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1. Паспорт учебной дисциплины

Наименование дисциплины  Оценка бизнеса 
Количество кредитов и сроки изучения

Всего – 3 кредита

Курс: 1
Семестр: 1
Всего аудиторных занятий – 45 часов       

Лекции  - 15  часов   

Практические /семинарские занятия - 30 часов                                    

              СРС – 90 часов

в том числе СРСП – 22,5 часов

Общая трудоемкость - 135  часов

Форма контроля

Экзамен – 1 семестр
Пререквизиты

· Для освоения данной дисциплины необходимы знания, умения и навыки приобретённые при изучении следующих дисциплин: Экономическая теория; Микроэкономика; Макроэкономика; Статистика; Бухгалтерский учет.
Постреквизиты 

Знания, умения и навыки, полученные при изучении дисциплины необходимы для освоения следующих дисциплин: Экономика предприятия; Организация производства; Экономический анализ деятельности предприятия.

2. Сведения о преподавателях и контактная информация

Ф.И.О. Шеримова Нуржанат Мухтаровна
магистр экономики, старший преподаватель
Кафедра «Экономика», аудитория   419

телефон: 673646, вн.11-42
Е-mail: nsherimova@mail.ru.

3. Предмет, цели и задачи
Предмет дисциплины Оценка бизнеса
Цель преподавания дисциплины изучение основных методов оценки стоимости бизнеса (предприятия) различных форм собственности и форм хозяйствования и системы расчетов комплексной оценки решения конкретных задач.

Задачи изучения дисциплины 
· изучение сущности и роли оценки бизнеса в условиях рыночных отношений;

· ознакомление с принципами и порядком оценки хозяйствующих субъектов;

· применение на практике студентами методов оценки и обучение расчету стоимости предприятия;

· исследование зарубежного опыта оценочной деятельности.

4. Требования к знаниям, умениям, навыкам и компетенциям

В результате изучения данной дисциплины студенты должны:

- знать терминологию оценки бизнеса; сущность, цели и принципы оценки бизнеса в условиях формирования рыночных отношений; временную оценку денег; основные  методологические принципы оценки, количественные и качественные показатели    оценочной    деятельности,    методы оценки бизнеса; кодекс этики оценщика.

- уметь разбираться в  системе экономической информации, внешней и внутренней среде деятельности субъектов хозяйствования; представлять  себе  в  комплексе экономический механизм оценки имущественных прав, связанных с оцениваемым активом, для различных целей: инвестирования, ликвидации предприятий и т.д., самостоятельно   разрабатывать   алгоритм построения оценок; разбираться в особенностях оценки материальных и нематериальных активов; выполнять  экономические расчеты и оценки, составлять отчеты по оценке.
5. Тематический план изучения дисциплины

Распределение академических часов по видам занятий

	№ п/п
	Наименование тем
	Количество аудиторных часов по видам занятий
	СРО

	
	
	лекции
	практические (семинарские)
	лабораторные студийные, индивидульные
	Все-го


	в том числе СРОП 

	1
	Тема 1. Современное понимание оценки бизнеса: предмет, цели, подходы.
	2
	2
	-
	6


	1

	2
	Тема 2. Виды стоимости и основные принципы оценки бизнеса (предприятия).
	2
	1
	-
	6
	1

	3
	Тема 3. Формирование информационной базы для определения оценки бизнеса (предприятия)
	2
	1
	-
	6
	1

	4
	Тема 4. Процедура оценки
	2
	1
	-
	6
	1

	5
	Тема 5. Затратный подход к оценке бизнеса (предприятия)
	2
	2
	-
	6
	1

	6
	Тема 6. Доходный подход к оценке бизнеса (предприятия)
	2
	4
	-
	6
	1

	7
	 Тема 7. Сравнительный подход к оценке бизнеса (предприятия)
	2
	2
	-
	6
	1

	8
	Тема 8. Оценка финансового состояния предприятия
	2
	2
	-
	6
	1

	9
	Тема 9. Формализация процедуры оценки
	2
	
	-
	6
	1

	10
	Тема 10. Оценка стоимости земельного участка
	2
	
	-
	6
	2

	121
	Тема 11. Оценка недвижимости
	2
	
	-
	6
	2

	212
	Тема 12. Оценка стоимости машин и оборудования предприятия
	2
	
	-
	6
	2

	13
	Тема 13. Оценка стоимости оборотного капитала предприятия
	2
	
	-
	6
	2

	14
	Тема 14. Оценка нематериальных активов предприятия 
	2
	
	-
	6
	3

	15
	Тема 15. Зарубежный опыт оценки стоимости бизнеса (предприятия)
	2
	
	-
	6
	2,5

	
	Всего:135  (3 кредита)
	30
	15
	-
	90
	22,5


6. Содержание лекционных занятий
Тема 1. Современное понимание оценки бизнеса: предмет, цели, подходы.

План 

1 Необходимость и сущность оценки бизнеса (предприятия), теория оценки стоимости хозяйствующего субъекта, теории оценки стоимости.

2 Особенности бизнеса и предприятия как объектов оценки. Цель оценки. 

3 Факторы, влияющие на оценку стоимости предприятия
Краткое изложение каждого вопроса 

Оценка – это 1) научно обоснованное мнение эксперта-оценщика о стоимости оцениваемого объекта; 2) процесс определения стоимости объекта.

Оценка стоимости действующего предприятия – это процесс оценки стоимости предприятия как единого функ​ционирующего комплекса, приносящего прибыль; включает обоснованную оценку основных фондов и оборотных средств, материальных и нематериальных активов, текущих и будущих доходов предприятия на определенный момент времени.

Для того чтобы оценка была достоверной и точной, необхо​димо соблюдать технологию оценки.

Технология оценки – это определенная Едиными профес​сиональными стандартами оценки последовательность процесса оценки стоимости предприятия, включающая:

· определение объекта, предмета, цели и функции оценки;

· разработку плана оценки;

· определение наилучшего и наиболее эффективного исполь​зования оцениваемого предприятия;

· сбор и анализ необходимой информации;

· оценку стоимости предприятия с использованием различных методик;

· сопоставление стоимостей, полученных различными методи​ками, и установление наиболее вероятной стоимости оцени​ваемого предприятия;

· составление отчета и заключения об оценке стоимости пред​приятия.

Подход к оценке стоимости – общий способ определения стоимости, в рамках которого используется один или более методов оценки. 

Метод оценки стоимости – способ определения стоимости, который варьируется в зависимости от подхода к оценке стоимости. 

Единые профессиональные стандарты оценки (ЕПСО) – это современные требования к профессии эксперта-оценщика, включающие этические правила поведения эксперта-оценщика, основные требования к оценке, регламентирующие технологию оценки и содержащие нормы подготовки и проверки отчетов об оценке.

Стандарты необходимы для поддержания высокого уровня профессиональной практики оценки. Все эксперты-оценщики обязаны их соблюдать.

Эксперт-оценщик — гражданин, прошедший соответст​вующее профессиональное обучение, получивший аттестат, ли​цензию и осуществляющий оценку.

Эксперт-оценщик должен работать компетентно, соблюдать Единые профессиональные стандарты оценки, не допускать в своем поведении противозаконных, неэтичных или неквалифи​цированных действий, исполнять заказ беспристрастно, объек​тивно, без внесения в оценку своих личных интересов.

Оценочная фирма — юридическое лицо, зарегистрирован​ное как предприятие, созданное в целях осуществления оценоч​ной деятельности, имеющее любую организационно-правовую форму, предусмотренную законодательством РК, обладающее соответствующей лицензией.

Предмет оценки бизнеса понимается двояко:

· оценка фирм, которая может основываться (но не обя​зательно) на оценке их имущества;

· оценка «бизнес-линий» как совокупности прав собственности, нематериальных активов, обеспечивающих ожидаемые с некоторой вероятностью будущие доходы.

Цели оценки бизнеса можно классифицировать в зависимости от субъектов оценки (таблица 1).

Таблица 1 –  Классификация существующих целей оценки бизнеса со стороны различных субъектов

	PRIVATEСубъект оценки
	Цели оценки

	Предприятие как юридическое лицо
	Обеспечение экономической безопасности

	
	Разработка планов развития предприятия

	
	Выпуск акций

	
	Оценка эффективности менеджмента

	Собственник
	Выбор варианта распоряжения собственностью

	
	Составление объединительных и разделительных балансов при реструктуризации

	
	Обоснование цены купли-продажи предприятия или его доли

	
	Установление размера выручки при упорядоченной ликвидации предприятия

	Кредитные учреждения
	Проверка финансовой дееспособности заемщика

	
	Определение размера ссуды, выдаваемой под залог

	Страховые компании
	Установление размера страхового взноса

	
	Определение суммы страховых выплат

	Фондовые биржи
	Расчет конъюнктурных характеристик

	
	Проверка обоснованности котировок ценных бумаг

	Инвесторы
	Проверка целесообразности инвестиционных вложений

	
	Определения допустимой цены покупки предприятия с целью включения его в инвестиционный проект


Факторы, влияющие на оценку стоимости предприятия
 

1.Спрос. Спрос определяется предпочтениями потребителей, которые в первую очередь зависят от полезности этого товара, т. е. его будущих прибылей, времени их получения, степени раика, с которым сопряжено их получение, возможности их присвоения и при необходимости перепродажи этого товара.

2. степень контроля, которую получает новый собственник: предприятие покупается в индивидуальную частную собственность или приобретается контрольный пакет акций. В первом случае рыночная цена будет выше, чем во втором.

3. ликвидность этой собственности. Рынок предполагает премию за активы, которые могут быть быстро обращены в деньги с минимальным риском потери стоимости. Стоимость акций ликвидных предприятий (а значит, и стоимость самих предприятий), как правило, выше, чем акций неликвидных. С этим положением связано правило: акции открытых акционерных обществ стоят выше акций закрытых. Разница порой весьма значительна (35-50%), что обусловлено многими причинами, в том числе и большими затратами на публичное размещение акций.

4. квалификация управленческого персонала, и это учитывается экспертом-оценщиком при выборе оценочного мультипликатора либо при подборе коэффициента капитализации, либо на этот фактор делается специальная корректировка (скидка или премия) к общей расчетной стоимости предприятия.

5.Наличие научной базы, масштабы и качество активов, в том числе прогрессивность и изношенность машин и оборудования

6. перспективы предприятия: будет ли оно развиваться или будет закрыто
в силу своей неэффективности. 

Литература:3,4,4,12,15,16
Тема 2. Виды стоимости и основные принципы оценки бизнеса (предприятия).

План 

1 Виды стоимости, определяемые при оценке. Рыночная стоимость. Нормативно рассчитываемая стоимость. Инвестиционная стоимость. Страховая стоимость. Налогооблагаемая стоимость. Стоимость воспроизводства. Стоимость замещения. Балансовая стоимость. Ликвидационная стоимость. Эффективная стоимость.
2 Принципы и подходы к оценке стоимости бизнеса

Краткое изложение каждого вопроса 
Оценочная деятельность состоит в получении представления о стоимости объекта оценки или о величине доли собственника на конкретный момент времени.

Бизнес в зависимости от целей оценки и обстоятельств может оцениваться по-разному. Поэтому для проведения оценки требуется точное определение стоимости.

В настоящее время различают следующие виды стоимости.

1. Рыночная стоимость. «Рыночная стоимость — наиболее вероятная цена, по которой данный объект может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, т. е. когда: одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана принимать исполнение; стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих интересах; цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки и принуждения к совершению сделки в отношении сторон сделки с чьей-либо стороны не было; платеж за объект оценки выражен в денежной форме».

Рыночную стоимость определяют при оценке для целей купли-продажи предприятия или части его активов. Рыночная стоимость является объективной, независимой от желания отдельных участников рынка недвижимости и отражает реальные экономические условия, складывающиеся на этом рынке.

2. Виды стоимости объекта оценки, отличные от рыночной стоимости:
стоимость объекта оценки с ограниченным рынком — стоимость
объекта оценки, продажа которого на открытом рынке возможна или требует дополнительных затрат по сравнению с затратами, необходимыми для продажи свободно обращающихся на рынке товаров;


стоимость замещения объекта оценки —сумма затрат на создание объекта, аналогичного объекту оценки, в рыночных ценах, существующих на дату проведения оценки, с учетом износа объекта оценки. Этот вид стоимости широко используется в сфере страхования;


стоимость воспроизводства объекта оценки — сумма затрат в рыночных ценах, существующих на дату проведения оценки, на создание объекта, идентичного объекту оценки, с применением идентичных материалов и технологий, с учетом износа объекта
оценки. 

стоимость объекта оценки при существующем использовании — стоимость объекта оценки, определяемая исходя из существующих условий и целей его использования;

инвестиционная стоимость объята оценки — стоимость объекта оценки, определяемая исходя из его доходности для конкретного лица при заданных инвестиционных целях. Расчет инвестиционной стоимости производится исходя из ожидаемых данным инвестором доходов и конкретной ставки их капитализации. Инвестиционная стоимость является исходным пунктом переговоров S по сделкам купли-продажи, при поглощениях, слияниях и т. д;

стоимость объекта оценки для целей налогообложения — стоимость объекта оценки, определяемая для исчисления налоговой базы и рассчитываемая в соответствии с положениями нормативных правовых актов (в том числе инвентаризационная стоимость);

ликвидационная стоимость оценки — стоимость объекта оценки в случае, если объект оценки должен быть отчужден в срок меньше обычного срока экспозиции аналогичных объектов. Различают
упорядоченную и принудительную ликвидацию. Упорядоченная
ликвидация проводится в течение времени, достаточного для получения максимальной цены. Принудительная ликвидация означает возможно более срочную распродажу активов. Естественно,
что она дает меньшую стоимость. При любой ликвидации учитываются затраты на ликвидацию (комиссионные агентам по распродаже, затраты на содержание администрации ликвидируемого предприятия и др.). Западная практика показывает, что ликвидационная стоимость фирмы как единого целого меньше суммы выручки от продажи ее активов;

утилизационная стоимость объекта оценки — стоимость объекта оценки, равная рыночной стоимости материалов, которые он в себя включает, с учетом затрат на утилизацию объекта оценки;

специальная стоимость объекта оценки — стоимость, для определения которой в договоре об оценке или нормативном правовом акте оговариваются условия, не включенные в понятие рыночной или иной стоимости, указанной в настоящих стандартах оценки.

Выше уже шла речь о неопределенности будущих доходов компании, лежащих в основе ее стоимости. Соответственно не может быть единой универсальной формулы, по которой можно было бы оценить стоимость любой компании в любых обстоятельствах. Поэтому и возникли разные принципы и подходы к оценке стоимости компаний.

1. Принципы, связанные с представлением владельца об имуществе

Данная группа включает в себя: 

2. Принципы, связанные с рыночной средой

3. Принципы, связанные с эксплуатацией имущества

Перечисленные принципы в обобщенном виде универсальны и применимы ко всем видам имущества. Их содержание может меняться в зависимости от специфики объекта.

Литература: 3,4,4,12,15,16

Тема 3. Формирование информационной базы для определения оценки бизнеса (предприятия)

План 

1 Система информации в оценке стоимости собственности. 
2 Назначение и виды бухгалтерской отчетности для решения задачи оценки стоимости бизнеса (предприятия). 

3 Подготовка финансовой документации в процессе оценки. Инфляционная корректировка отчетности.
4  Нормализация и трансформация бухгалтерской отчетности.

Краткое изложение каждого вопроса 
Информационное обеспечение —основа процесса оценки бизнеса. Без предварительного анализа объемов необходимой информации, источников ее получения и затрат (финансовых, трудовых) невозможно правильно составить график проведения оценки, определить методику проведения работ сформировать бюджет проекта.

Необходимая для процесса оценки бизнеса информация может быть классифицирована следующим образом:

1.По источникам: полученная на рынке; полученная в оцениваемой компании;

2.по типу: юридическая, финансовая, техническая, коммерческая; 

3. по масштабам: общеэкономическая, отраслевая, об отдельном предприятии и его подразделениях.

B целом информацию, используемую для оценки бизнеса, можно разделить на две категории: 

Внешняя информация, используемая в оценке бизнеса, отражает условия функционирования предприятия в отрасли и в экономике в целом.


Особенность оцениваемого бизнеса раскрывается на основании наиболее полной и точной внутренней информации, характеризующей предприятие и его деятельность.

Основными источниками информации по факторам макроэкономического риска являются:

программы правительства; аналитические обзоры информационных агентств; данные Государственного комитета по статистике; информационные отраслевые бюллетени.

Источниками информации по рынкам сбыта, спросу, условиям конкуренции служат: данные отдела маркетинга оцениваемого предприятия; данные Госкомитета по статистике; отраслевые информационные издания; фирмы-дилеры;
таможенное управление;
бизнес-план и т. п.


Литература: 3,4,4,12,15,16

Тема 4. Процедура оценки

План 

1 Осмотр и идентификация объекта оценки. 
2 Интервьюирование собственника или уполномоченных. 
3 Исследование рынка продаж сопоставимых объектов, сбор и обработка информации.
4  Сравнительный анализ прототипов. Использование традиционных методов оценки. 
Краткое изложение каждого вопроса 
Оценка стоимости предприятия — сложный и трудоемкий процесс, состоящий из следующих стадий.

1. Определение проблемы

Данная стадия оценки подразделяется на следующие этапы: 

идентификация предприятия. При идентификации предприятия указывается его полное и сокращенное название, организационно-правовая форма, место его регистрации, местоположение, отрасль производства, основные виды выпускаемой продукции и пр.

выявление предмета оценки. Предмет оценки — это вид имущественных прав, который оценивается: права на предприятие, права на материальные активы предприятия, права на акционерный капитал акционерного общества, доля участника в уставном капитале предприятия, права на пакет акций предприятия или какой-либо иной интерес.

определение даты оценки. Определение даты оценки или момента времени, на который выполняется оценка. Это может быть дата продажи предприятия, дата его осмотра, дата судебного разбирательства, связанная с разделением имущественного комплекса, и другие случаи.

формулировка целей и функций оценки, определение вида стоимости, ознакомление Заказчика с ограничительными условиями. Определение цели оценки (т. е. того, какой вид стоимости требуется определить) — важный этап, от которого зависит выбор методики проведения оценки. Например, методы, используемые для оценки предприятия в целях налогообложения, могут значительно отличаться от тех, которые применяются в целях его ликвидации.

2. Предварительный осмотр предприятия и заключение договора на оценку

Эта стадия состоит из следующих этапов: предварительный осмотр предприятия и знакомство с его администрацией, определение исходной информации и источников информации, определение состава-группы экспертов-оценщиков, составление задания на оценку и календарного плана, подготовка и подписание договора на оценку.

3.
Сбор и анализ информации

Конъюнктура рынка (рыночная конъюнктура) — ситуация на рынке, сложтвшаяся на данный момент или за какой-то промежуток времени под воздействием совокупности условий.

Постоянно действующие факторы конъюнктуры: научно-технический прогресс, влияние монополий, вмешательство государства, инфляция, сезонность и др. Непостоянные (стихийные) факторы конъюнктуры: социальные конфликты, стихийные бедствия, политические кризисы и др.

Важнейшим элементом методологии анализа и прогноза рыночной конъюнктуры является установление активности и характера действия циклических факторов, определение фазы цикла, сроков перехода цикла в следующую фазу и его динамика в перспективе. Цикличность рынка — постоянные краткосрочные и долгосрочные колебания рынка, связанные с глубинными экономическими и социальными процессами. Экономический цикл содержит фазы подъема, высокой конъюнктуры (бум), спада (рецессия) и низкого уровня экономической активности (депрессия). Подобный цикл длится от 3 до 5 лет.

Существует определенная группа показателей, которые можно назвать индикаторами экономического цикла. 

Отчет по оценке стоимости бизнеса подготавливается в письменной форме. Обычно используются одновременно две формы — полный отчет и заключение.

К отчету по оценке стоимости бизнеса предъявляются следующие основные требования.

1. Изложение всех логических построений и выводов из них должно быть ясным и четким.

2. Все факты отчета должны быть документально подтверждены.

3. Отчет должен содержать цель и функцию оценки, четкое описание оцениваемого объекта, определение вида оцениваемой стоимости, расчет издержек, прогноз будущих чистых доходов предприятия, документальное подтверждение используемых фактов, выводы.

4. Эксперт-оценщик должен представить обоснование используемых им методов оценки.

5. В приложении к отчету лица, принимавшие участие в оценке, подтверждают, что они не имеют какого-либо интереса в оцениваемом объекте собственности и не заинтересованы лично в результате оценки.

6. Отчет должен быть оформлен по стандартной форме и подписан всеми лицами, принимавшими участие в оценке.

7. Отчет должен содержать копии документов об образовании оценщика, копию лицензии на осуществление оценочной деятельности, копию страхового полиса о страховке гражданской ответственности оценщика.

8. Форма, размеры и содержание отчета могут значительно различаться в зависимости от характера оцениваемого объекта, поставленных целей и функций оценки. Если отчет предназначен для внешнего пользователя, необходимо детальное описание предприятия, но это не обязательно, если отчет подготовлен для внутреннего пользования.

Литература: 3,4,4,12,15,16

Тема 5. Затратный подход к оценке бизнеса (предприятия)

План 

1 Роль и место затратного подхода в оценке бизнеса. 
2 Методология, основанная на принципе замещения. Преимущества и недостатки подхода.
3 Оценка износа: физический износ, функциональный износ, экономический износ. Срок физической жизни объекта, срок экономической жизни объекта.

4 Метод накопления активов.
5 Методы расчета восстановительной стоимости и стоимости замещения. 
6 Метод расчета ликвидационной стоимости.
7  Оценка стоимости бизнеса (предприятия) на основе показателя «чистые активы». 

Краткое изложение каждого вопроса 
Затратный (имущественный) подход в оценке бизнеса рассматривает стоимость предприятия с точки зрения понесенных издержек. Балансовая стоимость активов и обязательств предприятия вследствие инфляции, изменений конъюнктуры рынка, используемых методов учета, как правило, не соответствует рыночной стоимости. В результате перед оценщиком встает задача проведения корректировки баланса предприятия. Для осуществления этого предварительно проводится оценка обоснованной рыночной стоимости каждого актива баланса в отдельности, затем определяется текущая стоимость обязательств и, наконец, из обоснованной рыночной стоимости суммы активов предприятия вычитается текущая стоимость всех его обязательств. Результат показывает оценочную стоимость собственного капитала предприятия.
Базовой формулой в затратном подходе является:
собственный капитал = активы - обязательства.
Данный подход представлен двумя основными методами:
1. Метод стоимости чистых активов
Этот метод не требует идентификации аналогов, а основывается только на данных оцениваемой фирмы. В этом его преимущество (простота, относительно невысокая трудоемкость, отсутствие ограничений), но одновременно и недостатки (затратный подход к оценке). Как уже отмечалось, бизнес покупается ради будущих доходов, а не прошлых затрат. Суть метода в том, что определяется рыночная стоимость активов путем коррекции данных баланса, из которой вычитается рыночная стоимость обязательств. В модификации метода к рыночной стоимости активов добавляется гудвилл, определяемый котловым методом. (При этом требуется внешняя информация — средняя по отрасли рентабельность собственного капитала.)
Расчет методом стоимости чистых активов включает несколько этапов.
1. Изучаются отчетный баланс и другая финансовая документация
фирмы. В баланс вносятся поправки. Составляется уточненный баланс.
2. Составляется так называемый экономический баланс. Экономический баланс отличается от бухгалтерского тем, что элементы актива и пассива пересчитываются по рыночным ценам:
- нематериальные активы значатся в активе баланса по цене приобретения за вычетом износа (начисленной амортизации). В процессе составления экономического баланса определенная часть нематериальных активов может быть признана утратившими свою стоимость. Уровень износа определяется наименьшим сроком жизни;
-оценка рыночной стоимости материальных активов производится методами оценки недвижимости, оборудования и других основных активов. Используются главным образом рыночный и затратный подход. Наиболее распространенным стандартом
стоимости является стоимость замещения, учитывающая физическое, функциональное, техническое и экономическое устаревание;
-товарно-материальные запасы анализируются по результатам
инвентаризации. Устаревшие неликвидные запасы списываются по ценам возможной реализации за вычетом издержек реализации, включая доходы посредников;
-расходы будущих периодов, если существует связанная с ними
выгода, оцениваются по номинальной стоимости;
-дебиторская задолженность анализируется с точки зрения вероятности и сроков ее получения. Безнадежная задолженность списывается. Если по части дебиторской задолженности срок
получения составляет несколько месяцев, то в экономическом
балансе следует привести (дисконтировать) ее сумму к моменту оценки бизнеса (определить текущую стоимость дебиторской задолженности);


-аналогично дебиторской задолженности корректируется кредиторская задолженность;

-финансовые активы переоцениваются по курсам, действующим
на момент оценки бизнеса, 
-по методу убыточной прибыли выделяется и оценивается гудвилл
-экономический баланс формируется путем изменения стоимости собственного капитала.
3.На основе экономического баланса определяется стоимость активов и стоимость обязательств.
4. Стоимость предприятия равна экономической стоимости активов минус экономическая стоимость обязательств.
2. Метод ликвидационной стоимости

Методика расчета ликвидационной стоимости (стоимости неработающего предприятия) основана на оценке рыночной стоимости активов и обязательств. Отличия от метода стоимости чистых активов определяются различиями в состоянии предприятий.

При расчетах ликвидационной стоимости исключается гудвилл. Стоимость других нематериальных активов зачастую также оказывается равной нулю, так как покупатели могут отсутствовать.

Главное отличие состоит в том, что для ликвидации (продажи) активов предприятие вынуждено платить комиссионные посредникам, нести расходы на демонтаж и снижать цену ниже рыночной стоимости для обеспечения ликвидности. Из стоимости проданных активов (конкурсной массы) вычитается стоимость обязательств, издержки предприятия (в том числе на содержание управленческого персонала и некоторые другие элементы постоянных издержек), комиссионные посредникам, налоги на продажу имущества. Все доходы и издержки должны быть определены на момент оценки (дисконтированы).

Литература: 3,4,4,12,15,16

Тема 6. Доходный подход к оценке бизнеса (предприятия)

 План 

1 Содержание   и   сфера   применения  доходного   подхода. 

2 Основные  методы оценки бизнеса (предприятия) доходным подходом. Преимущества и недостатки подхода.
3 Метод дисконтированных денежных потоков. 
4 Виды денежных потоков, способы их прогнозирования. 
5 Метод капитализации прибыли. 
Краткое изложение каждого вопроса 
Это метод определения капитализированной стоимости доходов, при котором последовательно каждый доход или группа доходов со своими ставками дисконтирования приводятся к величине, равной сумме их текущих стоимостей. Таким образом, данный метод можно еще назвать методом последовательного дисконтирования.

В соответствии с этим методом при определении стоимости предприятия оценщик должен решить две задачи: проанализировать и спрогнозировать будущие потоки денежных доходов с точки зрения их структуры, величины, времени и частоты их поступлений и определить ставки, по которым их необходимо дисконтировать.

Метод дисконтированных денежных потоков используется в следующих случаях:

ожидается, что будущие уровни денежных потоков будут существенно отличаться от текущих;

можно обоснованно оценить будущие денежные потоки с недвижимости;

объект строится или только что построен;

предприятие представляет собой крупный многофункциональный коммерческий объект;

потоки доходов и расходов имеют сезонный характер.

На практике, как правило, данный метод используется и дает хорошие результаты для больших коммерческих объектов типа гостиниц, пароходов и т. п.

С теоретической точки зрения метод дисконтирования денежных доходов самый лучший, однако он весьма трудоемок. Есть оценки, которые в принципе невозможно осуществлять без использования этого метода — это разработка и оценка инвестиционных проектов.

Основные этапы оценки предприятия методом дисконтированных денежных потоков:

1. Выбор модели денежного потока

2. Определение длительности прогнозного периода

Согласно методу дисконтированных денежных потоков, стоимость 

3.
Ретроспективный анализ и прогноз валовой выручки от реализации

4.
Анализ  и прогноз расходов

На данном этапе оценщик должен:

5. Анализ и прогноз инвестиций

6.
Расчет величины денежного потока для каждого года
прогнозного периоде

7. Определение стоимости дисконта

8. Расчет величины стоимости в постпрогнозный период

9.
Предварительная величина стоимости бизнеса

10.
Внесение итоговых поправок

Для выведения окончательной величины рыночной стоимости компании вносится ряд поправок.


1. Если использовалась модель дисконтирования бездолгового инвестированного денежного потока, то найденная рыночная стоимость относится ко всему инвестированному капиталу, т. е. включает в себя не только стоимость собственного капитала, но и стоимость долгосрочных обязательств компании. Поэтому для того, чтобы получить стоимость собственного капитала, необходимо из величины найденной стоимости вычесть величину долгосрочной задолженности.

2. При расчете стоимости учитываются активы предприятия, которые участвуют в производстве, получении прибыли, т. е. в формировании денежного потока. Но у любого предприятия в каждый конкретный момент времени могут быть активы, не занятые непосредственно
в производстве. Здесь их стоимость не учитывается в денежном потоке, но это не значит, что они не имеют стоимости.

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

В отличие от метода дисконтированных денежных потоков метод капитализации не требует прогноза денежных доходов, а основывается на ретроспективных данных. В этом его преимущества (простота, исключение ошибок расчета) и недостатки (денежный поток в перспективе может существенно отличаться от ретроспективного).

С математической точки зрения ставка капитализации — это делитель, который применяется для преобразования величины прибыли или денежного потока за один период времени в показатель стоимости. Существует несколько методов определения коэффициента (ставки) капитализации.

Способ рыночной экстракции для идентичных объектов. Основан на статистической обработке рыночной информации о величинах чистого операционного дохода и цен продажи объектов недвижимости. В соответствии с этим методом коэффициент капитализации рассчитывается в три этапа:

1. Корректируется размер арендной платы объектов-аналогов с целью определения чистого операционного дохода, который может приносить данный вид недвижимости. При необходимости проводится корректировка цен продажи объектов-аналогов.

2. Определяется общий коэффициент капитализации.

3. Из общего коэффициента капитализации выделяется ставка дисконтирования.

Литература: 3,4,4,12,15,16

Тема 7. Сравнительный подход к оценке бизнеса (предприятия)

План 

1 Содержание и особенности применения сравнительного (рыночного) подхода к оценке бизнеса (предприятия). 
2 Метод отраслевых коэффициентов. 

3Метод рынка капитала. 
4 Метод сделок.

Краткое изложение каждого вопроса 
Данный метод основан на принципе замещения — покупатель не купит объект недвижимости, если его стоимость превышает затраты на приобретение на рынке схожего объекта, обладающего такой же полезностью.

1. Сравнительный подход в основном используется там, где имеется достаточная база данных о сделках купли-продажи. Основные преимущества сравнительного подхода.

2. Оценщик ориентируется на фактические цены купли-продажи
аналогичных предприятий. Цена определяется рынком, а оценщик ограничивается только корректировками, обеспечивающими сопоставимость аналога с оцениваемым объектом.

3. Оценка основана на ретроинформации и, следовательно, отражает фактические результаты производственно-финансовой деятельности предприятия.

4. Цена фактически совершенной сделки максимально учитывает
ситуацию на рынке, а значит, является реальным отражением спроса и предложения.

Вместе с тем сравнительный подход имеет ряд существенных недостатков: игнорирует перспективы развития предприятия в будущем; получение информации от предприятий-аналогов является довольно сложным процессом; оценщик должен делать сложные корректировки, вносить поправки, требующие серьезного обоснования, в итоговую величину и промежуточные расчеты.

Таким образом, возможность применения сравнительного подхода зависит от наличия активного финансового рынка, доступности финансовой информации и наличия служб, накапливающих ценовую и финансовую информацию.

Сравнительный (рыночный) подход включает в себя три основных метода: метод рынка капитала, метод сделок и метод отраслевых коэффициентов.

Отбор компаний для сравнения производят по таким критериям, как: принадлежность к той или иной отрасли, региону; вид выпускаемой продукции или услуг; диверсификация продукции или услуг; стадия жизненного цикла, на которой находится компания; размеры компаний, стратегия их деятельности, финансовые характеристики.

Суть метода отраслевых коэффициентов заключается в том, что на основе анализа практики продаж бизнеса в той или иной отрасли выводится определенная зависимость между ценой продажи и каким-то показателем. Этот метод в основном используется для оценки малых компаний и имеет вспомогательный характер. В результате обобщения были разработаны довольно простые формулы определения стоимости оцениваемого предприятия.

Опыт западных оценочных фирм свидетельствует:

-рекламные агентства и бухгалтерские фирмы продаются соответственно за 0,7 и 0,5 от годовой выручки;

-рестораны и туристические агентства — соответственно 0,25-0,5
и 0,04-0,1 от валовой выручки;

-заправочные станции — 1,2-2,0 от месячной выручки;

-предприятия розничной торговли — 0,75-1,5 от суммы чистый
доход + оборудование + запасы;

-машиностроительные предприятия — 1,5-2,5 от суммы чистый
доход + запасы.

В отечественной практике этот метод пока не получил достаточного распространения в связи с отсутствием необходимой информации, требующей длительного периода наблюдения.

Метод рынка капитала — основан на рыночных ценах акций сходных компаний. Предполагается, что инвестор, действуя по принципу замещения (или альтернативной инвестиции), может инвестировать либо в эти компании, либо в оцениваемую. Этот метод основывается на финансовом анализе оцениваемой и сопоставимых компаний.

При составлении финансового отчета предприятия, как правило, исходят из основных принципов ведения бухгалтерского учета, установленных «Положением о бухгалтерском учете и отчетности в РК». Однако общие правила и принципы конкретизируются исходя из условий и особенностей деятельности на каждом предприятии, что находит отражение в собственной учетной политике предприятия. Определенная степень свободы предприятия в формировании учетной политики отражается на величине отчетных показателей. Например, по-разному реализуются в практике конкретного предприятия основные приемы и методы бухгалтерского учета: оценка материалов и запасов производится либо по средней себестоимости, либо методом LIFO, либо FIFO; стоимость основных средств погашается либо по стандартным нормам амортизационных отчислений, либо ускоренным способом; прибыль от реализации продукции признается либо по мере отгрузки, либо по мере оплаты.

В зависимости от принятых методов бухгалтерского учета будут различаться не только величина прибыли, но и стоимость отдельных активов, а это, в свою очередь, отражается на величине отдельных статей балансового отчета. Поэтому при сравнительном анализе балансовых отчетов предприятий-аналогов и оцениваемого предприятия рекомендуется учитывать различия в применяемых методах бухгалтерского учета и вносить поправки в соответствующие статьи балансового отчета.

Сравнительный подход оценки предприятия использует все традиционные приемы и методы финансового анализа.

Определение рыночной стоимости собственного капитала предприятия сравнительным методом основано на использовании ценовых мультипликаторов.

Ценовой мультипликатор — это коэффициент, показывающий соотношение между рыночной ценой предприятия или акции и финансовой базой. Финансовая база оценочного мультипликатора является, по сути, измерителем, отражающим финансовые результаты деятельности предприятия, к которым можно отнести не только прибыль, но и денежный поток, дивидендные выплаты, выручку от реализации и некоторые другие.

Для расчета мультипликатора необходимо:


определить цену акции по всем компаниям, выбранным в качестве аналога; это даст значение числителя в формуле; 

вычислить финансовую базу (прибыль, выручку организации,
стоимость чистых активов и т. д.) либо за определенный период,
либо по состоянию на дату оценки; это даст величину знаменателя.

Литература: 3,4,4,12,15,16

План 

Тема 8. Оценка финансового состояния предприятия

1 Финансовый анализ предприятия как необходимый элемент оценки. Методы финансового анализа при оценке бизнеса. 
2 Цели, задачи финансового анализа. 
3 Особенности анализа финансовых результатов предприятия в условиях инфляции.
Краткое изложение каждого вопроса 
Финансовый анализ является частью общего анализа хозяйственной деятельности. Его объектом выступают показатели финансовой деятельности предприятия. Главной целью финансового анализа каждого субъекта хозяйствования является оценка эффективности его экономических процессов и финансового состояния. Достижение этой цели предполагает осуществление анализа на важнейших участках хозяйственной деятельности, которые и выступают его главными объектами (см. приложение 1).

В процессе текущей деятельности предприятие осуществляет определенные расходы, которые, в свою очередь, способствуют получению запланированных доходов. От их величины во многом зависит выполнение намеченных заданий. Большая часть поступлений включает в себя доходы от основной деятельности (реализация продукции, работ и услуг). С развитием финансового рынка получили распространение операции, связанные с ценными бумагами, расширением капитала. К доходам предприятия относятся также прочие поступления денежных средств, в виде штрафов, пеней и иных не планируемых доходов.

Создание и функционирование предприятия непосредственно связано с аккумуляцией финансовых ресурсов и их использованием в виде вложений в основные и оборотные средства. Отсюда к первостепенным объектам анализа можно отнести объем, структуру имущества и источники финансирования.

Все хозяйственные процессы опосредуются движением денежных средств, которые оказывают существенное воздействие на финансовое состояние предприятия. Стабильность денежных потоков, рациональное использование денежных ресурсов непосредственно влияют на рентабельность предприятия, его платежеспособность, финансовую устойчивость и независимость.

Финансовое состояние можно считать особенно важным объектом анализа, поскольку в нем сосредоточены основные синтетические показатели, являющиеся как бы итогом представленных ранее объектов финансового анализа.

Задачами финансового анализа являются:

- выявление рентабельности и финансовой устойчивости;

- изучение эффективности использования финансовых ресурсов;

- установление положения хозяйствующего субъекта на финансовом рынке и количественное измерение его финансовой конкурентоспособности;

- оценка степени выполнения плановых финансовых мероприятий, программ, плана и др.;

- оценка мер, разработанных для ликвидации выявленных недостатков и повышения отдачи финансовых ресурсов.

Финансовый анализ должен быть оперативным, конкретным, систематическим и объективным.

Оперативность финансового анализа выражается в незамедлительном использовании полученных аналитических данных и выводов для улучшения финансовой деятельности хозяйствующего субъекта.

Конкретность финансового анализа заключается во всестороннем изучении отчетных данных финансовой деятельности хозяйствующего субъекта.

Систематичность финансового анализа предполагает, что он должен производиться не от случая к случаю, а постоянно, систематически, по определенному плану и формам.

Объективность финансового анализа обеспечивается подбором необходимого аналитического материала, его сопоставимостью, критическим и беспристрастным его изучением.

Финансовый анализ считается основным инструментом управления хозяйственной деятельностью, поскольку он позволяет:

- определить исходные данные для обоснования текущих и стратегических решений с учетом фактического состояния ресурсов, финансовых возможностей и предполагаемых результатов;

- выявить отклонения фактических данных от плановых показателей, оценить результативность реализуемых решений и тем самым принять меры к оперативному устранению недостатков и улучшению результатов;

- обеспечить обоснование выбора оптимальных проектов, с учетом уровня риска, затрат, доходов и конечных результатов.

Виды финансового анализа
В зависимости от принятых критериев можно выделить разные виды анализа.
Внутренний анализ проводится финансовыми службами предприятия, его результаты используются для планирования, контроля и прогнозирования финансового состояния предприятия. Цель данного вида анализа - обеспечить планомерное поступление денежных средств и разместить собственные и заемные средства таким образом, чтобы получить максимальную прибыль и исключить банкротство.

Внешний анализ осуществляется кредитными и финансовыми учреждениями, инвесторами, поставщиками материальных и финансовых ресурсов, контролирующими органами на основе отчетности предприятия. Его целью является изучение платежеспособности предприятия, оценка его эффективной деятельности и возможности выполнения в установленные сроки своих финансовых обязательств.

Анализ, осуществляемый на основе данных прошлого периода, позволяет установить определенные тенденции состояния материальных и финансовых ресурсов и использовать это для обоснования плановых заданий.

Рис. 1.1 Классификация финансового анализа по основным видам

Текущий анализ дает возможность контролировать ход выполнения принятых решений, корректировать свои задания, успешно маневрировать денежными ресурсами с целью повышения их эффективности.

Анализ, осуществляемый на основе прогнозных показателей, широко применяется при оценке эффективности инвестиционных проектов и является основой для выбора оптимального варианта.

Полный анализ охватывает все стороны финансовой деятельности предприятия, оценку множества параметров, факторов, влияющих на эффективность и финансовое положение хозяйствующего субъекта.

Объектом частичного анализа является конкретный участок финансовой деятельности или группа однородных показателей, которая в данном периоде нуждается в совершенствовании (финансовые результаты, запасы).

Анализ финансовой деятельности осуществляется на основе данных бухгалтерского учета, отчетности, которая характеризует состояние имущества, источников их финансирования, финансовые результаты, уровень затрат, доходов и т.д. Основными источниками информации являются: «Бухгалтерский баланс» предприятия (форма 1 годовой и квартальной отчетности), «Отчет о прибылях и убытках» (форма 2), «Отчет о движении денежных средств» (форма 4) и другие положения к балансу.

Классификация методов и приемов анализа
Для проведения финансового анализа используются методы, которые можно применять на всех предприятиях без учета отраслевой принадлежности, организации управления и формы собственности. Все они имеют количественную и качественную сторону осуществления финансового анализа.

К наиболее распространенным и применяемым на практике способам относится сравнительный метод.

Сравнительный метод основывается на сравнении фактических достижений конкретных показателей с плановыми данными, а также с данными прошлого периода. Кроме того, отдельные показатели аналогичных предприятий сопоставляются со среднеотраслевыми данными (рентабельность, ликвидность и т.д.), установленными нормами или международными стандартами. Целью этого анализа является выявление отклонений фактических данных от принятых заданий или достигнутых результатов. В литературе выделяются следующие разновидности этого метода: горизонтальный и вертикальный анализ.

Горизонтальный анализ - сравнение каждой позиции отчетности с предыдущим периодом. Его целью является определение абсолютных и относительных изменений показателей финансовой отчетности за определенный период и их оценка.

С помощью вертикального анализа оценивается финансовая отчетность с точки зрения рациональной структуры баланса и эффективности использования имущества и капитала предприятия. Эти данные в последующем используются для прогноза структурных изменений активов и источников их покрытия.

Многофакторный метод заключается в установлении влияния отдельных факторов на изменения анализируемых параметров. С этой целью используется метод цепных подстановок, который базируется на исключении воздействия всех факторов на величину анализируемого показателя, кроме одного (выбранного).

Метод коэффициентов предполагает расчет числовых отношений между отдельными позициями отчета или позициями разных форм отчетности, определение взаимосвязей показателей.

Реальная оценка аналитических исследований в значительной степени зависит от полноты и достоверности информации, эффективных методов оценки явлений, а также последовательности проведения аналитических действий.

Первостепенное значение для конкретных выводов аналитических действий имеет точное определение объекта, а также установление критериев, которые будут использоваться при оценке деятельности предприятия (например, анализ структуры источников финансирования с учетом уровня риска и цены соответствующих ресурсов). Кроме этого, необходимо соблюдать правила сохранения уравнивания показателей во времени и в единицах измерения. Это возможно при наличии достоверной информации, быстрой ее обработке и умелом использовании.

Оценка аналитических данных и презентация результатов анализа производится в форме группировки отдельных показателей в таблицы и их сопоставления в определенном периоде времени. Кроме того, часто результаты анализа могут быть представлены графически, в форме диаграмм, рисунков и т.д. Все данные должны быть описаны, на их основе сделаны выводы и обоснованы предложения улучшения отдельных участков деятельности.

Эффективность аналитических исследований зависит непосредственно от применения прогрессивных методов анализа рассматриваемых процессов, явлений и использования современных технических средств. Выполнение всех этих требований способствует реальной оценке финансового состояния предприятия, которая в современной экономике является одним из важных условий нормального функционирования.

В процессе проведения финансового анализа применяются разные приемы анализа.

Прием анализа - способ изучения динамики экономического показателя и причин этой динамики.

Основными приемами финансового анализа являются: сравнение показателей, сводка и группировка, исчисление средних показателей и относительных величин, прием балансовой увязки, элиминирование (прием цепной подстановки, прием разниц, сальдовый прием, прием долевого участия, интегральный прием), графический прием, корреляционный и регрессионный анализ.

Универсальным приемом анализа является сравнение. Оно позволяет дать оценку любому показателю по отношению к другому или изменению этого показателя. При проведении анализа фактический (т.е. отчетный) показатель сравнивается с базисным показателем (плановым или показателем прошлого периода).

При сравнении данных должна быть обеспечена их сопоставимость в оценке, методике исчисления, структуре, календарных сроках и условиях работы.
В теории и практике различают несколько уровней инфляции, которые можно классифицировать следующим образом. Небольшая инфляция считается допустимой и даже полезной, потому что способствует росту активности владельцев денег, побуждая вкладывать их в прибыльные мероприятия, поскольку деньги, находящиеся без,движения, быстро теряют в цене.
Однако высокая инфляция отрицательно влияет на весь вос-производственный процесс и является основным дестабилизирующим фактором развития производства и устойчивости финансового положения предприятий.
Большинство предприятий оказались не подготовленными к анализу воздействия инфляции на свое финансовое положение, к необходимости учета этого воздействия в повседневной хозяй-ственной практике.
Инфляция обесценивает все доходы и поступления предприятия. Малейшая отсрочка платежей ведет к тому, что предприя-тие получает лишь часть причитающегося дохода.
Инфляция ведет к неоправданному росту потребности предприятия в оборотных средствах, потому что затраты предприятия на сырье и материалы, заработную плату, амортизацию и прочие элементы, учитываемые в себестоимости реализуемой продукции по ценам базисного периода и возвращающиеся в составе выручки от реализации, не возмещают суммы реальных расходов предприятия в текущем периоде. Инфляция искажает реальную стоимость капитала предприятия, его активов и обязательств.
В условиях инфляции финансовые отчеты предприятий о результатах хозяйственной деятельности, финансовом состоянии и использовании прибыли могут оказаться источником необъективной информации, так как различные элементы баланса теряют свою стоимость с различной скоростью. Например, денежная наличность и дебиторская задолженность, представляющая со-бой требования о выплате фиксированной суммы в будущем, в связи с инфляцией теряют свою стоимость и ведут к убыткам пред-приятия на сумму снижения покупательной способности денег. И, наоборот, предприятия, увеличивающие свою кредиторскую задолженность, т.е. придерживающие оплату счетов поставщиков и других обязательств (по оплате труда, с бюджетом, соцстраху и прочими кредиторами), извлекают из этого выгоду, потому что могут расплатиться по своим обязательствам деньгами со снижен-ной покупательной способностью.
Стремясь сохранить реальный уровень оплаты труда, предприятия увеличивают фонды потребления в ущерб фондам на-копления и развития. Однако выдвижение на первый план так-тических задач управления наносит вред стратегическим целям и интересам предприятия, ведет к развитию феномена «затуха-ния» инвестиционной активности предприятий, к «проеданию» средств, предназначенных для расширенного воспроизводства. Высокая инфляция затрудняет процесс не только расширенного, но и простого воспроизводства капитала предприятия. Про-изводство свертывается, предприятия оказываются на грани выживания. Основные средства предприятий (здания, сооружения, машины и оборудование), а также производственные запасы (сырье и материалы, малоценные предметы и т.п.) приобретались в предшествующие периоды, когда покупательная способность денег была выше. Перенос стоимости этих активов на готовый продукт (амортизация и текущие затраты на производство) осу-ществляется в текущем периоде, т.е.-запаздывает во времени и, таким образом, происходит по заведомо заниженной стоимости. Чем продолжительней период операционного цикла (длительность производительного цикла), тем ниже перенесенная стоимость, тем «худее» источник накоплений предприятия на финансирование развития производства (инвестиций) за счет амортизации. Наряду с этим текущие затраты и амортизация основных средств, исчисленные в оценке по более высокой по-купательной способности, для определения финансовых резуль-татов вычитаются из поступлений (выручки от реализации) за текущий период, оцениваемых по более низкой покупательной способности денег. Результатом этого является завышение финансовых результатов деятельности, увеличение налогооблагаемой прибыли, а следовательно, увеличение уплачиваемых на-логов, и опять же, уменьшение источников финансирования развития производства.

Таким образом, в условиях инфляции в связи с искажением информации отчетов пользователи могут принимать решения, не адекватные реальным процессам. Объективно оценить финансовое состояние и финансовые результаты деятельности предприятия без коррекции на инфляцию данных отчетности невозможно. Мировая учетная практика накопила определенный опыт устранения искажающего влияния инфляции на данные бухгал-терской отчетности. Существуют два основных подхода к учету влияния изменения цен. Первый известен как «оценка объектов бухгалтерского учета в денежных единицах одинаковой покупа-тельной способности», второй — как «переоценка объектов бух-галтерского учета в текущую стоимость». Первый подход основан на трактовке капитала как вложенных в фирму денежных средств (пассив), второй подход трактует капитал как имущественную массу, т.е. набор материальных ценностей (актив).
Первая методика пропагандируется сторонниками концепции финансовой природы капитала, вложенного в тот или иной вид бизнеса. Сторонники этой концепции абстрагируются от предметно-вещественной структуры активов предприятия. Упор делается на общую оценку капитала фирмы в целом с учетом по-купательной способности денежной единицы, ее колебаний во времени, характеризующихся изменением индекса среднего уровня цен.
Смысл первой методики учета влияния изменения цен за-ключается в периодическом пересчете по индексу цен активов и обязательств предприятия с учетом изменения покупательной способности денежной единицы. Все операции должны отражаться в текущем учете по ценам свершения, но при составлении отчетности данные корректируются с помощью индекса общего уровня цен. В итоге относящиеся к различным периодам време- ни элементы статей баланса, или отчета о прибылях и убытках выражаются в сопоставимых ценах.
Вторая методика пропагандируется сторонниками предметно-вещественной природы капитала, вложенного в тот или иной вид бизнеса. Суть второй методики заключается в пересчете всех статей отчетности исходя из текущих цен. Основная проблема состоит в достаточной сложности и субъективности формирования текущих оценок статей. Именно по этой причине вторая методика подвергается серьезной критике.
Существует еще один метод учета инфляции. Он заключается в переоценке активов, выраженных в национальной денежной единице, по курсу более стабильной валюты. Здесь также есть некоторые неудобства. Любая денежная единица подвержена влиянию инфляции, определяемой условиями экономики в данном государстве. Однако этот метод эффективен в условиях гиперин-фляции, одним из которых является темп инфляции на протяжении трех лет не менее 100%. Преимущество метода заключается в простоте пересчета. Единственная проблема - выбор твердой валюты.
Финансовый анализ является гибким инструментом в руках руководителей предприятия. Вместе с тем его выводы и заключения носят кратковременный характер в силу постоянного изме-нения финансового состояния. Особенно это 'касается малых предприятий, фирм и ИЧП.
Чтобы снизить воздействие инфляции на финансовые резуль-таты деятельности предприятия, необходимо своевременно кон-тролировать уровень рентабельности, закладываемый в продажную цену изделия.

Литература:2,910,11,14
Тема 9. Формализация процедуры оценки

План 

1 Заключение договора на проведение оценки: предмет договора, права, обязанности и ответственность сторон, стоимости работ, особые условия. 
2 Форма отчета об оценке и сопроводительного письма к заказчику, прилагаемого к отчету.

Основные требования к участникам оценки стоимости предприятия.

Краткое изложение каждого вопроса 
Цель процедуры оценки— это предварительный отбор 'Жизнеспособных" проек​тов для последующего обоснования их экономической эффектив​ности.
     Предварительная экспертиза, предшествующая расчетам эко​номической эффективности, включает качественный анализ сущ​ности проекта и его концепции, оценку внешних эффектов и предварительный отбор проекта по социальным, экологическим, политическим и другим критериям эффективности.
     Риск в реализации инвестиционных проектов предполагает творческий подход к методам и гибкость схем принятия решений. При этом наряду с количественным анализом широко использу​ется качественный. Важную роль в оценке проектов и предпри​ятий играет интуиция.
 Договор является одним из оснований проведения оценки. Однако следует иметь в виду, что, помимо необходимости соответствия такого договора общим требованиям, предъявляемым гражданским законодательством РК  к договорам, такой договор должен соответствовать законодательству об оценочной деятельности.
Договором признается соглашение двух или нескольких лиц об установлении, изменении или прекращении гражданских прав и обязанностей. К договорам применяются правила о двух- и многосторонних сделках. К обязательствам, возникшим из договора, применяются общие положения об обязательствах. К договорам, заключаемым более чем двумя сторонами, общие положения о договоре применяются, если это не противоречит многостороннему характеру таких договоров.
Условия договора определяются по усмотрению сторон, кроме случаев, когда содержание соответствующего условия предписано законом или иными правовыми актами. В случаях, когда условие договора предусмотрено нормой, которая применяется постольку, поскольку соглашением сторон не установлено иное (диспозитивная норма), стороны могут своим соглашением исключить ее применение либо установить условие, отличное от предусмотренного в ней. При отсутствии такого соглашения условие договора определяется диспозитивной нормой. Если условие договора не определено сторонами или диспозитивной нормой, соответствующие условия определяются обычаями делового оборота, применимыми к отношениям сторон.
Договор должен соответствовать обязательным для сторон правилам, установленным законом и иными правовыми актами (императивным нормам), действующим в момент его заключения. Если после заключения договора принят закон, устанавливающий обязательные для сторон иные правила, чем те, которые действовали при заключении договора, условия заключенного договора сохраняют силу, кроме случаев, когда в законе установлено, что его действие распространяется на отношения, возникшие из ранее заключенных договоров.
Исполнение договора оплачивается по цене, установленной соглашением сторон. В предусмотренных законом случаях применяются цены (тарифы, расценки, ставки и т.п.), устанавливаемые или регулируемые уполномоченными на то государственными органами.
Изменение цены после заключения договора допускается в случаях и на условиях, предусмотренных договором, законом либо в установленном законом порядке.
Договор вступает в силу и становится обязательным для сторон с момента его заключения. Стороны вправе установить, что условия заключенного ими договора применяются к их отношениям, возникшим до заключения договора.
Законом или договором может быть предусмотрено, что окончание срока действия договора влечет прекращение обязательств сторон по договору. Договор, в котором отсутствует такое условие, признается действующим до определенного в нем момента окончания исполнения сторонами обязательства. Заметим, что окончание срока действия договора не освобождает стороны от ответственности за его нарушение.
Договор об оценке относится к предпринимательским договорам, с наличием по крайней мере с одной стороны специального субъекта предпринимателя, действующего в сфере предпринимательской деятельности в установленной законом любой организационно-правовой форме. Регулирование заключения договора в ГК РК начинается со стадии выражения стороной воли заключить договор (выступление с офертой). Договор признается заключенным только при условии прямого подтверждения оферты.
При заключении договора должны соблюдаться определенные условия, то есть основополагающие принципы, которые лежат в основе заключения общегражданских договоров.
Так как договор об оценке является предпринимательским, то законность его содержания заключается не только в соответствии требованиям, установленным законодательством для общегражданских сделок, но и в соответствии с требованиями, необходимыми для признания законности предпринимательских договоров.
К участникам предпринимательского договора также предъявляются особые требования. Они должны обладать особой предпринимательской правосубъектностью, а именно: должны быть зарегистрированы в качестве субъектов предпринимательской деятельности, а в установленных законом случаях получить лицензию на право осуществления определенного вида предпринимательской деятельности.
Договор на проведение оценки заключается в простой письменной форме.
Существенными условиями являются:
- условия о предмете договора;
- условия, которые названы в законе или иных правовых актах как существенные или необходимые для договоров данного вида;
- все те условия, относительно которых по заявлению одной из сторон должно быть достигнуто соглашение.
Договор заключается посредством направления оферты (предложения заключить договор) одной из сторон и ее акцепта (принятия предложения) другой стороной и признается заключенным в момент получения лицом, направившим оферту, ее акцепта.
Отчет об оценке содержит: 
1) акт осмотра объекта оценки, с указанием даты осмотра, ФИО присутствующих при этом оценщика, заказчика и/или собственника имущества и заверяется подписью вышеуказанных лиц; в отдельных случаях, когда объектом оценки являются финансовые интересы или другие нематериальные объекты оценки, акт осмотра не обязателен;
2) существенную информацию, которая:
всесторонне характеризует объект оценки, позволяя воспроизвести расчет определяемой стоимости и привести при экспертизе отчета к аналогичным результатам; 
подтверждена конкретными ссылками на источник, который может быть воспроизведен на бумажном носителе и приложен к экземпляру отчета, хранящемуся в архиве оценщика в течение пяти лет;
не должна быть излишней и не использоваться при проведении оценки, если она не является обязательной согласно требованиям национальных стандартов оценки.
3) краткое описание применяемых подходов и методов, на основании которых производятся расчеты стоимости согласно стандартам оценки.
Отчет по форме и содержанию должен соответствовать требованиям Закона, стандартам оценки;
Недостоверной оценкой признается оценка, осуществленная на несуществующий объект или с нарушением требований нормативных правовых актов в области оценочной деятельности, стандартов оценки, с использованием в отчете об оценке недостоверных данных, приводящих к искажению рыночной или иной стоимости объекта оценки.
Листы отчета об оценке, кроме титульного, нумеруются постранично, прошиваются и парафируются оценщиками, которые проводили оценку, при этом допускается использование факсимиле. 
Отчет, составленный оценщиком, имеющим лицензию на осуществление оценочной деятельности и являющимся индивидуальным предпринимателем, подписывается им и заверяется его личной печатью. 
Отчет юридического лица, имеющего лицензию на осуществление оценочной деятельности, подписывается оценщиками, утверждается руководителем юридического лица и заверяется печатью. 

В ограничительных условиях отчета должно быть указано, что его публикация целиком, частями или отдельных ссылок на отчет, данных, содержащихся в отчете, имени и профессиональной принадлежности оценщика запрещается без его письменного согласия. 
В соответствии с требованием заказчика, установленным в договоре, отчет об оценке может быть выполнен и передан заказчику в электронном виде с соблюдением следующих условий:
1) отправленный отчет хранится у оценщика в электронной базе отчетов на жестком диске и копия на лазерном диске;
2) отчет передается в формате, позволяющем надежно защитить отчет от внесений в него изменений, кроме автора;
3) в архиве вместе с экземпляром на бумажном носителе должна быть подшита распечатка файлов со сведениями об электронном адресе отправителя отчета, Ф.И.О. оператора, пославшего отчет, дата и время приема, а также информация о подтверждении получения отчета заказчиком;
4) в случае, если заказчику требуется представить отчет на электронном носителе, электронный отчет может быть предоставлен только при наличии у оценщика электронной подписи, в соответствии с действующим законодательством, при этом в архиве оценщика должен храниться вариант отчета на бумажном носителе с визой, что данный отчет принят заказчиком.
Требования к содержанию отчета об оценке
Вне зависимости от вида объекта оценки отчет об оценке содержит следующие обязательные разделы и части: 
1) титульный лист;
2) сопроводительное письмо (по согласованию с заказчиком);
3) содержание отчета;
4) список оценщиков и исполнителей с указанием квалификационных характеристик; 
5) общие сведения об отчете;
6) общие сведения и описание объекта оценки;
7) расчетную часть отчета;
8) заключительную часть отчета;
9) приложения.
Риск в реализации инвестиционных проектов предполагает творческий подход к методам и гибкость схем принятия решений. При этом наряду с количественным анализом широко использу​ется качественный. Важную роль в оценке проектов и предпри​ятий играет интуиция.
Выбор схемы и методов оценки проектов и предприятий в первую очередь зависит от двух моментов.
     От лица, принимающего решение. Собственник заинтере​сован в более глубоких оценках эффективности производства, чем
кредитор, интересы которого в основном ограничиваются свое​
временностью возврата ссуды и процента, ликвидностью залога,
кредитоспособностью заемщика.  Менеджер  часто  предпочитает
снять с себя ответственность, апеллируя к коллективному мне​нию, инструкциям и суждениям вышестоящих лиц.
     От особенностей проекта — его сложности, рискованности,
объемов требующегося финансирования, как абсолютных, так и
относительных.
Концепция проекта может основываться на реализации, на​пример, таких идей, как:
-освоение новых источников полезных ископаемых и дру​гих сырьевых ресурсов;
-разработка новых видов продукции и/или новых технологий;

комплексная переработка исходного сырья;
-удовлетворение растущего спроса на выпускаемую продукцию и услуги на внутреннем или на мировых рынках;
-увеличение масштабов производства с целью экономии из​держек;
- использование благоприятных изменений общеэкономиче​ских условий (например, налоговых льгот).
Кроме того, проект может преследовать внеэкономические цели, например охрану окружающей среды, строительство неком​мерческого жилья и т.д.
     Предварительная экспертиза проекта должна включать его инженерную экспертизу, определяющую техническую достижи​мость идей, положенных в основу проекта.
     Во всех случаях принятию решения о финансировании дол​жен предшествовать профессиональный анализ реалистичности потенциальных преимуществ проекта.
       Отобранные проекты должны соответствовать специализации фирмы и ее целям. Чрезмерная диверсификация ведет к потере управляемости проектом со стороны его участников и увеличивает риск провала проекта.
Литература: 3,4,4,12,15,16

Тема 10. Оценка стоимости земельного участка

План 

1.Цель оценки. Предмет оценки. Земельный рынок. Закон  РК «О земле». Ведение земельного кадастра. 

2.Земельный рынок. Понятия первичного землепользования, вторичного землепользования. Земли, используемые в коммерческих целях. Классификация земель.

3.Налоговые ставки на земли. Нормативная цена земли. Рыночная стоимость земли. 

4.Техника остатка для оценки земли. Принцип наилучшего и наиболее эффективного использования.

5. Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования. Разбивка на участки и освоение земли.

Краткое изложение каждого вопроса
Различаются нормативная и рыночная стоимости земельного участка. Оценщик имеет дело прежде всего не с нормативной ценой земли, а с рыночной, складывающейся не в последнюю очередь под влиянием спроса и предложения.  Но на сегодняшний день в большинстве случаев объектом оценки является не абсолютное (полное) право собственности на земельный участок, а лишь право пользования долгосрочной арендой. Соответственно рыночным выражением этого оцениваемого права является уже не рыночная (продажная) стоимость земельного участка, а рыночная стоимость права долгосрочной аренды.

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

- титул собственности и регистрационные данные по земельному участку;

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

- данные о взаимосвязи участка с окружением;

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

Оценка рыночной стоимости участков осуществляется следующими основными методами:

- методом техники остатка для земли;

- методом средневзвешенного коэффициента капитализации;

- методом сравнения продаж;

- методом разбиения;

- методом капитализации;

- методом валового рентного мультипликатора.

 Метод техники остатка для земли

При применении метода техники остатка для земли должны быть известны:

- стоимость зданий и сооружений;

- чистый операционный доход, приносимый землей, зданиями и сооружениями;

- коэффициенты капитализации для земли, зданий и сооружений. Расчеты этим методом выполняются в несколько этапов:

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

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

3. Рассчитывается  остаточная стоимость земли путем капитализации остаточного чистого операционного дохода от земли.

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

Стоимость земельного участка рассчитывается с помощью долевого коэффициента: 

5.  Метод капитализации. Стоимость земельного участка определяется капитализацией доходов. Общий коэффициент капитализации рассчитывается отношением чистого операционного дохода аналога к его продажной цене по формуле  

6. Метод разбиения земельного участка при определении стоимости.

Литература:
Тема 11. Оценка недвижимости

План 

1.Принципы оценки недвижимости. Влияние жизненного цикла на оценку. Критерий наилучшего и эффективного использования недвижимости. Рынок недвижимости в Казахстане. Классификация объектов недвижимости. 

2. Техническая экспертиза объектов недвижимости, повреждений. Описание объекта оценки: район, земельный участок, прилегающие территории, здания.

 3. Методы оценки недвижимости. 

4. Учет экологических факторов при оценке недвижимости.

Краткое изложение каждого вопроса 

Оценка восстановительной стоимости или стоимости замещения осуществляется: 

- методом сравнительной единицы;

- методом поэлементного расчета (разбивки на компоненты);

- индексным способом оценки.

Метод сравнительной единицы. Этот метод включает несколько этапов:

1. На основе данных об издержках строительства аналогичных объектов разрабатываются нормативы затрат на строительные работы (на 1 м2, на 1 м3  здания).

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

3.  Вносятся поправки на особенности оцениваемого объекта.

Метод поэлементного расчета стоимости зданий и сооружений (его называют также методом разбивки на компоненты). Оценщик осуществляет расчеты в следующей последовательности:

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

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

3. Суммирование поэлементных затрат. 

Индексный способ оценки осуществляется посредством умножения балансовой стоимости объекта на соответствующий индекс для переоценки основных фондов, утвержденный правительством РК. Соответственно стоимость устранимого функционального износа  определяется как затраты, целесообразные с точки зрения их вклада в будущий доход от эксплуатации объекта. Устранимый функциональный износ называется:

- недостатками, требующими добавления элементов;

- недостатками, требующими замены или модернизации элементов.

Определение (оценка) экономического износа. Внешний (экономический) износ выражается в снижении функциональной пригодности недвижимости, вызванном внешними по отношению к ней негативными факторами: общим упадком района, неудачным местоположением объекта и т.д. Физический и функциональный износ можно устранить путем реконструкции или модернизации здания. Износ внешнего воздействия в большинстве не устраним, рассчитывается двумя способами: 

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

Методом капитализации рентных потерь с использованием валового рентного мультипликатора. Осуществляется сравнение доходов от арендной платы сопоставимых объектов, причем один подвергается негативному внешнему воздействию, а другой – нет. Экономический износ определяется по формуле: 

Экономический износ = Потери в арендной плате * Валовой  рентный мультипликатор.

Определение износа объекта методом расчета срока жизни. При применении этого метода оперируют следующими понятиями:

1. Срок экономической жизни. Срок экономической жизни объекта заканчивается, когда производимые улучшения перестают вносить вклад в его стоимость вследствие общего устаревания объекта.

2. Срок физической жизни объекта. До сноса здания.

3. Эффективный возраст (экспертно оцениваемый).

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

5. Нормативный срок службы. 

Метод срока жизни используется как для расчета совокупного износа, так и для вычисления какого-либо одного вида износа.

Литература:1,6, 3,4,4,12,15,16

Тема 12. Оценка стоимости машин и оборудования предприятия

План 

1.Оценка машин и оборудования предприятия. 

2.Первоначальная стоимость, стоимость реализации. 

3.Первоначальная оценка основного капитала. 

4.Переоценка основного капитала.

Краткое изложение каждого вопроса 

Определяется восстановительная стоимость оцениваемого объекта по формуле 



SB=(1-Hпр)*Сп / (1-Нпр - Кр)

где  SB – восстановительная стоимость  оцениваемого объекта.

Если оцениваются машины и оборудование, спрос на которые отсутствует, то их стоимость принимается на уровне себестоимости.


Для определения остаточной стоимости машин и оборудования из восстановительной стоимости вычитается суммарный износ: физический, функциональный и внешний.

Физический износ машин и оборудования преимущественно измеряется:

    1. Метод срока жизни. Процент физического износа при применении данного метода рассчитывается как отношение эффективного возраста к сроку экономической жизни.

    2.Методом укрупненной оценки технического состояния.

    3. Функциональный износ. Он представляет собой потерю стоимости, вызванную либо появлением более дешевых машин, оборудования, либо производством более экономичных и производительных аналогов.


Функциональный износ определяется:


К = Х0 / Ханал
где  К – корректирующий коэффициент;

      Х0, Ханал – значения характеристики оцениваемого объекта и аналога.

Внешний износ –определяется методом связанных пар продаж. Сравниваются два сопоставимых объекта, один из которых имеет признаки внешнего износа, а другой – нет. Разница в ценах продаж трактуется как внешний (экономический) износ.

Сравнительный (рыночный) подход к оценке стоимости машин и оборудования. Расчет методом прямого сравнения продаж осуществляется в несколько этапов.

1. Нахождение объекта аналога.

2. Внесение корректировок в цену аналога. Корректировки бывают двух видов:

*коэффициентные, вносимые умножением на коэффициент;

*поправочные, вносимые прибавлением или вычитанием абсолютной поправки.

Таким образом, стоимость машины или единицы оборудования определяется по формуле



V = Vанал*K1*K2*K3…Km ± Vдоп
где   Vанал -  цена объекта-аналога;

    K1K2K3 – корректирующие коэффициенты, учитывающие отличия в значениях параметров оцениваемых объекта и аналога;

         Vдоп – цена дополнительных устройств, наличием которых отличается сравниваемый объект.


Доходный подход в оценке машин и оборудования. Для реализации доходного подхода необходимо спрогнозировать ожидаемый доход от оцениваемого объекта. 

Литература: 3,4,4,12,15,16

Тема 13. Оценка стоимости оборотного капитала предприятия

План 

 1.Классификация методов оценки оборотных активов предприятия

2.Оценка товароматериальных запасов

3. Оценка дебиторской задолженности

4. Расходы и риски ,связанные с недостатком оборотных средств.
Оценка товароматериальных запасов

Краткое изложение каждого вопроса 

Товароматериальные активы оцениваются по текущим ценам с учетом затрат на транспортировку и складирование. Устаревшие запасы списываются.

Оценка дебиторской задолженности

Оценка дебиторской задолженности должна исходить из определения задолженности как части имущества должника (ст.128 и 132 ГК РФ). Дебиторская задолженность является имуществом особого рода. В результате продажи дебиторской задолженности продавец передает покупателю требования для:

· своевременного погашения дебиторской задолженности покупателя, возникающей по другой сделке;

· получения от дебитора выгодных покупателю товаров (услуг);

· установления контроля над дебитором;

· иных случаев.

При оценке следует учитывать, что покупатель с приобретением дебиторской задолженности, получает право требовать пени, штрафа, неустойки, предусмотренных договором между должниками и дебитором. В связи с этим основным методом оценки является доходный.

На оценку дебиторской задолженности влияют такие факторы как: условия прекращения обязательств; сроки расчетов, предусмотренные договором; наличие обеспечения по соответствующему обязательству и т.д.

На основании имеющихся у предприятия документов о возникновении, составе и наличии дебиторской задолженности составляется перечень организаций-дебиторов имеющих задолженность, в том числе просроченную. После проведения предварительного анализа исходной информации производится оценка и учет безнадежных долгов. Далее проводится анализ финансового состояния организаций – дебитора.

Для определения рыночной стоимости дебиторской задолженности каждой из организаций-дебиторов величина суммы дебиторской задолженности дисконтируется. Величина рыночной стоимости дебиторской задолженности определяется путем умножения величины балансовой стоимости дебиторской задолженности за вычетом безнадежных долгов на величину коэффициента дисконтирования, в зависимости от срока неплатежа по денежным обязательствам. 

 Оценка расходов будущих периодов

Они оцениваются по номинальной стоимости, если еще существует связанная с ними выгода. Если же выгода отсутствует, то величина расходов будущих периодов списывается.

Оценка денежных средств

Эта статья не подлежит переоценке, так как денежные средства являются ликвидным товаром и их стоимость равна рыночной.

Литература: 3,4,4,12,14,15,16

Тема 14. Оценка нематериальных активов предприятия 

План 

1 Сущность нематериальных активов.
2 Классификация нематериальных активов: патент, регистрация промышленного дизайна, авторские права, торговые марки, франшизы, ноу-хау. Оценка нематериальных активов, определение срока службы. Уменьшение ценности нематериального актива.

Краткое изложение каждого вопроса 
В ряде казахстанских нормативных документов дается определение нематериальных активов, рассматриваются их виды.. Обобщая изложенный в этих документах материал, можно отметить, что к нематериальным активам относятся активы:
· либо не имеющие материально-вещественной формы, либо материально-вещественная форма которых не имеет существенного значения для их использования в хозяйственной деятельности;
· способные приносить доход; 
· приобретенные с намерением использовать в течение длительного периода (свыше одного года).
-             Нематериальные активы можно подразделить на три основные группы

1. Интеллектуальная собственность (ИС).

2. Отложенные или отсроченные расходы.

3. Цена фирмы (гудвилл).

1.  Классификация объектов интеллектуальной собственности показана на рисунке 2

Рис. 2. Классификация объектов интеллектуальной собственности

2. Отложенные или отсроченные расходы – издержки представленные в виде организационных расходов (гонорары юристам за составление юридических документов, услуги за регистрацию фирмы и т.д.), но все эти расходы осуществляются в момент создания предприятия.

3. Цена фирмы (гудвилл). Под ценой фирмы понимается стоимость ее деловой репутации. Гудвилл в деловом мире рассматривается как стоимость деловой репутации фирмы.

К особенностям оценки интеллектуальной собственности можно отнести зависимость стоимости от:

· объема передаваемых прав;

· возможности несанкционированного использования

· уровня готовности к коммерческому использованию

Работа по оценке нематериальных активов, прежде всего интеллектуальной собственности в составе нематериальных активов, производится в определенной последовательности.

Осуществляется экспертиза:

· объектов интеллектуальной собственности;

· охранных документов (патентов, свидетельств);

· прав на интеллектуальную собственность.


Применение доходного подхода в оценке нематериальных активов


Доходный подход представлен:

· методом избыточных прибылей;

· методом дисконтированных денежных потоков

· методом освобождения от роялти

· методом преимущества в прибылях.

        Метод избыточных прибылей
Этим методом оценивают преимущественно гудвилл.

      Основные этапы метода избыточных прибылей:

   1. Определяют рыночную стоимость всех активов.

   2. Нормализируют прибыль оцениваемого предприятия.

   3. Определяют среднеотраслевую доходность на активы или на собственный капитал.

   4.   Рассчитывают ожидаемую прибыль на основе умножения среднего по отрасли дохода на величину активов ( или на собственный капитал, эт.1-эт.3)

   5 . Определяют избыточную прибыль (эт. 2 – эт. 4) . Для этого  из нормализованной прибыли вычитают ожидаемую прибыль. 

   6. Рассчитывают  стоимость гудвилла путем деления избыточной прибыли на коэффициент капитализации. 


Метод дисконтированных денежных потоков. При дисконтировании денежных потоков проводятся следующие работы: 

1. Определяется ожидаемый оставшийся срок полезной жизни, т.е. период, течение которого прогнозируемые доходы необходимо дисконтировать. 

2. Прогнозируются денежный поток (ДП), прибыль, генерируемая нематериальным активом.

3. Определяется ставка дисконтирования.

4. Рассчитывается суммарная текущая стоимость будущих доходов.

5. Определяется текущая стоимость доходов от нематериального актива в постпрогнозный период (если в этом есть необходимость).

6. Определяется сумма всех стоимостей доходов в прогнозный и постпрогнозный периоды. 

Методы освобождения от роялти. Этот метод используется для оценки стоимости патентов и лицензии. Владелец патента предоставляет другому лицу право на использование объекта интеллектуальной собственности за определенное вознаграждение (роялти). Роялти выражается в процентах от общей выручки, полученной от продажи товаров, произведенных с использованием патентованного средства. 

Основные этапы метода:

1. Составляется прогноз объема продаж, по которым ожидаются выплаты роялти. 

Определять объем произведенной продукции по лицензии следует по каждому году с учетом того, что в первые годы ее освоения выпуска может и не быть, затем происходит наращивание объемов, далее  - спад в связи с моральным старением нововведения. 

2. Определяется ставка роялти.

3. Определяется экономический срок службы патента или лицензии.

4. Рассчитываются ожидаемые выплаты по роялти путем расчета процентных отчислений от прогнозируемого объема продаж.

5. Из ожидаемых выплат по роялти вычитают все расходы, связанные с обеспечением патента или лицензии (юридические, организационные, административные издержки).

6. Рассчитываются дисконтированные потоки прибыли от выплат по роялти.

7. Определяется сумма текущих стоимостей потоков прибыли от выплат по роялти.

Формула цены лицензии на базе роялти имеет следующий вид:



PE =  SHAPE  \* MERGEFORMAT 


Vi*Ri*Zi*K∂
где  Vi – объем определяемого выпуска продукции по лицензии в i–м году (шт., кг, м3 SHAPE  \* MERGEFORMAT 


)

Ri –  размер роялти в i–м году, %

Zi – продажная цена продукции по лицензии в i–м году, усл. ед;

Т – срок действия лицензионного договора, лет;

i – порядковый номер рассматриваемого года действия лицензионного договора;

K∂ - коэффициент дисконтирования. 


Метод преимущества в прибылях. Часто этим методом оценивается стоимость изобретений. 


Применение затратного подхода в оценке нематериальных активов

При использовании затратного подхода при оценке нематериальных активов используются: 


Метод стоимости создания. Основными этапами его являются следующие: 

1. Определяется полная стоимость замещения или полная стоимость восстановления нематериального актива. Следующие виды затрат:

· на приобретение имущественных прав;

· на освоение в производстве товаров с использованием нематериального актива;
· на маркетинг;
· на поисковые работы и разработку темы;
· на создание экспериментальных образцов; 
· на услуги сторонних организаций;
· на уплату патентных пошлин;
· на создание конструкторско-технической, технологической, проектной документации;
· на составление и утверждение отчета.
Применение доходного подхода в оценке нематериальных активов
Доходный подходредставлен:
· методом избыточных прибылей;
· методом дисконтированных денежных потоков;
· методом освобождения от роялти;
· методом преимущества в прибылях.
Метод избыточных прибылей основан на предпосылке о том, что из​быточные прибыли приносят предприятию не отраженные в балансе нема​териальные активы, обеспечивающие доходность на активы и на собствен​ный капитал выше среднеотраслевого уровня. Этим методом оценивают преимущественно гудвилл.
Метод дисконтированных денежных потоков. При дисконтировании денежных потоков проводятся следующие работы:
1. Определяется ожидаемый оставшийся срок полезной жизни, т.е. период, в течение которого прогнозируемые доходы необходимо дисконтировать.
2. Прогнозируются денежный поток (ДП), прибыль, генерируемая нематериальным активом.
3. Определяется ставка дисконтирования.
4. Рассчитывается суммарная текущая стоимость будущих доходов.
5. Определяется текущая стоимость доходов от нематериального актива в пост прогнозный период (если в этом есть необходимость).
6. Определяется сумма всех стоимостей доходов в прогнозный и пост прогнозный периоды.
Метод освобождения от роялти. Этот метод используется для оценки стоимости патентов и лицензии. Владелец патента предоставляет другому лицу право на использование объекта интеллектуальной собственности за определенное вознаграждение (роялти). Роялти выражается в процентах от общей выручки, полученной от продажи товаров, произведенных с исполь​зованием патентованного средства. Согласно данному методу стоимость интеллектуальной собственности представляет собой текущую стоимость потока будущих платежей по роялти в течение экономического срока службы патента или лицензии. Размер роялти определяется на основании анализа рын​ка. Этот метод несет черты как доходного, так и сравнительного подхода.
Метод стоимости создания. Основными этапами его является следующие:

1. Определяется полная стоимость замещения или полная стоимость восстановления нематериального актива. Выявляются все фактические затраты, связанные с созданием, приобретением и введением его в действие. При приобретении и использовании нематериального актива необходимо учитывать следующие виды затрат:

· на приобретение имущественных прав;

· на освоение в производстве товаров с использованием нематериального актива;

· на маркетинг – исследование, анализ и отбор информации для определения аналогов предполагаемых объектов промышленной собственности.

при создании нематериального актива на самом предприятии необходимо учитывать следующие затраты:

· на поисковые работы и разработку темы;
· на создание экспериментальных образцов;
· на услуги сторонних организаций (например, на выявление ОИС, на выдачу охранных документов);
· на уплату патентных пошлин (поддержание патента в силе);
· на создание конструкторско-технической, технологической, проектной документации;
· на составление и утверждение отчета.
 Оценка дебиторской задолженности должна исходить из определения задолженности как части имущества должника Дебиторская задолженность является имуществом особого рода. В результате продажи дебиторской задолженности продавец передает покупателю требования для:

· своевременного погашения дебиторской задолженности покупателя, возникающей по другой сделке;

· получения от дебитора выгодных покупателю товаров (услуг);

· установления контроля над дебитором;

· иных случаев.

При оценке следует учитывать, что покупатель с приобретением дебиторской задолженности, получает право требовать пени, штрафа, неустойки, предусмотренных договором между должниками и дебитором. В связи с этим основным методом оценки является доходный.

На оценку дебиторской задолженности влияют такие факторы как: условия прекращения обязательств; сроки расчетов, предусмотренные договором; наличие обеспечения по соответствующему обязательству и т.д.

На основании имеющихся у предприятия документов о возникновении, составе и наличии дебиторской задолженности составляется перечень организаций-дебиторов имеющих задолженность, в том числе просроченную. После проведения предварительного анализа исходной информации производится оценка и учет безнадежных долгов. Далее проводится анализ финансового состояния организаций – дебитора.

Для определения рыночной стоимости дебиторской задолженности каждой из организаций-дебиторов величина суммы дебиторской задолженности дисконтируется. Величина рыночной стоимости дебиторской задолженности определяется путем умножения величины балансовой стоимости дебиторской задолженности за вычетом безнадежных долгов на величину коэффициента дисконтирования, в зависимости от срока неплатежа по денежным обязательствам. 

 Оценка расходов будущих периодов

Они оцениваются по номинальной стоимости, если еще существует связанная с ними выгода. Если же выгода отсутствует, то величина расходов будущих периодов списывается.

Оценка денежных средств

Эта статья не подлежит переоценке, так как денежные средства являются ликвидным товаром и их стоимость равна рыночной.

Литература: 3,4,4,12,15,16

Тема 15. Зарубежный опыт оценки стоимости бизнеса (предприятия)

План 

1 Профессиональные организации по оценке стоимости за рубежом.

2 Лицензирование оценщиков. 
3 Специализация оценочной деятельности. 
Краткое изложение каждого вопроса 
В ходе выполнения работ Swiss Appraisal (проект по оценке объектов иностранных и российских Заказчиков и последующего аудита со стороны международных компаний) сталкивается с различиями в стандартах оценки, методах и качестве проведенных работ зарубежными оценщиками и, поэтому может сделать вывод о том, что российская школа оценщиков, хоть и является молодой, выполняет поставленные цели зачастую более тщательно и может по праву считать себя одним из лидеров в мировой практики в области оценки.

Рынок услуг по оценке в РК в основном представлен следующими направлениями:

• Оценка стоимости предприятия / бизнеса и ценных бумаг

• Оценка стоимости активов / основных фондов

• Оценка стоимости недвижимого имущества

• Оценка стоимости оборудования и транспортных средств

• Оценка стоимости нематериальных активов

• Оценка стоимости инвестиционных проектов.

Основным регулятором оценочной деятельности на международном уровне является Международный комитет по стандартам оценки. Комитет был основан Королевским институтом чартерных сюрвейеров (RICS), Американским обществом оценщиков (ASA), профессиональными организациями из Австралии, Новой Зеландии, Малайзии, Индии, Канады в 1981 г. Впоследствии к Комитету так же присоединилось большинство членов TEGoVA (Сообщество оценщиков Европы).

Основными задачами Международного комитета по стандартам оценки является гармонизация и учет мнения оценщиков при составлении стандартов финансовой отчетности, доведение мнения оценщиков и лоббирование соответствующих интересов в таких организациях как Международный валютный фонд, Организация экономического развития и сотрудничества, Мировой банк и Базельский банковский комитет.

Развитие оценочной деятельности в России началось в 1993 году с семинаров, которые проводил Институт экономического развития Всемирного банка. Летом 1993 года в Санкт-Петербурге состоялся первый в России семинар по оценке недвижимости. Второй проходил в Подмосковье в декабре 1993 года. В мае 1994 года в Академии народного хозяйства при Правительстве Российской Федерации прошел первый семинар по оценке стоимости бизнеса. Деятельность организаций, занимающихся оценочной деятельностью регулировалась государством посредством выдачи лицензий.

В настоящее время в каждой Европейской стране, входящей в IVSC (Международный Комитет по стандартам оценки) или TEGOVA (Европейскую группу ассоциаций оценщиков), существуют национальные режимы регулирования оценочной деятельности. При этом регулирование оценочной деятельности в США отличается, например, от регулирования оценки в Великобритании или Германии, так же как и Россия несколько отличается от Европейских стран.

Во всех странах с рыночной экономикой существуют и активно функционируют общественные организации оценщиков. Например, в США сейчас действуют 32 такие организации. Наиболее известные из них это Фонд оценки и Институт оценки США в которых насчитывается примерно 40000 специалистов. Исключением пожалуй являются Италия и Испания – страны, в которых существует определенное государственное регулирование, а также США, где в 1989 г. было введено государственное лицензирование оценщиков недвижимости.

Ведущие профессиональные организации США – Институт оценки (Appraisal Institute) и Американское общество оценщиков (American Society of Appraisers – ASA) – создали в 1987 Фонд оценки (The Appraisal Foundation), который должен служить целям достижения единообразия и профессионализма в оценке и обучении. Последнему способствует и работа двух независимых органов – Совета по стандартам оценки (ССО) и Совета по классификации оценщиков (СКО). Государственное регулирование в США осуществляется как на федеральном уровне, так и на уровне отдельных штатов. Согласно Закону о реформе финансовых институтов (Financial Institution Reform, Recovery and Enforcement Act -+ FIRREA), принятому Конгрессом США в 1989, полномочия по регулированию оценочной деятельности на федеральном уровне переданы Фонду оценки. 

Одновременно с Фондом в структуре Правительства США действует орган по надзору за исполнением оценочного законодательства – Подкомитет по оценке (Appraisal Subcommittee). СКО разрабатывает, интерпретирует и вносит поправки в Единые стандарты профессиональной оценочной практики – ЕСПОП (Uniform Standards, of Profesional Appraisers Practices – USPAP), обязательные для применения практикующими (сертифицированными и лицензированными) оценщиками на всей территории США. СКО устанавливает минимальный уровень образования опыта и экзаменационных требований для оценщиков недвижимости. 

На уровне штатов оценочная деятельность регулируется на основании местных законодательных актов комиссиями по регулированию оценочной деятельности, на которые возложены требования по лицензированию и сертификации оценщиков недвижимости. Требования по лицензированию и сертификации в отдельных штатах отличаются, и для работы в конкретном штате необходимо получать соответствующую лицензию, сдав квалификационный экзамен.

Примечательно, что в США до 1989 г. рынок оценочных услуг был саморегулируемым. Переход к государственному лицензированию был связан с кризисом недвижимости в США. Оценка стоимости недвижимости вышла из-под контроля государственных органов, что повлекло массовое проведение недостаточно объективных оценок при ипотечном кредитовании, размещении муниципальных заказов на строительство и в ряде других случаев. В последнее десятилетие аналогичная кризисная экономическая ситуация, связанная с завышением цен на недвижимость, наблюдалась и в Японии. В условиях финансового кризиса можно сделать предположение, что данная ситуация вполне может развиться и в России, учитывая общепризнанные сейчас тенденции частого завышения цен на недвижимость, особенно в крупных городах.

Великобритания
В рамках Европейской группы ассоциаций оценщиков (The European Group of Valuers Associations – TEGoVA) создана единая система аттестации профессиональных оценщиков на базе европейского стандарта DIN 45013. Такая же система действует в Германии. Она построена с учетом требований Королевского института специалистов в области оценки недвижимости (The Royal Institution of Chartered Surveyors – RICS), находящегося в Великобритании. 

Королевский институт сертифицированных оценщиков (The Royal Institution of Chartered Surveyors, RICS) – одна из крупнейших в мире организаций профессионалов в области земельных отношений, недвижимости и строительства. Общество создано в 1868 году в Великобритании, в 1881 году ему была пожалована королевская грамота. 

На сегодняшний день институт насчитывает 136 тыс. членов–физических лиц из 120 стран мира, а также 50 национальных ассоциаций, ассоциированных групп и общественных объединений. Европейская штаб-квартира RICS, созданная в 1993 году в Брюсселе, представляет интересы 17 национальных ассоциаций Европы. 

Основные функции RICS: поддержка высоких стандартов образования и профессиональной подготовки; защита потребителей посредством контроля за соблюдением правил и профессиональных стандартов деятельности; предоставление информации и независимой экспертизы по вопросам землепользования, недвижимости, девелопмента и проблемам окружающей среды, связанным с этой деятельностью. Кроме того, RICS является консультантом в области экономики, оценки, финансирования, инвестиций и управления активами. 

Методическую основу стандартизации оценки в рамках Европейского Союза составляют стандарты оценки RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors, UK), что обусловлено историей развития оценки в Великобритании и Западной Европе. RICS является старейшей профессиональной организацией, которой правительство Великобритании делегировало все полномочия по регулированию оценочной деятельности начиная с середины XVII в. RICS публикует стандарты оценки начиная с 1974 г., известные как «Красная книга (Red Book)». В начале они применялись при оценке для целей официальной бухгалтерской отчетности, но с середины 1990-х гг. они используются практически при любой оценки. С 1991 г. они стали обязательными для членов RICS. 

В ряде других европейских стран (например, в Дании, Чехии и др.) введены в действие системы сертификации качества услуг по оценке на основе стандарта ИСО 9002 (ISO 9002). 

Австралия
В июне 1994 года по инициативе Австралийского института оценщиков и Земельных экспертов был создан Австралийский совет по Стандартам оценки. Цель деятельности совета – определение позиции стандартов в общей системе законодательства и внедрение их в практику оценки. На данный момент издано более 20 проектов стандартов практики оценки, которые частично утверждены Австралийским советом.

Россия
В России оценочная деятельность до 01.01.2008 г. регулировалась согласно Федеральному закону «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» и принимаемым в соответствии с ним федеральным законам и иным нормативно-правовым актам РФ, а также международным договорам РФ. В соответствии с Законом оценочная деятельность в РФ контролируется органами, уполномоченными Правительством РФ и субъектами Федерации в рамках своей компетенции, установленные законодательством России. 

По мере становления профессии оценщиков в России также образовались различные общественные организации оценщиков. Это, в первую очередь, Российское общество оценщиков (РОО) (создано в 1993 г.), Санкт-Петербургское общество оценщиков, Межрегиональное общество экспертов-оценщиков, Московское общество оценщиков, Российская Коллегия Оценщиков, Московское областное общество оценщиков и др. но регулирование осуществлялось посредством государственного лицензирования.

Согласно решению правительства Российской Федерации от 9 октября 2003 года, государственное лицензирование оценочной деятельности должно было быть отменено с 1 октября 2004 года.

В начале февраля 2004 года по инициативе Комитета по оценочной деятельности Торгово-промышленной палаты Российской Федерации состоялось совещание саморегулируемых организаций оценщиков и организаций, претендующих на то, чтобы стать саморегулируемыми. 11 февраля 2004 года одиннадцать из них подписали обращение в правительство, в котором подтвердили свою принципиальную заинтересованность в переходе от государственного лицензирования к саморегулированию. Тем не менее, переход произошел только в начале 2008 года.

На данный момент в России оценочная компания имеет право функционировать на рынке только при условии, что у нее в штате не менее двух оценщиков, состоящих в Саморегулируемой организации. При этом просматривается связь с прошлым. Во время лицензирования оценочной деятельности компания имела право функционировать на рынке при условии, что два штатных специалиста включены в лицензию.
Литература: 3,4,4,12,15,16

7. Содержание практических (семинарских, лабораторных, студийных, индивидуальных) занятий, их объем в часах
Тема 1. Современное понимание оценки бизнеса: предмет, цели, подходы.

План (перечень рассматриваемых вопросов,):

1. Сущность оценки бизнеса (предприятия), теория оценки стоимости хозяйствующего субъекта, теории оценки стоимости. 

2. Факторы, влияющие на оценку стоимости актива. 

3. Фактор времени в расчетах оценки стоимости бизнеса (предприятия).

4. Внешняя среда и ее влияние на оценку стоимости бизнеса (предприятия): инвестиционный климат, формы рынка. 

5. Правовая основа оценки бизнеса (предприятия).

Задания:

Занятие 1.

1. Устный опрос

1. В чем состоит сущность и цель оценки бизнеса (предприятия)?

2. Раскройте содержание теории оценки стоимости хозяйствующего субъекта, теории оценки стоимости. 
3. Какие факторы, влияют на оценку стоимости актива? 
4. Что включает в себя внешняя среда предприятия и каким образом влияет на оценку стоимости бизнеса (предприятия): 
5. Какими правовыми и нормативными актами регулируется оценка бизнеса (предприятия).

Занятие 2.

1. Ответить на тестовые задания

$$$ 1 Оценка это-…

а) способ определения стоимости, который варьируется в зависимости от подхода к оценке стоимости. 

б) научно обоснованное мнение эксперта-оценщика о стоимости оцениваемого объекта;
в) процесс определения стоимости объекта;
г)вариант б)+в);

д)все вышеперечисленное.

$$$ 2 Объект оценки:

а) гражданин, прошедший соответст​вующее профессиональное обучение, получивший аттестат, ли​цензию и осуществляющий оценку;

б) используемые методы оценки;

в) любой объект собственности в совокупности с правами, которыми наделен его владелец (бизнес, компания, предприятие, фирма, банк, отдельные виды активов, как материальные, так и нематериальные)

г) информационная база, имущество; 

д) совокупность прав, которыми наделен владелец бизнеса.

$$$ 3 ...-современные требования к профессии эксперта-оценщика, включающие этические правила поведения эксперта-оценщика, основные требования к оценке, регламентирующие технологию оценки и содержащие нормы подготовки и проверки отчетов об оценке.

а)Подходы к оценке;

б)Методы оценки;

в)Вариант а)+б);

г) Технология оценки;

д) Единые профессиональные стандарты оценки.
$$$ 4 Требования, предъявляемые к оценщикам:

а) Соответствующие знания;



б) постоянная работа по совершенствованию своих знаний и формированию баз рыночных данных, опыт работы;

в) независимость и объективность, активное участие в работе общественных организаций оценщиков.

г) высокие личностные качества оценщик, пунктуальность в соблюдении сроков выполнения контракта (договора);

д) все вышеперечисленное.

$$$ 5 Цели оценки бизнеса:

а) повышения эффективности текущего управления предприятием, фирмой; определения стоимости ценных бумаг в случае купли-продажи акций предприятий на фондовом рынке, определения стоимости предприятия в случае его купли-продажи целиком или по частям; реструктуризация предприятия; разработка плана развития предприятия. 

б) страхование, принятие обоснованных управленческих решений; 

в) вариант а)+б);

г) определение объекта, предмета, цели и функции оценки; сбор и анализ необходимой информации; оценку стоимости предприятия с использованием различных методик;

д) все вышеперечисленное.
2. Составить самостоятельно тестовые вопросы по теме № 1.
Литература (ссылка на литературу): 3,4,4,12,15,16

Тема 2. Виды стоимости и основные принципы оценки бизнеса (предприятия).
План (перечень рассматриваемых вопросов,):

1. Принципы оценки, основанные на представлениях пользователя: замещения, ожидания, полезности, соответствия. 

2. Принципы, связанные с землей: остаточной продуктивности, убывающей отдачи, экономического размера, экономического разделения. 

3. Принципы, связанные с рыночной средой: зависимости, соответствия, конкуренции, соответствия спроса и предложения.

4. Принцип наилучшего и наиболее эффективного использования. 

Задания:

Занятие 3

Ответить устно на вопросы

1. Какими характеристиками обладает собственность, приносящая доход?

2. Чем различаются бизнес, предприятие, фирма, капитал, производ​ственные фонды как объекты оценки и каковы их общие характеристики?

3. В каких целях осуществляется оценка бизнеса?

4. Какие виды стоимости, в каком случае определяет оценщик?

5. Дайте определение рыночной стоимости. Чем она отличается от затрат и цены?

Тестовые вопросы

1. Какой из нижеприведенных видов стоимости является синонимом по​нятия «стоимость в обмене»:

а) собственная стоимость;

б) стоимость для конкретного производства;

в) ликвидационная стоимость;

г) рыночная стоимость.

2. Стоимость бизнеса (предприятия) для конкретного инвестора, осно​ванная на его планах, называется:

а) стоимостью действующего предприятия;

б) инвестиционной стоимостью;

в) обоснованной рыночной стоимостью;

г) балансовой стоимостью.

3. Что из нижеперечисленного не соответствует определению ликвида​ционной стоимости:

а) стоимость, рассчитанная на основе реализации активов предприятия по отдельности;

б) разность между выручкой от продажи активов предприятия по отдельности;

в) стоимость, рассчитанная по конкретному факту;

г) стоимость, учитывающая индивидуальные требования конкретного инвестора;

д) стоимость, рассчитанная для предприятия, которое находится в состо​янии банкротства.

4. Экономический принцип, гласящий, что при наличии нескольких сход​ных или соразмерных объектов тот, который имеет наименьшую цену, пользу​ется наибольшим спросом, это:

а) принцип замещения;

б) принцип соответствия;

в) принцип прогрессии и регрессии;

г) принцип полезности.

5. Соблюдение какого из нижеследующих условий является необязатель​ным при определении наилучшего и наиболее эффективного способа ис​пользования недвижимости:

а) на данном рынке существуют достаточные экономические возможно​сти для обоснования предложенного использования;

б) топография соответствует или может быть приведена в соответствие с предлагаемым вариантом использования;

в) население района не возражает против предложенного использования;

г) предложенный вариант использования соответствует существующим или возможным нормам зонирования.

6. Несмотря на то, что прошлые показатели и настоящее состояние пред​приятия являются важными при оценке бизнеса, именно будущее придаст бизнесу экономическую стоимость. Данное утверждение является отраже​нием принципа:

а) альтернативности;

б) замещения;

в) ожидания;

г) будущей продуктивности.

7. Если бизнес приносит нестабильно изменяющийся поток доходов, какой метод целесообразно использовать для его оценки:

а) метод избыточных прибылей;

б) метод капитализации дохода;

в) метод чистых активов;

г) метод дисконтированных денежных потоков.

8. Для подхода к оценке бизнеса базовым является экономический прин​цип замещения:

а) сравнительный подход;

б) затратный подход;

в) доходный подход;

г) все перечисленные.
Литература (ссылка на литературу): 3,4,4,12,15,16

Тема 3. Формирование информационной базы для определения оценки бизнеса (предприятия).


План

1. Инфляционная корректировка отчетности. 

2. Нормализация и трансформация бухгалтерской отчетности. 

3. Проверка расчетов, составление отчета об оценке стоимости объекта.

Задания:

Занятие 4

Письменная контрольная работа.

Инфляционная корректировка отчетности. Нормализация и трансформация бухгалтерской отчетности. Проверка расчетов, составление отчета об оценке стоимости объекта.

Литература (ссылка на литературу): 3,4,4,12,15,16

Тема 4. Процедура оценки
План

1. Метод накопления активов. 

2. Методы расчета восстановительной стоимости и стоимости замещения. 

3. Метод расчета ликвидационной стоимости. 

4. Оценка стоимости бизнеса (предприятия) на основе показателя «чистые активы». 

Задания:

Занятие 5
На основе таблицы 1 провести вертикальный и горизонтальный анализ данных бухгалтерской отчетности. Рассчитать показатели ликвидности, деловой активности, коэффициенты структуры баланса, показатели рентабельности и инвестиционные показатели. По результатам анализа сделать выводы.

Таблица 1 – Предоставление данных бухгалтерской отчетности (форма №1, форма №2) в сопоставимом виде в процессе оценки

	Показатели
	На начало года
	На конец года

	
	тыс. тенге
	%
	тыс. тенге
	%

	БАЛАНС

I.   Внеоборотные активы – всего 

 в том числе основные средства

II. Оборотные активы – всего 

в том числе:

запасы

дебиторская задолженность

денежные средства

III. Капитал и резервы

IV. Долгосрочные пассивы

V.  Краткосрочные пассивы
	548715121

456313002

383613755

92302822

50758467

37943611

329229

450456558

11177921

87041475
	100
	564478959

458158881

382791434

106320390

59104565

39953350

451583

450467662

11068897

102942399
	100

	Доход от реализации

Себестоимость реализованной продукции

Доход от основной деятельности

Доход после налогообложения
	53520338

25743283

26599608

4923871
	100
	61923037

24397676

36919360

5387304
	100


Методические указания

Ретроспективная финансовая отчетность за последние 3-5 лет анализируется 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 аудитора 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 баланса, отчета о доходах и расходах и др. в процентах от общей суммы средств компании и сопоставимых данных. Оперирование относительными показателями позволяет избежать инфляционной корректировки ретроспек​тивной финансовой документации. 

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.

Формулы расчета основных финансовых коэффициентов представлены в таблице 2.

Таблица 2 – Сводная таблица финансовых коэффициентов

	Коэффициент
	Формула расчета
	Пояснение

	ПОКАЗАТЕЛИ ЛИКВИДНОСТИ

	1. Коэффициент покрытия ( (2 )

2. Коэффициент быстрой ликвидности ( (1 )

3. Коэффициент абсолютной ликвидности 

( (0,2 )
	Текущие активы

Текущие обязательства

Денежные средства + Дебиторская задолженность

Текущие обязательства

Денежный средства + Легкореализуемые ценные бумаги

Текущие обязательства
	Применяются для оценки способности фирмы выполнять свои краткосрочные обязательства. Все рассчитанные коэффициенты сравниваются со среднеотраслевыми показателями, хотя существуют и общие нормативы.

	ПОКАЗАТЕЛИ ДЕЛОВОЙ АКТИВНОСТИ

	1. Коэффициент общей оборачиваемости капитала (в оборотах)

2. Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности

3. Период погашения дебиторской задолженности

4. Коэффициент оборачиваемости запасов (в оборотах)

5. Продолжительность оборота запасов (в днях)

6. Коэффициент использования собственного оборотного капитала
	Доход от реализации

Валюта баланса

Доход от реализации

Средняя дебиторская задолженность

360

Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности

Себестоимость реализованной продукции

Стоимость запасов

360

Коэффициент оборачиваемости запасов

Доход от реализации

Собственный оборотный капитал


	Данные показатели позволяют изучить отдельные компоненты оборотных средств. Несмотря на то, что в отечественной практике эти показатели относятся к группе показателей оборачиваемости активов, они также отражают ликвидность предприятия.

	КОЭФФИЦИЕНТЫ СТРУКТУРЫ БАЛАНСА

	1. Коэффициент независимости

2. Коэффициент концентрации привлеченного капитала

3. Коэффициент соотношения привлеченных и собственных средств

 
	Собственный капитал

Валюта баланса

Привлеченный капитал

Валюта баланса

Привлеченный капитал

Собственный капитал


	С помощью данных коэффициентов анализируется ликвидность предприятия в долгосрочном периоде.




Продолжение таблицы 2

	Коэффициент
	Формула расчета
	Пояснение


КОЭФФИЦИЕНТЫ СТРУКТУРЫ БАЛАНСА

	4. Коэффициент операционного рычага

5. Коэффициент финансового рычага
	Процентное изменение дохода от основной деятельности

Процентное изменение дохода от реализации

Процентное изменение дохода после налогообложения

Процентное изменение дохода до выплаты процентов и налогов
	Показатель операционного риска (неопределенность, связанная с получением дохода и обусловленная колебанием объемов реализации и уровнем условно-постоянных затрат).

Показатель финансового риска (риск, связанный с возможным недостатком средств для выплаты по долгосрочным ссудам и займам)

	ПОКАЗАТЕЛИ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ

	1. Рентабельность продаж  (%)

2. Рентабельность основной деятельности (%)

3. Рентабельность активов (%)

4. Рентабельность собственного капитала (%)
	Доход от основной деятельности

Доход от реализации

Доход от основной деятельности

Себестоимость реализованной 

продукции

Чистый доход

Средняя стоимость активов

Чистый доход

Средняя величина собственного

 капитала
	Дают представление об эффективности хозяйственной деятельности предприятия.

	ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ

	1. Доход на акцию

2. Цена единицы доходов

3. Дивидендный доход (рентабельность акции)

4. Балансовая стоимость акции
	Чистый доход – Дивиденды по привилегированным акциям

Общее число обыкновенных акций

Рыночная цена обыкновенной акции

Доход на одну обыкновенную акцию

Дивиденд на одну обыкновенную акцию

Рыночная цена акции

Собственные средства

Количество выпущенных обыкновенных акций
	Цель данного этапа анализа – предоставить сопоставимую информацию о рыночной цене акции в сравнении с номинальной, о размере выплачиваемых дивидендов и т.д.

Показывает, сколько может получить держатель обыкновенной акции в случае ликвидации компании.


С помощью анализа финансовых коэффициентов финансовых отчетов можно выявить:

· сильные и слабые стороны данного бизнеса;

· диспропорции в структуре капитала;

· уровень риска при инвестировании средств в данный бизнес;

· базу для сравнения с компаниями-аналогами.

Литература (ссылка на литературу): 3,4,4,12,15,16

Тема 5. Затратный подход к оценке бизнеса (предприятия)

План
1 Учет рисков бизнеса.  

2 Экономическое содержание ставки дисконтирования, методы расчетов.
3 Виды итоговых корректировок.
4 Структура капитала и стоимость предприятия. Модель Модильяни -Миллера.

Задания:
Занятие 6

В таблице приведен пример составления экономического баланса фабрики. Скорректированный (промежуточный) баланс составлен аудитором, приглашенным оценщиком.

Определить стоимость фирмы. 

	Баланс     
	Отчет на 31.12.2005 г. 
	Скорректированный баланс 
	Экономический баланс 

	Актив            

	1 . Внеоборотные активы, всего
 
	9340 
	9300 
	12223 

	в том числе: 
	
	
	

	 нематериальные активы 
	130 
	90 
	190 

	гудвилл 
	- 
	- 
	2433 

	основные средства 
	8140 
	8140 
	7820 

	долгосрочные финансовые вложения 
	560 
	560 
	1270 

	прочее 
	510 
	510 
	510 

	2. Оборотные активы, всего 
	4870 
	4900 
	3950 

	в том числе: запасы 
	2030 
	2030 
	1860 

	дебиторская задолженность, платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев 
	810 
	840 
	630 

	дебиторская задолженность со сроком платежей менее 12 месяцев 
	1470 
	1470


	1260 

	краткосрочные финансовые вложения 
	40 
	40
	70 

	денежные средства 
	130 
	130 
	130 

	прочие оборотные активы 
	390 
	390 
	— 

	3. Убытки 
	- 
	- 
	. 

	Баланс 
	142140 
	14200 
	16173 

	Пассив 

	4. Капитал и резервы, всего 
	9370 
	9400 
	9400 

	в том числе: уставный капитал 
	100 
	100 
	100 

	добавочный капитал 
	8670 
	8700 
	8700 

	резервный капитал 
	420 
	420 
	420 

	прочее 
	180 
	180 
	180 

	5. Долгосрочные пассивы 
	1500 
	1500 
	1449 

	6. Краткосрочные пассивы 
	3340 
	3300 
	3300 

	заемные средства 
	1100 
	1100 
	1100 

	кредиторская задолженность 
	1890 
	1850 
	1850 

	доходы будущих периодов 
	350 
	350 
	3500 

	Баланс 
	14210 
	14200 
	14144 


Занятие  7

Рассчитайте ликвидационную стоимость фабрики на основе данных, подготовленных оценщиком в процессе анализа условий реализации активов. Норма дисконта принята 40%.  
	Элементы актива 


	Экономическая стоимость, млн тенге. 


	Условия реализации 

	
	
	цена, млн. тенге 
	срок, месяцы 
	комиссионные,

% 
	ликвидационная стоимость, млн. тенге. 

	Нематериальные активы 
	180 
	— 
	— 
	— 
	— 

	Гудвилл 
	2433 
	- 
	- 
	- 
	- 

	Здания 
	4200 
	4200J 
	6 
	5 
	3372 

	Оборудование 
	3720 
	2100 
	3 
	7 
	1795 

	Долгосрочные вложения 
	1270 
	1270 
	1 
	2 
	121£/ 

	Прочее 
	510 
	340 
	2 
	10 
	Х289 

	Запасы ТМЦ 
	1260 
	1200 
	2 
	5/ 
	1078 

	Незавершенное производство 
	600 
	400 
	4  
	И 
	359 

	Дебиторская задолженность 
	1890 
	1100
„ 
	1
	3 
	1025 

	Краткосрочные финансовые вложения 
	70  
	70 
	1 
	2 
	67 

	Денежные средства 
	130
	130 
	— 
	— 
	130 

	Прочие               оборотные  активы       
	 390 
	210 
	2 
	10 
	179 

	Итого 
	11740 
	
	
	
	9506 


Литература (ссылка на литературу): 3,4,4,12,15,16

Тема 6. Доходный подход к оценке бизнеса (предприятия)


План
1 Основные принципы отбора предприятий-аналогов.
2 Характеристика ценовых    мультипликаторов,    порядок расчета и использования в процессе оценки.

Задания:

Занятие 8
Устный опрос. 

Основные принципы отбора предприятий-аналогов. Характеристика ценовых    мультипликаторов,    порядок расчета и использования в процессе оценки.

Занятие 9 
1.Накопленная сумма денежной единицы (будущая
стоимость единицы) используется в том случае, если известна текущая (сегодняшняя) стоимость денег и требуется определить ее накопленную сумму (будущую стоимость) на конец определенного периода при заданной ставке дохода на капитал.

При начислении процентов 1 раз в год будущая стоимость единицы определяется по формуле

FV= PV(1 + i) (таблицы годового начисления). 

Определить, какая сумма будет накоплена на счете к концу
второго года, если сегодня положить на счет, приносящий 14% годовых, $1000.

2. Рыночная стоимость обыкновенных акций предприятия составляет $450 тыс., привилегированные акции — $120 тыс., а общий заемный капитал — $200 тыс. Стоимость собственного капитала равна 14%, привилегированных акций — 10%, а облигаций предприятия — 9%. Необходимо определить взвешенную среднюю стоимость капитала компании при ставке налога на прибыль t = 30%.

Средневзвешенная стоимость капитала рассчитывается по формуле:
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где  kd – стоимость привлечения заемного капитала;
tc – ставка налога на доход предприятия;

kp – стоимость привлечения акционерного капитала (привилегированные акции);

ks – стоимость привлечения акционерного капитала (обыкновенные акции);

wd – доля заемного капитала в структуре капитала предприятия;

wp – доля привилегированных акций в структуре капитала предприятия;

ws – доля обыкновенных акций в структуре капитала предприятия.

Занятие 10

3.  Загородный коттедж оценен в $100 тыс. Известно, что на момент оценки ставка Нацбанка по валютным вкладам составляет 10% годовых. По мнению оценщика, типичный инвестор потребует как минимум 7% годовых в валюте за риск капиталовложений в недвижимость. Экспертный анализ свидетельствует о том, что типичные ставки за компенсацию инвестиционного менеджмента и низкую ликвидность составит по 1,5%. Инвестор желает возвратить вложенный капитал в течение 20 лет, следовательно, ежегодный возврат по прямолинейному методу составит 5%. Определить ставку дисконтирования.

Решение: 

Безрисковая процентная ставка
10,0%

Компенсация за риск
7,0%

Инвестиционный менеджмент
1,5%

Низкая ликвидность
1,5%

Суммарная процентная ставка
20,0%

Возврат капитала
5,0%

Ставка дисконтирования
25,0%

Занятие 11

Письменная контрольная работа.

Содержание   и   сфера   применения  доходного   подхода. Основные  методы оценки бизнеса (предприятия) доходным подходом. Преимущества и недостатки подхода.

Метод дисконтированных денежных потоков. Виды денежных потоков, способы их прогнозирования. Метод капитализации прибыли. 
 Литература (ссылка на литературу):
Тема 7. Сравнительный подход к оценке бизнеса (предприятия)


План
2 Преимущества и недостатки метода. 
3 Зарубежные аналоги в рыночном подходе к оценке бизнеса (предприятия). 

Задания:

Занятие 12

Имеются данные финансовых отчетов (таблица 1) по сопоставимым компаниям и мультипликаторы.

Рассчитать мультипликаторы для оценки представленных в таблице 1 компаний.

Таблица 2  Форма для расчета

	Цена/чистая прибыль 


	Цена/прибыль до налогообложения 


	Цена/чистый денежный поток 


	Цена/денежный поток до налогообложения 


	Собственный капитал  + долгосрочный долг 
	Собственный капитал + долгосрочный долг 
	Цена/балансовая стоимость 

	
	
	
	
	прибыль после выплаты процентов и налогообложения 
	прибыль до выплаты процентов и налогообложения 
	


Пример для расчетов фирмы VALENS (Испания).

1. Мультипликатор цена/чистая прибыль (Р/Е):

Р/ Е=   (САрхКА)/ЧД=    (8920x11310)/5974625=16,9

где САр — рыночная стоимость акций; КА — количество акций; ЧД — чистый доход.

2.
Мультипликатор цена/прибыль до налогообложения (Р/ЕВТ):

Р/ЕВТ=100 998 300/8368432=12,1

3.Мультипликатор цена/чистый денежный поток (P/CF): 

Таблица 1 Мультипликаторы

	
	Название компании 


	Страна 


	Данные балансового отчета 


	Данные отчета о доходах 


	Подоходные налоги 


	Чистый доход 


	Данные об акциях 



	
	
	
	краткосрочная и текущая часть долгосрочной задолженности 
	долгосрочная задолженность 
	собственный капитал 
	чистая выручка от реализации 
	износ и амортизация 
	расходы на выплату процентов 
	доход до налогов 
	
	
	текущая рыночная цена 
	число акций 

	1. 
	AALBORO PORTLAN 
	Дания 
	479714 
	1286128 
	1929090 
	2500198 
	270925 
	214193 
	148904 
	40005 
	104294 
	472 
	2856 

	2. 
	ASLAND SA 
	Испания 
	1581 
	1200867 
	94287015 
	51308772 
	2815327 
	1287664 
	15222956 
	4369321 
	10671476 
	1170 
	46227 

	3. 
	ASLAND CATALUNY 
	Испания 
	20399 
	0 
	21853301 
	12731364 
	1333364 
	236596 
	3778677 
	1410053 
	2368624 
	1000 
	28942 

	4. 
	\ALCESTRUZZISP 
	Италия 
	473398000 
	63753000 
	414281000 
	1 196967000 
	37783000 
	48688000 
	138745000 
	60229000 
	75521000 
	8150 
	337625 

	5. 
	CEМENTERIA D1 В 
	Италия 
	2653000 
	46109000 
	140107000 
	85244000 
	9226000 
	3799000 
	24991000 
	17103000 
	17861000 
	4510 
	13778 

	6. 
	CEМENTERIA D1 В 
	Италия 
	87393036 
	83347225 
	211430756 
	214685647 
	27784367 
	17623225 
	20973207 
	11597603 
	9226393 
	3920 
	69888 

	7. 
	CEMENT/A S1CI 
	Италия 
	8196000 
	110079000 
	325879000 
	218046000 
	35520000 
	9117000 
	53946000 
	18264000 
	35682000 
	5300 
	31731 

	8. 
	CEMENTEklA HOLD1N    
	Швейцария 
	37005 
	251460 
	578440 
	1066450 
	104450 
	36241 
	279005 
	83181 
	76688 
	350 
	1132 

	9. 
	CEMENT

 C 
	Италия 
	13355000 
	24638000 
	288181000 
	335102000 
	24992000 
	3296000 
	35908000 
	16969000 
	16969000 
	1500 
	170000 

	10. 
	CEMENTER1ES 
	Бельгия 
	3590200 
	14619500 
	27013700 
	46363400 
	3602100 
	1658600 
	5131000 
	1292800 
	3635900 
	8270 
	4504 

	11. 
	COMPANIA VALENS

 
	Испания 
	712410 
	61125 
	34037641 
	19909797 
	1084611 
	24507 
	8368432 
	2393807 
	5974625 
	8920 
	11316 

	12. 
	DYCKERHOFFAC        j 
	Германия 
	82198 
	85915 
	400710 
	1592175 
	147026 
	19668 
	98458 
	42374 
	48198 
	423 
 
	2316

	13. 
	1NALCEMENTI SPA 
	Италия 
	156129000 
	219663000 
	2322868000 
	1648740000 
	191951000 
	27558000 
	308210000 
	110030000 
	184474000 
	9231 
	328167 

	14. 
	NORDCEMENTAG 
	Германия
	0 
	0 
	67644 
	149769 
	13054 
	121 
	28550 
	15732 
	12818 
	365 
	799 

	15. 
	PERLMOOSER ZEME 
	Австрия
	0 
	381371 
	1532675 
	3962476 
	292760 
	36517 
	384047 
	65563 
	3127712 
	1100 
	4840 

	16. 
	SOC1ETEDESCM 
	Франция  
	3978000 
	10790000 
	5730000 
	16448000 
	1193000 
	1567000 
	648000 
	233000 
	401000 
	135 
	21594 

	17. 
	TITAN CEMENT CO 
	Греши 
	45496668 
	6565719 
	22372046 
	49792366 
	2731366 
	3109028 
	6266847 
	1026750 
	5163300 
	7625 
	9461 

	18. 
	U NIC EM SPA 


	Италия 
	47994 
	209415000^ 
	639792000 
	763300000 
	64674000 
	23026000 
	139358000 
	49303000 
	73705000 
	6900 
	74622 


P/CF=
100998300/5974625 + 1084611= 14,
4. Мультипликатор цена/денежный поток до налогообложения (P/PTCF):

P/PTCF =100998300/8368432 + 1084611= 10,7.

5.  Мультипликатор инвестиционный капитал/прибыль (IC/EBJT):

IC/EBJT= (Ксоб + 3д)/ (д + РВ) = 100998300 + 61125 / 8368432 + 24507=12,0

где Ксо6 — собственный капитал; Зд — долгосрочная задолженность; РВ — расходы на выплату процентов; Д — доход от налогов.

6. Мультипликатор инвестиционный капитал/прибыль до выплаты налогов и процентов по кредитам (IC/EBDIT):

IC/EBDIT =100998300 + 61125/8368432 + 24507 + 1084611= 10,7

7.Мультипликатор цена/балансовая стоимость (P/BV):


P/BV =100998300/34037641=2,97.

Занятие 13

Ответить на вопросы

Содержание и особенности применения сравнительного (рыночного) подхода к оценке бизнеса (предприятия). Метод отраслевых коэффициентов. Метод рынка капитала. Метод сделок.

Итоговые корректировки. Преимущества и недостатки метода. Зарубежные аналоги в рыночном подходе к оценке бизнеса (предприятия). 

Литература (ссылка на литературу): 3,4,4,12,15,16

Тема 8. Оценка финансового состояния предприятия


План
1 Анализ финансового состояния предприятия.
2 Общая оценка динамики и структуры статей бухгалтерского баланса.
3 Анализ финансовой устойчивости предприятия. 
4  Анализ финансовых коэффициентов.

Задания:

Занятие 14

Устный опрос

Финансовый анализ предприятия как необходимый элемент оценки. Методы финансового анализа при оценке бизнеса. Цели финансового анализа. Особенности анализа финансовых результатов предприятия в условиях инфляции.
Анализ финансового состояния предприятия. Общая оценка динамики и структуры статей бухгалтерского баланса. Анализ финансовой устойчивости предприятия. Анализ финансовых коэффициентов.
Занятие 15

Задача 1.Определить коэффициент ассортиментности и процент выпол​нения плана, если дано:

	Виды продукции 
	Отчетный год, т 
	В счет планового ассортимента, т 

	
	по плану
	фактически 
	

	Изделие А 
	1200 
	1400 
	1200 

	Изделие Б 
	1800 
	1750 
	1750 

	Изделие В 
	440 
	— 
	— 

	Изделие Г 
	— 
	500 
	— 

	ИТОГО. 
	3440 
	3650 
	2950 


Коэффициент ассортиментности определяется отношением выпуска продукции в счет планового ассорти​мента к выпуску продукции по плану. В счет планового ассорти​мента рассчитывается меньшая величина между планом и фактом.

Задача 2.

Определить выполнение плана по структуре продукции в %, сделать выводы.

	Виды продукции 
	Выпуск продукции, т 
	% по структуре 

	
	по плану 
	фактически 
	засчитывается в план по структуре 
	

	Изделие А 
	2400 
	2520 
	2412 
	100,5 

	Изделие Б 
	1900 
	1840 
	1840 
	96,8 

	Изделие В 
	630 
	595 
	595
	94,4 

	итого 
	4930 
	4955 
	4847 
	98,3 


Анализ проводится следующим образом.

1.Определяется общий процент выполнения плана Каждый вид продукции по плану умножается на общий про​шения плана.

2. Пересчитанные данные сравниваются с фактическим выпуском план по структуре засчитывается меньшая величина между пересчитанным и фактическим выпуском.

Задача 3.

Определить коэффициент сменности, если дано: в механическом цехе установлено 17 единиц оборудования, из них 5 токарных стан​ков, 8 — фрезерных, 4 — шлифовальных. Фактически отработано за месяц 4600 м/ч, в том числе токарными станками — 1700 м/ч, фре​зерными — 2000 м/ч, шлифовальными — 900 м/ч. Месячный фонд времени работы в одну смену равен 178 ч.

 Решение.

К смен. = (отработанное кол-во Маш/смен)/ общее число оборудования
Задача 4.

Рассчитать состоятельность предприятия на основании формулы банкротства и сделать выводы. Формула банкротства Альтмана:

Оборотные активы *1,2+ Нераспределенная прибыль*1,4+ Прибыль от продаж  *3,3+

Все активы


Все активы


Все активы

Выручка от продаж*1+ Рыночная стоимость акций  

Все активы

ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

Если в процессе расчетов сумма будет больше 1,8, то предприятие не обанкротится; если меньше 1,8, то предприятие считается банкротом.

Данные предприятия по балансу на конец года:

оборотные активы — 12955 тыс. тенге.; все активы — 31223 тыс. тенге.; нераспределенная прибыль — 845 тыс. тенге.; прибыль от продажи — 845 тыс. тенге.; выручка от продажи — 24550 тыс. тенге. денежные средства — 933 тыс. тенге; дебиторская задолженность — 5723 тыс. тенге; ценные бумаги — 0; запасы и затраты — 6047 тыс. тенге.; расходы будущих периодов — 27 тыс. тенге

Однако следует отметить, что приведенная формула применяется только для крупных предприятий фирм, так как она не охватывает всех показателей, а именно, нет данных по рыночной стоимости акций и этот показатель приравнивается к нулю. 

В связи с этим для мелких и средних предприятий система критериев включает: коэффициент текущей ликвидности, коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами, коэффициент автономии.

Коэффициент текущей ликвидности (или платежеспособности) рассчитывается следующим образом: денежные средства + ценные бумаги + дебиторская задолженность + запасы и затраты - расход будущих периодов — все это делится на обязательства. Норматив >2





     Собственный капитал

Коэффициент автономии = _________________________ Норматив >0,5.





     Имущество предприятия

Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами 

Собственный капитал — внеоборотные активы.  Норматив >0,5

Оборотные активы

Литература (ссылка на литературу): 3,4,4,12,15,16,9,11,14
8. Задания самостоятельной работы

Тема 1. Современное понимание оценки бизнеса: предмет, цели, подходы.

Задания СРС по каждой теме:

· проработать обязательные, но не вошедшие в лекционный материал, темы курса и составить конспекты.

1) Основные подходы к оценке бизнеса (предприятия). 
Тема 2. Виды стоимости и основные принципы оценки бизнеса (предприятия).

Задания СРС по каждой теме:

· проработать обязательные, но не вошедшие в лекционный материал, темы курса и составить конспекты.

1) Виды стоимости, определяемые при оценке. 
Тема 3. Формирование информационной базы для определения оценки бизнеса (предприятия)

Задания СРС по каждой теме:

· проработать обязательные, но не вошедшие в лекционный материал, темы курса и составить конспекты.

1) Система информации в оценке стоимости собственности.
Тема 4. Процедура оценки
Задания СРС по каждой теме:

· проработать обязательные, но не вошедшие в лекционный материал, темы курса и составить конспекты.

1) Этапы процесса оценки бизнеса.

Тема 5. Затратный подход к оценке бизнеса (предприятия)


Задания СРС по каждой теме:

· проработать обязательные, но не вошедшие в лекционный материал, темы курса и составить конспекты.

1) Роль и место затратного подхода в оценке бизнеса.
Тема 6. Доходный подход к оценке бизнеса (предприятия)

Задания СРС по каждой теме:

· проработать обязательные, но не вошедшие в лекционный материал, темы курса и составить конспекты.

1) Содержание   и   сфера   применения  доходного   подхода.
Тема 7. Сравнительный подход к оценке бизнеса (предприятия)


Задания СРС по каждой теме:

· проработать обязательные, но не вошедшие в лекционный материал, темы курса и составить конспекты.

1) Содержание и особенности применения сравнительного (рыночного) подхода к оценке бизнеса (предприятия).
Тема 8. Оценка финансового состояния предприятия

Задания СРС по каждой теме:

· проработать обязательные, но не вошедшие в лекционный материал, темы курса и составить конспекты.

1) Анализ финансового состояния предприятия. Общая оценка динамики и структуры статей бухгалтерского баланса. Анализ финансовой устойчивости предприятия.  Анализ финансовых коэффициентов.

Тема 9. Формализация процедуры оценки


Задания СРС по каждой теме:

· проработать обязательные, но не вошедшие в лекционный материал, темы курса и составить конспекты.

1) Заключение договора на проведение оценки: предмет договора, права, обязанности и ответственность сторон, стоимости работ, особые условия. Содержание заявки- задания. Форма отчета об оценке и сопроводительного письма к заказчику, прилагаемого к отчету. Основные требования к участникам оценки стоимости предприятия.
Тема 10. Оценка стоимости земельного участка


Задания СРС по каждой теме:

· проработать обязательные, но не вошедшие в лекционный материал, темы курса и составить конспекты.

1)Нормативная цена земли. Рыночная стоимость земли. Техника остатка для оценки земли. Принцип наилучшего и наиболее эффективного использования. Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования. Разбивка на участки и освоение земли.
Тема 11. Оценка недвижимости

Задания СРС по каждой теме:

· проработать обязательные, но не вошедшие в лекционный материал, темы курса и составить конспекты.

1)Рынок недвижимости в Казахстане. Учет экологических факторов при оценке недвижимости. 
Тема 12. Оценка стоимости машин и оборудования предприятии

Задания СРС по каждой теме:

· проработать обязательные, но не вошедшие в лекционный материал, темы курса и составить конспекты.

1)Условия финансового лизинга, механизм действия. Понятие фиксированных активов. Стоимостной баланс амортизационной группы. Предельные нормы  амортизации    фиксированных активов по  амортизационным  группам.  Расходы  на ремонт амортизационной     группы.     Оценка     автотранспорта     на предприятии. Оценка офисного оборудования.
Тема 13. Оценка стоимости оборотного капитала предприятия

Задания СРС по каждой теме:

· проработать обязательные, но не вошедшие в лекционный материал, темы курса и составить конспекты.

1)Расходы и риски, связанные с недостатком оборотных средств. Расходы и риски, связанные с избытком оборотных средств.
Тема 14. Оценка нематериальных активов предприятия 

Задания СРС по каждой теме:

· проработать обязательные, но не вошедшие в лекционный материал, темы курса и составить конспекты.

1)Оценка гудвила, метод дополнительной прибыли. Отрицательный гудвил.
Тема 15. Зарубежный опыт оценки стоимости бизнеса (предприятия)

Задания СРС по каждой теме:

· проработать обязательные, но не вошедшие в лекционный материал, темы курса и составить конспекты.

1)Деятельность риэлторских фирм в США. Профессиональные организации по оценке в США: институт оценки, американское общество оценщиков - аккредитованные, старшие, заслуженные члены.
9. График консультации СРОП 

	№
	Виды занятия
	понедельник
	вторник
	среда
	четверг
	пятница
	суббота

	1.
	Консультирование по вопросам лекций
	
	
	
	13.40
14.30
	
	

	2.
	Консультирование по вопросам семинаров
	
	
	
	13.40
14.30
	
	

	3.
	Консультирование по вопросам СРО
	
	
	
	13.40
14.30
	
	

	5.
	Консультации по вопросам тестовых заданий
	
	
	
	13.40
14.30
	
	


Консультация по всем вопросам осуществляется согласно графику СРОП на текущий семестр

10. Расписание проверок знаний обучающихся

Посещение лекции и практическая (семинарская, лабораторная, индивидуальные, студийные) оцениваются 0-100 баллов

График выполнения и сдачи заданий по дисциплине
	№
	Виды работ
	Тема, цель и содержание задания
	Рекомендуемая литература
	Продолжительность выполнения
	Форма контроля
	Срок сдачи

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1
	Письменная работа, задача
	Доходный подход к оценке бизнеса (предприятия
	
	5 недели
	 
	6-ая неделя

	2
	Рубежный контроль
	1-7 темы
	
	
	Письменная контрольная
	8-ая неделя

	3
	Письменная работа, задача
	Оценка нематериальных активов предприятия
	
	5 недель
	
	14-ая неделя

	4
	Рубежный контроль
	8-15 темы 
	
	
	Письменная контрольная
	15-ая неделя


11. Критерии оценки знаний обучающихся

Изучение дисциплины заканчивается экзаменом в форме тестирования, который охватывает весь пройденный материал. Обязательным условием для допуска к экзамену является выполнение всех предусмотренных заданий в программе. 

Каждое задание оценивается 0-100 баллов.

 Рейтин допуска  выводится из средне арифметического всех выполненных заданий на текущих занятиях (посещение лекции, домашние задания, задания по СРО, задания по практике и другие, рубежный контроль).

К итоговому контролю (ИК) по дисциплине допускаются студенты, выполнившие все требования рабочей учебной программы (выполнение и сдача работ и заданий по СРС) и набравшие рейтинг допуска (не менее 50 баллов).

Уровень учебных достижений студентов по каждой дисциплине (в том числе и по дисциплинам, по которым формой итогового контроля ГЭ) определяется итоговой оценкой (И), которая складывается из оценок РД и ИК (экзамена, дифференцированного зачета или курсовой работы/проекта) с учетом их весовых долей (ВДРД и ВДИК).

И = РД*0,6 + ИК*0,4

Итоговая оценка по дисциплине подсчитывается только в том случае, если обучающийся имеет положительные оценки, как по рейтингу допуска, так и по  итоговому контролю. Не явка на итоговый контроль по неуважительной причине приравнивается к оценке «не удовлетворительно». 
Для корректности подсчета итоговой оценки знания обучающегося на рубежном контроле (рейтинге) и итоговом экзамене оцениваются в процентах от 0 до 100%.

Оценка рубежного контроля складывается из текущих оценок и оценки рубежного контроля.

Учебные достижения  оцениваются по многобалльной буквенной системе адекватной ее цифровому эквиваленту и традиционной шкале оценок: 

	Оценка по буквенной системе
	Цифровой эквивалент баллов
	Процентное содержание
	Оценка по традиционной          системе

	A
	4,0
	95-100
	Отлично

	A-
	3,67
	90-94
	

	B+
	3,33
	85-89
	Хорошо

	B
	3,0
	80-84
	

	B-
	2,67
	75-79
	

	C+
	2,33
	70-74
	Удовлетворительно

	C
	2,0
	65-69
	

	C-
	1,67
	60-64
	

	D+
	1,33
	55-59
	

	D
	1,0
	50-54
	

	F
	0
	0-49
	Неудовлетворительно


12. Требования преподавателя, политика и процедуры

Посещение обучающимися всех аудиторных занятий без опозданий является обязательным. В случае пропуска занятия отрабатываются в порядке установленном деканатом. Допускается максимально только два пропуска занятий. Два опоздания на занятие приравниваются одному пропуску. В случае более двух пропусков преподаватель имеет право  снизить общее количество баллов на 5 за каждое пропущенное занятие. Присутствие на лекциях посторонних лиц, не являющихся контингентом студентов данного курса, запрещается.

Работы следует сдавать в указанные сроки. Крайний срок сдачи всех заданий – за 3 дня до начала экзаменационной сессии. 

Студенты, не сдавшие все задания  не допускаются к экзамену.

Повторение темы и отработка пройденных материалов по каждому учебному занятию обязательны. Степень освоения учебных материалов проверяется тестами или письменными работами. Тестирование студентов может проводиться без предупреждения.

При выполнении самостоятельной работы студентов под руководством преподавателя (СРСП) учитывать следующие четыре основные функции. 

Первая – предполагает реализацию активного восприятия студентами информации преподавателя, полученной в период установочных занятий по учебной дисциплине.

 Вторая функция предполагает, что студенты самостоятельно, на основании рекомендаций преподавателя, изучают учебно-методические пособия, литературные источники, выполняют домашние задания, контрольные и курсовые работы и т.д. На этом этапе от студентов требуется знание методов работы, фиксация своих затруднений, самоорганизация и самодисциплина. 

Третья функция студентов состоит в анализе и систематизации своих затруднительных ситуаций, выявлении причин затруднений в понимании и усвоении ими учебного материала, выполнении других учебных действий. Студенты переводят неразрешимые затруднения в систему вопросов для преподавателя (ранжируют их, упорядочивают, оформляют), строят собственные версии ответов на эти вопросы.

Четвертая функция студентов состоит в обращении к преподавателю за соответствующими разъяснениями, советами, консультациями. 
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