущей стоимости спрогнозированного будущего потока платежей, которые могут быть сгенерированы, если правообладатель избирает тот или иной способ получения долга.





Бартерная методика М.В. Круглова





Методика С.П. Юдинцева





Ст.1538.Коммерческое обозначение - для индивидуализации торговых, промышленных и других предприятий


не являющиеся фирменными наименованиями и не подлежащие обязательному включению в учредительные документы





Ст.1477. Товарный знак и знак обслуживания. Товарный знак -обозначение, служащее для индивидуализации товаров юридических лиц или индивидуальных предпринимателей. 


Право удостоверяется свидетельством. Ст. 1485. Буква "R" в окружности.





Ст.1473.Фирменное наименование.


Коммерческая организация выступает в гражданском обороте под своим фирменным наименованием, которое определяется в его учредительных документах





ГК РФ ч.4. Ст. 1225. Охраняемые результаты интеллектуальной деятельности и средства индивидуализации








Ст. 1519. Право на наименование места происхождения товара. Ст. 1520 Знак охраны в виде словесного обозначения   «зарегистрированное НМПТ»





ПБУ 14/2007 «Учет нематериальных активов».  К нематериальным активам относятся, например, произведения науки, литературы и искусства; программы для электронных вычислительных машин; изобретения; полезные модели; селекционные достижения; секреты производства (ноу-хау); товарные знаки и знаки обслуживания.  Деловая репутация, возникшая в связи с приобретением предприятия как имущественного комплекса (в целом или его части).





Международные стандарты финансовой отчетности  (IAS) 38 «Нематериальные активы». Нематериальный актив - идентифицируемый немонетарный актив, не имеющий физической формы.. Нематериальные ресурсы:  научные или технические знания, проектирование и внедрение новых процессов или систем, лицензии, интеллектуальная собственность, знания о рынке и товарные знаки (в том числе фирменные наименования и издательские права), отношения с клиентами или поставщиками, лояльность клиентов, доля рынка и права на сбыт. Внутренне созданный гудвил не подлежит признанию в качестве актива.








Компания Deloitte & Touche. Нематериальные активы: контракты,  предложения, льготные аренды, соглашения о недопущении конкуренции, торговые марки,  технические библиотеки, авторское право,  управленческое ноу-хау, инженерные эскизы и планы,  патенты, стоимость предприятия как  действующего, подобранный и обученный персонал, клиентура, компьютерное обеспечение, формулы, доступ к рынкам и т.д.











Концепция марочного капитала (1980-е годы – период активных  слияний и поглощений): марка обладает собственной стоимостью, независимой от ценности продукта, а марочный капитал – главная ценность торговой марки. «Торговая марка» – не просто товар, но все, что отличает продукцию определенного производителя от подобных товаров или услуг. Стоимость марки определяется, как разность в цене марочного и обычного товаров. Бренд (� HYPERLINK "http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%BD%D0%B3%D0%BB%D0%B8%D0%B9%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D1%8F%D0%B7%D1%8B%D0%BA" \o "Английский язык" �англ.� brand, � HYPERLINK "http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9C%D0%B5%D0%B6%D0%B4%D1%83%D0%BD%D0%B0%D1%80%D0%BE%D0%B4%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D1%84%D0%BE%D0%BD%D0%B5%D1%82%D0%B8%D1%87%D0%B5%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D0%B0%D0%BB%D1%84%D0%B0%D0%B2%D0%B8%D1%82" \o "Международный фонетический алфавит" �[brænd]� — � HYPERLINK "http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A2%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D1%80%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%B7%D0%BD%D0%B0%D0%BA" \o "Товарный знак" �товарный знак�, торговая марка, � HYPERLINK "http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D0%BB%D0%B5%D0%B9%D0%BC%D0%BE" \o "Клеймо" �клеймо�). Т. Амблер. Практический маркетинг. П.Дойл. Маркетинг, ориентированный на  стоимость








Основные категории, отражающие объект  (элемент) управления –  нематериальные активы  в системе бизнеса








� EMBED Equation.3  ���





Ликвидация актива





упорядоченная ликвидация означает, что распродажа активов производится в течение разумного периода времени с тем, чтобы получить наивысшую возможную цену за каждый вид активов.





Принудительная, ускоренная  ликвидация означает, что активы распродаются настолько быстро, насколько это возможно, часто одновременно и на одном аукционе.





Рыночная стоимость





Ликвидационная стоимость





При расчете ликвидационной стоимости необходимо учитывать:


а)  все затраты, связанные с ликвидацией: комиссионные, административные издержки по ликвидации, налоги, а также оплату юридических, риэлтерских и  иных услуг;


б) при расчете текущей стоимости  ликвидируемого имущества необходимо дисконтировать ожидаемую чистую выручку от продажи активов по ставке, учитывающей связанный с этим риск, с момента ожидаемого получения чистой выручки до даты оценки.





Ликвидация предприятия





Добровольная ликвидация  (согласно решению собственников)





Принудительная  ликвидация   (согласно  решению   суда)





Упорядоченная: цель -  получение  максимальных  доходов от продажи активов





Ускоренная: цель -  минимальные сроки реализации активов





Процедура банкротства  - конкурсное производство. Срок экспозиции  на рынке  с целью  реализации конкурсной массы 1 месяц. 





Вид определяемой стоимости





Рыночная стоимость 





Ликвидационная стоимость





Вид определяемой стоимости в зависимости от ликвидности активов





Ликвидационная стоимость





Рыночная стоимость 





Метод ликвидационной стоимости  (затратного подхода) на основе рыночной стоимости движимого и недвижимого имущества,  нематериальных  и финансовых активов,  права требования





Метод ликвидационной стоимости (затратного подхода) на основе ликвидационной стоимости движимого и недвижимого имущества,  нематериальных  и финансовых активов,  права требования








Оценка имущества





Оценка имущественного комплекса (продажа бизнеса должника и др.).         В расчете принимаются обязательства должника, возникшие в процедуре банкротства





Решение собственников о  ликвидации и порядке проведения,   затраты ликвидационной комиссии





Инвентаризация имущества и обязательств. Промежуточный ликвидационный баланс.





Активы  > обязательств





Ликвидационный баланс





Активы  <  обязательств





Заявление в Арбитражный суд о признании должника банкротом





Процедура банкротства - конкурсное производство





Расчеты с кредиторами





Собственный (акционерный)  капитал





Рыночная (ликвидационная) стоимость на дату оценки





Стоимость на  момент окончания  кредитного договора (учитывает период действия кредитного договора)





Стоимость на  момент  обращения взыскания (снижение стоимости вследствие  не рыночных условий)





Залоговая стоимость (с учетом издержек, связанных с взысканием  и содержанием объекта залога)





1. Методы субъективного взвешивания результатов оценки, полученных  с использованием  различных подходов  к  оценке (описание преимуществ и недостатков применяемых методов)





2. Методы математического взвешивания результатов оценки, полученных  с использованием  различных подходов к оценке, включая метод анализа  иерархий (МАИ)





Стоимость 100% -го


контроля (а)





Метод сделок


Дисконтированный


денежный поток


Накопление активов





Вычесть: скидку на неконтрольный характер


Обычно = 20-25 %





Добавить: премию за контроль. Обычная премия = 30-40 %





Стоимость свободно


реализуемой меньшей доли (б)





Стоимость


меньшей доли в компании


закрытого типа (в)





Вычесть: скидку на 


недостаточную 


ликвидность


Обычно = 30-40 %





Метод рынка капитала





Точка  инвестирования (спад) д)ининвеинвестирования





Реструктуризация бизнеса








Инвестиции на пополнение                                                 


       оборотных средств





Долгосрочные инвестиции в развитие


       	                  в развитие








 Оперативная        реструктуризация                                                   





Стратегическая реструктуризация





Цель: восстановление платежеспособности, повышение кредитоспособности, рост рентабельности  операционной деятельности





Цель: повышение конкурентоспособности, рост  рыночной стоимости компании





Изменение            бизнес - процессов





Активы





Повышение ликвидности, рыночной стоимости





Внедрение новых технологий





Пассивы





Оптимизация кредиторской задолженности





Оптимизация структуры долгосрочного капитала





Рост стоимости акционерного капитала





Увеличение прибыли





Эффективные собственники (изменение структуры собственного капитала)





Реструктуризация предприятия (бизнеса)





Текущая (оперативная)





Стратегическая





Методы, приемы, способы





Управление платежеспособностью





Управление затратами, бюджетировние





Реинжиниринг (процессное управление)





Реорганизация (слияние, присоединение, выделение, разделение)





Ликвидация (добровольная, принудительная)





Обмен требований, реструктуризация долгов





Показатели оценки эффективности реструктуризации бизнеса





Увеличение  рыночной  (инвестиционной) стоимости бизнеса, рост капитализации  публичных  компаний на фондовом рынке





Платежеспособность и ликвидность





Эффективность деятельности 


(группа показателей рентабельности)





Деловая активность





Снижение рисков





Повышение кредитоспособности





Снижение процентных ставок





Прогноз финансовой отчетности – инвестиционный потенциал, риски, % ставки по кредитам, кредитоспособность, привлечение инвестиций





Денежный (финансовый) цикл





Управление денежным потоком по видам деятельности (бизнес – процессам): операционная, инвестиционная, финансовая деятельность





Затраты, классификация, управленческий учет,  точка безубыточности





Система сбалансированных показателей  (ССП) эффективности – инструмент целостного изложения  стратегии





Составляющие  элементы





Финансовая:


1.Рентабельность инвестиций  2.Добавленная  стоимость, 3.Рыночная стоимость СК и т.д.





Клиентская:


1.Удовлетворение потребностей клиентов


2. Сохранение клиентской базы и доли рынка и т.д.





Внутренние бизнес-процессы:


1.Качество


2. Сроки исполнения заказа


3. Стоимость


4. Разработка новых продуктов и др.





Обучение и развитие персонала


1.Удовлетворенность персонал


2. Наличие информационных систем и  т.д.





Бухгалтерская отчетность при реорганизации





Заключительная  отчетность  (на день,  внесения в ЕГРЮЛ соответствующей записи)





Промежуточная отчетность (в  связи с несовпадением даты  передачи имущества, обязательств и даты внесения в ЕГРЮЛ) 





Вступительная бухгалтерская отчетность  на дату государственной регистрации





В форме слияния – передаточный акт





В форме  присоединения – передаточный акт





В форме разделения – разделительный баланс





В форме выделения – разделительный баланс





Без изменения уставного  капитала  (замещение активов)





Разделение уставного капитала  с конвертацией акций, долей )





Выделение
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