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1.1. Потенциал предприятия как экономическая категория
В этимологическом значении термин«потенциал» происходит от латинского роtеntіа и означает «мощность, сила».
Согласно определению Большого экономического словаря потенциал как экономическая категория представляет имеющиеся возможности, ресурсы, запасы, средства, которые могут быть использованы для достижения, осуществление чего-нибудь [1].
Наиболее распространенное трактование сущности потенциала предприятия как совокупности естественных условий и ресурсов, возможностей, запасов и ценностей, которые могут быть использованы для достижения определенных целей, которые близко к определению Большого экономического словаря. Кроме того, иногда потенциал предприятия определяют как возможности хозяйственной системы вырабатывать продукцию (что близко к его трактованию как производственной мощности) или как возможности продуктивных сил обеспечивать определенный эффект, не уточняя, вместе с тем, или отвечает этот эффект поставленным целям [2].
Не преуменьшая значение ресурсов как базиса в формировании потенциала предприятия, отметим, что самое по себе их наличие не является гарантом достижения любых целей. Второй, не менее важной составляющей потенциала выступают способности предприятия мобилизовать ресурсы в ходе осуществления комплекса действий ( бизнес-процессов). С учетом того, что совокупность таких способностей в экономической литературе принято называть компетенціями, то потенциал предприятия можно определить как возможности системы ресурсов и компетенцій. предприятия создавать результат для заинтересованных лиц с помощью реализации бизнес-процессов.
Многообразие подходов к пониманию сущности потенциала предприятия разрешает считать его многоуровневым и мног-аспектным понятиям, содержание которого раскрывается во всем комплексе его проявлений.
1.2. Классификация видовых проявлений потенциала предприятия, его характерные особенности
Классификация видовых проявлений потенциала предприятия осуществляется по таким направлениям:
За объектами исследования выделяют ресурсную и результатную концепции потенциала предприятия. Ресурсная концепция рассматривает потенциал как совокупность ресурсов предприятия, оценка которых осуществляется по стоимости их привлечения.
В рамках результатной концепции потенциал предприятия может рассматриваться как способность хозяйственной системы осваивать, перерабатывать ресурсы для удовлетворения общественных нужд и создания определенного результата. Оценка его величины в этом случае состоит в определении максимального количества благ, которые предприятие способно выработать при условиях данного количества, качества и структуры ресурсов.
Следующим уровнем классификации является низменность потенциала предприятия за степенью использования возможностей предприятия на фактический (текущий, реализованный, достигнутый в данный момент) и перспективный (стратегический, ориентированный на достижение долгосрочных целей). Такая дифференциация разрешает оценивать степень использования потенциала предприятия через сравнение его перспективного уровня с фактическим значением. Основным этапом оценки становится определение потенциальных возможностей предприятия.
За сферой реализации потенциал можно рассматривать как рыночный (внешний) и внутренний. Внешний характеризует возможности, предприятия, ориентированные на рынок, и определяется потенциальным объемом спроса, недовольным сформированной им предложением [29]. Предприятие имеет ограниченное влияние на внешний (рыночный) потенциал из-за сложности, динамичность, непредсказуемость внешней среды. Внутренний потенциал представлен ресурсами и компетенціями, которые разрешают реализовать рыночные шансы, которые предоставляются.
Исследуя иерархию потенциалов, предприятие можно рассматривать как систему, которая состоит из более мелких подсистем - бизнес-единиц, выделенных по принципу значимости их функционирования для бизнеса в целом. В этом случае имеет место классификация проявлений потенциала по принципу иерархии от потенциала предприятия как системы глобального уровня к потенциалам бизнес-единиц как подсистем низшего уровня, которые определяют вместе с тем эффективность реализации совокупных возможностей за счет адитивного и синергічного эффекта.
Правомерно рассматривать также потенциал предприятия за функциональными направлениями его формирования и использование. В этом случае выделяют потенциал маркетинговый (способность маркетинговой системы предприятия обеспечить его постоянную конкурентоспособность); производственный (способность производственной системы обеспечить выпуск продукции в объеме, который отвечает потенциалу спроса); финансовый (способность финансовой службы обеспечить основные звена цепочки «сбыт -производство - закупки» финансовыми ресурсами по принципу наиболее эффективного их распределения); организационный (способность менеджмента создать эффективную систему взаимодействия между всеми элементами потенциала).
Несмотря на разнообразие видовых проявлений потенциала предприятия присущий некоторые характерные особенности, а именно:
· назначение - означает, что потенциал предприятия вообще и каждый его элемент формируются для реализации точно определенных способностей;
· способность к самовоспроизведению и развитию - означает, что потенциал и его элементы изменяются соответственно с требованиями внешнего и внутреннего характера;
· полиструктурность - означает, что потенциал предприятия объединяет в себе разные структурные элементы, некоторые из которых также характеризуется собственной структурой (например, производственный потенциал);

· взаимозаменяемость, альтернативність элементов - означает возможность выбора эффективных вариантов распределения ресурсов между элементами потенциала для обеспечения сбалансированного равновесия.
1.3. Структура потенциала предприятия
При формировании и использовании потенциала предприятия проводится его декомпозиция на компоненты, устанавливаются их функции и связи, т.е. осуществляется структуризация.
Четкого и однозначного представления о структуре потенциала предприятия пока не сформировано. Это обусловлено тем, что исследование по данной проблеме осуществляются в рамках отдельных проявлений потенциала. В результате накоплен богатый инструментарий оценки рыночных, производственных, финансовых возможностей предприятия, но вместе с тем ощущается недостаток полноты охвата и систематизированного подхода в представлении структуры его совокупного потенциала.
Оптимальная структура потенциала должна иметь минимальное количество компонентов, но, вместе с тем, они в полной мере должны выполнять заданные функции. Существует несколько возможных подходов к структуризации потенциала предприятия:
1. Блочно-модульна структуризация.
2. Функциональная структуризация.
Блочно-модульна структуризация потенциала предприятия основана на взаимодействии трех составляющих, которые охватывают все стратегические компоненты предприятия, которые разрешают достичь поставленные цели, и наиболее полно характеризуют внутреннее состояние предприятия - ресурсов, системы управления и деятельности персонала.

1.Согласно ресурсной концепции, потенциал предприятия рассматривается как система ресурсов, которые вступают во взаимодействие и обуславливают достигнуты результаты. Блок ресурсов, несмотря на якобы однозначность их трактования, в экономической литературе представляется разным набором модулей. Так, авторы блочно-модульної структуризации предлагают в составе ресурсов выделять кадру, информационные, финансовые и материальные. Такой подход, на наш взгляд, упускает из рассмотрения ценные организационные ресурсы и нематериальные активы.

Некоторые авторы рассматривают в качестве ресурсных составляющих только персонал и основные фонды, другие выделяют в составе ресурсов только человеческий, материальный и организационный аспекты [6], что даже при глобальном понимании данных составляющих оставляет за пределами рассмотрения технологические разработки, привлекательность территориального расположения и другие элементы.
Наибольшее распространение получила концепция выделения в совокупности ресурсов следующих элементов:
· технические ресурсы (производственные мощности и их особенности, оборудование, материалы и т.ін.);
· технологические ресурсы (технологии, наличие конкурентоспособных идей, научные разработки и др.);
· кадровые ресурсы (квалификационный, демографический состав работников, их стремление к знаниям и совершенствованию, интеллектуальный капитал);
· пространственные ресурсы (характер производственных помещений и территории, предприятия, расположение объектов недвижимости, коммуникаций, возможность расширения и др.);

· информационные ресурсы (количество и качество информации о внутренней и внешней среде, каналов ее распространения, возможности расширения и повышение достоверности информационной базы и т.ін.);

· ресурсы организационной структуры системы управления (характер и гибкость управляющей системы, скорость прохождения управляющих влияний и др.);
· финансовые ресурсы (наличие и достаточность собственного и заемного капитала, состояние активов, ликвидность, наличие кредитных линий и т.ін.).
Следует отметить, что при условиях декомпозиции потенциала предприятия из рассмотрения исключается такая составляющая технических ресурсов, как предметы работы. Это связано с тем, что возможность предметов работы становиться материальной основой продукции не зависит от времени и характеристик производственной системы, но имеет место благодаря ее наличия. Предметы работы выбывают из производственного процесса на протяжении одного цикла, воспроизводятся вне предприятия и не всегда бывают адекватными продукции, которая выпускается, поэтому считается, что они не определяют величину технического и производственного потенциала предприятия [28].
Обобщая вышеизложенное, блок ресурсов предприятия, на наш взгляд, должен включать следующие составу:
· технические

· технологические

· кадру

· финансовые

· организационные

· пространству

· информационные

· деловая репутация

Каждый из указанных видов ресурсов представляет совокупность возможностей достижения целей предприятием. Это означает, что имея в своем распоряжении те или другие средства производства, кадры, производственные помещения с определенными характеристиками, сооружение и другие ресурсы, предприятие той или другой мерой способно удовлетворять нужды и запить потенциальных покупателей.
2. Кроме ресурсной составляющей в современной экономической теории выделяют блок системы управления. В управленческом блоке формулируется миссия, разрабатывается стратегия развития, определяются целые на ближайшую перспективу, относятся задачи. 
3. Особое внимание отводится блока деятельности персонала, поскольку любая организация - это прежде всего люди. Данный блок содержит три составу:
1) аналитическая деятельность персонала - содержит в себе научные исследования и разработки и является основой для производства того или другого ресурса или продукции;
2) производственная деятельность персонала - охватывает непосредственно деятельность, связанную с осуществлением производственного процесса;
3) коммуникационная деятельность персонала - деятельность, направленная на взаимодействие с рынком. Она выполняет функции разработки и применение комплекса маркетинговых инструментов влияния на рынок (продвижение, стимулирование, ценообразование, товарная политика). Вместе с тем с помощью коммуникационной составляющей обеспечивается поступление информации о внешней среде, которая необходимая для управления на этапе планирования и разработки стратегических целей. В зависимости от специфики предприятия в его внутренней структуре выделяют следующие функциональные области: маркетинг, производство, кадры, менеджмент, финансы, информацию, наличие которых обуславливает необходимость функциональной структуризации потенциала предприятия. В рамках каждой функциональной области формируется свой внутренний потенциал, который условно можно структурувати на объектный и субъектный в зависимости от признаков, которые лежат в его основе (существование вне человека, внешнее относительно нее или существование, обусловленное деятельностью людей).
К объектным составляющим потенциала предприятия относятся;
· производственный потенциал;
· инновационный потенциал (характеризует возможности предприятия в сфере разработки и внедрение инноваций);
· финансовый потенциал;
· потенциал воспроизведения (характеризует возможности действующей системы формирования и восстановление основных фондов обеспечения необходимого уровня конкурентоспособности продукции предприятия);
· информационный потенциал (характеризует возможности созданной информационной базы гарантировать своевременное и полное насыщения предприятия достоверной входной, исходной, нормативно-справочной, оперативной информацией для принятия решений в процессе хозяйственной деятельности предприятия и достижение целей его развития);
· инфраструктурами потенциал (характеризует привлекательность местоположения предприятия с точки зрения развития рыночной инфраструктуры, транспортных коммуникаций и других факторов).
К субъектным составляющим потенциала предприятия относят:
•
научно-технический потенциал (характеризует способность работников предприятия осуществлять научные исследования и разработки, направленные на усовершенствование производственных и технологических процессов, дифференциацию видов продукции);
· маркетинговый потенциал;
· потенциал организационной структуры управления (характеризует возможности сформированной организационной структуры управления обеспечивать высокий уровень эффективности функционирования предприятия в условиях побежалости внешней среды);
· кадровый потенциал (совокупность способностей и возможностей кадров обеспечивать эффективное функционирование организации);
•
управленческий потенциал (совокупность способностей и возможностей системы управления обеспечивать достижение стратегических целей деятельности).
Тема 2.  ФОРМИРОВАНИЕ ПОТЕНЦИАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ
2.1. Потенциал предприятия как экономическая система
2.2. Общие подходы относительно формирования потенциала предприятия
2.3. Основные факторы и предпосылки формирования и развития потенциала предприятия
2.1. Потенциал предприятия как экономическая система
В общему понимание термин«система» (от грец. sistema - целое, что состоит из частей) означает множество элементов, которые вступают во взаимодействие, зависят один от другого и представляют определенную целостность, единство [7, 81].
Согласно этому экономическую систему можно рассматривать как упорядоченную совокупность хозяйственных зв'зків и отношений, которые устанавливаются в процессе производства, распределения, обмена и потребление продукции и услуг.
Потенциал предприятия как экономическую систему можно рассматривать из разных точек зрения, основываясь на ресурсной концепции (как совокупность ресурсов и связей между ними), функциональной (как совокупность функций, которые обеспечивают реализацию способностей и возможностей), ресурсно-целевой (как совокупность ресурсов и способностей относительно достижения определенных результатов, целей) и других концепциях. В зависимости от задач, которые ставит перед собой исследователь, каждая из них имеет право на существование через свою относительность.
Если провести аналогию в выделении элементов потенциала как открытой экономической системы с предприятием, то, согласно такой концепции, потенциал описывается такими системоутворюючими характеристиками: 

внешним окружением - входом (поставщики ресурсов), выходом системы (клиенты), связью с внешней средой, обратной связью; 

внутренней структурой - совокупностью взаимозависимых ресурсов и компетенцій, что обеспечивают с помощью реализации бизнес-процессов переработку входа в выход и достижение целей системы (рис. 2.1).


.

Рис. 2.1. Потенциал предприятия как экономическая система

Характерными особенностями развития потенциала предприятия как экономической системы есть. [2]:

· комплексность проблем и необходимость их изучения в единстве технических, экономических, социальных, психологических, управленческих и других аспектов;

· осложнение решаемых проблем и объектов;

· рост количества связей между объектами;

· динамичность ситуаций, которые изменяются;

· дефицитность ресурсов;

· повышение уровня стандартизации и автоматизации элементов производственных и управленческих процессов;

· глобализация конкуренции, производства, кооперации и т.д.;

· усиление роли управленческого фактора и др.
2.2. Общие подходы относительно формирования потенциала предприятия
Процесс формирования потенциала предприятия есть одним из направлений его экономической стратегии и предусматривает создание и организацию системы ресурсов и компетенцій таким образом, чтобы результат их взаимодействия был фактором успеха в достижении стратегических, тактических и оперативных целей деятельности предприятия. При этом используются такие основные научные подходы:
1. Системный подход есть одним из основных в процессе формирования потенциала предприятия. При его применении на основе маркетинговых исследований сначала формируются параметры выхода - товара или услуги: что делать, с какими показателями качества, с которыми расходами, для кого, в какие сроки, по какой цене? Параметры выхода должны быть конкурентоспособными.
Потом определяются параметры входа: какие нужны ресурсы и информация для реализации внутренних бизнес-процессов? Потребность в ресурсах и информации прогнозируется после изучения требований к организационно-техническому потенциалу предприятия (уровня техники, технологии, организации производства, работы и управление) и параметров внешней среды (политической, экономической, технологической, социально-демографической, культурной среды страны и инфраструктуры данного региона).
Обратная коммуникационная связь между поставщиками (входом), клиентами (выходом), внешним окружением и потенциалом предприятия необходимый для адаптации потенциала как системы к изменению требований клиентов к продукции, параметрам рынка, появлению организационно-технических новинок.
2. Маркетинговый подход предусматривает ориентацию формирования возможностей предприятия на потребителя. Это означает, что формирование любого элемента потенциала должно основываться на анализе и прогнозировании рыночных нужд, анализе и прогнозировании   конкурентоспособности и конкурентных преимуществ и т.д. При применении маркетингового подхода приоритетами выбора критериев формирования потенциала предприятия есть:
· повышение качества конечного результата реализации потенциала (выхода системы) согласно потребностям потребителей;
· экономия ресурсов у потребителей за счет повышения качества всех элементов потенциала и, как следствие, повышение качества конечной продукции или услуги.
3. Функциональный подход предусматривает поиск совсем новых, оригинальных технических решений для удовлетворения существующих или потенциальных нужд. Потребность в этом случае рассматривается
как совокупность функций, которые нужно выполнить для ее удовлетворения. После определения функций (например, маркетингу, научные исследования, снабжение, производство, финансирование и т.д.) определяется несколько альтернативных вариантов формирования потенциала для их выполнения и выбирается тот из них, что обеспечивает максимальную эффективность совокупных расходов. Применение данного подхода, в отличие от ориентации на «вчерашние» мировые стандарты, разрешает наиболее полно удовлетворять новые нужды, с одной стороны, и обеспечивать стойкое конкурентное преимущество, из другого,
4. Воспроизведенный подход ориентирован на постоянное  возобновление производства продукции с меньшей ресурсоємністю и высшим качеством сравнительно с аналогичной продукцией на данном рынке для удовлетворения нужд клиентов. Это означает, что основным элементом данного подхода является обязательное применение базы сравнения (показателей лучшей аналогичной продукции на настоящий момент, скорректированных к началу освоения новой продукции или опережающих) в процессе планирования воспроизведенного процесса.
5. Инновационный подход ориентирован на активизацию инновационной деятельности, средствами которой должны быть факторы производства и инвестиции.
6. Нормативный подход состоит   в установлении для важнейших элементов потенциала нормативов:
качества и ресурсоємності продукции, 

загруженности технических объектов, 

параметров рынка; 

эффективности использования ресурсного потенциала.

7.
Комплексный подход предусматривает необходимость учета технических, экологических, экономических, организационных, социальных, психологических и других аспектов деятельности предприятия.
Если даже один из аспектов оставить без внимания, то проблема не будет целиком решенная.
8. Интеграционный подход в процессе формирования потенциала предприятия нацелен на исследование усиления взаимосвязей, объединение и усиление взаимодействия между отдельными его элементами.
9. Динамический подход связан с необходимостью рассмотрения потенциала в диалектическом развитии, в установлении причинно-следственных связей и соподчиненности на основе проводки ретроспективного анализа поведения аналогичных систем на некотором временном отрезке.
10. Оптимізаційний подход реализуется через определение количественных оценок и установление зависимости между отдельными элементами потенциала с помощью экономико-математических и статистических методов обработки информации.
11. Административный подход предусматривает регламентацию функций, прав, обязанностей, нормативов качества, расходов, связанных с реализацией элементов потенциала, в нормативных актах с помощью методов принуждения.
12. Поведенческий подход грунтується на повышении эффективности совокупного потенциала за счет повышения эффективности его кадровой составляющей.
13. Ситуационный подход основан на альтернативності достижения целей и обеспечении максимальной адаптации к условиям конкретной ситуации в процессе формирования потенциала предприятия.
14. Структурный подход в процессе формировании потенциала основан на его структуризации и определении значимости, приоритетов среди элементов потенциала с целью установления рациональности соотношения и повышение обоснованности распределения ресурсов между ними.
2.3. Основные факторы и предпосылки формирования и развития потенциала предприятия
К внешним факторам относятся экономические, социальные, политические, юридические условия, влияние которых определяется ограничительными или стимулирующими мероприятиями по стороне разных государственных органов, банков, инвестиционных компаний, общественных групп, политических сил и т.ін. Такими мероприятиями, как правило, выступают налогу, процентные ставки, законодательные, этические, общественные нормы, давление политических сил.
Кроме того, важным внешним фактором есть также рыночные условия на входе (условия конкуренции на рынках ресурсов) и выходе из системы (условия конкуренции непосредственно в области). 
К внутренним факторам относится, прежде всего, стратегия предприятия, для реализации которой формируется потенциал, опыт и привычки менеджеров, необходимые для реализации намеченных планов, принципы организации и ведение бизнеса, которыми руководствуются на предприятии, моральные ценности и амбиции руководителей, а также общепринятые в рамках предприятия ценности и культура. 
Материальной основой потенциала предприятия есть финансовые ресурсы, отображенные в его балансе, а величина совокупного потенциала является результатом общих усилий из реализации его элементов, который в зависимости от интересов владельцев может быть выраженный или потенциальной прибылью, которая остается в распоряжении предприятия, или его стоимостью. Оптимизация структуры величины совокупного потенциала припускает выделение промежуточных уровней обобщения потенциальных возможностей предприятия. Нижним уровнем является производственный потенциал, который формируется как результат использования и взаимодействия технологический^-технологического-техник-технологического, информационного, инфраструктурного, организационного, кадрового элементов, а результатом его реализации есть фактический и потенциальный объем производства продукции.
Связующим звеном между нижним производственным и общим институциональным уровнями выступает рыночный потенциал, который формируется как результат проявления компетенцій производства и активности предприятия, необходимых для удовлетворения нужд рынка в определенном объеме продукции в условиях существующей маркетинговой среды. Результатом реализации рыночного потенциала есть фактический и потенциальный объем продаж.
Потенциал любого уровня возникает как результат взаимодействия ресурсов, которые его обеспечивают, и компетенцій.
Тема 4. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ОЦЕНКИ ПОТЕНЦИАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ
4.1. Особенности потенциала предприятия как объекта оценки
4.2. Понятие стоимости и ее модификации
4.3. Принципы оценки потенциала предприятия
4.1. Особенности потенциала предприятия как объекта оценки
Любой бизнес - это конкретная деятельность, организованная в пределах определенной организационно-правовой структуры в виде предприятия. Предприятие, стремясь занять свою собственную рыночную нишу, формирует определенный потенциал, т.е. производственные, финансовые, рынку, интеллектуальные, организационные, информационные возможности, которые разрешат закрепить специфические особенности данного предприятия, создадут ему положение на рынке и в конечном итоге определят перспективы его развития.
В связи с тем, что уровень реализации текущих и потенциальных возможностей оказывает непосредственное влияние на достижение оперативных, тактических и стратегических целей деятельности предприятия, возникает объективная необходимость в его определении, определении его качества, т.е. оценке потенциала предприятия.
Причем, основной характеристикой потенциала в процессе такой оценки должна быть его ценность для достижения указанных целей, которое может быть определена с помощью относительных или стоимостных показателей.
Исходной предпосылкой стоимостной оценки есть то, что предприятие как объект, который характеризуется определенным уровнем потенциала, может быть источником дохода и объектом рыночного соглашения, т.е. владелец предприятия имеет право продать его, заложить, застраховать и т.ін. Таким образом, предприятие выступает товаром со всеми характерными для него свойствами:
· полезностью для покутня, что оказывается в пользовании и отвечает удовлетворению потребности в получении доходов. Если потенциал предприятия не представляет ценности и, итак, предприятие не приносит доход владельцу, оно теряет для него свою полезность и подлежит продаже. В тот же время, если кто-то другой видит новые способы его использования и реализации сформированного потенциала, то предприятие становится товаром;
· расходами на создание (формирование). Данное свойство означает, что получение дохода, воспроизведение элементов потенциала или формирование альтернативного бизнеса, нового предприятия сопровождается определенными расходами.
Вместе с тем, предприятие как объект рыночных соглашений характеризуется и рядом специфических особенностей,
•
во-первых, это товар инвестиционный, т.е. товар, вложение в который осуществляются с целью отдачи в будущем. Процессы осуществления расходов и получение доходов разъединены во времени, а размер последних неизвестный и имеет вероятностный характер. Если будущие доходы с учетом времени их получения оказываются меньшими за расходы на приобретение инвестиционного товара, он теряет свою инвестиционную привлекательность и потенциал его обесценивается. Таким образом, текущая стоимость будущих доходов, которые может получить владелец, является верхней границей рыночной цены со стороны покупателя;
· во-вторых, предприятие является системой, но продаваться может как система в целом, так и отдельные ее подсистемы и элементы. В этом случае разрушается его связь с конкретной организационно-экономической формой, элементы потенциала предприятия становятся основой формирования другой, качественно новой системы. Фактически товаром становится не самое предприятие, а отдельные его составу;
· в-третьих, потребность в этом товаре зависит от процессов, которые происходят как внутри него самого, так и во внешней среде. Причем, с одной стороны, нестабильность в обществе обуславливает неустойчивое положение предприятия, с другой стороны, нестойкость самого предприятия служит причиной дальнейшее нарастания нестабильности и в самом обществе. Из этого явствует еще одна особенность предприятия как объекта рыночных соглашений -потребность в регулировании купли-продажи.
Несмотря на те, что механизм процесса оценки имеет универсальный характер, целые, для которых осуществляется такая оценка могут существенным образом варьировать. Так, вышеупомянутым Законом «Об оценке имущества, имущественных прав и профессиональную оценочную деятельность в Украине», регламентируются обязательные случаи проводки стоимостной оценки [26]:
· создание предприятий на базе государственного имущества или имущества, которые есть в коммунальной собственности;
· реорганизации, банкротства, ликвидации государственных, коммунальных предприятий и предприятий с государственной долей имущества (долей коммунального имущества);
· выделение или определение доли имущества в общем имуществе, в котором есть государственная доля (доля коммунального имущества);
· определение стоимости взносов участников и основателей хозяйственного общества, если к указанному обществу вносится имущество хозяйственных обществ с государственной долей (долей коммунального имущества), а также в случае выхода (исключение) участника или основателя с состава такого общества;
· приватизации и другого отчуждения в случаях, установленных законом, аренды, обмена, страхование государственного имущества, имущества, которые есть в коммунальной собственности, а также возвращение этого имущества на основании решения суда;
· переоценки основных фондов для целей бухгалтерского учета;

· налогообложение имущества и определение размера государственной пошлины согласно закону;
· передачи имущества под залог;
· определение ущерба или размера возмещения в случаях, установленных законом;
· в других случаях по решению суда или в связи с необходимостью защиты общественных интересов.
Кроме этих обязательных случаев, оценка может осуществляться также с целью:
· формирование уставного фонда хозяйственного общества (без долевого участия государства);

· разработки плана развития предприятия;
· оценки эффективности управления;
· выбора варианта распоряжения собственностью;
· обоснование цены купли-продажи или предприятия его доли;
· проверки финансовой дееспособности заемщика;
· установление размера страхового взноса и страховых выплат;
· проверки обоснованности котировок ценных бумаг;
•
проверки целесообразности инвестиционных вложений и др.
Существование разнообразных целей оценки ужесточает требования к обоснованности и достоверности величины стоимости, которая должна правильно отбивать  сферу использования результатов оценки.
4.2. Понятие стоимости и ее модификации
Выбор величины стоимости, которая наибольшей мерой будет отвечать ценности объекта соглашения, передует процессу оценки предприятия и его потенциала.
В данном контексте стоимость ~ это денежный эквивалент, ценности объекта, который покупатель готов обменять на право собственности на этот объект. Причем следует разграничивать понятие стоимость и цена, поскольку первая - это ожидаемая цена как результат проявления конкретных условий, а вторая отбивает факт расходов, который состоялся, на покупку аналогичных объектов за прошлыми соглашениями [65].
Поскольку представление о ценности объекта зависит от конкретных интересов покупателя, то оценщику приходится определять разные виды стоимости.
В Международных стандартах оценки (МСО-2003) «Общие понятия и нринцици оценки», «Нормах профессиональной оценочной деятельности оценщика» Украины, Национальном стандарте № 1 «Общие принципы оценки имущества и имущественных прав» Украины, многочисленной учебно-методической литературе [9,14,42,47,48,55, 57, 65, 79] чаще всего встречаются виды стоимости, классифицированные за такими признаками;
За степенью ринковості различают рыночную и нерыночную (отличную от рыночной) стоимость.
 «Рыночная стоимость ~ стоимость, за которую возможное отчуждение объекта оценки на рынке подобного имущества на дату оценки по соглашению, заключенной между покупателем и продавцом, после проводки соответствующего маркетинга при условии, что каждая со сторон действовала со знанием дела, благоразумно и без принуждения».
В данном определении термин«отчуждение объекта» аналогичный «перехода имущества из рук у руки» в определении МСО; «подобное имущество» - имущество, которое за своими характеристиками и (или) свойствами подобный объекту оценки и имеет такую самую инвестиционную привлекательность; другие элементы определения концептуально не отличаются от определения МСО.
В некоторых случаях рыночная стоимость может быть отрицательной величиной. Например, это может быть в случае оценки устаревших объектов недвижимости, сумма расходов на износ которых превышает стоимость земельного участка, или в случае оценки экологически благоприятных объектов.
В том случае, когда не выполняется хотя бы одна из условий для определения рыночной стоимости, базой оценки выступают нерыночные виды стоимости, к которым, соответственно с Национальным Стандартом № 1, принадлежат: стоимость замещения, стоимость воспроизведения, остаточная стоимость замещения (воспроизведение), стоимость в использовании, потребительская стоимость, стоимость ликвидации, инвестиционная стоимость, специальная стоимость, ликвидационная стоимость и другие виды, которые классифицируются за выделенными выше признаками.
За целями оценки различают потребительскую, инвестиционную, специальную, страховую, залоговую, налогооблагаемую, утилизационную стоимость.
Потребительская стоимость (аналогичная понятиям внутренняя, фундаментальная стоимость) - эквивалент ценности, которую конкретная собственность имеет для конкретного пользователя, без учета наиболее эффективного использования этой собственности или денежной суммы, которая могла бы быть полученной от ее продажи. Данный вид стоимости принадлежит к нерыночным, так как ценность (полезность) объекта для конкретного собственника может существенным образом отличаться от его ценности с точки зрения рынка или конкретной области. Этот вид стоимости носит субъективный характер и чаще всего отбивает намерения владельца или арендатора, не связанные с куплей-продажей объекта, предоставлением в аренду и другими подобными операциями.
Потребительская стоимость объекта лишь случайно может совпасть с рыночной стоимостью. Потребительская стоимость предприятия, например, будет высшей за его рыночную стоимость, если оно действует с большей полезностью и выгодой, чем типичный производитель аналогичных товаров и услуг; и наоборот, потребительская стоимость предприятия может быть низшей за рыночную, если предприятие работает неэффективно. Определению потребительской стоимости должен предшествовать глубокий и всесторонний анализ результатов господарсько-фінансової Деятельности объекта, на основании которого можно реально оценить данный вид стоимости объекта.
При обосновании инвестиционных проектов рассчитывают инвестиционную стоимость. Инвестиционная стоимость - стоимость, определенная с учетом конкретных условий, требований и цели инвестирования в объект оценки. Фактически данная стоимость выражает индивидуальные (субъективные) преимущества инвестора
Качественное расхождение между рыночной и инвестиционной стоимостью заключается в том, что при определении первой оценщик должен опираться на типичное представление потенциальных (гипотетических) инвесторов, а при определении второй необходимо опираться на инвестиционные критерии конкретного инвестора или группы инвесторов.
Основными причинами, за которыми инвестиционная стоимость может отличаться от рыночной, могут быть расхождения: в оценке будущей прибыльности; в представлениях о степени риска; в условиях налогообложения; в сочетаемости с другими объектами, которые принадлежат владельцу или контролируются им.
Специальная стоимость - сумма рыночной стоимости и надбавки к ней, которая формируется при наличии нетипичной мотивации или особой заинтересованности потенциального покупателя (пользователя) в объекте оценки.
Страховая стоимость - стоимость собственности для определения суммы покрытия по страховому договору или обеспечение требований в связи с потерей или повреждением застрахованных активов,
Налогооблагаемая стоимость - стоимость имущества, которое рассчитывается на базе определений, которые содержатся в соответствующих нормативных документах, которые относятся к налогообложению собственности.
Залоговая стоимость - стоимость активов, которую кредитное учреждение или другая организация, которая занимается финансированием на основе обеспечения определенным имуществом, надеется получить от их продажи на рынке при условиях неплатежеспособности получателя займа или невыполнение им других долговых обязательств.
Утилизационная (скрапова) стоимость - стоимость объекта собственности (за исключением земельного участка) не при существующему его использовании объекта, а определенная как совокупная стоимость материалов, из которых составляется этот объект, без дополнительного ремонта. Утилизационная стоимость есть, как правило, отображением текущей цены, которую реально можно получить за объект при условиях его распродажи «на запчасти», припуская при этом, что проданное имущество может быть перестроечный, преобразовано для нового использования или быть источником запасных частей для других объектов, срок службы которых еще не закончился. Кроме того, утилизационной есть стоимость лома или стоимость сырья для вторичной переработки.
В зависимости от характера аналога различают стоимость воспроизведения и стоимость замещения. 

Стоимость воспроизведения - это определенная на дату оценки текущая (т.е. приведенная в соответствие с ценами на дату оценки путем дисконтування или использование фактических цен) стоимость расходов на создание (приобретение) в современных условиях нового объекта, который есть идентичным объекту оценки.
Стоимость замещения - определенная на дату оценки текущая стоимость расходов на создание (приобретение) нового объекта, подобный объекту оценки, который может быть ему равноценной заменой.
По принципам бухгалтерского учета различают балансовую, остаточную и справедливую стоимость. 

Балансовая стоимость - расхода на строительство или приобретение объекта собственности, отображенные в бухгалтерском балансе. Балансовая стоимость бывает первоначальной и возобновительной. Первоначальная стоимость - это историческая стоимость объекта на момент введения в эксплуатацию.
Возобновительная стоимость - стоимость воспроизведения прежде созданных основных средств в современных условиях; определяется в процессе переоценки основных фондов.
Остаточная стоимость - балансовая стоимость объекта собственности за исключением всех видов износа.
Справедливая стоимость - это сумма, за которой может быть осуществленный обмен актива, или оплата обязательств в результате операций между осведомленными, заинтересованными и независимыми сторонами [49]. В данное время согласно требованиям стандартов составления финансовой отчетности необходимо определять справедливую стоимость основных средств (П(с)БУ7), нематериальных активов (П(с)БУ8) и запасов (П(с)БУ9) для получения достоверной и объективной информации в процессе их оценки и переоценки.
Справедливая стоимость в зависимости от объектов ее определения, как правило, может равнять рыночной стоимости (если она удовлетворяет требованиям определения рыночной стоимости и может быть определена в порядке, установленном Национальными стандартами), остаточной стоимости замещения (воспроизведение) (если речь идет об оценке специализированного имущества, имущества специального назначения или специальной конструкции) [48, п. 33].
В зависимости от перспектив развития предприятия различают стоимость действующего предприятия и ликвидационную стоимость.
Стоимость действующего предприятия - это стоимость предприятия, которое сформировалось, как единого целого при условиях его дальнейшего использования специфическим запланированным или существующим способом. В этом понимании стоимость действующего предприятия, определенная с целью текущего управления, эквивалента существующему в практике учета и оценки понятию «стоимость в использовании».
Вместе с тем стоимость в использовании носит субъективный характер и отбивает намерения владельца, арендатора, не связанные с куплей-продажей объекта, предоставлением его в субаренду и т.ін. Стоимость в использовании основывается на эффективности использовании объекта в форме дохода, полезности и приближается к рыночной стоимости по мере увеличения покупателей, которые желают приобрести подобный объект. К стоимости в использовании относят инвестиционную, балансовую, налогооблагаемую стоимости.
Стоимость действующего предприятия, определенная с целью купли-дродажу, но при условиях продолжения существующего бизнеса, эквивалентная понятию «стоимость в обмене», что носит объективный характер и применяется для проводки операций, которые предусматривают отчуждение собственности. К стоимости в обмене относят рыночную, специальную, страховую, залоговую и ініпі виды стоимости.
Оценка действующего предприятия предусматривает, что бизнес имеет благоприятные перспективы развития, поэтому можно ожидать сохранение предприятия как системы, а ценность целого обычно всегда большая за алгебраическую сумму стоимостей отдельных элементов. Если же предполагаются закрытие предприятия и распродажа отдельных активов бизнеса, то важно определить его ликвидационную стоимость.
Ликвидационная стоимость - стоимость, которая может быть получена при условиях продажи объекта оценки в срок, который есть значительно коронным от срока экспозиции подобного имущества, на протяжении которого оно может быть продано по цене, которая равняется рыночной стоимости (имеет место, как правило, через банкротство и открытую продажу на аукционе).
Тема 5. МЕТОДИЧЕСКИЙ ИНСТРУМЕНТАРИЙ ОЦЕНКИ ПОТЕНЦИАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ
5.1. Основные методические подходы к оценке стоимости потенциала предприятия
5.2. Классификационная характеристики информации, которая принимает участие в оценке потенциала предприятия
5.1. Основные методические подходы к оценке стоимости потенциала предприятия
Существуют разные классификации многочисленных методов и способов оценки стоимости предприятия и его имущественного потенциала.
Оценка стоимости, прежде всего, грунтується на понимании того, что любой объект проходит стадию своего рождения, которая сопровождается необходимыми расходами. В дальнейшем, права на любой объект могут выступать предметом обмена на рынке, и потому есть возможность оценить его на основе статистики рыночных продаж. И, в конце концов, любое приобретение в условиях рыночной экономики обосновывается из позиций эффективности инвестиций, тому об'єкт оценки можно рассматривать как источник удобств, на получение которых рассчитывает его владелец. Согласно этому методология оценочной деятельности объединяет три общепризнанных подхода, каждый из которых характеризуется собственными методами и приемами:
· доходный подход;

· сравнительный (рыночный) подход;
· подход с точки зрения аккумуляции активов - имущественный (для предприятия как целостного имущественного комплекса) или затратный (если речь идет об оценке отдельных активов).
1 В процессе оценки из позиции доходного подхода основным фактором, который определяет стоимость объекта, выступает доход, который этот объект способен генерировать. Чем больше доход, принесенный объектом оценки, тем более величина его рыночной стоимости при прочих равных условиях.
Сущность методов доходного подхода заключается в прогнозировании будущих доходов от использования объекта на один или несколько лет со следующим преобразованием этих доходов в текущую стоимость объекта. При этом имеют значение продолжительность периода получения возможного дохода, степень и вид рисков, которые сопровождают данный процесс.
Преобразование будущих доходов в величину текущей стоимости осуществляется с помощью специальных коэффициентов - ставки дисконта или коэффициента капитализации, которые рассчитываются по данным рынка.
Ставка дисконта - это необходимая инвесторам пруда дохода на вложенный капитал по сравнению за уровнем риска объекты. Она должны рассчитываться с учетом влияния трех факторов:
1)
наличия во многих предприятий разных источников привлеченного капитала, которые требуют разных уровней компенсации;
2) необходимости учета для инвесторов стоимости денег во времени;
3) фактора риска или степени вероятности получения ожидаемых в будущем доходов.
Существуют разные методы определения ставки дисконта

	Название метода
	Расчетная формула и объяснения
	Специфика использования

	Метод кумулятивного построения 
	
[image: image1.wmf]S

r

r

f

+

=

,

где rf – безрискованная ставка дохода;

S - сумма премий за риск инвестирования в конкретное предприятие.

Безрискованная ставка дохода равняется ставке за депозитными соглашениями в иностранной валюте с юридическими лицами в надежных государственных банках.

Перечень рисков конкретного предприятия определяется экспертным методом.
	Используется для дисконтування денежного потока на собственный капитал

	Метод капитальных активов
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где rf – безрискованная ставка дохода;


? - коэффициент (мера систематического риска, связанного с макроэкономическими и систематическими процессами в стране;

rm – общая доходность рынка (среднего рыночного портфелю ценных бумаг);

 S - сумма премий за риск инвестирования в конкретное предприятие;

C - риск инвестирования в страну 
	Используется для дисконтування денежного потока на собственный капитал

	Метод средневзвешенной стоимости капитала
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Вв,  Вп – соответственно стоимость привлечения собственного и заемного капитала;

wв, wп – соответственно доли собственного и заемного капитала в структуре капитала предприятия 


	Используется для приведения денежных потоков, определенных за моделью совокупного (всего инвестированного) капитала

	Метод связанных инвестиций
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где qі  - доля стоимости и-го элемента (земли, недвижимости, машин и оборудование и др.) в общей стоимости объекту (предприятия, производственной системы);

rі – пруда дисконтування для и-го элемента объекту оценки (предприятия, производственной системы);

г - количество элементов оцениваемой системы (предприятия, производственной системы)
	Используется при наличии точных данных относительно всех составных элементов объекта оценки

	Метод зіставного продажи
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где NCFі – чистый операционный поток капитала за и-м объектом;

MVі – рыночная стоимость и-го объекта-аналога;

n – количество аналогов, доступных на рынке
	Используется в случае наличия достоверной информации относительно объектов аналогов и соответствующего развития рынков недвижимости, земли, употребляемого оборудования и т.п.

	Метод внутренней нормы дохідності
	Пруда дисконтування определяется из уравнения:
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где CFi – чистый денежный поток в и-му прогнозном периоде;

n – количество прогнозных периодов.
	Используется при  расчетах минимальной стоимости объекта

	Метод ставки LIBOR
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 - стоимость денежных ресурсов на европейских валютных рынках;

С - риск инвестирования в страну
	За финансирование объекта через европейские валютные рынки на стандартных условиях привлечения


 наиболее распространенными из которых есть:
· модель средневзвешенной стоимости капитала (WACC - Weighted Average Cost Capital) - для денежного потока всего инвестированного капитала;
· модель оценки капитальных активов (САРМ -Capital Asset Pricing Model) - для денежного потока собственного капитала;
· метод кумулятивного построения (для денежного потока для собственного капитала).
Расчет ставки дисконта за методом средневзвешенной стоимости капитала осуществляется за формулой:
r=Bпк*( 1-ПП)*wпк+Ввк*wвк
(5.1)
где r - ставка дисконта;
Bпк, Ввк ~ стоимость привлечения заемного и собственного капитала соответственно;
ПП- ставка налога на прибыль предприятия;
wпк, wвк - соответственно доля заемного и доля собственного капитала в структуре капитала предприятия.
Согласно модели оценки капитальных активов ставка дисконта рассчитывается за формулой
r=Rf+(( Rm-Rf)+Si  (5.2)
где Rf - безрискованная ставка дохода;
( - коэффициент бета, который характеризует уровень систематического риска, связанного с макроэкономическими и политическими процессами, которые происходят в стране;
Rm - общая прибыльность рынка в целом;
Si - разные надбавки, связанные с рисками инвестирования в данный объект.
Безрискованная ставка дохода на капитал отображает гарантированный доход, который может быть полученный от инвестиций с низким уровнем риска. Как такая ставка в практике обычно используется ставка дохода за долгосрочными государственными долговыми обязательствами (облигациями или векселями) или пруда за взносами, которые характеризуются наименьшим уровнем риска (пруда за валютными депозитами в любом банке, который считается надежным).
Коэффициент ( может быть полученный двумя способами:
1) путем проводки статистического анализа изменения прибыльности акций наибольших предприятий области;
2) на этапе проводки финансового анализа оцениваемого предприятия, выявление и оценки рисков, связанных с его финансовым положением.
В процессе использования кумулятивного метода базой расчетов является ставка дисконта за безрискованными ценными бумагами, к которой прибавляются надбавки на альтернативные расходы, связанные с риском инвестирования в данный объект. Определение таких надбавок предусматривает внесение поправок на действие количественных и качественных факторов риска, связанных со спецификой оцениваемого объекта.
Пруда (коэффициент) капитализации - это коэффициент, который применяется для определения стоимости объекта исходя из ожидаемого дохода от его использования при условии, что доход предполагается неизменным на протяжении определенного периода в будущем. Пруда капитализации характеризует норму дохода на инвестированный капитал (собственный и/или заемный) и норму его возвращения.
Пруда капитализации для предприятия обычно выводится со ставки дисконта путем отчисления ожидаемых среднегодовых темпов роста прибыли или денежного потока (в зависимости от того, какая величина капитализируется). Таким образом, для того самого предприятия пруда капитализации обычно ниже, чем ставка дисконта.
К= r-t





(5.3)
где К- пруда капитализации;
t - ожидаемые среднегодовые темпы роста прибыли или денежного потока.
Методы оценки объекта собственности по доходу базируются на принципе ожидания и отбивают будущую прибыльность объекта собственности, которая наибольшей мерой интересует любого гипотетического покупателя, поэтому этот подход есть доминирующим как в зарубежной, так и в украинской оценочной практике.
Но в практике оценки возможные ситуации, когда использование доходного подхода затрудненное или не дает объективных результатов, поэтому в таких случаях полезно бывает использовать сравнительный и имущественный подходы.
Сравнительный подход припускает определение стоимости объекта собственности по результатам сравнения его характеристик с характеристиками аналогичных объектов, соглашения купли-продажи за которыми уже осуществились, а цена настоящих соглашений известная. Основой эффективного применения методов сравнительного подхода есть качественный выбор полной и достоверной информации об объектах-аналоги, которая есть доступной в условиях существования активного рынка сравнимых объектов собственности. Такая информация должна включать: физические характеристики, время продажи, местоположение, условия продажи и финансирование и т.ін. Эффективность сравнительного подхода снижается, если количество соглашений незначительное, моменты их осуществления и оценки разделяет продолжительный период или если рынок находится в аномальном состоянии и быстрые изменения на рынке приводят к искривлению показателей.
Таким образом, данный подход основан на применении принципа замещения, а стоимость объекта собственности за ним определяется минимальной стоимостью объекта с аналогичной полезностью. Причем, как правило, между сравнимыми объектами существуют расхождения, которые учитываются в процессе определения величины стоимости с помощью корректирования данных, которое опирается на принцип взноса.
Сущность имущественного подхода состоит в определении стоимости объекта собственности как разности между стоимостью всех его активов, оцененных отдельно, и суммой привлеченного капитала. Если объектом оценки выступают отдельные активы предприятия, то правомерно говорить не об имущественном подходе, а о затратном, сущность которого в данном случае заключается в калькулировании всех расходов, связанных с воспроизведением этого актива. Информация, необходимая для использования этого подхода включает данные о ценах на землю, строительные спецификации, данные об уровне зарплаты, стоимости материалов, расхода на оборудование, прибыль и накладные расходы строителей на местном рынке и т.ін.
Использование имущественного (затратного) подхода ограниченно целями оценки, так как стоимость активов (или расходов на их воспроизведение) не отбивает эффективности использования этих активов и не учитывает синергічний эффект от их общего взаимодействия.
Применение данного подхода целесообразное в случаях, когда возникает необходимость переоценки основных фондов, решение задач текущего внутреннего управления, оценки объектов, которые являются участниками рынка с низкой степенью активности, или когда цель получения дохода не является основой для инвестиций (больницы, правительственные дома).
Международные стандарты оценки и Нормы профессиональной деятельности оценщика Украины требуют применения в процессе оценки объектов собственности нескольких подходов со следующим согласованием результатов. Это связано с тем, что количество и качество информации для использования того или другого подхода в разных ситуациях не всегда отвечает необходимому уровню, поэтому объективность результатов достигается только в процессе их интеграции.
Тема 6  - Оценка об(єктів недвижимости

1 Понятие недвижимости, ее определение, признака и компоненты

2 Оценка стоимости домов и сооружений:

2.1 Доходный подход к оценке домов и сооружений;

2.2 Сравнительный подход;

2.3 Затратный подход

1 Понятие недвижимости, ее определение, признака и компоненты

Недвижимость - земельный участок свободный от застройки или земельный участок с поліпшеннями на ней, что неразрывно с ней пов(язані, а также другое имущество, отнесенное законодательством к недвижимому имуществу.

Улучшение земельного участка - любые физические об(єкти, что размещенные в пределах земельного участка и физически зв(язані с ней, а также физические следствия каких-нибудь мероприятий, которые привели к изменению рельефа, условий освоения земельного участка или потенциальной прибыли от ее использования. 

К поліпшень относят дома, сооружения, многолетние насаждения, незавершенное строительство и др.
 На юридическом уровне недвижимость - совокупность публичных и частных прав, установленных государством с учетом отечественных особенностей и международных норм.

В мировой практике недвижимость - земельный участок и все, что находится под ней с проекцией к центру земли, и все, что находится над ней, продолженное в бесконечность.

В Украине негосударственные суб(єкти собственности на землю не имеют права на недра, которые отвечают их земельному участку, так как они принадлежат государству. Не входит в физический, а значит и в экономически-правовой состав недвижимого имущества и воздушное пространство над поверхностью земельного участка того или другого частного собственника. Он имеет общественный характер. Только на землях государственного фонда понятия недвижимости включает все его составные части в вертикальной проекции.

2 Оценка стоимости домов и сооружений

Оценка недвижимости начинается из выявления соответствующих имущественных прав, зв(язаних с об(єктом.

Оценка имущества осуществляется только на определенный момент времени - дату оценки, так как стоимость может изменяться со временем в силу разных причин (изменение ситуации на рынке, резкие колебания базовых индексов, форс-мажорные обстоятельства и т.п).

Определение цели оценки - один из важнейших этапов, который определяет следующий выбор методологии оценки, от которого, в свою очередь, зависят результаты оценки.

Определение вида стоимости зависит от цели и функции оценки, а также от типа обї(єкта недвижимости.

При оценке недвижимости для выявления потенциала предприятия могут использоваться такие виды стоимости, как инвестиционная, рыночная, ликвидационная.

2.1 Доходный подход к оценке домов и сооружений

Этот подход предусматривает преобразование будущих доходов от об(єкта недвижимости в его стоимость с учетом уровня риска, характерного для данного об(єкта.

Доходный подход используется только для оценки недвижимости, функцией которой являются принесения владельцу дохода. В основу подход положен принципы ожидания (стоимость определяется как текущая стоимость будущих доходов от эксплуатации недвижимости), спроса и предложения (стоимость зависит от величины, размер которых определяется состоянием рынка), замещение (инвестор при оценке стоимости ориентируется на доходы, которые получаются от об( єктів-аналогов).

Для целей оценки недвижимости доход, что она приносит, выступает в формах: 

· действительного валового дохода, как суммы денег, которые получаются от эксплуатации недвижимости на основе наиболее эффективного ее использования;

· чистого операционного дохода, как сальдо поступлений от эксплуатации недвижимости и расходов, которые сопровождают владение ею.

Порядок расчета приведенных форм дохода такой:

потенциальный валовой доход

минус поправка на недоиспользование
минус налог на добавленную стоимость

равняется действительный валовой доход

минус расхода на содержание недвижимости, которая будет нести владелец из потенциального валового дохода

минус отчисления в фонд замещения

равняется чистый операционный доход.

Потенциальный валовой доход - максимально возможный объем средство, которое получает владелец (пользователь) при наиболее эффективном использовании недвижимости.

Единым источником потенциального валового дохода есть арендная плата, поэтому его годовая величина зависит от площади объекту и ставки арендной платы:

ПВД = Аn*S*12

где       ПВД – потенциальный валовой доход;

          An – пруда арендной платы за 1 м2 за месяц;

          S – площадь об(єкта оценки. 

Поправка на недоиспользование - оценка в денежном выражении величины, которая разрешает урахувати возможные потери арендной платы от вакансий (один арендатор выехал, а другой не в(ехал), от недосбора платежей, неполной занятости площадей.

ПН = ПВД*t / 12

ПН - поправка на недоиспользование;

T - число месяцев, необходимое для поиска новых арендаторов.

Под отчислениями в фонд замещения имеют на внимании откладывания средство на замену элементов дома, узлы и оборудования, срок экономической жизни которых короче за срок дома, но на самом деле, большинство владельцев эти средства не резервирует.

Преобразование дохода от недвижимости в стоимость происходит по помощи методов:

1 прямой капитализации доходов:

C=D/K

C - стоимость об(єкту недвижимости;

D - чистый операционный доход;

К - коэффициент капитализации.

Наиболее простым способом расчета коэффициента капитализации есть получения его значения из информации о состоянии рынка недвижимости при условии ее доступности. Другим способом расчета является метод суммирования, где коэффициент капитализации формируется с двух составляющих - без рискованной процентной ставки и надбавки за риск.

2 Метод дисконтування денежных потоков 

Метод составляется хз таких действий:

· определяют типичный период владения оцениваемым имуществом;


· прогнозируют периодичность поступлений средств по каждому периоду;

· определяют стоимость имущества на конец периода владения (стоимость реверсии);

· определяют стоимость имущества путем суммирования текущей стоимости каждого периодического денежного потока и текущей стоимости реверсии.
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где Dі – денежный поток от владения недвижимостью;

d - коэффициент дисконтування рассчитывается аналогично коэффициенту капитализации;

R - стоимость реверсии, рассчитывается путем капитализации денежного потока первого года пост прогнозного периода;

n - количество лет, на которые осуществляется прогноз денежных потоков.

Метод прямой капитализации используется, когда очикуються постоянные по величине и не ограниченные во времени денежные потоки от использования недвижимости. В противном случае применяется метод дисконтування.

2.2 Сравнительный подход

Сравнительный подход базируется на принципах замещения, спроса и предложения. Сравнительный подход предусматривает анализ цен продажи и предложения подобного имущества с соответствующим корректированием отличий между объектами сравнения и объектом оценки.

Для определения рыночной стоимости объекта оценки в материальной форме с применением сравнительного подхода информация о подобном имуществе должна отвечать таким критериям:

· условия сделки купли-продажи или условия предложения относительно заключения таких соглашений не отличаются от условий, которые отвечают требованиям, которые выдвигаются для определения рыночной стоимости;

· продажа подобного имущества состоялась с соблюдением типичных условий оплаты;

· условия на рынке подобного имущества, которые определяли формирование цен продажи  или предложения, на дату оценки существенным образом не изменились, или изменения, которые состоялись, могут быть учтенные. 

Основными элементами сравнения являются характеристики подобного имущества по городу его расположения, физическим и функциональным признакам, условиям продажи и т.п.. Корректирование стоимости подобного имущества осуществляется путем добавления или отнимание денежной суммы с применением коэффициента (процента) к цене продажи (предложения) указанного имущества или путем их комбинирования. 

Реализация сравнительного подхода припускает такую последовательность действий:

анализ рыночной ситуации по оцениваемым объектам рассмотренного типа, региона и выбор информационного массива для реализации следующих этапов;

определение единиц сравнения показателей (элементов сравнения), что существенным образом влияют на стоимость рассмотренного объекта;

разработка модели, которая связывает единице сравнения с показателями (элементами сравнения);

расчет корректирований показателей (элементов сравнения) по данным рынка. Корректирования могут учитываться как в натуральном выражении, так и в процентному, или в долях;

применение модели к объектам сравнения для расчета скорректированных цен продаж или предложения объектов сравнения;

анализ скорректированных цен продаж или предложения объектов сравнения для определения стоимости оцениваемого объекта.

В общем виде модель рыночной стоимости оцениваемого объекта Ср принимает следующую форму:

Ср = Эти * Кі ,

где Эти - цена предложения i-го сравнимого объекта;

Кі  - величина корректирования цены  предложения i-го сравниваемого объекта.

Сравнительный подход точно и объективно отбивает ситуацию на рынке и дает достоверные результаты, поскольку базируется на рыночных данных, регулированных спросом и предложением, однако в силу ограниченности данных о предложении аналогичных объектов не всегда может применяться.

2.3 Затратный подход

Подход базируется на учете принципов полезности и замещение и основанный на том положении, которое, имущество имеет стоимость только при условии полезности его для потенциального собственника или пользователя и, с точки зрения покупателя, стоимость объекта не превышает расходов по замене его новым или аналогичным по основным функциональным характеристикам.

Затратный подход предусматривает определение текущей стоимости расходов на воспроизведение или замещение объекта оценки со следующим корректированием их на сумму износа (обесценение).

Основными методами затратного подхода является метод прямого воспроизведения и метод замещения. Метод прямого воспроизведения состоит в определении стоимости воспроизведения со следующим отчислением суммы износа (обесценение). Метод замещения состоит в определении стоимости замещения со следующим отчислением суммы износа (обесценение).

Оценка стоимости воспроизведения осуществляется с применением метода количественного анализа, по которому стоимость оцениваемого объекта определяется на базе сметной стоимости (стоимостей) всех прямых и косвенных расходов на строительство, при этом: 

при наличии сметной документации на объект оценки смета пересчитывается в текущих ценах на дату оценки с использованием соответствующих нормативных коэффициентов перерасчета;

при отсутствии сметной документации на объект оценки базой оценки есть "историческая" балансовая стоимость, который имел объект оценки на дату введения в эксплуатацию и которая пересчитывается в его текущую стоимость с использованием тех же нормативных процедур.

Оценка стоимости замещения осуществляется с применением одного из следующих методов:

а) метода укрупненных единичных показателей, по которому стоимость оцениваемого объекта определяется через стоимость единичного показателя ( 1м3 строительного объема, 1м2 общей площади объекта-аналога, для которого стоимость такого единичного показателя известная);

б) по элементному методу, по которому стоимость оцениваемого объекта определяется как сумма текущих стоимостей конструктивных строительных элементов (фундаментов, стен, перегородок, и т.п) его аналога; стоимость каждой составляющей, при этом, определяется через стоимость ее единичного показателя.

При использовании затратного подхода при оценке недвижимости наиболее распространенной есть практика определения стоимости замещения объекта оценки. При этом выбор объекта-аналога и определение стоимости единичных показателей осуществляется на основании применения сборников "Укрупненных показателей восстановительной стоимости...".

Положение затратного подхода относительно оценки недвижимости реализуются в концепции остаточной стоимости замещения (воспроизведение), согласно которой стоимость объекта недвижимости может быть определена как стоимость воспроизведения (замещение) (в современных ценах на момент оценки) объекта, который по важным признакам мог бы быть адекватной заменой оцениваемого с учетом всех видов износа. 

Износ (обесценение), согласно Национальному стандарту №1, определяется как потеря стоимости имущества сравнительно со стоимостью нового имущества. Износ по признакам его возникновения разделяют на физический, функциональный и экономический (внешний). 

Физический износ - износ, обусловленный частичной или полной потерей первоначальных технических и технологических качеств объекта оценки. 

Функциональный износ - износ, обусловленный частичной или полной потерей первоначальных функциональных (потребительских) характеристик объекта оценки. 

Экономический (внешний) износ - износ, обусловленный влиянием социально-экономических, экологических и других факторов на объект оценки. 


Износ определяется, как разность на воспроизведение недвижимости и ее текущей стоимостью или рассматривается, как потеря пригодности и уменьшение стоимости по любым причинам (например, через старение, влияния внешних факторов). Износ помещений определяется исходя из визуального натурного поэлементного обзора конструкций и благоустройства помещений. Мерой физического износа, который можно отстранить, есть расходы на восстановление элементов помещений. Для определения физического износа, который можно отстранить, (фундаменты, стены и т.д.) расчет делается исходя из эффективного срока службы и залишившегося термина  физической жизни элементов с учетом их реального физического состояния. Расчет физического износа элементов помещений выполняется с учетом “Правил оценки физического износа”, от 02.07.93 г., а удельный вес в общей стоимости принят на основании табличных данных Укрупненных показателей восстановительной стоимости.

Средневзвешенное значение физического износа определяется по формуле:





Фз= F1 + F2 + ....+Fn; 

где - F1, F2,....Fn износ элементов конструкций и благоустройства помещений, %.

Тогда, коэффициент средневзвешенного значения физической пригодности рассчитывается по формуле:


Кфп = 1 - Фз / 100.

Расчет стоимости замещения и остаточной  стоимости замещения объекта недвижимости

Стоимость замещения (без НДС) рассчитывается по следующей формуле: 

Вз = V * Спит * Кінд ;

где Вз - стоимость замещения;

V- строительный объем;

Спит - удельная стоимость 1 куб. м;

Кинд - индекс изменения цен (без НДС).

Удельная стоимость 1 куб. м определяется по данным УПВВ. 

Строительный объем помещения рассчитывается по формуле:

V = Sз* h;

где V - соответственно строительный объем помещения;

Sз - площадь застройки помещения;

h - высота помещения с учетом толщины перекритть.

Площадь застройки помещений рассчитывается по формуле:

Sз = Sзаг * 1,2;

где Sоб - общая площадь помещения.

Индекс изменения цен рассчитывается по формуле: 

Кінд = К 69-84  * Ктер.  * К 84-84.10.2003 г.  * К інф ;

где Кінд- коэффициент перечисления цен 1969г. к ценам 1984г., составляет 1,19;

Ктер.  - территориальный коэффициент, составляет 1,02 для Украины;

Ктер.  * К 84-84.10.2003 г.  - индекс приведения цен 1984г. к ценам на 01.10.2003 г., составляет 5,52; (Государственный комитет строительства, архитектуры и жилой политики Украины, Ценообразование в строительстве, Сборник официальных документов и разъяснений, № 10, октябрь 2003 г.)

К інф - индекс инфляции на дату оценки. 

Для того, чтобы получить остаточную стоимость замещения объекта оценки, необходимо учесть его физический, функциональный и внешний износ. Таким образом, остаточная стоимость замещения объекта рассчитывалась по формуле:

Вост зам = Вз * Кф.п * Кфунк.г * Кзов.г.;
где Кфунк.г. - коэффициент функциональной пригодности объекта;

Кзов.г.- коэффициент внешней пригодности объекта;

Кф.г. - коэффициент физической пригодности:

Кзов.г = 1 - Зз / 100;

Кфунк.г = 1 - Зф / 100,

где Зз и Зф – износ внешний и функциональный.

Затратный підход рекомендуется использовать в тех случаях, когда отсутствуют достоверные данні об аналогичных об(єкти, или доход, который может приносить об(єкт, а также при оценке уникальных об(єктів.

Тема 7- Потенциал машин и оборудования
1. Классификация машин и оборудования
2. Показатели, характеризующие потенциал машин и оборудования
3. Оценка стоимости машин и оборудования.

1. Классификация машин и оборудования
1. по принадлежности к основным фондам:

- производственные ОФ
- непроизводственные ОФ
2. По ролы в производственном процессе
- основное технологическое оборудование
- вспомогательное оборудование
- оборудование, занятое на побочных и вспомогательных работах.

3. По видам 

- рабочие 

- силовые
- контрольно-измерительные приборы и оборудование
- вычислительная техника
 - прочие машины
4. по правую собственности:

- собств
 - бесплатно получ во времен пользование
 - арендованное во второго собственника
 - сданное в аренду
5. По стране-производителю:

 - отечественное
 - импортное
6 по степени универсальности
- универсальное
- специализированное
2 Показатели, характеризующие потенциал машин и оборудования


1. показатели технического состояния МИО
 - коеффициент физического износа  = Сумма износа/первоначальная стоимость
 - коэф физич годности = 1-кфи
 - коэф. Морального изн.= сумма морал. Изн/первон стоим
 - коэф морал годн = 1-км.и

 - коэф общего износа = 1- Кф.г*Км.г

2. Виды рабочего времени МИО


1. Календарное время = режимный фонд времени для непрерывного процесса 

2. Режимный фонд времени (для периодического процесса)

 = Кал. Время - Праздники - выходные
3  Номинальное время (плановый фонд времени) 

 = режимный фонд времени - ППР - КР
4. Фактическое время = 

 = Номинальное время - текущие простои
При нахождении времени работы цеха полученное время нужно умножат на количество единий оборудования каждого вида и кол-во смен его работы.

2. производственная мощность
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® CTefleHb NMPOTPECCHBHOCTH, aBTOMATH3IALMM M MCXAHM3AIHM NSHCTBYIOIMX
TEXHOMOTHYCECKHX TPOIECCOB;

CTereub MPOrPECCHBHOCTH NPHMEHSEMBIX BHJIOB TEXHOIOIHYECKOH OCHACTKH,
HMHCTPYMEHTOB, IPUCTIOCoG e ii;

e CTeneHb NPONOPUHMONANLHOCTH IO MOLIHOCTH (IIPOMYCKHOM CHIOCOGHOCTH) Me-
Ky arperaTame, rpynnams B3auMo3aMCHAEMOro 060py0BaHNs, YIaCTKAMHE, LeXa-
MU, yCTPAHEHHE Y3KHX MeCT.

B cocras opranu3aiHOHKAIX GaKTOPOB BXOHT CTENEHD CIICLMANH3ALIH, KOHICH-
TpallitH, KOOMIEPHPOBAHHS, KOMOHHUPOBAHS TPOH3BOJICTA, YPOBEHb OPraHA3ALAK
TPOM3BOJICTBA, TPyA2 H yrpapneHus. K rpyimne sxoHOMHYecKux GakTopos OTHOCAT-
ot OPMEI OMIATE! TPyna PaGouMX, HANHIHE MATEPHATHHOTO CTHMYITHPOBAHUS H
7.1, Conpansmeic (GaKTOps! BKIIOUAOT MPOQECCHOHATBHEIH, KBATMQHUKAUMORHE |
06pasoBaTenbHbI ypoBEHb KOMIEKTHEA PaGOTHHKOB NPSANPHATHS H T.1I. |

Vkasanuele Tpyrmsl GakTOpOB BIMSIOT KAK HA BeNW4MHY NPOM3BOICTBEHHON
MOIIHOCTH, TaK W Ha yPOBEHD CC HCIIONb30BAHHS

pousBofcTEEHHAN MOMIHOCTD IPEIPUATHA ONPEACIACTCS O MOMHOCTH BEAY-
IHMX NPOH3BOJCTBEHHBIX CAHHHULL, [EXOB, YYaCTKOB, arperatos. Pacuer MOMIHOCTH
TPEJINPHSTHS OCYIECTBISETCH N0 BCEM €T0 IPOM3BOCTEEHHBIM TIOAIPa3ieeHusM —
OT IPYINMBI TEXHHIECKH OAHOTHIHONO 0GOPYAOBANHS K NIPOM3BOACTBEHHEIM yuacT-
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€Test MOIIHOCTB LieXa U T, Betymum monpasaenenem cCanTaeTcs Takoe, 8 KOTOPOM
BBIIONHAIOTCS OCHOBHILIE TEXHONOMHYECKHE ONEPAiH 110 M3TOTOBTEHHIO MPOMIYK-
LM, T/Ie 3aTPauHRACTCA HaHGOobIIas 05 KNBOrO TPYAA 1 IVIe COCPEIOTOYEHE 3H-
GHTebHAT YACTh OCHOBHBIX TPOH3BOACTBEHHEIX (POHIOB JAHHOTO TOAPAIIENeHHS.

Tlpn Hamruu Ha MPEATPHSTHH HECKONBKHX BEAYIIMX MPOM3BOACT, IIEXOB, yda-
CTKOB, arperaTos i Ipymm 06OpYA0BAHHSA €ro MPOM3BOACTBEHHAA MOIHOCT Of-
penensercs Mo TeM M3 HUX, KOTODhI® BEINONHAIT HaUGONBUIMK 10 TPYZOEMKOCTH
06BeM paboT.

Ipor3BO/CTBEHHAS MOUIHOCTE PACCHHTEIBAETCA 1O BCEMY TIPOM3BOACTBEHHOMY
060pyAOBaHHIO, 3AKPETUICHHOMY 32 OCHOBHBIMH LeXaMH. B paceT npummmaercs sce
HATHYHOE MPOM3BOCTBENHOE 0GOPyI0BaHNE, B TOM UHC/C GesnelicTyiomee B CBA3H
C HEHCTIPABHOCTBIO, PEMOHTOM, MOJEPHU3AIHEH, 32KPETUICHHOE 33 IEXOM, YHaCTKOM.
He yunTeiBaeTest mpn pacueTe MONIHOCTH pescpBHCe (Haxo/smieecs Ha KOHCEpBa-
uun) 060pyaoBaHHeE.
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BHIMETOM BPEMEHH MIaHOBO-IIPEAYNPEUTENBHOIO PEMOHTA, PACCYHTAHHOTO MO y¢-
TAaHOBIIEHHBIM HOPMAM.

PacueT HCIOMB30BAHHS MPOU3BOACTBEHHBIX MOIIHOCTEH MO3BOJNsET 06HAPY-
KuTh uX pesepesl. Kpurepuem, ompezensiomuM Heo6XOAUMOCTh Pa3sBATHI U
©O371aHUsA PE3EPBOB NPOU3BOICTBEHHBIX MOIIHOCTEH, SBNACTCA BRISBICHHAS 110~
Tpe6HOCTD B MPOAYKIMH K NEPCIEKTUBHOE €€ YAOBIETBOPEHHE.

TIpOM3BOACTBENHAs MOUIHOCTh H3MEpAETCA OGBLEMOM TOJIOBOH MPOAYKUMH H
(opMHpYeTCsl OA BO3AEHCTBHEM philika COBITE H HCXOIAMMX M3 9TOr0 (pakTopoB
(HOMEHKIATYPA, ACCOPTHMEHT W3/ICIHi, TPYI0EMKOCTb, JUTUTENBHOCT POU3BOLCT-
BEHHOrO [MKIA, yPOBEHb KBaTUPHKAUKH PaGOYHX KaAPOB, YPOBEHb CIICHHATH3AIHH,
Hanuaue paGoUMX TUIOMaeH, 0COGERHOCTH MAIIMHHOND Apka K np.). HocrosaHoe
npukenue (0GHOBIEHNE, YCOBEPIICHCTBOBAHNE) MAIIHHHOTO MApka B KalleHAAPHOM
feprose  MPOM3BOACTBA  M3MEHACT — MPOM3BOACTBEHHYIO — MOLIHOCTH  lieXa
(mpeanpuatuA). B 9TOM ciydae ONpEAENAOT  CPEIHETO0BYH0  MOLIHOCTE
TPOM3BOCTBA. _

Cpednez0008aa MOWHOCMY, M, onpesienseTcs BhIPaKEHHEM:

(26)

rae
ng — neffcTBHTENBHEN DOH BpeMeRH paGOTHI j-r0 cTanKa (THHHAK);
Z - KONHYECTBO CTAHKOB;
t — Bpems (8 cTaBko¥acax), HeoGXOAUMOE IS H3TOTOBNSHHS OHOTO H3/IEIHA.
Tpi 060CHOBAHHH NPOU3BOJCTBEHHOH MOLIHOCTH CIEAYET PA3NHHATh MOUHOCTH:
T2CTIOPTHY!0, YCTAHOBJICHHYIO U ASHCTBHTENLHYIO.
Mowocme nacnopmmuas — MakCHMATbHO BOIMOXKHAL MOLIHOCTE 060Py10BaHHS;
Mowgnocms yemanosaennan — MaKCHMaTbHas MOIUHOCT B JAHHBIX YCIOBHAX
YCTaHOBKH 00OPYHOBAHHS.
Mowgnocms deiicmeumensuas — GaKTHIECKUH CheM TIPOAYKLMM © 060pyI0BaHHS.
MOIMHOCTS NAcHopTHas GONBIIE MOIIHOCTH yCTAHOB/ICHHOMH.




Среднегод произв мощность = Пмвход+Пмввед* кол-во месс использ введ/12 - Пмвыв*( 12-кисп выв)/12

Показатели  времени использования оборудования


 - Коэффициент использования календарного времени (коэф. Экстенсивной загрузки) = фактическое время/календар.врем
- коэф интенсив нагруз = фактич производительность/максимальновозм производительность
 -коэф интеграл нагруз = Кэкст*Кинтенс = Коэф использ произв мощн = фактическ объем пр-ва/срднегодовая произв мощность
- удельный вес простоев в календарном времени = тек простои/календ время
Показатели использования парка оборудования
Коэф использ парка наличного оборуд
 = кол-во использ оборуд/ кол-во наличного оборуд
Коэф использ парка установл оборуд = кол-во использ оборуд/ кол-во установл оборуд
Производственная программа = кол-во продукции = Произв мощность*Коэф использ произв мощности
Коэф снятия продукции с единицы установл оборудования = объем валовой продукции/число единиц оборудования
3. Методы оценки машин и оборудования из дис-и

 Тема 10 – Оценка стоимости бизнеса

1 Методология имущественного подхода

2 Методология сравнительного подхода

3 Методология доходного подхода

Согласно проекту национальных стандартов оценки бизнеса,    оценка предприятия может выполняться с помощью трех альтернативных подходов.

Доходный подход базируется на методах переведения ожидаемых доходов в их стоимость.

Имущественный подход базируется на аккумуляции активов предприятия с их оценкой по рыночной, балансовой или ликвидационной стоимости.

Сравнительный подход основан на оценке стоимости объекта исходя из текущих стоимостей аналогичных компаний.

От правильности выбора подхода к оценке в каждой конкретной ситуации зависит правильность определения стоимости объекта.

1Методология имущественного подхода

Имущественный подход к оценке предприятий объединяет следующие методики: накопление активов предприятия; скорректированной балансовой стоимости (или методика чистых активов); замещение; расчета ликвидационной стоимости предприятий. Все эти методики оценки объединенные в имущественный подход по одному основному признаку: они основаны на определении в текущих ценах стоимости отдельных видов имущества предприятия или расходов на строительство аналогичного предприятия (методике замещения) и вычитании задолженностей предприятия. Все методики имущественного подхода базируются на одной информационной базе - балансе предприятия и разрешают рассчитать разные виды стоимости предприятия: методика накопления активов -рыночную стоимость; методика замещения - стоимость замещения методика ликвидационной стоимости - ликвидационную стоимость предприятия. Эти виды стоимости имеют разные количественные выражения и необходимые для принятия разных управленческих решений. Например, при продаже предприятия рыночную стоимость предприятия определяют с использованием методики накопления активов; при налогообложении имущества предприятия чаще используется методика определения восстановительной стоимости; при ликвидации предприятия методика ликвидационной стоимости разрешает определить его ликвидационную стоимость; при обосновании строительства нового предприятия применяется методика замещения.

Методика накопления активов

Суть этой методики состоит в определении рыночной  стоимости каждого актива и пассива баланса и вычитании из суммы активов всех задолженностей предприятия. Общая формула расчета стоимости в рамках данной методики выглядит в такой способ:

[image: image13.wmf]З

С

С

С

С

С

С

а

о

а

н

з

м

б

-

+

+

+

+

=

.

.

 ,






где: С -  стоимость предприятия;

Сб – стоимость домов и сооружений;

См – стоимость машин и оборудование;
Сз – стоимость земельного участка;
Сн.а. – стоимость нематериальных активов;
Со.а. – стоимость оборотных активов;
З – величина задолженностей предприятия.

Оценка домов и сооружений (в рамках затратного подхода). Затратный подход основан на предположении, что расхода на строительство оцениваемого объекта (с учетом износа) является приемлемым ориентиром для определения рыночной стоимости объекта. Этот подход к оценке реализуется в несколько этапов.

Первый этап. Определяется рыночная стоимость земельного участка, на котором находятся дома и сооружения, с учетом текущего его использования.

Второй этап. Рассчитывается восстановительная стоимость или стоимость замещения зданий.

Третий этап. Рассчитываются все виды износа зданий: физический, функциональный и внешний.

Четвертый этап. Отнимается величина общего износа зданий из расходов на или воспроизведение замещения объекта.

Пятый этап. Определяется стоимость объекта недвижимости путем суммирования рыночной стоимости земли при существующем использовании и стоимости здания (зданий).

В рамках затратного подхода существует три основных метода определения восстановительной стоимости (или стоимости воспроизведения), или стоимости замещения, объекта:

· сравнительной единицы измерения (или удельной стоимости);

· поелементний;

· индексный.

Метод сравнительной единицы измерения (или метод удельной стоимости) заключается в умножении скорректированной стоимости избранной для расчета единицы измерения объекта на количество единиц оцениваемого объекта. При этом единицами измерения могут быть кв.г., куб.м, пог.г. и др. Это наиболее простой метод расчета стоимости замещения объекта. Однако определенные трудности представляет собой поиск стоимости единицы измерения аналогичного объекта ( удельной ли стоимости аналогичного объекта). 

Кроме того, для расчета восстановительной стоимости используются сборники УПВС (Укрупненные показатели восстановительной стоимости), утвержденные постановлением Держбуду СССР, которые учитывают удельную восстановительную стоимость объекта оценки, удельный вес каждого конструктивного элемента. Для приведения стоимости к текущим ценам используют индексные и территориальные коэффициенты, утвержденные постановлениями Держбуду СССР, а для приведения в уровень цен, которые действуют после распада СССР - постановлениями Держбуду Украины.

Определение восстановительной стоимости и стоимости замещения за укрупненными показателями восстановительной стоимости приведет к значительным погрешностям в силу того, что сборники УПВС разрабатывались более 30 лет тому, в другом государстве, в другом социально - экономической среде, с отличными стратегическими и политическими целями, с другой валютой, и т.п. Это не может не обозначиться на классификации домов, которые приводится, сооружений, их функциональном назначении, отнесении к областям.

Стоимость единичного показателя, разрабатываемая для того лет и условий, в основе своей несет погрешность.

Кроме того, коэффициенты приведения единичных показателей стоимости к текущим рыночным условиям, периодически разрабатываемые  Государственным комитетом по строительству, архитектуре и жилой политике, усредненные для всей страны и носят обобщенный характер. Применение их в оценке наращивает суммарную погрешность исчислений.

То же относится и к коэффициентам местоположения, при определении стоимости «земельной составляющей».

Используемые коэффициенты инфляции, как правило, отстают от рыночной ситуации, которая изменяется, что тоже порождает погрешности.

Поелементний метод расчета домов и сооружений состоит в определении стоимости всего объекта исходя из поэлементных расходов (на фундамент, стены, кровлю и др.).

Индексный метод расчета состоит в определении восстановительной стоимости оцениваемого объекта путем умножения его балансовой стоимости на соответствующий индекс.

Сметный метод расчета заключается в составлении объектных и сведенных смет строительства оцениваемого объекта, как если бы он строился снова.

Это наиболее сложный метод определения восстановительной стоимости объекта, однако, наиболее відповідаючий действительности. Однако нужно признать, что и этот метод может привести к погрешностям. Результаты расчета зависят от  организации, которая делает расчет, выбора подрядчика, представлений о прибыли застройщика, колебаний в величине расходов, обусловленных изменениями налогового законодательства и т.д.

Для оценки домов и сооружений  возможное использование всех методов, доступных с точки зрения информации, необходимой для оценки.

Важное место в методике оценки объектов занимает определение всех видов износа.

Физический износ объекта - это снижение стоимости объекта, обусловленное эксплуатационными и естественными факторами.

Функциональный износ - снижение стоимости объекта, вызванное в основному факторами научно-технического прогресса и связанное с ухудшением функциональных характеристик объекта.

Внешний износ - это снижение стоимости объекта, обусловленное факторами, внешними относительно объекта (например, соотношением спроса и предложения на рынках недвижимости и предприятий, экологическими факторами и др.).  

Затратный подход при определении стоимости нематериальных активов и земельного участка не будет рассмотрен в данной работе в силу объемности данной информации и идентичности с рассмотренными выше методами.

Оценка оборотных активов содержит в себе оценку запасов, дебиторской задолженности, инвестиций и валютных средств.

Оценка запасов. Запасы оцениваются по текущим ценам с учетом расходов на транспортировку и складирование. Устаревшие запасы списываются.

Оценка дебиторской задолженности. Нужен анализ дебиторской задолженности по срокам погашения, выявление просроченной задолженности со следующим делением ее на безнадежную (она не войдет в экономический баланс) и ту, которую предприятие еще надеется получить (она войдет в экономический баланс). Не списанная дебиторская задолженность оценивается дисконтуванням будущих основных сумм и выплат процентов к их текущей стоимости.

Оценка стоимости инвестиций осуществляется исходя из рыночной стоимости на дату оценки.

Оценка средств на валютном счете осуществляется по курсу валют на дату оценки.

Оценка задолженности предприятия осуществляется по балансовой стоимости на дату оценки.

Методика скорректированной балансовой стоимости

Методика скорректированной балансовой стоимости (или методика чистых активов предприятия) припускает анализ и корректирования всех статей баланса предприятия, суммирование стоимости активов и вычитание из полученной суммы скорректированных статей пассива баланса в части долгосрочной текущей задолженностей. Ниже представленный алгоритм реализации методики скорректированной балансовой стоимости.

Расчет чистых активов предприятия.

1. Прибавляются статьи баланса предприятия:

· остаточная стоимость нематериальных активов;

· остаточная стоимость основных средств;

· оборудование к установке;

· незавершенные капитальные вложения;

· долгосрочные финансовые вложения;

· другие необратимые активы;

· производственные запасы;

· животных;

· остаточная стоимость малоценных и быстроизнашивающихся предметов;

· незавершенное производство; расхода будущих периодов; готовая продукция;

· то вари; другие запасы и расходы; товары отгружены; расчеты с дебиторами;

· авансы, выданные поставщикам и подрядчикам; краткосрочные финансовые вложения; средства;

· другие оборотные активы. 

Вместе активы предприятия:

2. Прибавляются обязательство (задолженности) предприятия по пассиву баланса:

· целевое финансирование и поступления;

· арендные обязательства;

· долгосрочные кредиты банков;

· долгосрочные займы;

· краткосрочные кредиты банков;

· кредиты банков для работников; краткосрочные займы;

· расчеты с кредиторами;

· авансы, полученные от покупателей и заказчиков;

· расчеты с основателями;

· резервы будущих расходов и платежей;

· другие краткосрочные пассивы.

Вместе пассивы предприятия:

3. Из суммы активов (вместе по п. 1) отнимается сумма пассивов            (вместе по п. 2).

4. К полученной разности прибавляется рыночная стоимость земли, и выходит сумма чистых активов предприятия.

Корректирование статей баланса с целью оценки стоимости предприятия заключается как в нормализации бухгалтерской отчетности (в том числе статей баланса), так и в перечислении статей актива и пассива баланса в текущие цены.

Перечисление статей актива баланса предприятия в текущие цены составляется:

· в определении остаточной восстановительной стоимости основных средств и нематериальных активов;

· в определении фактической текущей стоимости

· в анализе и оценке долгосрочных финансовых вложений;

· в анализе и оценке по текущим ценам запасов, расходов и средств;

· в анализе и определении текущей стоимости имеющихся у предприятия задолженностей.

После корректирования статей баланса предприятия можно рассчитать чистую стоимость его активов по указанному выше алгоритму.

Уровень стоимости предприятия, полученный с использованием данной методики расчета, характеризует низший уровень стоимости оцениваемого предприятия.

Методика замещения

Данная методика состоит в определении расходов в текущих ценах на строительство предприятия, которое имеет с оцениваемым аналогичную полезность, но построенного в новом, современном архитектурном стиле, с использованием прогрессивных проектных и технологических нормативов, с применением прогрессивных материалов, конструкций и оборудование.

При реализации методики замещения вносятся исправление на физический, функциональный и экономический износ оцениваемого предприятия. При этом физический износ связанный с уменьшением стоимости активов оцениваемого предприятия под влиянием эксплуатационных и климатических факторов функциональный износ представляет собой снижение стоимости предприятия, обусловленное снижениям его функциональной эффективности. Экономический (или внешний) износ - следствие влияния на стоимость предприятия экономических или других внешних факторов (неблагоприятное изменение соотношения спроса и предложения на рынке или предприятий отрицательное влияние на стоимость предприятия окружающей природной среды).

Наиболее сложный момент при реализации данной методики оценки предприятий - определение удельной стоимости строительства предприятия функциональных аналогов. Если до 1991 г. существовали институты и государственные ведомства, которые разрабатывали и утверждали укрупнены удельные нормативы стоимостей промышленных предприятий, то после 1991 г. такой порядок отсутствующий. 

Данная методика расчета стоимости предприятия (методика замещения) всегда использовалась в советской практике  при разработке технико-экономических обоснований строительства объекта. В данное время эксперты могут использовать эту методику для приблизительных расчетов рыночной стоимости предприятия (конечно, что отвечают исправлениями на все виды износа предприятия).

Методика расчета ликвидационной стоимости

Выделяют три вида ликвидационной стоимости предприятий:

· упорядоченную, когда распродажа активов ликвидированного предприятия на протяжении умного периода времени, для того, чтобы можно было получить максимально возможные цены продажи активов;

· принудительную, когда активы предприятия распродаются настолько быстро, насколько это возможно, часто одновременно и на одном аукционе;

· ликвидационную стоимость прекращения существования активов предприятия, когда активы предприятия не продаются, а списываются и уничтожаются. Стоимость предприятия в этом случае представляет собой отрицательную величину, так как в этом случае от владельца предприятия требуются определенные расходы на ликвидацию активов.

Технологическая последовательность работ по расчету упорядоченной ликвидационной стоимости предприятия, т.е. стоимости, которую можно получить при упорядоченной ликвидации предприятия, включает:

1) разработку календарного графика ликвидации активов предприятия;

2) расчет восстановительной стоимости активов с учетом расходов на их ликвидацию;

3) корректирование восстановительной стоимости;

4) определение величины обязательств предприятия;

5) вычитание из восстановительной (скорректированной) стоимости активов величины обязательств предприятия;

6) такой расчет: к полученному в п. 5 разности прибавляется рыночная стоимость земельного участка, на котором располагается предприятие.

При расчете ликвидационной стоимости предприятия необходимо учесть и отнять из восстановительной стоимости активов расхода на ликвидацию предприятия. Это административные расходы по поддержке работы предприятия вплоть до завершения его ликвидации, выходные пособие и выплаты, расхода на перевозку проданных активов и др. Вырученная от продажи активов денежная сумма, очищенная от сопутствующих расходов, дисконтируется на дату оценки по повышенной ставке дисконта, который учитывает связанный с этой продажей риск.

Рассмотренные выше методики имущественного подхода требуют большого числа практических расчетов, дальнейшего анализа полученных результатов, формирование соответствующей нормативной базы применения этих методик, а также их последовательного совершенствования.

Описанные методы, как было упомянуто выше, пригодные для оценки разных видов стоимостей предприятий. Методика скорректированной балансовой стоимости устанавливает или балансовую, или восстановительную стоимость предприятия (что зависит от разности в датах оценки предприятия и переоценки основных фондов данного предприятия); методика замещения разрешает рассчитать стоимость замещения предприятия; методика ликвидационной стоимости ликвидационную стоимость предприятия; методика накопления активов - рыночную стоимость предприятия.

Проанализировав методологию имущественного подхода, можно выделить его преимущества и недостатки.

К преимуществам имущественного подхода относятся:

· возможность проводки довольно точной оценки расходов, связанных с созданием объекта;

· возможность поелементної оценки составляющих целостного объекта;

· нормативно-методическая урегулированность;

К недостаткам можно отнести:

· ограниченное использование рыночной информации в оценке

· трудоемкость всех оценочных процедур

· трудоемкость оценки объектов с большим сроком службы из-за сложности определения износа.

3 Методология сравнительного подхода

Особенностью сравнительного подхода к оценке предприятий есть ориентация его на использование рыночных цен на аналогичные предприятия (их части) и на фактически достигнутые результаты деятельности оцениваемого предприятия.

Сравнительный подход включает следующие методы:

метод отраслевых соотношений;

метод рынка капитала;

метод соглашений (продаж).

Метод отраслевых соотношений

Метод отраслевых соотношений основывается на существовании зависимости между стоимостью предприятия и определенных показателей его деятельности. Такая зависимость устанавливается по результатам корреляционно-регрессионного анализа на базе статистических данных о продажах предприятий разных областей.

Поскольку этот метод оперирует соотношениями в стоимости в целом по областям, постольку для оценки конкретных предприятий он используется только  в качестве ориентированного.

Данный метод в условиях Украины применять нецелесообразно, в связи с отсутствием активных торгов и необходимой информации, которая кроме всего, должна содержать продолжительную ретроспективу соглашений.

Метод рынка капиталов

Метод рынка капиталов основывается на ценах, которые составляются на акции предприятий, аналогичных оцениваемому на фондовом рынке. Поскольку базой оценки является стоимость одной акции, постольку в «чистом» виде метод используется для оценки пакетов акций, которые не обеспечивают контроль. Однако существуют способы, которые разрешают перейти к контрольному пакету акций или стоимости всего предприятия.

Метод соглашений (продаж)

Метод соглашений припускает использование цен приобретения контрольных пакетов или акций предприятий целиком. Он также дает возможность перехода от стоимости всего предприятия (контрольного пакета акций) к стоимости мінотарного пакета.

Технологии применения метода рынка капитала и метода соглашений совпадают. Отличие заключается в том, что при оценке методом рынка капиталов в качестве исходной информации выступает цена одной акции, а при оценке методом соглашений - цена контрольного пакета акций (всего предприятия). Методы припускают выбор объектов-аналогов, расчет соотношения между ценой аналогов и которым или финансовым показателем их деятельности (мультипликатор), определение стоимости.

Таким образом, оценку предприятий данными методами  рекомендуется осуществлять в следующей последовательности:

выбор предприятий-аналогов;

выбор и расчет оценочных мультипликаторов;

применение оценочных мультипликаторов к оцениваемому объекту.

При выборе компании-аналога критериями сравнимости выступают следующие:

сфера деятельности;

масштаб предприятий;

финансовое положение;

качество менеджмента.

Оценочный мультипликатор - что соотносит стоимость акции (стоимость контрольного пакета или всего предприятия) с  финансовой базой:
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где М - оценочный мультипликатор;

С - стоимость объекта (акции, контрольного пакета или акций предприятия);

Ф - показатель финансовой базы.

Основными финансовыми базами выступают: капитал, выручка, чистые активы, денежный поток, прибыль, дивиденд.

Использование в оценке одного мультипликатора припускает выполнение следующей процедуры:

расчет мультипликатора по каждому из предприятий-аналогов;

отбрасывание полученных экстремальных значений;

расчет среднего значения мультипликатора;

оценка стоимости путем перемножения среднего значения мультипликатора объектов-аналогов к финансовой базе оцениваемого объекта.
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где СА - стоимость оцениваемого объекта, определенная методом рынка капиталов (соглашений);

Мср - среднее значение мультипликатора аналогов;

П1 - финансовый показатель объекта-аналога, используемый при расчете мультипликатора.

Использование разных видов мультипликаторов припускает, что в итоге будут получены разные значения стоимости. В этом случае возможные два варианта оценки итоговой стоимости - или определяется среднее значение из всех полученных величин, если эксперт считает, что разные мультипликаторы одинаково отвечают характеристикам объекта оценки, или метод взвешивания, если разных мультипликаторов по разному отвечают характеристикам объекта. 

Как и любой другой, сравнительный подход имеет свои преимущества и недостатки. Важным преимуществом данного подхода является тот факт, что оценка ориентируется на фактические цены купли-продажи, которые сложились на рынке, т.е. цена определяется рынком, а не корректностью выполненных расчетов, как при использовании доходного и имущественного подходов.

Кроме того, основой оценки является текущая информация (и в меньшей степени ретроінформація), что отбивает фактически достигнутые результаты. Естественно, что такая информация есть более достоверной, чем используемые в доходном подходе прогнозы.

Важным преимуществом выступает также учет в стоимости фактических соотношений между спросом и предложением на аналогичные объекты, которая повышает обоснованность оценки, поскольку в ней присутствует присутствующим текущей рыночной ситуации.

Рядом с приведенными преимуществами, сравнительный подход имеет ряд недостатков.

Прежде всего, для использования данного подхода необходимый активно функционирующий рынок предприятий - только в этом случае возможный выбор довольно представительных аналогов. Кроме того, рынок должен быть прозрачным, т.е. необходимая для оценки предприятий информация должна быть доступной.

Отсюда можно сделать вывод, который при наличии большего числа преимуществ данного подхода, пока, в условиях Украины, оценка стоимости предприятий с использованием сравнительного подхода очень ограничена в применении.

4 Методология доходного подхода

Подход с точки зрения прибыльности, а особенно метод дисконтування денежных потоков, как один из используемых более всего часто в практике оценки, во всем мире принятый как наиболее обоснованный теоретически при определении рыночной стоимости большого или среднего действующего предприятия

Доходный подход основан на принципе ожидания. Этот принцип характеризуется тем, что типичный покупатель или инвестор приобретает имущество в ожидании получения будущих доходов или удобств от владения, итак, стоимость объекта определяется величиной, качеством и продолжительностью периода получения тех удобств, который дан объект, как можно ожидать, будет приносить в будущем.

Основными качественными характеристиками доходной собственности есть относительная величина принесенного дохода, эффективный период  экономической жизни и степень риска, присущий данной инвестиции.

Подход с точки зрения оценки по прибыльности припускает преобразование величины доходов, ожидаемых в будущем, в текущую стоимость. 


При оценке предприятия по прибыльности возможное использование двух методов:

а) дисконтування будущих денежных потоков (для определения их текущей стоимости); 

б) прямой капитализации.

Метод дисконтування
Данный метод (косвенной капитализации) заключается в переведении конкретных сумм доходов, принесенных объектом в прогнозируемом периоде, и реверсии (стоимости объекта оценки в постпрогнозному периоде), в его текущую стоимость с использованием ставки дисконтування.. Пруда дисконтування - это показатель, который отбивает представление типичного инвестора о прибыльности капитала с учетом фактора времени, фактора риска и других факторов, связанных с конкретными инвестициями. 

Метод дисконтування денежных потоков припускает довольно точное прогнозирование потоков доходов на протяжении прогнозного периода, глубокое изучение тенденций развития области  и предприятия, а также рыночной конъюнктуры. 

Метод дисконтування разрешает при  определении  стоимости  объекта учесть возможные изменения в величине предвиденного потенциального дохода при динамичности условий, его определяющих. 

В основе метода дисконтування лежат следующие принципы:

-  стоимость объекта  создают  те выгоды,  который ожидает получить в будущему его владелец, а именно - периодические поступления в виде денежного потока на протяжении предвиденного периода владения и выручка от продажи объекта (или доходы от его дальнейшего использования) после истечения срока владения, т.е.  стоимость реверсии;

-  стоимость удобств, предвиденных получать в  будущему, меньше, чем стоимость аналогичных удобств, полученных на текущий момент.

Таким образом, стоимость предприятия, обусловленная с использованием метода дисконтування денежных потоков, выражается формулой:


[image: image16.wmf]å

=

+

=

n

i

i

i

d

d

D

С

1

)

1

(

 ;






(1.6)

где Сd - стоимость предприятия, определенная методом дисконтування денежных потоков;

Di - будущие денежные потоки в i- и период времени;

d - ставка дисконта;

n - количество лет прогноза денежных потоков.

В мировой практике стандартным сроком прогнозирования есть 10-15 пожилой период времени.

Однако для предприятий Украины, которые функционируют в условиях экономики, которая трансформируется, внешняя среда которых характеризуется повышенной нестабильностью, горизонт прогнозирования могут быть суженные к   2- 3 лет.

Естественно, что стоимость предприятия, рассчитанная исходя из дв-трехлетних величин денежных потоков, будет меньше, чем стоимость, полученная с использованием более продолжительного периода прогнозирования доходов. Такое положение не отбивает действительного состояния стоимости.

Украинские авторы предлагают использовать стоимость реверсии, т.е. стоимость предприятия в постпрогнозний период, что является компенсацией уменьшения стоимости.

Тогда стоимость предприятия будет рассчитываться по формуле:
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где n =2...3...3 года;

Р - стоимость реверсии.

Стоимость реверсии рассчитана на основании капитализации денежного потока первого постпрогнозного года с учетом фактора текущей стоимости по модели Гордона:
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где:  Ср - стоимость  в постпрогнозний период ;

ДДП - дисконтований денежный поток в первый год постпрогнозного периода (с учетом темпов роста денежного потока);

К - коэффициент капитализации.

Годовой чистый денежный поток постпрогнозного периода капитализируется в показатели стоимости по ставці капитализации, рассчитанной, как разность между ставкой дисконта и долгосрочных темпов роста. При отсутствии темпов роста пруда капитализации будет равняется ставке дисконта.

Предполагается, что инвестиции и амортизационные отчисления  неизменные.

Чистый денежный поток доходов определяется на базе величины чистой прибыли, сумм амортизационных отчислений, капитальных вложений и изменения величины оборотного капитала. 

Конфигурация денежного потока для целей оценки стоимости другая, чем денежных потоков от операционной, финансовой и инвестиционной деятельности. Она разная для денежного потока на собственный и весь инвестированный капитал.

Для сопоставления данных конфигураций приведенная таблица 10.1

Проанализировав табл.   можно сделать вывод, что расхождение в денежных потоках заключается в учете прогнозируемого движения заемных средств предприятия. Поэтому между значениями стоимости, полученными на основании разных денежных потоков, оказывается такая зависимость:
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где Сd вл.- стоимость предприятия, рассчитанная исходя из денежных потоков на собственный капитал;

Сd инв - стоимость предприятия, рассчитанная исходя из денежных потоков на весь инвестированный капитал;

В - приведенная стоимость кредиторской задолженности предприятия.

Таблица 10.1 - Составные части денежного потока для оценки стоимости предприятия

	Денежный поток на собственный капитал
	Денежный поток на весь инвестированный капитал

	прибыль от основной деятельности после налогообложения, которое остается в распоряжении предприятия
	прибыль от основной деятельности после налогообложения, которое остается в распоряжении предприятия

	минус проценты по задолженности
	

	плюс амортизация
	плюс амортизация

	плюс/минус изменение оборотных средств
	плюс/минус изменение оборотных средств

	плюс/минус изменение долга
	

	минус инвестиции
	минус инвестиции


Метод прямой капитализации

Применение прямой капитализации целесообразно в тех случаях, когда прогнозируется постоянный денежный поток с бесконечным периодом владения объектом при стабильных условиях получения этого дохода.

Метод прямой капитализации имеет на внимании процедуру преобразования чистого денежного потока в показатель текущей стоимости путем распределения его на фактор, названный нормой (ставкой) капитализации. Методологически эта процедура представляет собой капитализацию бесконечного аннуітету (багатоперіодного равномерно распределенного денежного потока).

Процедура прямой капитализации формализуется в виде:
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где:  Cd – текущая стоимость оцениваемой собственности;

D - чистый годовой денежный поток от владения оцениваемой собственностью, включая чистую прибыль и амортизационные отчисления;

d - пруда капитализации.

Итак, к преимуществам доходного подхода относятся:

· учитывается рыночная ситуация, поскольку приведение чистого операционного дохода (денежного потока) в текущую стоимость учитывает риск инвестиций в оцениваемый объект относительно общего инвестиционного риска

· доходный подход есть единым, что разрешает оценить будущую прибыльность оцениваемого объекта, а также учесть перспективность и значение объекта на рынке производства и реализации продукции.

К недостаткам доходного подхода можно отнести то, что:

· в основе доходного подхода лежит прогнозирование, а не фактическая информация о результатах деятельности

· оценка рисков для определения ставки дисконтування є довольно субъективным процессом в Украине

Подход дает надежные результаты только в случае возможности четкого прогнозирования доходов, предвиденных расходов, процентной ставки дохода на продолжительную перспективу
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