1, Фін звітність як джерело інф-ї для О.  А. фін. звітності.  С-ма показників, що хар-ють фін стан під-ва. А. фин рез деят-ти пред-я предусматривает исследование динамики и структуры фин рез его деят-ти, позволяет определить факторы, повлияв​шие на формирование величины чистой прибыли (убытка) пред-я. По рез-там А. делается заключение относительно при​б-ти или убыт-ти деят-ти пред-я, тенденций из​менения фин рез деят-ти пред-я по сравне​нию с предыдущими периодами, осн факторов, повлиявших на формирование   конечных   рез-тов   хоз   деят-ти. А. ликв-ти пред-я - возможность пред-я оплачивать свои тек обязательства. 1. коеф покрытия - отношение оборот акт-в к тек обяз-ам (достаточность ресурсов пред-я для погашения его тек обяза-в). 2, коэф быстрой ликв-ти - отношение наиболее ликвидных оборотных средств (ден. средств, тек фин инвестиций и дебитор задол-ти) к тек обяз-ам ( платежные возможности пред-я по уплате тек обяз-в) 3, Коэф абсол ликв-ти - отношение ден средств, тек фин инвестиций к тек обяз-ам. (показ, какая часть долгов пред-я может быть уплачена немедленно). 4, Чистый оборотный капитал - разность между оборот активами пред-я и его тек обяз-ами. (способность пред-я оплачивать свои тек обяз-ва и расширять дальн деятельность). Анализ платежеспособности (фин устойчивости) характе​р структуру источников финанс-я ресурсов пред-я, степень фин устойчивости и независимости пред-я от внеш источников финанс-я деят-ти. 1, Коэф платеж-ти (автономии) - отношение собств капитала пред-я к итогу б-са пред-я и показывает удельный вес собств капитала в общей сумме средств, авансированных в его деят-ть. 2, Коэф финанс-я - соотношение привлеч и собств средств и хар-ует зависимость пред-я от привлеч средств. 3, Коэф обеспеч собств оборот средствами - отношение величины чистого оборот капитала к величине оборот активов пред-я и показывает обеспеченность пред-я собств оборот средствами. 4, Коэф маневренности собств капитала - отношение чистого оборот капитала к собств капиталу. (какая часть собств капитала используется   для финанс-я тек деят-ти, а какая -  капитализирована). Анализ дел активности  позволяет проанал эф​фект осн деят-ти пред-я, характер скоростью обращения фин ресурсов пред-я. 1,Коэф оборачиваемости активов - отношение чистой выручки от реал-и продукции к средней величине итога б-а пред-я и хар-ет эффективность использования пред-ем всех имеющихся ресурсов. 2, Коэф   обор-ти   деб.   задол-ти - отношение ЧВотР продукции к среднегодовой величине ДЗ  и  показывает  скорость  обращения  ДЗ пред-я. 3, Коэф обор-ти  кредитор задол-ти - отношение ЧВотР продукции к среднегодовой величине КЗ пред-я за анализируемый период, расширение или снижение коммерческого кредита, предоставляемого предприятию. 4, Коэф обор-ти мат запасов - отношение с/ст реализ продукции к среднегодовой стоимости мат запасов и хар-ет скорость реализации товарно-мат запасов пред-я. 5, Коэф оборачиваемости  осн средств (фондоотдачи),  собственного капитала - отношение ЧВотР продукции к среднегодовой стоимости осн средств,  к среднегодовой величине собственного капитала предпри​ятия.  Анализ рентабельности предприятия позволяет определить эф​фект вложения средств в пред-е и рац-ость их ис​пользования. 1, Коэф-ы Р активов, собств капитала, деят-ти - от​ношение чистой прибыли предприятия к среднегодовой стоимости активов, собственного капитала, ВотР и характеризует эффективность использования активов предприятия, вложений, хоз деят-ти. 2, Коэф Р продукции - отношение прибыли от реал продукции к расходам на ее производство и сбыт и характеризует прибыльность хоз деят-ти пред-я от осн деят-ти. ОБОБЩЕНИЕ 1.Если пред-е явл прибыльным показатели фин состояния  соответствуют нормат требованиям, фин состояние пред-я признается хорошим. 2.Если коэф рентабельности деятельности предприятия имеет низкие значения (равняется или менее 0,01) или за последний от​четный период предприятие получило чистый убыток, но показатели финансового состояния предприятия соответствуют норма​тивным требованиям, то финансовое состояние предприятия признается удовлетворительным. 3. Если предприятие является убыточным в течении анализ периода большинство показателей фин состояния пред-я не соответствуют норм требованиям, существует тенденция к их ухудшению, то фин состояние пред-я признается неудовлетворительным. Модель Альтмана, Бивера, Пратта. Коефициент вероятности банкротства.

2, Поняття структури та вартості капіталу компанії. Середньозважена вартість капіталу компанії. Под стоимостью капитала понимается доход, который должны принести новые капитальные вложения для того, чтобы они себя оправдали. Стоимость капитала выражается в виде процентной ставки от суммы капитала, вложенного в какой-либо бизнес, которую следует заплатить инвестору в течение года за использование его капитала. Инвестором может быть кредитор, акционер предприятия или само предприятие. В последнем случае предприятие инвестирует собственный капитал, который образовался за период, предшествующий новым капитальным вложениям. В любом случае за использование капитала надо платить и мерой этого платежа выступает собственность капитала. Обычно считается, что стоимость капитала, иначе говоря доход, который ожидают получить инвесторы от альтернативных возможностей вложения капитала при неизменной величине риска. Если компания хочет получить средства, то она должна обеспечить доход на них как минимум равный величине дохода, которую могут принести инвесторам альтернативные возможности вложения капитала. Основная область применения стоимости капитала - оценка экономической эффективности капитальных вложений. Ставка дисконта, которая используется в методах расчета эффективности инвестиций, - это и есть стоимость капитала, который вкладывается в предприятие. Таким образом, стоимость капитала предприятия - это минимальная норма прибыльности при вложении заработанных в ходе реализации проекта денег. На стоимость капитала влияют следующие факторы: - уровень доходности других инвестиций; - уровень риска данной инвестиции (чем больше величина риска, присутствующая в активах компании, тем больше должен быть доход по ним для того, чтобы привлечь инвестора); - источники финансирования. Для того, чтобы определить общую стоимость капитала, необходимо сначала оценить величину каждой его компоненты. Обычно структура капитала компании включает: 1. Собственный капитал в виде - нераспределенной прибыли, стоимость которой определяется как требуемая норма доходности по обыкновенным акциям; - выпуска новых обыкновенных акций. 2. Сумма средств, привлеченных за счет продажи привилегированных акций. 3. Заемный капитал в виде - долгосрочного банковского кредита; - выпуска облигаций. Модель средневзвешенной стоимости капитала (WACC) i=k1*(1-h)*w1+k2*w2+k3*w3 где k1 (%)-кредитная ставка процента по обязательствам предприятия; h (%)-ставка налога на прибыль предприятия; w1(%)-доля заемного капитала в структуре капитала предприятия; k2 (%)-стоимость привлечения капитала в виде привилегированных акций (частное от деления установленной суммы годовых дивидендов на поступления от продажи акций); w2 (%)-доля привилегированных акций в структуре предприятия; k3 (%)-стоимость привлечения капитала в виде обыкновенных акций (требуемая собственником ставка отдачи на вложенный капитал); w3 (%)-доля обыкновенных акций в структуре капитала

3, Методичні підходи та методи оцінки ринкової вартості цілісних майнових комплексів   ЩМК). Подходы: имущественный, доходный, сравнительный. В ходе оценки используются несколько методических подходов, а также комбинации названных подходов. ИП основывается на учете принципов полезности и замещения и предполагает оценку стоимости объекта исходя из стоимости его воспроизводства (замещения) в ценах на дату оценки с дальнейшей корректировкой на сумму износа (обесценивания). ДП базируется на учете принципов наиболее эффективного использования, ожидания, вклада и предполагает оценку стоимости исходя из возможностей объекта приносить доход. СП базируется на учете принципов замещения и спроса и предложения и предусматривает анализ цен продажи и предложения подобного имущества с соответствующей корректировкой отличий между объектами сравнения и объектом оценки. Каждый из подходов имеет ряд методов, используемых при оценке конкретных объектов. Методы оценки - способы определения стоимости объекта оценки, последовательность оценочных процедур которого дает возможность реализовать определенный методический подход. В основу каждого метода положен комплекс оценочных процедур. В то же время ряд оценочных процедур не составляют суть ни одного из методов, а выполняют роль отдельного этапа оценки. Таким образом, оценочные процедуры — это действия (этапы), выполнение которых в определенной последовательности дает возможность провести оценку. ИП основывается на принципах полезности и замещения: потенциальный покупатель не заплатит за объект большую сумму, чем его совокупные затраты на воспроизводство объ​екта в его нынешнем состоянии и в текущих ценах. Нынешнее состоя​ние учитывается с помощью суммы износа. Стоимость = (стоимость воспроизводства (замещения) активов целостного имущественного комплекса)- (обязательства по финансированию затрат на создание (приобретение) активов). Результатом применения ИП является остаточная стоимость замещения (восстановления) объекта оценки. Соответственно основными методами в его рамках выступают метод прямого восстановления и метод замещения. Достоинства: 1, возможность проведения достаточно точной оценки расходов, связанных с созданием объекта; 2, возможность  поэлементной  оценки  составляющих  целостного объекта; 3, нормативно-методическая урегулированность. Недостатки: 1, ограниченное использование рыночной информации в оценке; 2, трудоемкость всех оценочных процедур; 3, трудности оценки объектов с большим сроком службы  из-за сложности определения износа. ДП основывается на применении принципов ожи​дания, наиболее эффективного использования и вклада: стоимость объ​екта приравнивается к суммарной стоимости будущих доходов, ожи​даемых от его использования наиболее эффективным образом, включая доход от возможной продажи объекта. Доходы приводятся в текущее время (дисконтируются). Основными методами доходного подхода являются прямая капи​тализация дохода и непрямая капитализация дохода (дисконтирование денежных потоков). Метод прямой капитализации дохода применяется для случаев прогнозирования постоянного по величине и равного по периодам про​гнозирования чистого операционного дохода (денежного потока), полу​чение которого не ограничено во времени. Чистый операционный доход (денежный поток) капитализируется путем деления на ставку капитали​зации. Метод непрямой капитализации (дисконтирования денежных потоков) используется для случаев прогнозирования неодинаковых по величине, нестабильных в периодах прогнозирования чистых операци​онных доходов (денежных потоков), а также, в случае если их получе​ние ограничено во времени. Чистые операционные доходы (денежные потоки) по периодам прогнозирования, в том числе стоимость реверсии приводятся в их текущую стоимость с помощью ставки дисконта. Преимущества: 1, учитывается рыночная ситуация, поскольку приведение чистого операционного дохода (денежного потока) в текущую стоимость учитывает риск инвестиций в оцениваемый объект  относительно общего ин​вестиционного риска; 2, доходный подход является единственным, позволяющим оце​нить будущую доходность оцениваемого объекта, а также учесть пер​спективность и значение объекта на рынке производства и реализации продукции (работ, услуг). Недостатки: 1, в основе подхода лежит прогнозирование, а не только фактиче​ская информация о результатах деятельности; 2, оценка рисков является достаточно субъективным процессом в Украине; 3, подход дает довольно надежные результаты только в случае возможности четкого прогнозирования доходов, предполагаемых за​трат, процентной ставки дохода на длительную перспективу; 4, в условиях нестабильной экономики осуществление точного прогнозирования представляется весьма сложным и требует высокой квалификации оценщиков. СП основывается на учете принципа заме​щения и принципов, связанных с рыночной средой. Он предполагает, что субъекты рынка совершают сделки купли-продажи по аналогии, т.е. основываются на информации об аналогичных сделках, применяя ее к оцениваемому объекту. Однако, поскольку абсолютных аналогов найти практически невозможно, в рамках этого подхода используется меха​низм поправок. Сравнительный подход предусматривает анализ цен предложения или продажи объектов, которые аналогичны оцениваемо​му, и дальнейшую корректировку этих цен с целью учесть отличия ме​жду объектами сравнения и объектом оценки. Для определения рыночной стоимости объекта оценки в матери​альной форме с применением сравнительного подхода информация о подобном имуществе должна соответствовать таким критериям: 1, условия сделок купли-продажи или условия предложения для со​вершения таких сделок не отличаются от условий, которые соответст​вуют требованиям, которые выдвигаются для определения рыночной стоимости; 2, продажа подобного имущества произошла с соблюдением типо​вых условий оплаты; 3, условия на рынке подобного имущества, которые определяли формирование цен продажи или предложения, на дату оценки сущест​венно не изменились или произошедшие изменения могут быть учтены. Основными элементами сравнения являются характеристики по​добного имущества по месту его размещения, физическим и функцио​нальным признакам, условиям продажи и т.п. Корректирование стоимо​сти подобного имущества осуществляется путем прибавления или вычитания денежной суммы с применением коэффициента (процента) к цене продажи (предложения) упомянутого имущества или путем их комбинирования. В общем случае стоимость объекта = стоимость объектов-аналогов+-величина поправок. Использование сравнительного подхода позволяет определить, в первую очередь, рыночную стоимость и ликвидационную стоимость. Достоинства: 1, определение цены объекта на основе фактической цены купли-продажи аналогичных объектов в аналогичных условиях приобретения с   использованием   корректировок,   обеспечивающих   сопоставимость аналога с оцениваемым объектом; 2, отражение  фактически достигнутых результатов  эксплуатации объекта; 3, реальное отражение спроса на данный объект инвестирования. Недостатки: 1, игнорирование перспектив развития объекта в будущем; 2, потребность сбора полной и достоверной информации по большому количеству аналогов, что является достаточно трудоемким процессом; 3, необходимость выполнения сложных корректировок в процессе,   нивелирования различий оцениваемого объекта и аналога для определения итоговой величины стоимости. В ходе оценки используются также комбинации названных подходов. Обычно они применяются, когда оцениваемый объект состоит из нескольких взаимосвязанных объектов, которые оцениваются раздель​но. В качестве окончательной величины выбирается, как правило, одно из значений (реже среднее, средневзвешенное или интервальное). Ни один из подходов не имеет решающих преимуществ перед другими. Каждый из них используется для конкретных объектов и целей оценки. Названные подходы имеют целый ряд разновидностей, на​личие которых определено различиями в объектах оценки. Характеристика разновидностей подходов применительно к отдельным объектам приведена в соответствующих главах.
4, Використання дохідного підходу для  оцінки ЦМК: сутність, зміст основних методів, порядок застосування. Дохідний підхід базується на врахуванні принципів найбільш ефективного використання та очікування, відповідно до яких вартість об'єкта оцінки визначається як поточна вартість очікуваних доходів від найбільш ефективного використання об'єкта оцінки, включаючи дохід від його можливого перепродажу. Основними методами дохідного підходу є пряма капіталізація доходу та непряма капіталізація доходу (дисконтування грошового потоку). Вибір методів оцінки при цьому залежить від наявності інформації щодо очікуваних (прогнозованих) доходів від використання об'єкта оцінки, стабільності їх отримання, мети оцінки, а також виду вартості, що підлягає визначенню. За допомогою дохідного підходу визначається ринкова вартість та інвестиційна вартість, а також інші види вартості, які ґрунтуються на принципі корисності, зокрема ліквідаційна вартість, вартість ліквідації тощо. Інформаційними джерелами для застосування дохідного підходу є відомості про фактичні та (або) очікувані доходи та витрати об'єкта оцінки або подібного майна. Оцінювач прогнозує та обґрунтовує обсяги доходів та витрат від сучасного використання об'єкта оцінки, якщо воно є найбільш ефективним, або від можливого найбільш ефективного використання, якщо воно відрізняється від існуючого використання. Метод прямої капіталізації доходу застосовується у разі, коли прогнозується постійний за величиною та рівний у проміжках періоду прогнозування чистий операційний дохід, отримання якого не обмежується у часі. Капіталізація чистого операційного доходу здійснюється шляхом ділення його на ставку капіталізації. Метод непрямої капіталізації доходу (дисконтування грошових потоків) застосовується у разі, коли прогнозовані грошові потоки від використання об'єкта оцінки є неоднаковими за величиною, непостійними протягом визначеного періоду прогнозування або якщо отримання їх обмежується у часі. Прогнозовані грошові потоки, у тому числі вартість реверсії, підлягають дисконтуванню із застосуванням ставки дисконту для отримання їх поточної вартості. Определение стоимости бизнеса методом ДЦП основано на предполо-жении о том, что потенциальный инвестор не заплатит за данный бизнес сумму, ббльшую, чем текущая стоимость будущих доходов от этого бизнеса. Собственник не продаст свой бизнес по цене ниже текущей стоимости про-гнозируемых будущих доходов. В результате взаимодействия стороны при-дут к соглашению о рыночной цене, равной текущей стоимости будущих доходов. Данный метод оценки считается наиболее приемлемым с точки зрения инвестиционных мотивов, поскольку любой инвестор, вкладывающий деньги в действующее предприятие, в конечном счете покупает не набор активов, состоящий из зданий, сооружений, машин, оборудования, нематериальных ценностей и т.д., а поток будущих доходов, позволяющий ему окупить вло-женные средства, получить прибыль и повысить свое благосостояние. С этой точки зрения все предприятия, к каким бы отраслям экономики они ни принадлежали, производят всего один вид товарной продукции - деньги. Метод ДДП может быть использован для оценки любого действующего предприятия. Тем не менее существуют ситуации, когда он объективно дает наиболее точный результат рыночной стоимости предприятия. Применение данного метода наиболее обосновано для оценки предприятий, имеющих определенную историю хозяйственной деятельности (желательно прибыль-ной) и находящихся на стадии роста или стабильного экономического раз-вития. Данный метод в меньшей степени применим к оценке предприятий, терпящих систематические убытки (хотя и отрицательная величина стоимо-сти бизнеса может быть фактом для принятия управленческих решений). Следует соблюдать разумную осторожность в применении этого метода для оценки новых предприятий, пусть даже и многообещающих. Отсутствие ретроспективы прибылей затрудняет объективное прогнозирование будущих денежных потоков бизнеса. Основные этапы оценки предприятия методом дисконтированных денежных потоков (ДП)1, Выбор модели денежного потока, 2, Определение длительности прогнозного периода. 3, Ретроспективный анализ и прогноз валовой выручки от реализации. 4, Анализ и прогноз расходов. 5,Анализ и прогноз инвестиций. 6,Расчет величины денежного потока для каждого года прогнозного пе-риода. 7,Определение ставки дисконта. 8, Расчет величины стоимости в постпрогнозный период. 9, Расчет текущих стоимостей будущих денежных потоков и стоимости в постпрогнозный период. 10,Внесение итоговых поправок. Метод капитализации прибыли является одним из вариантов доходного подхода к оценке бизнеса действующего предприятия. Как и другие вариан-ты доходного подхода, он основан на базовой посылке, в соответствии с ко-торой стоимость доли собственности в предприятии равна текущей стоимо-сти будущих доходов, которые принесет эта собственность. Сущность дан-ного метода выражается формулой Оцененная стоимость = Чистая прибыль/Ставка капитализации Метод капитализации прибыли в наибольшей степени подходит для си-туаций, в которых ожидается, что предприятие в течение длительного срока будет получать примерно одинаковые величины прибыли (или темпы ее ро-ста будут постоянными). В отличие от оценки недвижимости в оценке бизнеса данный метод при-меняется довольно редко из-за значительных колебаний величин прибылей или денежных потоков по годам, характерных для большинства оценивае-мых предприятий. Основные этапы применения метода: 1, Анализ финансовой отчетности, ее нормализация и трансформация (при необходимости). 2, Выбор величины прибыли, которая будет капитализирована. 3, Расчет адекватной ставки капитализации. 4, Определение предварительной величины стоимости. 5, Проведение поправок на наличие нефункционирующих активов (если таковые имеются). 6, Проведение поправок на контрольный или неконтрольный характер оцениваемой доли, а также на недостаток ликвидности (если они необхо-димы). 

5, Поняття грошового потоку. Грошовий потік на власний та інвестований капітал. Розрахунок грошового по​току на доподатковій базі та післяподатковій базі. Грошовий потік - сума прогнозованих або фактичних надходжень від діяльності (використання) об'єкта оцінки; Конфигурация денежного потока для денежного потока на собст​венный и весь инвестированный капитал. 1) прибыль от основной деятельности после налогообложения, остающаяся в распоряжении предприятия минус проценты по задолженности плюс амортизация плюс/минус изменение оборотных средств плюс/минус изменение долга минус инвестиции. 2) прибыль от основной деятельности по​сле налогообложения, остающаяся в распоряжении предприятия плюс амортизация плюс/минус изменение оборотных средств минус инвестиции. 

6, Загальні принципи та методи прогнозування діяль​ності ЦМК, що застосовуються в практиці оцінки. Зага​льний алгоритм прогнозування майбутніх грошових по​токів. Основні складові прогнозу грошових потоків. Дже​рела інформації для прогнозування. Прогноз денежных потоков предприятия позволяет оценить с оп ределенной долей вероятности их состояние в будущем. Принципы: объектом прогнозирования выступают денежные потоки от основной дея-тельности, как обобщенный показатель, необходимый для оценки стои-мости; прогноз денежных потоков отражает мнение рынка о перспективах до-ходности предприятия без учета субъективных, выполнимых или невы-полнимых, желаний руководителей компаний; основой прогноза является проведенная ранее оценка инвестиционной привлекательности и финансового положения предприятия. Конфигурация денежного потока для целей оценки стоимости чем денежных потоков от операционной, финансовой и инвестиционной деятельности. Она различна для денежного потока на собственный и весь инвестированный капитал. Методы прогнозирования денежных потоков как уже отмечалось, базовой информацией для прогнозирования денежных потоков являются данные, полученные (при оценке инвести-ционной . .привлекательности и финансового состояния предприятия. Именно они Обусдавливают выбор метода прогнозирования.'Наиболее пригодными для составления прогноза величины будущих денежных потоков, являются следующие методы: ••нормализации; •усреднения; • жизненного цикла: • экстраполяции; ♦наилучшей результативносги; • максимизации загрузни; • оптимизации финансовых показателей; • оптимизации денежных потоков; • модели динамического анализа. Метод нормализации. Нормализация денежных потоков заклю-чается в корректировке составных частей ретроспективного денежного потока на основе принципа наиболее полного эффективного исполь-зования возможностей предприятия приносить доход. Порядок корректировки следующий.' Из состава затрат выделя-ются нецелесообразные - случайные и избыточные расколы, избавление от которых увеличивает прибыль предприятия. К избыточным, расходам относятся также расходы на содержание и эксплуатацию излишних ак-тивов, выведение которых за рамки бизнеса, кроме того, изменяет вели-чину амортизации. Рационализация затрат предполагает также оценю формирования оборотных средств - соответствия их нормативному зна-чению и эффективности системы управления запасами. Можно утвер-ждать, что уменьшение затрат ведет к хотя и не пропорциональному, но снижению оборотных средств. Касательно инвестиций, как составной части денежного потока, то изменение набора активов вызывает, по уменьшение расходов на ремонт и отчислений.от прибыли на их модернизацию. Метод нормализации денежных потоков лригоден в случае, если прогнозируется относительная стабильность будуших доходов предприятия. которые для приведения их в стоимость капитализируются. Метод усреднения применяется к предприятиям, ретроспектив-иие денежные потоки которых подчиняются определенным средне-срочным циклам в рамках которых они возрастают,, стабилизируются и Уввньшаются (рис. 10.3). Денежный люток, оценивается как средневзве- при этом весовыми коэффициентами выступают части времени стабильности и падения денежных потоков в общей продолжи- средиесрочного цикла. Концепция жизненного цикла основывается на том, что ЭКОНОМИЧЕСКАЯ жизнь предприятия (возможность приносить доход на протяжении определенного периода времени) связана с временем рыночного существования продукта. Разработка, освоение, выход на рынок И рост продаж, зрелость и насыщение рынка, устаревание и падение реализации. Концепция жизненного цикла является скорее теоретическим, чем прикладным методом прогнозирования из-за сложностей выделения этапов цикла, их продолжительности, а также не учете возможных за-пусков в производство и продажу новых продуктов. Метод экстраполяции предполагает, что выявленные факторы, определяющие величину денежного потока предприятия, не изменятся в мушем, т. е. проявившиеся в прошлом закономерности формирования ^нежного потока распространятся и на последующее время. Экстрапо-ляция применяется в случаях, если выявленные закономерности позво-ляют считать, что денежные потоки: сохраняются постоянными; будут увеличиваться постоянными темпами; будут уменьшаться постоянными темпами. При постоянных денежных потоках для оценки стоимости пред-приятия используется метод прямой капитализации, а при увеличиваю-щихся постоянными темпами - модель М. Дж. Гордона. Уменьшение денежных потоков свидетельствует о неблагополучии бизнеса и вероят-ной последующей его ликвидации; отсюда оценка стоимости предпри-ятия, кроме дисконтирования денежных потоков, предполагает опреде-ление ликвидационной стоимости. Метод наилучшей результативности основывается на принци-пе наилучшего и наиболее эффективного использования предприятия с целью получения доходов. Логика его заключается в том, что из набора значений ретроспективных денежных потоков выбирается наивысшее. Метод максимизации загрузки исходит из того, что эффектив-ный собственник предприятия увеличит загрузку его производственных Мощностей по сравнению с предшествующей, в результате чего, денежные потоки возрастут по отношению к их текущей величине. Прогноз денежных потоков базируется в первую очередь на оценке изменения прибыли. Для этого затраты предприятия подразделяются на постоянные и переменные, а обоснование будущей прибыли осуществляется исходя из роста объемов производства при сохранении или незначительном увеличении постоянных затрат. Расчет стоимости предприятия производится комбинацией методов дисконтирования и капитализации (при наличии определенного времени достижения предполагаемой загрузки производственной мощности) или методом прямой капитализации (при постоянном уровне использования мощности). Сущность метода оптимизации финансовых показателей заклю-чается в том, что значения коэффициентов покрытия, быстрой ликвидности, платежеспособности, обеспеченности собственными оборотными средствами искусственно повышаются до нормативных значений, ко-эффициент выбытия принимается больше коэффициента обновления, а коэффициент оборачиваемости активов устанавливается по отраслевым нормативам. В результате конструируется прогнозный баланс предприятия, которому отвечает соответствующее значение денежного потока. Прибыль, как его составную часть, можно определить исходя из взаимосвязи с балансовыми показателями (например: увеличение коэффициента оборачиваемости —^увеличение объема реализуемой продукции, ^увеличение прибыли). Оптимизация денежных потоков. Этот метод прогнозирования происходит из того, что с помощью имеющихся у предприятия финансовых ресурсов за счет их перераспределения, можно достичь лучшего значения денежных потоков, чем текущее. Прогноз принимает форму нахождения целевой функции характеризующей величину денежных потоков и оптимизации видов выпускаемой продукции, которую можно получить при наличных финансовых ресурсах: Приведенная задача относится к классу линейного программире-ваюния и решается известными методами. Составление прогноза денеж-нвого потока с ее помощью используется в случае, если признается несо-ответствие номенклатуры и количества продукции предприятия рыноч-ныым потребностям, а имеющиеся финансовые ресурсы достаточны для прродуктовой переориентации. Стоимость предприятия в этом случае оценивается методом пря-миой капитализации. Модели динамического анализа. Основываются на том, что с поомощью аппарата математической статистики можно найти зависи-мость между денежным потоком и связанными с ним показателями. Модели динамического анализа реализуются в рамках: а) простого динамического анализа; б) многофакторного регрессионного анализа; в) анализа с помощью авторегрессионых зависимостей. Простой динамический анализ исходит из предпосылки, что про-гнозируемый денежный поток изменяется прямо (обратно) пропорциоционапьно с течением времени. 

7, Поняття постпрогнозної вартості  (реверси) та ме​тоди її визначення. Вартість реверсії - вартість об'єкта оцінки, яка прогнозується на період, що настає за прогнозним. Расчет величины рыночной стоимости предприятия в постпрогнозный период основан на предпосылке о том, что предприятие способно приносить доход и по окончании прогнозного периода. В зависимости от перспектив развития предприятия в постпрогнозный период используют следующие способы расчета его стоимости: метод расчета по ликвидационной стоимости. Он применяется в том случае, если в послепрогнозный период ожидается банкротство компании с последующей продажей имеющихся активов. При расчете ликвидационной стоимости необходимо принять во внимание расходы, связанные с ликвида​цией, и скидку на срочность (при срочной ликвидации). Для оценки дей​ствующего предприятия, приносящего прибыль, а тем более находящегося в стадии роста, этот подход неприменим; ♦  метод расчета по стоимости чистых активов. Техника расчетов анало​гична расчетам ликвидационной стоимости, но не учитывает затрат на ликвидацию и скидку за срочную продажу активов компании. Данный метод может быть использован для стабильного бизнеса, главной характеристи​кой которого являются значительные материальные активы, ♦  метод предполагаемой продажи, состоящий в пересчете денежного потока в показатели стоимости с помощью специальных коэффициентов, полученных из анализа ретроспективных данных по продажам сопостави​мых компаний. Поскольку практика продажи компаний на рын​ке крайне скудна или отсутствует, применение данного метода к определе​нию конечной стоимости весьма проблематично; ♦  по модели Гордона годовой доход послепрогнозного периода капита​лизируется в показатели стоимости при помощи коэффициента капитализа​ции, рассчитанного как разница между ставкой дисконта и долгосрочными темпами роста. При отсутствии темпов роста коэффициент капитализации будет равен ставке дисконта. Модель Гордона основана на прогнозе получе​ния стабильных доходов в остаточный период и предполагает, что величины износа и капиталовложений равны. Расчет конечной стоимости в соответствии с моделью Гордона произво​дится по формуле =(ден поток за 1 год постпрогнозного периода)/(Ставка дисконта – долгосрочный темп роста)
8, Майновий підхід до оцінки    ЦМК: сутність, етапи, методи та порядок застосування. 27. Затратный подход заключается в определении рыночной стоимости предприятия на основании данных о стоимости собственных источников и рассчитывается как разница между суммой всех активов предприятия и его обязательствами. Данный подход в оценке рыночной стоимости предприятия рассматривает рыночную стоимость предприятия с точки зрения понесенных издержек на его создание и основан на анализе активов предприятия. 28. Методы в рамках затратного подхода к оценке рыночной стоимости предприятий включают: метод накопления активов; метод скорректированной балансовой стоимости; метод ликвидационной стоимости. 29. Методы расчета рыночной стоимости предприятия в рамках затратного подхода основаны на расчете стоимости собственных источников предприятия, определяемой как разница суммы активов предприятия и стоимости всех его обязательств: Кс = А - О, (8) где Кс - собственные источники предприятия; А - активы предприятия; О - обязательства предприятия. 30. Различие методов затратного подхода заключается в расчете стоимости активов предприятия, обусловленное различием целей и объектов оценки. 31. Метод накопления активов заключается в расчете обоснованной рыночной стоимости каждого актива предприятия и переводе всех обязательств предприятия (в том числе и незарегистрированных) в текущую стоимость и вычитании из суммы активов всех обязательств предприятия. Метод накопления активов основывается на принципе замещения. 31.1. Процесс оценки рыночной стоимости предприятия методом накопления активов включает следующие этапы: оценку основных средств предприятия по рыночной стоимости (включая участвующие и не участвующие в предпринимательской деятельности); оценку нематериальных активов; определение рыночной стоимости финансовых вложений, как долгосрочных, так и краткосрочных; оценку товарно-материальных запасов; оценку дебиторской задолженности; оценку расходов будущих периодов; перевод обязательств предприятия в текущую стоимость; определение стоимости собственных источников путем вычитания из обоснованной рыночной стоимости суммы активов текущей стоимости всех обязательств и другого имущества, не принадлежащего предприятию. 31.2. За основу расчетов принимается баланс предприятия на последнюю отчетную дату или на дату оценки. 31.3. Оценка основных средств предприятия по обоснованной рыночной стоимости осуществляется в зависимости от их вида: 31.3.1. оценка недвижимости, основанная на затратном, сравнительном и доходном подходах, рассматривает вариант наилучшего и наиболее эффективного использования. Затратный подход заключается в определении стоимости, основанной на оценке затрат на строительство, на воспроизводство зданий и сооружений. Из расходов вычитается накопленный износ по зданиям и сооружениям. Сравнительный подход заключается в определении стоимости, основанной на выборе сопоставимых объектов, проданных в данном районе. Из этих данных выводится цена за единицу площади или объема, которая применяется к объекту оценки. Доходный подход основан на ожидаемой будущей выручке, расходах и доходе, которые будут получены в случае сдачи недвижимости в аренду. Результат по данному подходу включает стоимость зданий, сооружений и земли; 31.3.2. оценка машин и оборудования, основанная на затратном, сравнительном и доходном подходах. Затратный подход заключается в определении стоимости, основанной на оценке затрат на воспроизводство машин и оборудования с учетом поправок на физический, функциональный, технический и экономический износ. Сравнительный подход заключается в определении стоимости, основанной на выборе проданных на вторичном рынке сопоставимых объектов. Путем корректировок стоимости проданных объектов приводится к стоимости объекта оценки. Доходный подход основан на ожидаемой будущей выручке, расходах по эксплуатации и доходе, которые будут получены в случае использования оцениваемого объекта. Прогнозируемые денежные потоки дисконтируются либо капитализируются; 31.3.3. оценка транспорта проводится в соответствии с законодательством Республики Беларусь. 31.4. Инвентаризация и оценка нематериальных активов предприятия проводятся в соответствии с законодательством Республики Беларусь. 31.5. Рыночная стоимость финансовых вложений, как долгосрочных, так и краткосрочных, которые могут включать акции, доли и т.д. в уставном фонде других предприятий, определяется в соответствии с настоящей Инструкцией. При невозможности проведения рыночной оценки стоимость финансовых вложений определяется с помощью расчета стоимости чистых активов в соответствии с законодательством Республики Беларусь. 31.6. Оценка товарно-материальных запасов производится путем перевода их в текущую стоимость согласно учетной политике оцениваемого предприятия по формированию себестоимости продукции в соответствии с законодательством. 31.7. Дебиторская задолженность оценивается с учетом анализа периода возникновения, при этом просроченная сумма по прошествии определенного срока частично или полностью списывается на убытки. 31.8. Расходы будущих периодов оцениваются по номинальной стоимости, если еще существует связанная с ними выгода. 31.9. Обязательства предприятия переводятся в текущую стоимость. Долговые обязательства к получению могут быть оценены путем дисконтирования будущей основной суммы и выплат процентов к их текущей стоимости, причем ставка дисконтирования должна учитывать риск, связанный со сбором будущих платежей. 31.10. Стоимость собственных источников определяется путем вычитания из обоснованной рыночной стоимости суммы активов текущей стоимости всех обязательств согласно приложению 3. 32. Метод скорректированной балансовой стоимости применяется аналогично методу накопления активов. При этом определение обоснованной рыночной стоимости проводится не по всем активам, а выборочно. 32.1. Выбор объектов, оцениваемых по обоснованной рыночной стоимости, проводится по следующим критериям: значимости в производственном процессе оцениваемого предприятия; удельному весу в стоимости активов оцениваемого предприятия; значительным расхождениям балансовой и обоснованной рыночной стоимости актива. 32.2. Рыночная стоимость оцениваемого предприятия (собственного капитала) рассчитывается как разница скорректированной балансовой стоимости активов оцениваемого предприятия и всех его обязательств. 33. Метод ликвидационной стоимости предприятия применяется аналогично методу накопления активов. При этом из суммы обоснованной рыночной стоимости каждого актива предприятия помимо величины всех обязательств вычитаются суммы текущих затрат, связанных с ликвидацией предприятия. 33.1. Процесс рыночной оценки предприятия методом ликвидационной стоимости включает следующие этапы: анализ бухгалтерского баланса с приложениями на последнюю отчетную дату или на дату оценки; разработку календарного графика ликвидации активов с учетом времени, необходимого для ликвидации в соответствии с законодательством; определение выручки (доходов) от ликвидации активов; уменьшение оценочной стоимости активов на величину прямых затрат на ликвидацию активов предприятия. К таким затратам относятся комиссионные вознаграждения, налоги, уплачиваемые от выручки, стоимость демонтажа и утилизации основных средств (если их несет оцениваемое предприятие); прибавление (вычитание) прибыли (убытков) ликвидационного периода; уменьшение ликвидационной стоимости активов на расходы, связанные с владением активами до их продажи, включая затраты на сохранение запасов готовой продукции и незавершенного производства, сохранение оборудования, машин, механизмов, объектов недвижимости, а также управленческие расходы по поддержанию работы предприятия вплоть до завершения его ликвидации. Срок дисконтирования соответствующих затрат определяется по календарному графику продажи активов предприятия согласно приложению 4. 33.2. Рыночная стоимость оцениваемого предприятия (собственного капитала) рассчитывается как разница ликвидационной стоимости активов оцениваемого предприятия и всех его обязательств. 

9 Порівняльний підхід до оцінки ЦМК: сутність, ета​пи, методи та порядок застосування. 22. Сравнительный подход заключается в определении рыночной стоимости предприятия на основании данных о недавно (в течение 5 последних лет, в отдельных случаях - 3 лет) совершенных сделках по продаже предприятий-аналогов. Суть сравнительного подхода при определении рыночной стоимости предприятия заключается в выборе предприятий-аналогов, которые были проданы недавно. Рассчитываются соотношения (ценовые мультипликаторы) между ценой продажи и финансовой базой по предприятию-аналогу. Рыночная стоимость оцениваемого предприятия рассчитывается путем умножения величины ценового мультипликатора на тот же базовый финансовый показатель оцениваемого предприятия, а также путем внесения итоговых поправок. 23. При применении сравнительного подхода должны соблюдаться следующие требования: использование реальных цен на предприятия-аналоги в качестве ориентира; на предприятиях-аналогах должны совпадать соотношения между ценой и важнейшими финансовыми параметрами, такими, как прибыль, дивидендные выплаты, объем реализации, балансовая стоимость собственного капитала, и др. При несовпадении соотношений для достижения сопоставимости оцениваемого предприятия и предприятия-аналога производится расчет корректировок. 24. Методы в рамках сравнительного подхода к оценке рыночной стоимости предприятий включают: метод рынка капиталов; метод сделок. 25. Метод рынка капиталов заключается в определении рыночной стоимости оцениваемого предприятия на основании данных фондового рынка о ценах на единичную акцию предприятий-аналогов. Данный метод применяется для оценки неконтрольного пакета акций оцениваемого предприятия (менее 25 процентов акций). 25.1. Процесс оценки рыночной стоимости предприятия методом рынка капиталов включает следующие основные этапы: сбор необходимой информации; сопоставление предприятий-аналогов по параметрам; финансовый анализ; расчет оценочных ценовых мультипликаторов; выбор величины ценового мультипликатора; определение предварительной величины стоимости; внесение итоговых корректировок. 25.2. Сбор информации, необходимой для определения рыночной стоимости предприятия методом рынка капиталов, необходим как в отношении к оцениваемому предприятию, так и по отношению к предприятиям-аналогам. 25.3. Основными критериями отбора предприятий-аналогов являются: отраслевое сходство, в том числе уровень диверсификации производства, характер взаимозаменяемости производимых продуктов (сходное время для перехода на новый вид продукции) и зависимость от одних и тех же экономических факторов; размер предприятия - сравнительные оценки должны включать такие параметры, как объем реализованной продукции и услуг, сумма прибыли, число филиалов, и др.; факторы, обеспечивающие величину прибыли; перспективы роста - сопоставимость фаз экономического развития оцениваемого предприятия и предприятий-аналогов. Для этого анализируется общий уровень инфляции, перспектива роста отрасли в целом, индивидуальные возможности развития конкретного предприятия в рамках отрасли, конкурентные преимущества и недостатки оцениваемого предприятия по сравнению с предприятиями-аналогами; финансовый риск; качество управления - анализ проводится на основе данных отчетной документации, возрастного состава, уровня образования, стажа работы по специальности и зарплаты управленческого персонала. Перечень указанных критериев отбора предприятий-аналогов не является исчерпывающим и может пополняться дополнительными факторами по обоснованию оценщика. 25.4. По результатам анализа критериев должен делаться один из следующих выводов с объяснением данного заключения: предприятие-аналог сопоставимо с оцениваемым предприятием по ряду характеристик и может быть использовано для расчета ценовых мультипликаторов; предприятие-аналог недостаточно сопоставимо с оцениваемым предприятием и не может быть использовано в процессе оценки. 25.5. Для определения финансовой базы и дальнейшего расчета ценовых мультипликаторов проводится анализ финансовой деятельности предприятий-аналогов. 25.6. Расчет ценового мультипликатора производится в следующем порядке: по данным фондового рынка определяется цена акции по всем предприятиям-аналогам (числитель); вычисляется финансовая база либо за определенный период, либо по состоянию на дату оценки (знаменатель). 25.7. Цена акции берется на последнюю дату, предшествующую дате оценки, либо она представляет среднее значение между максимальной и минимальной величинами цены за последний месяц. 25.8. В качестве финансовой базы должен выступать показатель финансовых результатов либо за последний отчетный год, либо за последние 12 месяцев, либо средняя величина за несколько лет, предшествующих дате оценки. 25.9. В случае, если в качестве предприятия-аналога выступает зарубежное предприятие, то перед расчетом ценового мультипликатора показатели следует привести к единой системе показателей и одинаковой денежной единице. 25.10. Для оценки используются следующие ценовые мультипликаторы: цена акции, деленная на прибыль. В качестве финансовой базы для данного ценового мультипликатора используется любой показатель прибыли, который может быть рассчитан в процессе ее распределения, в том числе показатель чистой прибыли. В качестве базы для расчета ценового мультипликатора может использоваться среднегодовая сумма прибыли, исчисленная за последние пять лет. Оценочный период может увеличиваться или уменьшаться в зависимости от имеющейся информации; цена акции, деленная на денежный поток. В качестве финансовой базы может служить любой показатель прибыли, увеличенный на сумму начисленных амортизационных фондов; цена акции, деленная на дивидендные выплаты. Данный ценовой мультипликатор рассчитывается как на базе фактически выплаченных дивидендов, так и на основе потенциальных дивидендных выплат. Сумма дивидендов должна быть рассчитана по годовой процентной ставке, даже если дивиденды выплачиваются ежеквартально. При проведении оценки контрольного пакета акций следует ориентироваться на потенциальные дивиденды, так как инвестор получает право определения дивидендной политики. При проведении оценки неконтрольного пакета акций следует ориентироваться на фактически выплачиваемые дивиденды, поскольку инвестор не сможет реально влиять на увеличение дивидендов даже при наличии достаточного роста прибыли. В целом данный ценовой мультипликатор целесообразно использовать, если дивиденды выплачиваются достаточно стабильно как в предприятиях-аналогах, так и в оцениваемом предприятии либо способность предприятия платить дивиденды может быть спрогнозирована; цена акции, деленная на выручку от реализации. Данный ценовой мультипликатор используется при оценке предприятий сферы услуг для целей реорганизации предприятия и для проверки объективности результатов, получаемых другими способами. При применении данного ценового мультипликатора необходимо учитывать структуру источников оцениваемого предприятия и предприятий-аналогов. Если структура источников существенно отличается, то ценовой мультипликатор может быть определен по отношению к величине инвестированного капитала; цена акции, деленная на физический объем. Данный ценовой мультипликатор является разновидностью ценового мультипликатора "цена акции, деленная на выручку от реализации". В случае его расчета цена сопоставляется не со стоимостным, а с натуральным показателем, который может отражать физический объем производства, размер производственных площадей, количество установленного оборудования, а также любую другую единицу измерения мощности; цена акции, деленная на балансовую стоимость активов. В качестве финансовой базы для расчета данного ценового мультипликатора используется балансовая стоимость предприятий-аналогов на дату оценки либо на последнюю отчетную дату. Ценовой мультипликатор оптимально применять при необходимости быстрой реализации крупного пакета акций предприятия. За финансовую основу можно брать как балансовые отчеты предприятий, так и ориентированную величину чистых активов, полученную при оценке рыночным способом. Для выявления области наиболее обоснованной величины рыночной стоимости оцениваемого предприятия в процессе оценки необходимо рассчитывать максимальное число ценовых мультипликаторов. 25.11. Формирование итоговой величины рыночной стоимости состоит из трех основных этапов: 25.11.1. выбора величины ценового мультипликатора. Различие предприятий обусловливает широкий диапазон значений одного и того же ценового мультипликатора по предприятиям-аналогам. Для выбора величины ценового мультипликатора необходимо убрать экстремальные величины и рассчитать среднее значение ценового мультипликатора по группе предприятий-аналогов. Провести финансовый анализ с использованием финансовых коэффициентов и показателей для выбора величины конкретного ценового мультипликатора; 25.11.2. взвешивания промежуточных результатов. При определении итоговой величины используется метод взвешивания, заключающийся в том, что в зависимости от конкретных условий, целей и объекта оценки, степени доверия к информации каждому ценовому мультипликатору придается свой весовой коэффициент (сумма весовых коэффициентов должна быть равна 1). На основе взвешивания получается итоговая величина стоимости, которая может быть взята за основу для проведения последующих корректировок; 25.11.3. внесения итоговых корректировок. Предварительная величина рыночной стоимости предприятия, полученная в результате применения ценовых мультипликаторов, корректируется. При расчете итоговой величины рыночной стоимости предприятия делаются следующие поправки: поправка на наличие диверсификации производства; поправка на наличие активов, непроизводственного назначения (стоимость таких активов суммируется с итоговой величиной рыночной стоимости предприятия); поправка на ликвидность; поправка в виде премии за предоставляемые покупателю (инвестору) элементы контроля (возможность влияния на принятие решений органов управления согласно уставу предприятия). Данная поправка проводится при использовании методов сравнительного подхода для расчета пакета акций более 25% уставного фонда. 26. Метод сделок заключается в определении рыночной стоимости оцениваемого предприятия на основании рыночных данных о ценах приобретения контрольных пакетов акций предприятий-аналогов. Метод сделок применяется для оценки рыночной стоимости предприятия в целом или его контрольного пакета акций. 26.1. Процесс оценки рыночной стоимости предприятия методом сделок аналогичен процессу оценки методом рынка капитала. 26.2. Выбор предприятий-аналогов основан на критериях, отраженных в подпункте 25.3 настоящей Инструкции. 26.3. Расчет оценочных ценовых мультипликаторов данный метод ограничивает мультипликаторами "цена акции, деленная на прибыль" и "цена акции, деленная на балансовую стоимость активов". Это обусловлено отсутствием достаточной информации. При наличии более полной информации по предприятиям-аналогам рассчитываются и остальные оценочные ценовые мультипликаторы. 26.4. Выбор величины ценового мультипликатора, определение итоговой величины стоимости и внесение итоговых корректировок аналогичны методу рынка капиталов. В данном методе не учитывается поправка в виде премии за предоставляемые покупателю (инвестору) элементы контроля (возможность влияния на принятие решений органов управления согласно уставу предприятия). 

10, Поняття ринкової капіталізації. Відмінність ринкової капіталізації та вартості. Рыночная капитализация - стоимость бизнес-системы с точки зрения портфельного инвестора. Стоимость бизнес-системы с точки зрения прямого инвестора как приведенная стоимость ожидаемых денежных потоков. Рыночная капитализация-произведение текущей биржевой цены акции на их объявленное количество. Стоимость компании-цена, которую за нее предлагают. Величины могут отличаться, например на премию за контроль, хотя один из методов вычисления стоимости и основан на капитализации, он не единственный. Найбільш просунуті та крупні корпорації на пострадянському просторі, зокрема в Росії, останнім часом досягли такого рівня розвитку, що усвідомили необхідність "оцивілізовування" бізнесу задля підвищення його ринкової капіталізації. Підвищення капіталізації є необхідною умовою для:  залучення більш довгих і менш дорогих грошей;  побудови ефективної системи захисту від ворожого поглинення шляхом формування на ринку "справедливої ціни";  отримання основним власником додаткових коштів від продажу частини своїх акцій для подальшої економічної експансії. У свою чергу, для підвищення капіталізації власники корпорації мусять вжити ряд заходів:  збільшити кількість акцій у вільному обігу або шляхом продажу частини своїх акцій, або за рахунок додаткової емісії;  наблизити до світових стандартів практику корпоративного управління;  проводити збалансовану дивідендну політику;  здійснити кампанію, спрямовану на покращення корпоративного іміджу. Усе вищезазначене можна повноцінно реалізувати лише за умови реформування чинного правового простору, що має підкріплюватися лобіюванням законодавчих актів, які радикально покращать ситуацію у сфері корпоративного управління, податкового законодавства, пенсійного забезпечення. Підвищення ринкової капіталізації як пріоритет у розвитку корпорації Вартість бізнесу визначається передовсім обсягами грошових потоків, які він здатен генерувати. Але не тільки. Ринкова капіталізація корпорації визначається не лише її внутрішньою вартістю, але й ставленням до цієї компанії інвесторів (та кредиторів), оцінкою вартості бізнесу з боку ринку. Управління грошовими потоками з метою негайної максимізації прибутку на користь головних власників носить короткостроковий характер і може негативно вплинути на довгострокову конкурентоспроможність. У довгостроковому плані важливішим є зростання ринкової капіталізації (акціонерної вартості). Корпораціям, які ігнорують потребу в підвищенні своєї акціонерної вартості, стає дедалі складніше знаходити джерела фінансування, що негативно позначається на потенціалі росту. Існують механізми підвищення інвестиційної привабливості, які дозволяють матеріалізувати внутрішню вартість корпорації в ринкову капіталізацію. До таких механізмів відносяться: забезпечення достатньої кількості акцій у вільному обігу (ліквідності), розкриття інформації про компанію, проведення PR-заходів. Якщо корпорація має формальний статус відкритого акціонерного товариства, але переважна більшість її акцій зосереджена в руках одного або групи власників, вона фактично є закритою компанією і практично не має ринкової капіталізації, тобто нічого не варта для потенційного інвестора, тож решта акцій стають неліквідними, корпорація є інвестиційно непривабливою. Виходить, що власники корпорації в певному сенсі "обкрадають" самі себе, занижують свою ж вартість, часто — в кілька і навіть у десятки разів. Іноді прагнення забрати з ринку максимальну кількість акцій з метою отримання абсолютного контролю призводить до анекдотичних втрат для власника з погляду володіння акціями компанії як власне капіталом (на відміну від можливості розпоряджання операційними потоками). Так, власники контрольного пакета "Дніпрошини" у жовтні 1997 року мали "по ринку" 41 долар на одну свою акцію, а в березні 2001 року — вже 66 центів. Прагнення власників, особливо на початковому етапі, сконцентрувати в своїх руках якомога більшу частку акцій підприємства є цілком логічним і пояснюваним. Зокрема як спосіб уникнути ворожого поглинення конкурентами в умовах істотно заниженої капіталізації підприємств. Проте в подальшому такий перебіг подій стає все менш імовірним: просто немає можливості отримати контроль, скупивши 51% акцій, якщо стільки немає на ринку (а отже, немає й мотивації для агресивної купівлі). В такому випадку, скоріш за все, залишок акцій буде поглинуто на ринку великою кількістю портфельних інвесторів, "безпечних" для основних власників. Так, нещодавно компанія "Інтеррос" оголосила про можливий продаж частини своїх акцій у "Норильському нікелі" з метою підвищення капіталізації останнього. Окрім того, небезпека ворожого поглинення знижується й унаслідок того, що з підвищенням капіталізації ринкова ціна корпорації наближається до рівня так званої "справедливої ціни", тобто такої ціни, за якої: а) покупець навряд чи може розраховувати в найближчому майбутньому на велику маржу при перепродажі і б) вона цілком може задовольнити продавця. На пострадянському просторі необхідність у великій відкритості, виведенні на ринок великої кількості акцій вільного обігу, а значить, підвищення їх ліквідності, а потім, як наслідок, і капіталізації вже усвідомлюють найбільш просунуті корпорації. Зазвичай це трапляється тоді, коли виникає потреба в пошуку більш довгих і менш дорогих грошей, зокрема на західних ринках. Так, у своїх реорганізаційних планах найбільші корпорації враховують інтереси міноритарних (дрібних) акціонерів (наприклад, РАТ ЄЕС Росії, "Норнікель"), виплачують високі дивіденди (ЮКОС, "Сибнафта", "Лукойл"), публікують звітність згідно з міжнародними правилами бухгалтерського обліку, причому дехто — щоквартально. В результаті за рік котування акцій, наприклад, ЮКОСу зросло на 300%. Це в тому числі означає, що основні власники цих акцій теж стали потенційно втричі багатшими. Окрім відкритості та ліквідності обов'язковою умовою підвищення капіталізації є належна система корпоративного управління, в якій міноритарний акціонер не почуває себе утиснутним у правах і повністю відстороненим від прийняття найважливіших рішень. Ринок, як правило, дає премію "за чесність". Розуміння цих тенденцій вже спричинилося до того, що багато крупних корпорацій приймають кодекси корпоративного управління, в яких окреслюють обов'язки найбільших інвесторів та менеджменту стосовно міноритарних акціонерів, причому часто спеціально встановлюються більш жорсткі права та обов'язки, аніж того вимагає російське законодавство ("Сибнафта", Лененерго, РАТ ЄЕС Росії, "Лукойл", ЮКОС, "Норильський нікель"). Ось слова керівника ЮКОСу: "Це вдячна справа… Зараз я можу залучати кредити на Заході як мінімум під 12%. Думаю, якщо хоча б половина з великих компаній виступить із кодексами, подібними ЮКОСівському, планка в 12% стане для російських компаній верхньою. А зниження кредитних ставок на 2%, за моїми підрахунками, забезпечить моєму бізнесу прибутків іще більше". Показовим є й випадок із "Сибнафтою": як тільки компанія змогла відшукати компромісний спосіб вирішення проблемних питань із міноритарними акціонерами, їй одразу ж вдалося зареєструвати американські депозитарні розписки, що, у свою чергу, спричинилося до того, що її акції було переведено в групу найліквідніших у РТС. Пріоритетність завдання з підвищення капіталізації в Росії поки що не є доконечно усвідомлюваною, проте аналітики вважають, що через 1—2 роки цей процес стане загальним. "Зовнішні" дії корпорації є засобами: а) вирішення завдання з підвищення капіталізації, б) забезпечення іміджу корпорації як лідера прогресивних економічних перетворень, в) зміцнення політичних позицій регіону на національному рівні як прогресивної політичної сили. 

11, Система елементів порівняння та внесення попра​вок є межах порівняльного підходу до оцінки пакетів акцій. Сравнительный подход. Теоретической основой сравнительного подхода является предположение, что цену компании можно определить, используя сравнительный анализ уровня цен на сходные предприятия, который сформирован рынком. Инвестор руководствуется принципом альтернативных инвестиций. Это означает, что оцениваемый бизнес должен быть ориентирован на цены акций аналогичных компаний, свободно обращающихся на рынке, при условии проведения всех необходимых корректировок. Преимущество сравнительного подхода состоит в том, что он базируется на рыночных данных и отражает реально сложившееся соотношение спроса и предложения на конкретной бирже, адекватно учитывающее доходность и риск. К основным недостаткам следует отнести сложность получения информации по достаточному кругу аналогичных компаний; необходимость внесения поправок для улучшения сопоставимости анализируемого материала; кроме того, метод базируется на ретроспективных данных без факта будущих ожиданий. Сравнительный подход предполагает использование трех основных методов:  метод рынка капиталов;  метод сделок;  метод отраслевых коэффициентов. Метод рынка капитала основан на реальных ценах акций открытых АО, сложившихся на фондовом рынке. При оценке используется цена одной акции. Действуя по принципу замещения, инвестор может инвестировать либо в сходную компанию, либо в оцениваемую. Поэтому данные о сопоставимых предприятиях при использовании соответствующих корректировок могут послужить ориентирами для определения стоимости оцениваемого предприятия. Для реализации этого метода необходима достоверная и детальная финансовая и рыночная информация по группе сопоставимых предприятий. Хотя формирование отечественного рынка не завершено, но тем не менее информацию по продаже акций сопоставимых компаний можно получить из ряда агентств АК&М, Росбизнесконсалтинг. Оценка данным методом осуществляется в несколько этапов: 1. Выбор предприятий - аналогов. 2. Финансовый анализ и сопоставление. 3. Выбор и вычисление оценочных мультипликаторов. 4. Применение мультипликаторов к оцениваемому предприятию. 5. Внесение поправок к итоговой стоимости предприятия. Преимущество данного метода заключается в использовании фактической информации, а не прогнозных данных, имеющих известную неопределенность. Чаще всего данный метод применяется для оценки неконтрольных пакетов акций. Метод сделок основан на использовании цен на акции компаний, подвергшихся слияниям или поглощениям. При оценке используются фактические цены купли- продажи предприятия в целом или контрольных пакетов. Таким образом, этот метод применим для оценки либо 100% доли участия в акциях компании, либо при оценке контрольного пакета акций. Метод сделок позволяет определить наиболее вероятную цену продажи бизнеса с точки зрения спроса и предложения на рынке. Этот метод выбирается в силу того, что оцениваемая фирма является закрытой и акции аналогичных предприятий не котируются на фондовом рынке. Метод сделок позволяет оценить рыночную стоимость капитала предприятия путем прямого сравнения оцениваемой фирмы с сопоставимыми, цены продажи капитала которых известны. Этапы осуществления оценки методом сделок:  сбор информации;  составление списка предприятий-аналогов;  финансовый анализ и сопоставление;  расчет мультипликаторов;  выбор величины мультипликатора;  определение премии за контроль;  выведение итоговой величины стоимости  корректировка итоговой величины. Как было отмечено выше, метод сделок базируется на сборе и анализе информации по реальным сделкам купли-продажи компаний-аналогов. Однако сбор подобной информации затруднен, что в большей мере усугубляется наличием двойных цен (реальных цен купли-продажи и цен для налоговых органов) и практическим отсутствием опыта России по продаже предприятия как действующего бизнеса. Следовательно, практически невозможно становится применить данный метод и подход в целом в российских условиях. Метод отраслевых коэффициентов, или отраслевых соотношений, основан на использовании рекомендуемых соотношений между ценой и определенными финансовыми параметрами. Этот метод используется для ориентировочных оценок стоимости предприятий. Данный метод предполагает использование специальных формул, рассчитанных на основе длительных статистических наблюдений. Отсюда были выведены специальные отраслевые коэффициенты, которые облегчают работу. Например, цена ресторанов и туристических агентств колеблется в диапазоне соответственно 0,25 - 0,5 и 0,04 - 0,1 от валовой выручки, машиностроительные предприятия - 1,5-2,5 от суммы чистого дохода и запасов. В России применение этого метода затруднено, так как нет достаточных статистических данных, а зарубежные данные для анализа не подходят. 

12, Організація процесу оцінки ЦМК, фінансових інте​ресів, нематеріальних активів та її етапи (укладання до​говору на проведення оцінки, збір інформації, обсте​ження об'єкта, обгрунтування методології оцінки, про​цедура визначення    вартості, складання звіту про оцін​ку). В процессе оценки стоимости бизнеса можно выделить три основных этапа: Подготовительный этап. Оценочный этап. Заключительный этап. Подготовительный этап 1. Выбор стандарта стоимости и методов оценки  Первым этапом проведения оценки бизнеса является определение искомой стоимости в соответствии с существующими стандартами стоимости бизнеса. Затем, когда определен необходимый стандарт стоимости бизнеса, определяются необходимые для оценки компании методы, наиболее подходящие в данном конкретном случае. 2. Подготовка информации для проведения оценки В соответствии с определенными методами оценки определяется набор и объем необходимой информации. Информация может черпаться из нескольких источников, как то: оцениваемая компания, фондовый рынок, различная статистическая информация, маркетинговые исследования и т.д. В соответствии со стандартом BVS-III, эта информация должна охватывать: Характеристики предприятия, доли акционеров в капитале предприятия или ценных бумаг, подлежащих оценке, включая права, привилегии и условия, количественные характеристики, факторы, влияющие на контроль и соглашения, ограничивающие продажу или передачу. Общую характеристику предприятия, его историю и перспективы развития. Финансовую информацию о предприятии за предыдущие годы. Активы и обязательства предприятия. Общую характеристику отраслей, которые оказывают влияние на данное предприятие; их текущее состояние. Экономические факторы, оказывающие влияние на данное предприятие. Состояние рынка капиталов как источника необходимой информации, например, о возможных ставках дохода по альтернативным капитале вложениям, об операциях со свободно обращающимися акциями, о слияниях и поглощениях компаний. Данные о предыдущих сделках с участием оцениваемого предприятия, доли акционеров в капитале предприятия или его акций. Другую информацию, которую оценщик сочтет имеющей отношение к проведению оценки. Как из этого видно, при проведении оценки бизнеса необходимо использовать ретроспективную учетную информацию (бухгалтерскую отчетность) и текущие финансово-экономические показатели компании. Время учета используемых данных и момент оценки между собой не согласованы. Расхождение данных во времени создает условия для появления в них различного рода искажений. Среди них можно назвать: изменение стандартов учета исходных данных, деноминация денежных единиц, колебания курса валют, структурные изменения цен и др. Эти несоответствия порождают проблему корректировки всей используемой финансовой и бухгалтерской отчетности с целью приведения их к общему временному эталону, в роли которого выступает момент оценки. Приведение и корректировка финансовой отчетности регулируется стандартом BVS-IX, этот процесс может включать в себя: Приведение финансовой информации об оцениваемой компании и компаниях-аналогах к единой основе. Пересчет отчетных стоимостей в текущие. Корректировка статей доходов и расходов таким образом, чтобы они достаточно полно характеризовали результаты деятельности компании за продолжительный период времени. Учет нефункционирующих активов и обязательств, и связанных с ними доходов и расходов. Приведение финансовой отчетности к единой основе. Корректировка используемой информации на инфляцию.  3. Оценка финансового положения компании  4. Оценка рисков компании Для целей оценки бизнеса риск следует определить как степень неопределенности, связанной с получением ожидаемых в будущем доходов, иными словами, это опасность недостижения (отклонения) планируемого объема ожидаемых будущих доходов или риск нереализации прогноза. Оценочный этап 5. Проводится выполнение необходимых расчетных процедур, предусмотренных избранными методами оценки бизнеса Заключительный этап 6. Корректировка стоимости В любом случае, вне зависимости от того, предпринимается ли попытка составить прогноз на будущее, или же за основу берутся ретроспективные данные, оценка бизнеса опирается на ряд ключевых переменных. Их относительная важность может быть различной в зависимости от конкретной ситуации, но во многих случаях на заключение о стоимости влияет такие внутренние переменные как: размер оцениваемой доли (мажоритарная или миноритарная); наличие голосующих прав; ликвидность компании (пакета); положения, ограничивающие права собственности; специальные привилегии; финансовое положение оцениваемого объекта; и др. Более того, следует учесть, что сумма стоимостей всех отдельных пакетов акций может отличаться от стоимости предприятия, взятого как целое. 7. Составление отчета об оценке бизнеса Составление отчета об оценке бизнеса регулируется стандартом BVS-VIII. Выделяемые задачи отчета об оценке состоят в том, чтобы: изложить анализ и заключение в ясной и убедительной форме; задокументировать детали оценки в качестве справочного материала. В большинстве случаев отчет об оценке содержит следующие разделы: Введение. (Общая информация) Макроэкономическая информация. Отраслевая информация. Описание компании. Описание источников информации. Анализ финансово-экономического положения компании. Подходы к оценке и заключение. 

13, Визначення ринкової вартості часткових інтересів, міноритарні та контрольні інтереси, По завершении расчетов стоимости акций, выполненных любым из описанных методов, производится поправка на размер пакета акций (контрольный, блокирующий, миноритарный)[2] и на степень ликвидности акций оцениваемого предприятия. Корректировка на неконтрольный пакет акций - это уменьшение стоимости акций, обусловленное тем, что результат применения затратного, доходного и даже большинства методов сравнительного подхода отражает стоимость бизнеса в целом и, соответственно, стоимость контрольного пакета акций. Контрольный пакет акций - это доля в капитале, предполагающая наличие определенных элементов контроля над компанией: права избирать директоров и назначать управляющих, устанавливать их вознаграждение, определять политику развития компании, принимать решение о реорганизации или ликвидации компании, о приобретении или продаже активов, объявлении и выплате дивидендов. Одна акция, входящая в миноритарный (неконтрольный) пакет, стоит меньше акции в составе контрольного пакета, так как мелкий акционер, хотя и принимает участие в управлении акционерным обществом, не в состоянии гарантированно влиять на принятие стратегических и текущих решений, в том числе и на принятие решений о выплате дивидендов. Скидка на неконтрольный пакет рассчитывается по формуле: Скидка = 1 - 1 / (1 + премия за контроль). Премия за контроль для российских предприятий в статистических изданиях не публикуется, и оценщики могут ориентироваться на зарубежные издания. В зарубежной практике премии за контроль публикуются в ежегодном статистическом обзоре слияния и поглощения компаний «Mergestat Revew». В конце 1990-х годов премии за контроль составляли 40-50% от рыночных цен мелких пакетов акций. Оценщики полагают, что в отечественной практике в большинстве случаев премия за контроль может достигать 50-100%, а иногда и более, и, соответственно, скидка на неконтрольный пакет может варьировать в пределах от 33% до 50%, а иногда и более. Безусловно, возможны и исключения. При оценке размера данной корректировки для конкретного предприятия может учитываться коэффициент зависимости (сумма квадратов долей отдельных акционеров в уставном капитале эмитента, при условии, что доля каждого из них составляет более одного процента) или просто сведения о распределении долей в уставном капитале. Отсутствие концентрации уставного капитала в одних руках практически исключает возможность одного из акционеров влиять на принятие тех или иных решений. Следовательно, различие стоимости акций в составе контрольного и неконтрольного пакетов не может быть очень существенным, и размер скидки на неконтрольный пакет не должен быть значительным. Напротив, при условии концентрации уставного капитала в руках крупных акционеров (коэффициент зависимости свыше 0,3) размер скидки на неконтрольных характер может быть высоким. Кроме того, при определении этой корректировки оценщик может ориентироваться на «Правила определения нормативной цены подлежащего приватизации государственного или муниципального имущества», утвержденные Постановлением Правительства РФ от 31.05.2002 г. № 369, с изменениями от 16.04.2003 г. № 466. В этих правилах определены следующие коэффициенты, учитывающие скидки, применяемые при определении нормативной цены акций в зависимости от размера пакета акций: · для пакетов акций от 75% до 100% - скидка 0%, · для пакетов акций от 50% плюс 1 акция до 75% минус 1 акция - скидка 10%, · для пакетов акций от 25% плюс 1 акция до 50% - скидка 20%, · для пакетов акций от 10% до 25% - скидка 30%, · для пакетов акций от 0% до 10% минус 1 акция - скидка 40%.

14, Методи визначення дисконтів на низьку ліквідність під час оцінки часткових інтересів. Корректировка на низкую ликвидность. Высокая ликвидность увеличивает стоимость акций, низкая - снижает ее по сравнению со стоимостью акций аналогичных компаний, акции которых активно обращаются. В странах с развитым фондовым рынком размер скидки на низкую ликвидность определяется статистическим путем. В конце 1990-х годов в странах Западной Европы скидка на низкую ликвидность для некотируемых акций составляла в среднем около 20%. В отечественной оценочной практике размер данной корректировки обычно варьирует от 10 до 30%. Оценщики исходят из того, что высокой ликвидностью обладают акции компаний, котирующиеся на бирже. Стоимость таких акций может не подвергаться корректировке на низкую ликвидность. Стоимость акций всех остальных компаний должна быть скорректирована на некоторую величину, отражающую потерю их текущей стоимости из-за их более низкой ликвидности по сравнению с котируемыми акциями. Один из способов расчета скидки на низкую ликвидность основан на оценке наиболее вероятного периода, в течение которого мелкий пакет акций оцениваемой компании может быть продан по цене не ниже их рыночной стоимости (срока экспозиции на рынке). В зависимости от ставки дисконтирования, определенной для данного бизнеса, и предполагаемого срока экспозиции акций на рынке [3] величина скидки может существенно варьировать. Ставка дисконтирования Срок экспозиции Скидка на низкую ликвидность 20% от 3 до 6 месяцев от 4 до 9% 25% от 3 до 6 месяцев от 5 до 11% 30% от 3 до 6 месяцев от 6 до 12% 35% от 3 до 6 месяцев от 7 до 14% 40% от 3 до 6 месяцев от 8 до 15% Кроме того, необходимо иметь в виду, что переход прав собственности в ЗАО имеет свои особенности - акции имеют хождение преимущественно среди акционеров ЗАО, и исходя из фактически сложившегося уровня цен на акции этого ЗАО, скидка на низкую ликвидность может быть принята максимальной - 30%. 

15, Особливості визначення ставок дисконту та капі​талізації під час оцінки цінних паперів.

Ставка дисконтирования представляет собой уровень доходности, на который согласился бы инвестор, принимая решение о вложении денег в конкретный проект (компанию). Чем выше уровень риска, связанный с данным проектом, тем более высокую норму доходности требует инвестор. В связи с этим, расчет ставки дисконта заключается в оценке рисков, связанных с вложением денег в конкретный актив. Поскольку ставка дисконтирования является «инструментом» перевода будущего денежного потока в стоимость на текущий момент, способ ее расчета зависит от того, какой денежный поток выбран оценщиком в качестве базы оценки. Если в качестве базы расчета стоимости принимается денежный поток для собственного капитала, то для расчета ставки дисконтирования используются модели цены капитальных вложений (МЦКВ) и кумулятивного построения (метод суммирования). Если же составляется прогноз динамики инвестированного капитала, то для расчета ставки дисконтирования может быть использован только метод средневзвешенной стоимости капитала. В кумулятивном методе за основы берется безрисковая норма доходности, к которой затем добавляется риск инвестирования в конкретную компанию. Каждый из факторов риска колеблется в диапазоне 0-5% Условно безрисковая ставка1 Ключевая фигура в руководстве; качество руководства2 Размер компании3 Финансовая структура4 Диверсификация производственная и территориальная5 Диверсификация клиентуры6 Доходы: рентабельность и прогнозируемость7 Прочие особенные риски8 Ставка дисконтирования Метод цены капитальных вложений. Метод цены капитальных вложений пришел с фондового рынка. В общем случае, для отечественно-го инвестора, формула выглядит: R = Ro +  (Rср - Ro) + S1 + S2, где R – ставка дисконта; Rо – безрисковая ставка дохода; Rср – средняя доходность на рынке;  – коэффициент, показывающий взаимосвязь доходности актива с среднерыночными колебаниями. Данный показатель является также мерой систематического риска при вложениях средств в данный ак-тив, т.е. он выражает рискованность инвестиций, связанную с общерыночной ситуацией. При <1 риск и, соответственно, доходность актива ниже среднерыночной, а при >1 – выше; S1 – поправка, учитывающая размер и кредитоспособность компании; S2 – поправка, учитывающая риск кредитования конкретной компании. 

16, Порядок визначення інвестиційної вартості ЦМК. Инвестиционная стоимость возникает благодаря тому, что к существующим активам предприятия добавляются дополнительные (инвестиции). Оценка инвестиционной стоимости может осуществляться в рамках имущественного подхода, при этом определяется новая стоимость активов предприятия. Однако такой подход не распространен, поскольку инвестор приобретает дополнительные активы не ради их самих, а ожидает, что изменившееся в результате такого капиталовложения состояние предприятия позволит последнему генерировать больше доходов, чем были до инвестирования. Поэтому в оценке инвестиционной стоимости более приемлем доходный подход. Следует различать оценку инвестиционной стоимости для стратегического и портфельного инвестора - первый обладает полным контролем над предприятием и ориентируется на всю будущую величину денежных потоков, инвестиции второго недостаточны для получения контроля и его ожидания связаны с будущими дивидендами и доходом от продажи своей части в предприятии. При оценке инвестиционной стоимости для стратегического инвестора необходимо учитывать следующие отличия от традиционной техники расчета рыночной стоимости: • в оценке используются денежные потоки не функционирующего предприятия, а получаемые после соответствующего вложения средств; •оценка производится не на основании прогноза денежных потоков, а исходя из данных инвестиционного проекта (бизнес-плана); • меняется конфигурация денежных потоков, кроме их традиционных частей, следует учитывать также амортизацию инвестиций (табл. 10.18); • ставка дисконта индивидуализируется - приравнивается к тре-&Уемой норме доходности конкретного инвестора, а не к рыночному для предприятия. Части денежного потока для оценки инвест стоимости. На собственный: прибыль от основной деятельности после налогообложения, оставшаяся в распоряжении предприятия минус проценты по задолженности плюс амортизация плюс/минус изменение оборотных средств плюс/минус изменение долга минус инвестиции плюс амортизация инвестиций. На весь инвестированный капитал: прибыль от основной ности после налогообложения шаяся в распоряжении плюс амортизация плюс/минус минус инвестиции плюс амортизация инвестиций Особенности оценки инвестиционной стоимости для порт-фельного инвестора сводятся к тому, что: осуществленные инвестиции не дисконтируются - они рассмат-риваются как плата за приобретение части предприятия: в оценке используются не ожидаемые денежные потоки, а про-гнозируемые будущие дивиденды; расчет инвестиционной стоимости производится по формуле: Синв=-И+ ∑PV+PV прод. И- плата за приобретение части предприятия (пакета акций); PV-уммарная текущая стоимость дивидендов за ожидаемый период владения пакетом акций; PV прод-текущая стоимость дохода от продажи пакета акций. 

17, Порядок визначення вартості ліквідації під час оці​нки  ЦМК. Ликвидационная стоимость или стоимость при вынужденной продаже в виде денежной суммы, которая реально может быть получена от продажи объекта в сроки, слишком короткие для проведения адек-ватного маркетинга. Применительно к предприятию это означает наличные деньги, получаемые при ликвидации предприятия, которая сопровождается последуюшей раздельной продажей его активов и возвращением предприятию задолженности перед ним. Оценка ликвидационной стоимости осуществляется в следующих 1) предприятие прекращает свою деятельность и ликвидируется решению собственника (учредителей); 2) предприятие признано банкротом и кредиторами принято решение о распродаже активов - принудительная ликвидация; 3) оценивается доля в предприятии, размер которой позволяет владельцу иметь право на ликвидацию предприятия и распродажу его активов: 4) стоимость активов предприятия при ликвидации выше, нежели стоимости предприятия при продолжении деятельности; .'■5)резкого изменения направлений деятельности предприятия, когда владелец (учредители) заинтересованы в дальнейшем использова-незначительной части существующих активов (например, недвижимости или земельного участка). Оценка ликвидационной стоимости производится способом акумуляции активов. Согласно ему ликвидационная стоимость равна суммарной СТОИМОСТИ активов. По сути аккумуляция активов представляет собой модификацию года чистых активов в части оценки каждого актива. Однако в ходе оценки ликвидационной стоимости существует ряд особенностей, которые вызваны специфической целью оценки и необходимостью учета процедур, сопровождающих ликвидацию предприятия. Эти особенности заключены в следующем. При упорядоченной ликвидации активы готовятся к продаже, и их представление на рынке осуществляется в течение разумного периода времени с целью получения наивысшей цены. В ходе принудительной ликвидации активы продаются настолько быстро, насколько это воз-можно; при этом кредиторы, как правило, не ожидают вернуть все свои Долги, рассчитывая обычно на 20%...30% покрытия долга. При ликви-дации, связанной с прекращением существования большинства активов, последние могут подчиняться условиям упорядоченной ликвидации или оцениваться по утилизационной стоимости, а в некоторых случаях. Уничтожаться; может возникнуть ситуация, когда ликвидационная стоимость будет величиной отрицательной из-за значительных затрат на разборку, перевозку, уничтожение активов. Приведенные особенности ликвидации находят выражение в ' процедуре способа аккумуляции активов для ликвидируемого предпри-ятия. Эта процедура заключается в следующем. 1, Оценивается стоимость каждого актива. При этом учитывается различная их ликвидность. 2. Разрабатывается временной план ликвидации каждого отдельного актива, поскольку продажа (утилизация, уничтожение) различных активов требует различного времени; временной график разрабатывася также и для погашающейся задолженности перед предприятием. 3. Стоимость активов корректируется в стоимость на момент оценки с учетом времени их ликвидации, т.е. в текущую стоимость 4. Рассчитываются расходы связанные с владением активами до их ликвидации (затраты на сохранение активов, а также управленческие расходы по обслуживанию активов до момента ликвидации). 5. Оцениваются затраты, связанные с ликвидацией предприятия (расходы на подготовку к ликвидации, саму ликвидацию). 6. Поскольку расходы, указанные в п.п. 4, 5, растянуты во времени, они приводятся в текущую стоимость на момент оценки. 7. В случае, если в ходе процедуры ликвидации активы или их оотдельные элементы продолжают приносить доходы (убытки), то стои-^мость активов увеличивается (уменьшается) на текущую стоимость названных доходов (убытков). 8. Рассчитывается ликвидационная стоимость предприятия путем ввычитания из текущей стоимости активов, скорректированной на теку-цщую стоимость доходов (убытков), суммы расходов связанных с владе-ннием активами до их ликвидации "и затрат, связанных с ликвидацией ппредприятия. 9. Если ликвидация является принудительной, то значение стоимости, полученной в результате предыдущих расчетов, уменьшается на сумм}' необходимых платежей, предусмотренных законодательством о банкротстве. Особые трудности при оценке ликвидационной стоимости возникают при: • определении наиболее оптимальной компоновки активов, позволяющей получить наибольшие поступления от их продажи; • оценке величины реально возвращаемой предприятию - банкроту дебиторской задолженности. 

18, Поняття гудвілу. Основні способи встановлення на​явності гудвілу та порядок його оцінки.  Особенности гудвила в том: что он – является неотделимым от предприятия и не может быть продат отдельно; -присутствует только при наличии избыточных доходов; - выступает в виде неамортизируемого актива. Эти характеристики являются общепризнанными, однако на сего​дня не сложилось единого пониманияи того, что представляет собой гуд​вилл как социально-экономическое явление, какое место он занимает в составе нематериальных активов. Можно выделить три подхода к объяс​нению гудвилла. Согласно первому подходу, под гудвиллом понимается деловая ре​путация, т. е. комплекс мероприятий, направленных на увеличение при​были предприятий без увеличения активных операций, включая исполь​зование лучших управленческих способностей, доминирующую позицию на рынке продукции (работ, услуг), новые технологии. В соответствии со вторым подходом, гудвилл - это нематериаль​ный актив, стоимость которого определяется как разность между балан​совой стоимостью активов предприятия и его обычной стоимостью, ко​торая возникает вследствие использования лучших управленческих ка​честв, доминирующей позиции на рынке товаров (работ, услуг), новых технологий и т. п. Близким к данному определению является трактовка гудвилла как всей совокупности нематериальных активов, рассчитывае​мых вышеприведенным способом. Третий подход определяет гудвилл как совокупность тех элемен​тов бизнеса или персональных качеств, которые стимулируют клиентов продолжать пользоваться услугами данного предприятия и которые при​носят фирме прибыль сверх той, что получается за счет всех остальных активов предприятия, включая доход на все прочие нематериальные ак​тивы, которые могут быть идентифицированы и оценены отдельно. Анализируя сущность приведенных подходов, следует отметить, что первый подход страдает смешением понятий. Деловая репутация не является следствием использования лучших управленческих способно​стей, наличия доминирующей позиции на рынке, применения новых тех​нологий. Деловая репутация характеризуется "привязанностью" клиентов к продукции (работам, услугам) предприятия. Такая "привязанность" вы​зывается не только вышеперечисленными факторами, но и успешной рекламной компанией, особыми способами продвижения товаров, нали​чием развитой сервисной сети и множеством других причин. Кроме того, часть факторов, способствующих деловой репутации, содержащихся в определении гудвилла, могут быть оценены по отдельности: домини​рующая позиция - исходя из объема рынка; новые технологии - по эко​номической эффективности их применения. Второй подход указывает на метод оценки гудвилла, а не на сущ​ностную характеристику этого понятия. Исходя из способа оценки, мож​но сказать, что под гудвиллом понимается совокупность всех нематери​альных активов, которые приносят стоимость предприятию сверх экспертной (балансовой) стоимости его материальных активов. В рамках этого подхода остается нерешенной проблема того, как следует поспать с теми нематериальными активами, стоимость которых поддается непосредственной оценке. Третий подход позволяет из всей совокупности нематериальна активов выделить именно гудвилл. Последний выступает как немат актив, неотделимый от предприятия, который определяется как  разность между стоимостью всех нематериальных активов и стоимостью тех, которые можно оценить по отдельности. При принятии такой точки зрения, второй подход является частным случаем оценки гудвилла, при котором предприятие не обладает отделимыми нематериальными акти-вами. Таким образом, стоимость гудвилла можно определить следующим образом: =сума(стоимость і- го нематериального актива) – сума(стоимость j-ого отделимого нематериального актива, которую возможно отнести именно к этому активу) По нашему мнению, именно третий подход наиболее полно отра​жает сущность гудвилла, как особого нематериального актива. Определение гудвилла, как особого нематериального актива, не​отделимого от предприятия и рассчитываемого в виде остатка после воз​мещения стоимости отделимых нематериальных активов, требует реше​ния трех взаимосвязанных проблем. Первая - что является причиной су​ществования гудвилла, т.е. благодаря действию каких факторов он возни​кает; вторая - какие нематериальные активы являются отделимыми и как определить их стоимость; третья - каким образом оценить стоимость со​вокупных нематериальных активов, включающих отделимые и гудвилл. Представляется, что факторы возникновения гудвилла это:  -личная  репутация  руководителей  и работников,  осуществляющих контакты вне предприятия; -достижения в области организации рынка предприятия (эффективная реклама, успешное продвижение товаров и стимулирование сбыта); -высокая квалификация и талант персонала в финансах, производст​венной области, научных исследованиях и разработках, маркетинге, продажах, сервисном обслуживании; -отличия и преимущества в используемых методах организации дея​тельности предприятия; - приверженность покупателей торговой марке, обусловленная конку​рентоспособностью продукции и достигнутая благодаря действию множества факторов; -преодоленные барьеры вхождения в рынок (если последние сущест​вуют); - достигнутый эффект синергии, получающийся от соединения в еди​ное целое отдельных факторов производства - капитала - труда -земли - информации. Приведенное деление факторов является несколько условным, по​скольку некоторые из них могут выступать как причина возникновения других, или входить в них составной частью. Однако, по нашему мне​нию, такое определение гудвилла наиболее полно характеризует его внутреннее содержание. Добавим, что наиболее полно указанное "пере​плетение" составных частей гудвилла может проявляться в товарном зна​ке (знаке обслуживания) и фирменном наименовании. Последние высту​пают как осязаемый результат усилий персонала по разработке и про​движению продукта на рынок, которые привели к формированию устой​чивой приверженности покупателей к продукции, маркируемой соответ​ствующим образом. В этом случае стоимость гудвилла будет равна стои​мости товарного знака. Наиболее наглядным примером этого выступает торговая марка "Кока-Кола", оцениваемая в $48 млрд. В основе оценки совокупной стоимости всех нематериальных ак​тивов (как отделимых, так и не отделимых) лежит другая базовая предпо​сылка существования гудвилла - он возникает только при наличии избы​точных доходов, т. е. доход, которым обладает предприятие сверх ры​ночного уровня дохода на материальные активы и отделимые нематери​альные активы, указывает на присутствие гудвилла. Однако, возможны случаи, когда такие доходы отсутствуют, или сума(стоимость і- го нематериального актива) - сума(стоимость j-ого отделимого нематериального актива, которую возможно отнести именно к этому активу) < 0 т.е. Г - становится отрицательным числом; при этом гудвилл переходит в свою противоположность - бедвилл. Бедвилл свидетельствует о том, что управляющие предприятием не в состоянии организовать деятельность таким образом, чтобы возникли доходы сверх текущих рыночных ставок Доходности на материальные активы и отделимые нематериальные акти​вы. Бедвилл совершенно не означает, что деятельность предприятия убы​точна, хотя последнее не исключается, — просто доходность конкретного предприятия находится на уровне ниже рыночной. Возвращаясь к проблеме избыточных доходов, как индикатора гудвилла, следует отметить, что данный подход уже определяет методо​логию оценки гудвилла; стоимость его должна исчисляться исходя из Избыточных прибылей или разницы между рыночной стоимостью предприятия и рыночной стоимостью его активов, т.е. именно названные ме​тоды должны использоваться при оценке совокупных нематериальных активов предприятия. Затратный подход в его "чистом виде" в оценке гудвилла приме​нить практически невозможно, так как абсолютно не известны затраты которые следует понести для создания избыточных доходов, более того сама постановка вопроса в такой интерпретации является неразрешимой. Конечно, инвестор может оценить свои расходы на создание гудвилла покупаемого предприятия, однако последний будет являться неотъемле​мой характеристикой нового бизнеса, а не существующего. Такой подход к оценке гудвилла представляется вполне корректным, однако сфера его применения ограничена слияниями (приобретениями), мотивированными уверенностью в том, что новое управление приведет к увеличению ры​ночной стоимости предприятия. Зарубежная практика свидетельствует, что просчеты, связанные с переоценкой собственных возможностей, яв​ляются основной причиной неудач слияний компаний. Сравнительный подход также неприменим при оценке гудвилла. Причиной этого является ярко выраженная его индивидуальность и не​возможность, в этой связи, найти ему аналог. Более того, использование показателей аналогичного предприятия не позволит рассчитать стои​мость гудвилла, т. к. аналог сам не обладает гудвиллом; если же гудвилл все-таки будет оценен, то это значит, что аналог был подобран неверно. Оценка стоимости совокупных нематериальных активов на основе избыточных доходов, как было указано выше, имеет две разновидности. Первая - метод избыточных прибылей, последовательность ее осуществления следующая: • определяется рыночная стоимость материальных активов предпри​ятия; • нормализуется чистая прибыль от эксплуатации предприятия; • на основании статистических данных оценивается средняя отрасле​вая доходность материальных активов; • рассчитывается прибыль на основе среднеотраслевой нормы доход​ности и рыночной стоимости чистых материальных активов предприятия; • определяется избыточная прибыль, путем вычитания из нормализо​ванной прибыли, прибыли, рассчитанной исходя из среднеотраслевой нормы доходности и рыночной стоимости чистых материальных активов предприятия; • оценивается коэффициент капитализации для совокупности немате​риальных активов; • проводится капитализация избыточной прибыли. В общем виде расчет представляет собой: стоим совокупных НеА= (нормализованная прибыль для предприятия - рыночная стоимость материальных активов предприятия *среднеотраслевая доходность активов)/коэффициент капитализации для совокупных нематериальных активов. Коэффициент капитализации может быть рассчитан на уровне, ха​рактерном для оценки рыночной стоимости предприятия, т. к. последний характеризует компенсацию общих рисков предприятия, включающих в себя риски, связанные с использованием нематериальных активов. Второй разновидностью выступает метод внутреннего сравне​ния, который заключается в том, что совокупная стоимость нематери​альных активов определяется как разность между стоимостью предпри​ятия, оцененной доходным методом, и стоимостью предприятия, опреде​ленной методом чистых материальных активов. В случае если имеется информация о стоимости акций предпри​ятия на открытом фондовом рынке, то оценка совокупных нематериаль​ных активов сводится к  капитализированная стоимость акций - стоимость чистых материальных активов предприятия. 
19, Особливості оцінки ЦМК під час приватизації. Порядок вибору бази оцінки ЦМК.  Процедури виявлення надлишкових активів, порядок їх оцінки та урахування у вартості ЦМК.  19, Особливості оцінки ЦМК під час приватизації. Порядок вибору бази оцінки ЦМК. Процедури виявлення надлишкових активів, порядок їх оцінки та урахування у вартості ЦМК. 74. Оцінка цілісних майнових комплексів для випадків їх відчуження способами, визначеними законодавством, проводиться на засадах незалежної оцінки. Підготовчий етап:1) визначення державним органом приватизації дати оцінки та утворення інвентаризаційної комісії з урахуванням вимог пункту 12; 2) проведення інвентаризаційною комісією інвентаризації майна в один етап у строк, що не перевищує 15 календарних днів від дати інвентаризації; 3) для об'єктів незавершеного будівництва - проведення обстеження будівельного майданчика і технічного стану об'єкта; 4) відбір державним органом приватизації на конкурсних засадах суб'єкта оціночної діяльності - суб'єкта господарювання, який буде проводити незалежну оцінку у разі прийняття рішення про її проведення, та укладення з ним договору на проведення оцінки майна у строк, що не перевищує 20 календарних днів від дати інвентаризації; 5) складення і подання підприємством (балансоутримувачем) до державного органу приватизації зведеного акта інвентаризації та передавального балансу за результатами інвентаризації на дату оцінки (щодо цілісних майнових комплексів), у разі прийняття відповідного рішення державним органом приватизації - разом з висновками аудиторської перевірки фінансової звітності; акта обстеження будівельного майданчика згідно з додатком 8, інвентаризаційних описів згідно з додатками 9 і 10; 6) затвердження державним органом приватизації зведеного акта інвентаризації майна у строк, що не перевищує 20 календарних днів від дати оцінки; 7) підготовка та затвердження державним органом приватизації переліку майна, вартість якого вилучається з вартості цілісного майнового комплексу, у строк, що не перевищує 25 календарних днів від дати оцінки; 8) подання підприємством (балансоутримувачем) державному органу приватизації (замовнику незалежної оцінки) вихідних даних щодо індивідуально визначеного майна, цілісного майнового комплексу підприємства, необоротних активів, що приватизуються в складі цілісного майнового комплексу, у строк, що не перевищує 25 календарних днів від дати оцінки. В інших випадках, крім приватизації цілісних майнових комплексів, роботи на підготовчому етапі здійснюють замовники оцінки. Незалежна оцінка цілісного майнового комплексу, що приватизується, проводиться у двомісячний строк від дати оцінки. При цьому звіт про оцінку майна подається державному органу приватизації на рецензування та затвердження не пізніше ніж за 15 календарних днів до закінчення вищезазначеного строку. Затвердження оцінки здійснюється у двомісячний строк від дати оцінки. 75. Основною базою оцінки, що застосовується, є ринкова вартість. Якщо процедури продажу передбачають наявність додаткових умов (додаткового інвестування або виконання інших вимог, що потребують додаткових матеріальних витрат, зокрема збереження існуючого напряму діяльності об'єкта оцінки, якщо такий напрям не відповідає принципу найбільш ефективного використання), може визначатися інвестиційна вартість. Майновий підхід застосовується у порядку, встановленому для визначення розміру статутного фонду відкритого акціонерного товариства, що створюється під час приватизації (корпоратизації). При цьому не оцінюються активи цілісного майнового комплексу, які не включаються у його вартість. Дохідний підхід передбачає використання методу непрямої капіталізації (дисконтування грошового потоку). При цьому під час прогнозування валового доходу враховуються доходи, що можуть бути отримані від найбільш ефективного використання надлишкових активів. У разі відчуження цілісного майнового комплексу як сукупності активів без зобов'язань його оцінка базується на майновому підході з урахуванням принципу найбільш ефективного використання таких активів. Особливості застосування методичних підходів визначаються у національних стандартах. 76. Під час визначення ринкової вартості цілісного майнового комплексу, переданого в оренду, до вартості державної частки включаються амортизаційні відрахування на орендоване майно, не використані на дату оцінки, кошти державного цільового фінансування та державних цільових надходжень, вартість майна, що придбане за рахунок амортизаційних відрахувань на орендовані необоротні активи та коштів від продажу орендованого майна. Якщо покупцем цілісного майнового комплексу, переданого в оренду, є орендар, до державної частки у ринковій вартості включається сума заборгованості за оренду цілісного майнового комплексу, у тому числі з викупу оборотних активів. Порядок визначення відсоткового співвідношення державної частки та частки орендаря у ринковій вартості цілісного майнового комплексу, переданого в оренду, встановлюється Фондом державного майна. 77. У плані приватизації цілісного майнового комплексу зазначається його початкова вартість, визначена на підставі затвердженої оцінки. 78. Повернення цілісних майнових комплексів (об'єктів приватизації) у державну власність, у тому числі за рішенням суду, відбувається за їх ринковою вартістю, визначеною на дату оцінки (день набрання чинності відповідним рішенням суду). надлишкові активи - активи підприємства, що в даний час не використовуються ним для отримання фінансового результату та використання яких на даному підприємстві у зазначений спосіб та належним чином є фізично неможливим або економічно неефективним. надлишкові активи оцінюються з урахуванням принципу їх найбільш ефективного використання із застосуванням такої бази оцінки, як ринкова вартість або вартість ліквідації, з дотриманням відповідних умов, що висуваються до їх визначення. Результати проведення оцінки активів для цілей бухгалтерського обліку вважаються їх переоціненою вартістю. Вартість діючого підприємства (цілісного майнового комплексу) - вартість підприємства, що формується завдяки функціонуванню його як діючого та єдиного цілого і є сумою капіталізованих доходів від його діяльності, збільшеною на вартість надлишкових активів підприємства, визначену виходячи з найкращого альтернативного варіанта використання цих активів, у тому числі їх ліквідації При цьому під надлишковими активами розуміються активи підприємства, не використовувані в його поточній господарській діяльності, використання яких по функціональному призначенню малоймовірно в майбутньому внаслідок їх фізичного стану або відсутності ефективності такого використання, і максимальна цінність яких досягається в результаті відчуження.

20, Вихідні дані для оцінки ЦМК: зміст та процедура аналізу. Используемая информация должна достоверно отражать ситуацию на предприятии, точно соответствовать целям оценки и комплексно учитывать внешние условия функционирования оцениваемого предприятия. Оценка бизнеса основана на анализе стоимости предприятия как товара инвестиционного, т.е. с учетом прошлых затрат, текущего состояния и буду-щего потенциала. Для реализации такого комплексного подхода необходимо провести сбор и анализ большого количества информации: Внешняя информация, характеризующая условия функционирования предприятия в регионе, отрасли и экономике в целом. Внутренняя информация, дающая представление о деятельности оце-ниваемого предприятия. Информационный блок внешней информации характеризует условия функционирования предприятия в отрасли и экономике в целом. Объем и характер внешней информации различаются в зависимости от целей оценки. При составлении отчета необходимо показать, что собранная и изученная оценщиком информационная база является необходимой и дос-таточной для итогового заключения о стоимости предприятия. Информацию следует давать в оптимальном объеме и ориентированной на оцениваемый объект. Макроэкономические показатели содержат информацию о том, как сказывается или скажется на деятельности предприятия изменение макроэкономической ситуации, и характеризуют инвестиционный климат в стране. Инфляционный риск, риск, связанный с изменением темпов экономического развития, риск, связанный с изменением величины ставки процента, политический риск, нормативно-правовая база, рынки сбыта, условия конкуренции. Внутренняя информация характеризует деятельность оцениваемого пред-приятия. Если читатель отчета не знаком с предприятием, он должен полу-чить максимально полную и точную информацию, чтобы понять особенно-сти оцениваемого предприятия. Данный информационный блок включает: ? ретроспективные данные об истории компании; ? описание маркетинговой стратегии предприятия; ? характеристику поставщиков; ? производственные мощности; ? рабочий и управленческий персонал; ? внутреннюю финансовую информацию (данные бухгалтерского ба- ланса, отчета о финансовых результатах и движении денежных средств за 3-5 лет); ? прочую информацию. Если на предприятии разработан бизнес-план, то в разделе, посвящен-ном описанию предприятия, приводятся основные сведения о предприятии: виды деятельности, характеристика отрасли, основные показатели текуще-го финансового состояния предприятия и т.д. Кроме того, в бизнес-плане должны быть следующие данные: организационно-правовая форма, размер уставного капитала, сведения о владельцах наибольших долей уставного капитала, контрольных пакетов акций, принадлежность предприятия к кон-цернам, ассоциациям, холдингам. История. В отчете описывается процесс производства про-дукции по каждому виду продукции, и начинается описание с истории ком-пании. М-г. Анализируя маркетинговую стратегию предприятия, оценщик должен сопоставить следующую информацию: ♦ объемы продаж за прошлый (ретроспективный), текущий и прогнози-руемый периоды; ♦ себестоимость реализованной продукции; ♦ цены товаров и услуг, их динамику; ♦ прогнозируемое изменение объемов спроса; ♦ производственные мощности. Производственные мощности. Объем выпускаемой продукции опре-деляется, с одной стороны, спросом на нее, а с другой - наличием производ-ственных мощностей для ее производства. Поэтому оценщик, особенно при составлении прогнозов, учитывает данные о наличии производственных мощностей на предприятии с учетом будущих капиталовложений.Рабочий и управленческий персонал. Данный фактор производства оказывает значительное влияние на величину стоимости предприятия. В компаниях закрытого типа труд работников может частично компенсировать-ся акциями компании (программа участия служащих в прибыли), и работни-ки предприятия могут рассматриваться как совладельцы предприятия, вла-деющие определенным пакетом акций. Управляющий предприятием может быть ключевой фигурой, обеспечи-вать эффективное управление и развитие бизнеса. Данный факт должен быть учтен в процессе оценки, например при расчете ставок дисконта, так как в случае продажи предприятия его планы в отношении будущей деятельности могут измениться. Внутренняя финансовая отчетность. Целью анализа текущей и рет-роспективной финансовой отчетности является определение реального фи-нансового состояния предприятия на дату оценки, действительной величины чистой прибыли, финансового риска и рыночной стоимости материаль-ных и нематериальных активов. Основные документы финансовой отчетности, анализируемые в процессе оценки: ♦ бухгалтерский баланс; ♦ отчет о финансовых результатах; ♦ отчет о движении денежных средств. Целью работы оценщика по сбору внутренней информации являются: ♦ анализ истории компании с целью выявления будущих тенденций; ♦ сбор информации для прогнозирования объемов продаж, денежных потоков, прибыли; ♦ учет факторов несистематического риска, характерных для оценивае-мого бизнеса; ♦ анализ финансовой документации; ♦ интервью с руководителями и сбор дополнительной информации, по-зволяющей сделать оценку более реалистичной. Работа оценщика с внутренней финансовой документацией проводится по следующим направлениям: ♦ инфляционная корректировка; ♦ нормализация бухгалтерской отчетности; ♦ трансформация бухгалтерской отчетности; ♦ вычисление относительных показателей. Целью инфляционной корректировки документации являются приведе-ние ретроспективной информации за прошедшие периоды к сопоставимому виду; учет инфляционного изменения цен при составлении прогнозов де-нежных потоков и ставок дисконта. Простейшим способом корректировки является переоценка всех статей баланса по изменению курса рубля относительно курса более стабильной валюты, например американского доллара. Ретроспективная финансовая отчетность за последние 3-5 лет анализиру-ется оценщиком с целью определения будущего потенциала бизнеса на основе его текущей и прошлой деятельности. Желательно использовать отчетность, прошедшую аудиторскую проверку. В любом случае (есть заключение аудито-ра или нет) в отчете данная информация должна быть отражена. Вертикальный и горизонтальный анализы финансовый документации являются частью экспресс-анализа финансового состояния фирмы и позво-ляют увидеть в динамике происходящие изменения в структуре капитала компании, источниках финансирования, доходности и т.п. Вертикальный анализ - представление данных различных статей балан-са, отчета о финансовых результатах и др. в процентах от общей суммы средств компании и сопоставимых данных. Оперирование относительными показателями позволяет избежать инфляционной корректировки ретроспек-тивной финансовой документации. Использование электронных таблиц по-зволит сократить время на проведение данной работы. Горизонтальный анализ - представление данных в виде индексов по от-ношению к базисному году или процентное изменение по статьям за анали-зируемый период и сопоставление полученных данных (табл. 3.10). 

21, Вихідні дані для оцінки нематеріальних активів: зміст та процедура аналізу. В рамках термина "Нематериальные активы и объекты интеллектуальной собственности" объединены различные разнородные активы, что обуславливает невозможность подготовки какого-то единого перечня вопросов разумного объема. В данной ситуации, по нашему мнению, целесообразнее обозначить лишь самые общие информационные блоки. Правовые документы 1. Копии охранных документов, выданных уполномоченным государственным органом, подтверждающие права организации на объект интеллектуальной собственности. 2. Копии документов, подтверждающие право собственности (либо только право распоряжения, пользования) на нематериальный актив, требующий оценки. Способность НА к генерации денежного потока Любые документы и информация, позволяющие подготовить прогноз вероятных денежных потоков, генерируемых НА. Способность НА к генерации денежного потока может проявляться самым различным образом - например за счет появления нового источника доходов, дополнительных доходов или экономии в затратах. В данной ситуации желательно предварительно обсудить задачу с консультантом, который сможет подсказать, на что необходимо обратить внимание в той или иной ситуации. Затраты на приобретение/создание НА 1. Копии документов, подтверждающих затраты на приобретение активов, если сделка была осуществлена на специализированном рынке. 2. Информация о затратах на создание объекта НА собственными силами в рамках НИОКР. 3. Справка бухгалтерии о первоначальной стоимости актива, дате постановки на учет, накопленной амортизации. Оценщики нематериальных активов часто должны полагаться на информацию, полученную от клиента или от представителей клиента. Источник любых таких данных, на которые полагаются, должен указываться оценщиком в устных или письменных отчетах, а данные должны проверяться всякий раз, когда это возможно. 2.18 Оценщиками должны быть предприняты шаги, чтобы гарантировать, что все источники данных, на которые полагаются, надежны и подходят для выполнения задания по оценке. Во многих случаях проведение полного аудита вторичных или третичных источников данных будет находиться вне рамок задания оценщика. Соответственно оценщик должен предпринять, такие разумные шаги, чтобы проверить точность и обоснованность источников данных, как это обычно принято. 2.19 В число проблем, которые рассматривают оценщики нематериальных активов входят:  Характер и история нематериального актива (нематериальных активов). Поскольку стоимость заключена в выгодах от будущей собственности, история важна тем, что она указывает потенциальные будущие экономические выгоды, поступающие от собственности на нематериальные активы.  Права, привилегии и условия, связанные с данным активом. Права собственности будут изложены в юридической документации, и всякий, кто имеет в собственности интерес, ограничивается положениями этой документации. Могут существовать права и условия, содержащиеся в соглашении или в обмене перепиской. Эти права могут передаваться или могут не передаваться покупателю.  Остающийся срок полезной службы/юридический срок службы нематериального актива.  Способность нематериальных активов приносить доход и связанный с этим риск.  Экономические перспективы, которые могут повлиять на стоимость рассматриваемых нематериальных активов, как могут повлиять политические перспективы и политика правительства. Такие факторы, как обменные курсы, темпы инфляции и процентные ставки, могут оказывать разное воздействие в зависимости от конкретного сектора экономики.  Экономическое здоровье и перспективы конкретной отрасли могут повлиять на стоимость рассматриваемых нематериальных активов.  Может потребоваться принятие во внимание предыдущих сделок с рассматриваемыми нематериальными активами.  Другие рыночные данные, т.е. ставки отдачи по альтернативным инвестициям и т.п.  Рыночные цены за приобретение аналогичных нематериальных активов. Часто получить адекватную информацию бывает трудно или вообще невозможно, особенно это касается подробностей сделок. Хотя фактическая цена сделки может быть известна, оценщик может не знать о каких-либо гарантиях или компенсациях, предоставляемых продавцом, какие условия были даны или приняты, или какое влияние имело на сделку налоговое планирование. Сопоставимые данные всегда следует использовать с осторожностью и логически интерполироваться. 

22, Поняття  "роялті".  Термін корисного життя  нематеріального активу, підходи до його визначення. Знос нематеріальних активів. РОЯЛТИ - периодические (текущие) отчисления продавцу (лицензиару) за право пользования предметом лицензионного соглашения. На практике РОЯЛТИ устанавливаются в виде фиксированных ставок в % от стоимости чистых продаж лицензионной продукции, ее себестоимости, валовой прибыли или определяется в расчете на единицу выпускаемой продукции. определение срока полезного исполь​зования нематериальных активов. К решению этой задачи воз​можно выделить следующие подходы: ^ на основе срока действия охранного документа; ■/ исходя из срока полезного использования, установлен​ного владельцем (пользователем); ^ исходя из закона снижения ценности; ^ учитывая вероятность коммерческого успеха; ^ на основе длительности лицензионного соглашения; ^ путем учета технического уровня. ^ На основе срока действия охранного документа возмож​но оценить скорее время монопольного использования защищае​мого патентом или свидетельством нематериального актива, не​жели срок получения прибыли от его применения. Тем не менее, не исключен случай, когда время обладания исключительными правами совпадает со сроком извлечения прибыли. ^ Оценка на основе срока полезного использования, уста​новленного владельцем (пользователем), базируется на том, что последний, производя постановку актива на баланс учитывает время получения выгоды от его применения, в соответствии с которым устанавливает срок амортизации. Хотя на практике в большинстве случаев этот срок принимается равным для различ​ных нематериальных активов в размере 10 лет. Авторами [51] срок использования нематериальных активов связывается с длительностью лицензионного соглашения По их мнению, последняя зависит от капитальных затрат и пр0. должительности освоения производства продукции по лицензии сроков морального старения и получения технической помощи наличия патентной защиты. Условно по срокам действия выде​ляются четыре группы лицензий: Группа А 5-7 лет, Б-5-7 лет, В – 7-10 лет, Г 7-10 лет. Группа А • бесплатные лицензии, освоение которых не требует" больших капзатрат и длительных сроков освоения; Группа Б - патентные лицензии, объектом которых является продукция с коротким сроком морального старения (изделия бытовой электроники и т.д.); Группа В • беспатентные лицензии, освоение которы/ связано с дополнительными, сроками поставок оборудования, значительными капзатратами и сроком освоения свыше 2-х лет; Группа Г - патентные лицензии, за исключением вошедших в группу Б. При установлении расчетного срока действия соглашения следует учитывать такие факторы как: патентую ситуацию; условия конкурентных предложений; • условия платежа по предполагаемому соглашению; • заинтересованность Лицензиата с точки зрения перспектив в получении от Лицензиара усовершенствований объекта соглашения в период действия соглашения; ■ - период времени, необходимый на освоение лицензии с учетом возможности сроков поставки техдокументации, специального оборудования, его монтажа, наладки и т.д.; • заинтересованность Лицензиата в более коротком сроке действия соглашения при комбинированных платежах - первоначальный платеж с последующей выплатой роялти. Оценка уровня износа осуществляется с учетом того, что для нематериальных активов характерными являются функциональный и экономический износ. Величина износа определяется по формуле: Ипл = 1-Ки,где ИНА- величина износа, доля ед.; Кц - коэффициент износа. Коэффициент износа должен определяться специалистами кон​кретной области знаний, к которой относится нематериальный актив, При этом возможна организация экспертного опроса на основе качест​венных оценок, приводимых затем к количественным показателям. Такая процедура может проводиться с использованием таблицы количествен​ных и качественных показателей износа. очень низкий –0-0,1, низкий 0,1-0,3, средний 0,3-0,5, достаточно высокий 0,5-0,8, высокий 0,8-1. Физический износ означает потерю физических возможностей объекта в процессе его эксплуатации. Реальный физический износ оценивается следующими методами: ?по эффективному возрасту; ?по индексам снижения потребительских свойств; ?по снижению чистого дохода (прибыли) в процессе эксплуатации. Моральный износ характеризует потерю конкурентоспособности и соответственно стоимости, в связи с появлением на рынке новых более совершенных аналогов. Моральный износ принято подразделять на: 

?технологический, ?функциональный, ?внешний. Технологический износ является следствием влияния на стоимость достижений научно-технического прогресса в области конструкции, технологии, материалов. Функциональный износ есть следствие уменьшения функциональных возможностей оцениваемого объекта в сравнении с новым аналогом. Внешний износ проявляется в том, что объект в какой-то момент перестает отвечать новым требованиям и ограничениям, например, по экологическим причинам, безопасности и т.д. Основным методом определения морального износа является метод сравнения с новым, более совершенным объектом

23, Особливості визначення ставок дисконту та норм капіталізації при оцінці нематеріальних активів. Анализ предлагаемых различными авторами способов расчета ставки дисконта для оценки стоимости нематериальных ак​тивов позволяет выделить следующие: использование единой ставки дисконта для нематери​альных активов и проекта в котором они применяются;  на основе срока окупаемости инвестиций, вложенных в интеллектуальные активы;  с учетом вероятности коммерческого успеха;  исходя из значений рисков, присущих  оцениваемым активам. Ставку дисконта по формуле: R=Rf+b(Rm-Rf)+S1+S2, Rf - безрисковая» ставка дохода, b-коэффициент бета (характеризует доходность отрасли);  Rm-oбщая доходность рынка в целом,   S1-премия для малых предприятий, S2-премия за риск, характерный для конкретного проекта

(компании). При этом Rf определять на основе ставки LIBOR в качестве премий для малых предприятий S1 добавлять 1-5% в зависимости от реальных масштабов проекта, премия за риск, характерный для конкретного проекта S2 не должна превышать 5%.b может быть расчитана по формуле b=Сигма/Сигма Rm. Сигма= Корен кв(∑((yt-ycr)2/k). Yt-текущая доходность предприятия, ycr – средняя доходность предприятия за ретроспективное время t , k – количество периодов в ретроспективном времени. Сигма Rm=Корен кв(∑((Rmt-Rmcp)2/k). Rmt-среднеотраслевая текущая доходность,  Rmcp – средня доходность отрасли за ретроспективное время. Что касается оценки ставки дисконта на основе значений рисков использования нематериальных активов, приведем мнение авторов [67] относительно составляющих ставки дисконта. К последним они относят: -   составляющую по безрисковым инвестициям (приравнена к депозитным ставкам по валютным вкладам юридических лиц в коммерческих банках Украины); -   составляющую, учитывающую результаты деятельности управленческого персонала; -   составляющую, учитывающую территориальную и производственную диверсификацию, влияющую на степень риска; -   составляющую за стабильность получения доходов и среднюю вероятность их получения; -   составляющую за прочие риски, связанную с повышенным риском инвестирования в нематериальные активы.

24, Витратний підхід до оцінки нематеріальних акти​вів. Переваги та обмеження застосування витратного підходу. ЗП предполагает оценку стоимости исходя из величины затрат на воссоздание оцениваемого объекта в действующих ценах с учетом его текущего состояния. Методы: стоимости создания и цены приобретения. Метод стоимости создания предполагает, что нематериальные активы стоят столько же, сколько стоят затраты на их создание. Основными этапами в применении этого метода являются: • определение стоимости создания нематериального актива; • оценка уровня износа; • расчет текущей стоимости нематериального актива. Определение стоимости создания нематериального актива предполагает выявление и учет всех фактических затрат, связанных с разработкой (изготовлением) конкретного нематериального актива, а именно: ♦ расходов на поисковые, прикладные научные исследования и опытно-конструкторские разработки (материальные затраты, заработная плата с начислениями на социальные нужды, амортизация используемых в НИОКР основных фондов, прочие); ♦ затрат на приобретение имущественных прав, использование которых необходимо для создания оцениваемого нематериального актива; ♦ затрат на создание конструкторско-технологической и проектной документации; ♦ расходов на создание экспериментальных образцов (по тем же элементам затрат, что и расходы на поисковые и опытно-конструкторские работы); ♦ расходов на услуги сторонних организаций по выдаче патентов и затрат на уплату патентных пошлин (за поддержание патента в силе); ♦ расходы на освоение производства продукции, создаваемой с помощью оцениваемого нематериального актива. Оценка уровня износа осуществляется с учетом того, что для нематериальных активов характерными являются функциональный и экономический износ. Величина износа определяется по формуле: Ипл = 1-Ки,где ИНА- величина износа, доля ед.; Кц - коэффициент износа. Коэффициент износа должен определяться специалистами кон-кретной области знаний, к которой относится нематериальный актив, При этом возможна организация экспертного опроса на основе качест-венных оценок, приводимых затем к количественным показателям. Такая процедура может проводиться с использованием таблицы количествен-ных и качественных показателей износа. очень низкий –0-0,1, низкий 0,1-0,3, средний 0,3-0,5, достаточно высокий 0,5-0,8, высокий 0,8-1. Текущая стоимость НМА будет равна стоимость создания * износ НМА. Затратный метод имеет один, но очень существенный недостаток. Получаемая этим методом оценка, как правило, не имеет отношения к реальной ценности оцениваемого актива (разумеется, речь идет только о НМА). 

25, Порівняльний підхід до оцінки нематеріальних активів. Метод порівняння. Переваги та обмеження застосування порівняльного підходу, Сравнительный подход предусматривает анализ цен предложения или продажи объектов, которые аналогичны оцениваемому, и дальнейшую корректировку этих цен с целью учесть отличия ме-жду объектами сравнения и объектом оценки. В качестве достоинств сравнительного подхода можно вы-делить: -определение цены объекта на основе фактической цены ку-пли-продажи аналогичных объектов в аналогичных условиях приобретения с использованием корректировок, обеспечивающих сопоставимость аналога с оцениваемым объектом; -отражение фактически достигнутых результатов эксплуата-ции объекта; -реальное отражение спроса на данный объект инвестирова-ния. Вместе с тем, сравнительный подход имеет ряд недостатков: - игнорирование перспектив использования объекта в буду-щем; - потребность сбора полной и достоверной информации по большому количеству аналогов, что является достаточно труд0. емким процессом; - необходимость выполнения сложных корректировок в про-цессе нивелирования различий оцениваемого объекта и аналога для определения итоговой величины стоимости. При использовании метода аналогов продаж необходимо отыскать на рынке объект подобный оцениваемому, по меньшей мере, по таким параметрам: ■^ сфера использования; ^ функциональное решение; ^ размер; ^ качество; ^ управление; ^ этапы жизненного цикла; ^ расходы на создание; У условия и дата продажи; / соотношение спроса и предложения. Метод аналогов продаж Поскольку большинство нематериальных активов обладает свойствами уникальности и, кроме того, объемы трансакций с яими в настоящее время на отечественном рынке незначительны, постольку метод аналогов продаж возможно использовать лишь применительно к широко представленным на рынке стандартизированным объектам. В настоящий момент это: • универсальные программы для ЭВМ (объект авторского права); • право аренды недвижимости (объект права пользования экономическими, организационными и другими выгодами); • объекты авторских и смежных прав, купля-продажа которых осуществляется на основе законодательно установленных паушальных платежей. Метод отраслевых соотношений Как уже отмечалось выше, метод отраслевых соотношений основывается на существовании зависимости между стоимостью объекта и его определенными характеристиками, которая форми-руется по результатам статистического анализа информации о ценах продажи объектов со схожими характеристиками. Основными характеристиками, используемыми в оценке стоимости нематериальных активов, выступают: -^ область техники / отрасль промышленности; / вид изделий, содержащих нематериальные активы. Предполагается, что базой трансакций является лицензия, плата за которую привязана к величине объема реализации про-дукции, произведенной с помощью нематериального актива. Процент от названного объема реализации выступает в виде ро-ялти, т.е. платы за нематериальный актив, а метод отраслевых соотношений принимает форму метода освобождения от роялти.

26, Дохідний підхід до оцінки нематеріальних активів. Методи надлишкової рентабельності, звільнення від ро​ялті, техніки залишку. Переваги та обмеження застосу​вання дохідного підходу, Доходный подход предполагает оценку стоимости, исходя из способности нематериальных активов приносить доходы в бу​дущем. Как известно, он выступает в двух разновидностях — как метод дисконтирования денежных потоков и метод прямой капи​тализации. Последний, по нашему мнению, применительно к оценки нематериальных активов использоваться не может в силу их ограниченного срока действия. Поэтому приходиться обра​щаться к непрямой капитализации, когда стоимость нематери​альных активов приравнивается к суммарной стоимости будущих доходов от их использования, приведенных в текущее время (на дату оценки).Метод освобождения от роялти используется преимущественно для НМА, права на которые передаются с помощью лицензий. Плата за лицензии обычно привязуется к величине объема реализации продукции, произведенной с помощью НМА. % от этой выручки выступает в виде роялти. На развитых рынках НМА сложились определенные ставки роялти по видам продукции, создаваемые с помощью НМА по отраслям. Стоимость актива в соответствии с методом освобождения от роял​ти определяется на основе условного допущения, что вся интеллектуаль​ная собственность, которая используется предприятием, ему не принад​лежит. В этом случае часть выручки предприятие должно было бы вы​плачивать в виде вознаграждения (роялти) собственникам этой интеллек​туальной собственности. На самом же деле эту часть предприятие остав​ляет у себя. Эту часть выручки и считают дополнительным доходом, ко​торый создается данным нематериальным активом. Стоимость денежных потоков, сформированных на основе этого дохода, принимают как ры​ночную стоимость оцениваемого актива. Метод освобождения от роялти предусматривает следующие про​цедуры: 1, прогнозирование срока использования нематериальных активов, предназначенных для выпуска продукции; 2, оценку объемов продаж по годам полезной жизни продукции; 3, определение ставки роялти; 4, расчет будущих годовых величин собственно платежей за нема​териальные активы; 5, приведение будущих годовых платежей к текущей стоимости. Расчет с использованием метода освобождения от роялти может проводится по формуле: НМА= (ОП1*ч)/(1+d)+(ОП2*ч)/(1+d)2….ОП - объем продаж продукции, создаваемой с помощью 1-го не​материального актива (группы активов) за период полезного срока использования нематериальных активов, ч - ставка роялти, доля единицы; d - ставка дисконта. В степени – период использования НМА. Метод избыточных денежных потоков позволяет определить ве​личину приращения стоимости предприятия по сравнению со стоимо​стью используемых им капитала, труда и земли, которое происходит за счет нематериальных активов, неотделимых от предприятия и состав​ляющих разность между стоимостью всех нематериальных активов и стоимостью тех, которые можно оценить по отдельности, т. е. гудвилл. В применении метода целесообразно выделить следующие этапы: -  определяется рыночная стоимость активов предприятия в соот​ветствии с положениями, изложенными в главе "Оценка стоимости пред​приятий";-  нормализуется денежный поток от эксплуатации предприятия; -  на основании статистических данных оценивается средняя по от​расли доходность активов; -  рассчитывается денежный  поток  на основе  среднеотраслевой нормы доходности и рыночной стоимости активов предприятия; -  определяется избыточный денежный поток путем вычитания из нормализованного денежного потока, денежного потока, рассчитанного исходя из среднеотраслевой доходности и стоимости активов; -  оценивается коэффициент капитализации для совокупности не​материальных активов; -  производится капитализация избыточного денежного потока. Расчет производится в соответствии с формулой: НМА=(Днорм – Са*Пср.отр)/Кна, где Са - рыночная стоимость активов предприятия; Пср.отр- - среднеотраслевая доходность активов; Днорм. - нормализованный денежный поток для предприятия; кНА - коэффициент капитализации для совокупных НМА. "Принцип остатка - Снма определяется как разница между Спредприятия по бизнесу с учетом НМА минус суммарная стоимость НМА Снма=Сб. с нма - Затраты на создание применяется при приватизации, если оценка по бизнесу больше метода затрат то разница применяется как Снма и вешается на баланс"
27, Порядок оцінки нематеріальних активів, що не ві​дображені в балансі підприємств, при приватизації. По​рядок оцінки економічних привілей та ліцензій на про​вадження господарської діяльності. Порядок оцінки нематеріальних активів, що не ві​дображені в балансі підприємств, при приватизації проводиться згідно наказу ФДМУ та Держ комітету з ? науки і технологій № 969/97 від 27.07.95 р. 7. Нематеріальні  активи  -  об'єкти  права   інтелектуальної власності, інші об'єкти права власності та користування.  До нематеріальних активів - об'єктів права інтелектуальної власності, належать: 1. Право власності на винахід. 2. Право власності на корисну модель. 3. Право власності на промисловий зразок.  4. Право власності на знаки для товарів і послуг. 5. Право власності на сорт рослин. 6. Право власності на фірмове найменування. 7. Право власності на програми для  ЕОМ. 8. Право власності на базу даних. 9. Право власності на науково-технічну інформацію.  9. До  нематеріальних  активів  - об'єктів права користування ресурсами природного середовища, належать: 1. Право  користування земельною ділянкою. 2. Право користування надрами. 3. Право на користування геологічною та  іншою  інформацією про природне середовище. 4. Право  на  користування  іншими   ресурсами   природного середовища. 10. До нематеріальних  активів  об'єктів  права  користування економічними, організаційними та іншими вигодами, належать: 1. Економічні   вигоди   від   користування    монопольним  положенням ринку. 2. Права на використання економічних та інших привілей. 11. Гудвіл (ділова репутація) При приватизації експертній оцінці підлягає лише позитивна ділова репутація.  Експертна  оцінка  вартості  нематеріальних  активів може здійснюватися такими способами: - шляхом   визначення   сучасної  вартості  відтворення  щодо нематеріальних активів, які взяті на облік в результаті проведеної інвентаризації на дату приватизації; - шляхом  капіталізації  прибутків  для  визначення  сумарної вартості    нематеріальних    активів,   що   не   відображені   в бухгалтерському балансі на дату приватизації; - шляхом поєднання двох способів. Експертна    оцінка    виявлених    при    інвентаризації нематеріальних активів при прийнятті їх на облік, на підставі п.17 Положення  про  інвентарізацію  майна  державних  підприємств,  що приватизуються,   а   також   майна   державних   підприємств   та організацій, яке передається в оренду ( 158-93-п ),   здійснюється комісією  по  інвентаризації об'єкта приватизації відповідно до їх сучасної вартості відтворення. Експертна  оцінка вартості нематеріальних активів,  що не відображені  в  бухгалтерському  балансі   об'єкта   приватизації, здійснюється за формулою: Вна= Пп/Ск - Вб,  де: Вна - вартість нематеріальних активів,  не відображених в балансі; Пп -  балансовий  прибуток  об'єкта  приватизації   після вирахування  податку  на  прибуток  з урахуванням помісячної індексації; Ск - ставка капіталізації, яка дорівнює 0,12; Вб -   вартість   цілісного   майнового   комплексу,   що визначається    за    балансом,    складеним на дату приватизації. Врахуванню підлягає лише позитивне значення Вна. Визначена   експертним   шляхом  вартість  нематеріальних активів,  не відображених в балансі, додається до державної частки в  статутному  фонді акціонерного товариства.  У  випадку  прийняття  рішення   про   експертну   оцінку нематеріальних  активів,  дооцінка  статутного  фонду створюваного акціонерного  товариства   на   суму,   що   враховує   потенційну прибутковість, не проводиться. Под правами пользования экономическими, организа​ционными и другими выгодами мы подразумеваем преимуще​ства, которые получены не в результате индивидуальной конку​рентной деятельности предприятий на рынке, а предоставлены им государством. Эти преимущества позволяют их пользовате​лям иметь более сильные позиции на рынке по сравнению с теми хозяйствующими субъектами, которые привилегий не имеют. Стоимость прав пользования экономическими, органи​зационными и другими выгодами можно в большинстве слу​чаев оценить прямым счетом на основе доходного подхода. Инвестирование представляет собой прямую непосредст​венную и безвозмездную передачу бюджетных средств предпри​ятиям, преимущественно тем, которые находятся в собственности государства и будут продолжать в ней оставаться, например ка​зенным. В этом случае стоимость привилегии равна величине ин​вестиций. Дотирование выступает в виде предоставления безвоз​мездной помощи предприятиям, производящим отдельные виды продукции (угольные шахты, некоторые предприятия АПК), и в форме дотаций потребителям продукции предприятий (субсидии на оплату жилищно-коммунальных услуг). И те, и другие дота​ции имеют конкретные размеры, которые свидетельствуют об их стоимости. Кредитование в контексте выгод осуществляется в сле​дующих видах: кредитование за счет государственных фондов (инновационный фонд, лизинговый фонд), как правило, на усло​виях более выгодных для заемщика, чем кредиты коммерческих банков; предоставление государственных гарантий по иностран​ным кредитам; отсрочку уплаты или полное (частичное) списание долга (процентов). Привилегия в льготных условиях кредитова​ния может быть оценена исходя из сравнения рыночных ставок по кредитам со ставками, которые предоставлены государствен​ными фондами. Таким же способом можно оценить стоимость государственной гарантии по иностранным кредитам — кредит​ные ставки  последних существенно  ниже  внутрирыночных,  а сроки возврата — соответственно более длительны. Что касается отсрочек уплаты, то их стоимость определяется на основании аб​солютной величины процента на сумму отсрочки, который следовало бы уплатить коммерческому банку за период заде платежа. Выгода в виде списанного долга равна сумме списания. Выгоды  в  налогообложении  проявляются  в следующих формах: использования нулевых ставок налогообложения; пре​доставления налогового кредита; снижения налоговых ставок по сравнению с существующими на рынке; освобождения от отдель​ных налогов; реструктуризации налоговой задолженности; спи​сания налоговой задолженности. Оценить стоимость этих приви​легий можно исходя из рыночной стоимости платы за кредит (для налогового кредита); путем расчета разницы между предостав​ляемой ставкой и рыночной ставкой кредитования (для снижения налоговых ставок); исходя из суммы экономии на налогах (при освобождении предприятия от отдельных налогов); на основе сложившейся на рынке платы за изменение условий кредитного договора и произошедших в результате реструктуризации изме​нений в долге и процентах (для реструктуризации налоговой задолженности); исходя из общей величины списанного долга (при списании налоговой задолженности). Таможенные платежи в виде привилегий проявляются в форме уменьшения ставок пошлины и/или таможенных сборов. Стоимость таких выгод правомерно рассчитать, пользуясь общей суммой экономии, которую получает хозяйствующий субъект на таможенных платежах. Под сертификацией подразумевается привилегия, связан​ная с применением для предприятия «смягченных» норм по каче​ству и экологическим стандартам. Стоимость льгот по качеству легко определить руководствуясь величиной затрат, необходи​мых для доведения качества продукции предприятия до рыноч​ных стандартов. Что касается льгот по различным видам эколо​гических платежей, то их оценка может осуществляться или на основании разницы между стандартными и льготными платежа​ми, или исходя из затрат, необходимых для приведения деятельности предприятия (его продукции) в соответствие с экологиче​скими требованиями. Государственный заказ выступает в виде оплаты государ​ством продукции, изготовляемой для его нужд, приобретения продукции по повышенным ценам, приобретения продукции не находящей сбыта. Основой оценки каждой из названных выгод может служить величина прибыли, получаемая предприятием в результате такой формы государственной поддержки. Выгода в виде предоставления рынка рассматривается нами, во-первых, как прямой протекционизм со стороны государ​ства отдельному предприятию при осуществлении им деятельно​сти на рынке с одновременным созданием искусственных барье​ров для конкурентов, ограничивающих возможности их вхожде​ния в рынок; во-вторых, как содействие сбыту продукции, кото​рую предприятие без помощи государства продать не в состоянии (последнее относится, прежде всего, к наукоемкой продукции, реализуемой на внешних рынках); в-третьих, как непринятие го​сударством   мер   по  регулированию   сложившейся   монополии предприятия. В первом и во втором случаях, стоимость выгоды является производной от величины рынка, предоставляемого го​сударством, и может быть оценена исходя из объема рынка. Ре​зультатом сохранения монопольного положения выступает моно​польная прибыль; именно она определяет стоимость этой приви​легии. Ограничения на импорт товаров, аналогичных произво​димым предприятием, приводят к увеличению рыночной доли последнего, что позволяет оценить стоимость выгоды исходя из сравнения изменений в общих объемах импорта и возрастания объемов реализации продукции предприятия при уменьшении импорта. Регулирование цен на потребляемые предприятием ресур​сы, в случае, если цены оказываются ниже общественно-необходимых, приводит к формированию демпинговых цен на продук​цию предприятия. Выгода, таким образом, выражается в том, что демпинговые цены способствуют усилению конкурентной пози​ции и завоеванию большей доли рынка, а также в получении до​полнительных прибылей. Оценка этой привилегии может осуще​ствляться как путем сравнения разности между рыночными и го​сударственно-регулируемыми ценами, так и, исходя из прираще​ния доли рынка и прибыли предприятия.
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