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Íàñòîÿùèé ó÷åáíî-ìåòîäè÷åñêèé êîìïëåêñ ñîäåðæèò ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè äëÿ ñòóäåíòîâ
ïî èçó÷åíèþ ó÷åáíîé äèñöèïëèíû, ðàáî÷óþ ïðîãðàììó, ìåòîäè÷åñêèå óêàçàíèÿ äëÿ âûïîëíåíèÿ
êîíòðîëüíûõ (êóðñîâûõ) ðàáîò, òåêñòû ëåêöèé, ïðàêòèêóì ïî ðåøåíèþ çàäà÷, ñëîâàðü òåðìèíîâ,
ìàòåðèàëû òåñòîâîé ñèñòåìû.

Â òåêñòàõ ëåêöèé, âêëþ÷åííûõ â ÓÌÊ, êðàòêî èçëîæåíû ìåòîäè÷åñêèå îñíîâû îöåíêè ñòîèìîñòè
áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ), äàíà õàðàêòåðèñòèêà ïîäõîäîâ è ìåòîäîâ îöåíêè áèçíåñà, ïîêàçàíà ðîëü îöåíêè
áèçíåñà â óïðàâëåíèè ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè. Äàííûå ëåêöèè ÿâëÿþòñÿ áàçîé äëÿ èçó÷åíèÿ äèñöèïëèíû
«Îöåíêà áèçíåñà». Íàðÿäó ñ ëåêöèÿìè íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü è äîïîëíèòåëüíóþ ëèòåðàòóðó, ñïèñîê
êîòîðîé ïðèâåäåí â ÓÌÊ.

Ó÷åáíî-ìåòîäè÷åñêèé êîìïëåêñ ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí ñòóäåíòàìè âñåõ ñïåöèàëüíîñòåé è âñåõ
ôîðì îáó÷åíèÿ.
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МЕТОДИЧЕСКИЕ РЕКОМЕНДАЦИИ ПО ИЗУЧЕНИЮ УЧЕБНОЙ ДИСЦИПЛИНЫ

Ðåêîìåíäàöèè ïî èñïîëüçîâàíèþ ìàòåðèàëîâ ó÷åáíî-ìåòîäè÷åñêîãî êîìïëåêñà
Ïðè ðàáîòå ñ íàñòîÿùèì ó÷åáíî-ìåòîäè÷åñêèì êîìïëåêñîì îñîáîå âíèìàíèå ñëåäóåò

îáðàòèòü íà àêòóàëüíîñòü îöåíêè áèçíåñà êàê êðèòåðèÿ ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè õîçÿéñò-
âóþùèõ ñóáúåêòîâ. Ïîýòîìó ïðåäëàãàåìûå ïîäõîäû è ìåòîäû îöåíêè áèçíåñà ÿâëÿþòñÿ
íåîáõîäèìûì óñëîâèåì âûðàáîòêè ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ è ïîçâîëÿþò
ñòóäåíòó îïðåäåëÿòü ñòîèìîñòü áèçíåñà ïðèìåíèòåëüíî ê ìåñòó åãî áóäóùåé ðàáîòû.

Ñïåöèôèêà â èçó÷åíèè ðàçäåëà «Ðàáî÷àÿ ïðîãðàììà ó÷åáíîé äèñöèïëèíû» ïðîÿâëÿåòñÿ â
âîçìîæíîñòè â îáùåì âèäå ïðåäñòàâèòü êðóã âîïðîñîâ, ïðåäëàãàåìûõ â ðàáî÷åé ïðîãðàììå ó÷åáíîé
äèñöèïëèíû, è òåì ñàìûì âûÿâèòü äëÿ ñåáÿ ñòåïåíü «ñëîæíîñòè» òîé èëè èíîé òåìû.

Ñïåöèôèêà â èçó÷åíèè ðàçäåëà «Òåêñòû ëåêöèé ïî ó÷åáíîé äèñöèïëèíå» ïðîÿâëÿåòñÿ â òîì,
÷òî ïðèâîäÿòñÿ êðàòêèå ëåêöèè ïî îñíîâíûì ðàçäåëàì êóðñà. Îäíàêî äëÿ ãëóáîêîãî èçó÷åíèÿ
ïðåäìåòà íåîáõîäèìî èçó÷èòü îñíîâíóþ, à â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ è äîïîëíèòåëüíóþ ëèòåðàòóðó.

Ñïåöèôèêà â èçó÷åíèè ðàçäåëà «Ïðàêòèêóì ïî ðåøåíèþ çàäà÷ (ïðàêòè÷åñêèõ ñèòóàöèé)»
ïðîÿâëÿåòñÿ â òîì, ÷òî ñòóäåíò ìîæåò èçó÷èòü îñîáåííîñòè ðåøåíèÿ çàäà÷ ïî ïðåäìåòó «Îöåíêà
áèçíåñà», àíàëîã êîòîðûõ áóäåò ïðåäëîæåí íà ýêçàìåíå. Îáðàùàåì âíèìàíèå, ÷òî ñëåäóåò
íàó÷èòüñÿ ðåøàòü çàäà÷è íà îñíîâå ðåàëüíîé èíôîðìàöèè ïî ïðåäïðèÿòèþ, â êîòîðîì ðàáîòàåò
ñòóäåíò.

Ñïåöèôèêà â èçó÷åíèè ðàçäåëà «Ñëîâàðü òåðìèíîâ» ïðîÿâëÿåòñÿ â òîì, ÷òî â íåì ïðèâåäåíû
îñíîâíûå òåðìèíû, èñïîëüçóåìûå â îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè. Èìåííî íà ýòîé òåðìèíîëîãèè
ïîñòðîåíû òåêñòû ëåêöèé, ïðèâåäåííûå â ÓÌÊ. Îäíàêî ïðè èçó÷åíèè äðóãèõ ëèòåðàòóðíûõ
èñòî÷íèêîâ (îñîáåííî äîïîëíèòåëüíîé ëèòåðàòóðû) ñëåäóåò âûÿâèòü, ñîâïàäàåò ëè òåðìèíîëîãèÿ,
ïðåäëîæåííàÿ â ÓÌÊ è â èçó÷àåìîì èñòî÷íèêå. Ïîñêîëüêó îöåíêà áèçíåñà ÿâëÿåòñÿ áóðíî
ðàçâèâàþùèìñÿ ñåãìåíòîì ôèíàíñîâîé íàóêè, ðÿä òåðìèíîâ ïîêà íå óñòîÿëñÿ, è â êàæäîì
êîíêðåòíîì ñëó÷àå ñëåäóåò «äîãîâàðèâàòüñÿ î òåðìèíàõ».

Ñïåöèôèêà â èçó÷åíèè ðàçäåëà «Ìàòåðèàëû äëÿ òåñòîâîé ñèñòåìû» ïðîÿâëÿåòñÿ â
âîçìîæíîñòè ïðîâåñòè òðåíèðîâêó ïî òåñòàì, àíàëîã êîòîðûõ áóäåò ïðåäëîæåí íà ýêçàìåíå.
Äëÿ ëó÷øåãî óñâîåíèÿ ìàòåðèàëà ïðåäëàãàåì ñòóäåíòó ñàìîìó ìîäåëèðîâàòü òåñòîâûå çàäàíèÿ
ïî èíôîðìàöèè ïðåäïðèÿòèÿ, íà êîòîðîì îí ðàáîòàåò.

Ñïåöèôèêà â èçó÷åíèè ðàçäåëà «Ìåòîäè÷åñêèå óêàçàíèÿ äëÿ âûïîëíåíèÿ êîíòðîëüíûõ ðàáîò»
ïðîÿâëÿåòñÿ â îïðåäåëåíèè îñîáåííîñòåé âûïîëíåíèÿ êóðñîâîé èëè êîíòðîëüíîé ðàáîòû
ïðèìåíèòåëüíî ê äàííîìó ïðåäìåòó — îöåíêå áèçíåñà. Îáðàùàåì âíèìàíèå íà íåîáõîäèìîñòü
èñïîëüçîâàíèÿ ìàòåðèàëà, îïðåäåëÿåìîãî ñïåöèôèêîé äåÿòåëüíîñòè ñòóäåíòà íà êîíêðåòíîì
ïðåäïðèÿòèè.

Ïîæåëàíèÿ ê èçó÷åíèþ òåì êóðñà
Ïðè èçó÷åíèè òåìû 1 «Êîíöåïöèÿ îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ)» îñîáîå

âíèìàíèå ñëåäóåò îáðàòèòü íà ëîãèêó ñîîòíîøåíèÿ ïîíÿòèé è îïðåäåëåíèé, ïðèíÿòûõ â îöåíî÷íîé
äåÿòåëüíîñòè. Ñëåäóåò ÷åòêî óÿñíèòü, ÷åì îòëè÷àþòñÿ ïîíÿòèÿ «îöåíêà ñòîèìîñòè áèçíåñà
(ïðåäïðèÿòèÿ)» â ìåæäóíàðîäíûõ, åâðîïåéñêèõ è ðîññèéñêèõ ñòàíäàðòàõ îöåíêè. Êðîìå òîãî,
ñëåäóåò ïðîâåñòè ÷åòêóþ ãðàíü ìåæäó ïðåäïðèÿòèåì êàê áèçíåñîì è ïðåäïðèÿòèåì êàê
èìóùåñòâåííûì êîìïëåêñîì.

Ïðè èçó÷åíèè òåìû 2 «Òåõíîëîãèÿ îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ)» íåîáõîäèìî
÷åòêî óÿñíèòü îñíîâíûå ýòàïû ïðîöåññà îöåíêè. Íàø ñîâåò: ñôîðìóëèðóéòå äëÿ ñåáÿ, â ÷åì
ñîäåðæàòåëüíûå ðåçóëüòàòû êàæäîãî ýòàïà ïðîöåññà îöåíêè. Êðîìå òîãî, ñòóäåíòó íóæíî
íàó÷èòüñÿ àíàëèçèðîâàòü ôèíàíñîâûå îò÷åòû è êîððåêòèðîâàòü ôèíàíñîâóþ îò÷åòíîñòü äëÿ îöåíêè
ñòîèìîñòè áèçíåñà. Îñîáîå âíèìàíèå ñëåäóåò îáðàòèòü íà òèïîâóþ ñòðóêòóðó îò÷åòà ïî îöåíêå,
çíàòü ñîäåðæàíèå êàæäîãî ðàçäåëà îò÷åòà.

Ïðè èçó÷åíèè òåìû 3 «Äîõîäíûé ïîäõîä ê îöåíêå áèçíåñà» îñîáîå âíèìàíèå ñëåäóåò îáðàòèòü
íà ìåòîäîëîãèþ äîõîäíîãî ïîäõîäà è ìåòîäû, åãî õàðàêòåðèçóþùèå. Ñëåäóåò èçó÷èòü íå òîëüêî
îòäåëüíûå ìåòîäû, íî è ïðè÷èíû, ïî êîòîðûì ïðèìåíÿåòñÿ òîò èëè èíîé ìåòîä â êîíêðåòíîé
ñèòóàöèè. Êðîìå òîãî, ñëåäóåò ñðàâíèòü ìåòîäû äîõîäíîãî ïîäõîäà ìåæäó ñîáîé.
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Ïðè èçó÷åíèè òåìû 4 «Ðûíî÷íûé ïîäõîä ê îöåíêå áèçíåñà» îñîáîå âíèìàíèå ñëåäóåò
îáðàòèòü íà ìåòîäîëîãèþ ðûíî÷íîãî ïîäõîäà è ìåòîäû, åãî õàðàêòåðèçóþùèå. Ñëåäóåò èçó÷èòü
íå òîëüêî îòäåëüíûå ìåòîäû, íî è ïðè÷èíû, ïî êîòîðûì ïðèìåíÿåòñÿ òîò èëè èíîé ìåòîä â
êîíêðåòíîé ñèòóàöèè. Êðîìå òîãî, ñëåäóåò ñðàâíèòü ìåòîäû ðûíî÷íîãî ïîäõîäà ìåæäó ñîáîé.

Ïðè èçó÷åíèè òåìû 5 «Èìóùåñòâåííûé ïîäõîä ê îöåíêå áèçíåñà» îñîáîå âíèìàíèå ñëåäóåò
îáðàòèòü íà ìåòîäîëîãèþ èìóùåñòâåííîãî ïîäõîäà è ìåòîäû, åãî õàðàêòåðèçóþùèå. Ñëåäóåò
èçó÷èòü íå òîëüêî îòäåëüíûå ìåòîäû, íî è ïðè÷èíû, ïî êîòîðûì ïðèìåíÿåòñÿ òîò èëè èíîé ìåòîä
â êîíêðåòíîé ñèòóàöèè. Êðîìå òîãî, ñëåäóåò ñðàâíèòü ìåòîäû èìóùåñòâåííîãî ïîäõîäà ìåæäó
ñîáîé.

Ïðè èçó÷åíèè òåìû 6 «Îöåíêà ïàêåòà àêöèé (äîëè) ïðåäïðèÿòèÿ» îñîáîå âíèìàíèå ñëåäóåò
îáðàòèòü íà àëãîðèòì îöåíêè ïàêåòîâ àêöèé. Ñëåäóåò óÿñíèòü, êàêîé êîíêðåòíûé ðåçóëüòàò
ïîëó÷àåì íà êàæäîì ýòàïå àëãîðèòìà. Êðîìå òîãî, äëÿ ïðàêòèêè îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè ñëåäóåò
÷åòêî óÿñíèòü îöåíêó ïîãëîùàåìîãî áèçíåñà.

Ïðè èçó÷åíèè òåìû 7 «Êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè è ñîâðåìåííûå ìåòîäû
îöåíêè» îñîáîå âíèìàíèå ñëåäóåò îáðàòèòü íà ñóùíîñòü, ïðèíöèïû, ýòàïû ðàçâèòèÿ óïðàâëåíèÿ
ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè, à òàêæå íà ñîâðåìåííûå òåõíîëîãèè îöåíêè â ðàìêàõ êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ
ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè è õàðàêòåðèçóþùèå ýòè òåõíîëîãèè ìåòîäû.

Ïðè èçó÷åíèè òåìû 8 «Îöåíêà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðåäïðèÿòèÿ» îñîáîå âíèìàíèå
ñëåäóåò îáðàòèòü íà ïîíÿòèå èíâåñòèöèîííîãî (èííîâàöèîííîãî) ïðîåêòà êàê îáúåêòà îöåíêè.
Êðîìå òîãî, ñëåäóåò âûÿâèòü ìåòîäû îöåíêè ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîåêòîâ è âëèÿíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà íà ïîâûøåíèå ñòîèìîñòè áèçíåñà
êîìïàíèè.

Ïðè èçó÷åíèè òåìû 9 «Îöåíêà ïðîåêòîâ ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðåäïðèÿòèÿ» îñîáîå âíèìàíèå
ñëåäóåò îáðàòèòü íà ñóùíîñòü è îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè, îðèåíòèðîâàííûå íà
ïîâûøåíèå ñòîèìîñòè êîìïàíèè, âèäû è ìåòîäû ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðåäïðèÿòèÿ. Íåîáõîäèìî
ïðîâåñòè àíàëèç îòëè÷èé ðåñòðóêòóðèçàöèè àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ ïðåäïðèÿòèÿ, ðåñòðóêòó-
ðèçàöèè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, çíàòü, â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ îñîáåííîñòè îöåíêè ïðîåêòîâ
ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ðåêîìåíäàöèè ïî ðàáîòå ñ ëèòåðàòóðîé
Ïðè èçó÷åíèè êóðñà ó÷åáíîé äèñöèïëèíû îñîáîå âíèìàíèå ñëåäóåò îáðàòèòü íà ñëåäóþùèå
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ðèí, Ì.È.Íåäóæèé, Í.Â.Ïàâëîâ. — Ì.: Íîâîñòè, 2000.
9. Ìåæäóíàðîäíûå ñòàíäàðòû îöåíêè: Êí.2. Ãëîññàðèé ê ÌÑÎ íà ðóññêîì ÿçûêå è àíãëî-

ðóññêèé ñëîâàðü / Ã.È.Ìèêåðèí, Ì.È.Íåäóæèé, Í.Â.Ïàâëîâ, Í.Í.ßøèíà. — Ì.: Íîâîñòè, 2000.
10. Îðãàíèçàöèÿ è ìåòîäû îöåíêè ïðåäïðèÿòèÿ (áèçíåñà): Ó÷åáíèê / Ïîä ðåä. Â.È.Êîøêèíà. —

Ì.: Ýêìîñ, 2002.
11. Îöåíêà áèçíåñà: Ó÷åáíèê / Ïîä ðåä. À.Ã.Ãðÿçíîâîé, Ì.À.Ôåäîòîâîé. — Ì.: Ôèíàíñû è

ñòàòèñòèêà, 2000.
12. Òàëü Ã.Ê., Ãðèãîðüåâ Â.Â., Áàäàåâ Í.Ä., Ãóñåâ Â.È., Þí Ã.Á. Îöåíêà ïðåäïðèÿòèé: äîõîäíûé

ïîäõîä. — Ì., 2000.
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13. Óîëø Ê. Êëþ÷åâûå ïîêàçàòåëè ìåíåäæìåíòà. Êàê àíàëèçèðîâàòü, ñðàâíèâàòü, êîíòðîëè-
ðîâàòü äàííûå, îïðåäåëÿþùèå ñòîèìîñòü êîìïàíèè / Ïåð. ñ àíãë. — Ì.: Äåëî, 2000.

14. Óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè: Ó÷åáíîå ïîñîáèå / Ïîä ðåä. Ì.À.Ôåäîòîâîé è
Ò.Â.Òàçèõèíîé. — Ì.: Ôèíàíñîâàÿ àêàäåìèÿ ïðè Ïðàâèòåëüñòâå ÐÔ, 2003.

Ê îñíîâíûì (áàçîâûì) ëèòåðàòóðíûì èñòî÷íèêàì ó÷åáíîé äèñöèïëèíû îòíîñÿòñÿ:
1. Áåëûõ Ë.Ï., Ôåäîòîâà Ì.À. Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ: Ó÷åáíîå ïîñîáèå äëÿ âóçîâ. —

Ì.: Þíèòè-Äàíà, 2001.
2. Âàëäàéöåâ Ñ.Â. Îöåíêà áèçíåñà: Ó÷åáíèê. — Ì.: ÒÊ Âåëáè; Ïðîñïåêò, 2003.
3. Âàëäàéöåâ Ñ.Â. Îöåíêà áèçíåñà è óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ: Ó÷åáíîå ïîñîáèå

äëÿ âóçîâ. — Ì.: Þíèòè-Äàíà, 2001.
4. Âàí Õîðí Äæ. Ê. Îñíîâû óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè / Ïåð. ñ àíãë. — Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà,

2001.
5. Åñèïîâ Â.Å., Ìàõîâèêîâà Ã.À., Òåðåõîâà Â.Â. Îöåíêà áèçíåñà: Ó÷åáíèê äëÿ âóçîâ. — ÑÏá.:

Ïèòåð, 2001.
6. Îöåíêà áèçíåñà: Ó÷åáíèê / Ïîä ðåä. À.Ã.Ãðÿçíîâîé, Ì.À.Ôåäîòîâîé. — Ì.: Ôèíàíñû è

ñòàòèñòèêà, 2000.
7. Îöåíêà íåäâèæèìîñòè: Ó÷åáíèê / Ïîä ðåä. À.Ã.Ãðÿçíîâîé, Ì.À.Ôåäîòîâîé. — Ì.: Ôèíàíñû

è ñòàòèñòèêà, 2002.
8. Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ïðåäïðèÿòèé è êîìïàíèé / Ïîä ðåä. È.È.Ìàçóðà. — Ì.: Âûñøàÿ øêîëà,

2000.
9. Øàðï Ó., Àëåêñàíäåð Ã., Áåéëè Äæ. Èíâåñòèöèè / Ïåð. ñ àíãë. — Ì.: Èíôðà-Ì, 1998.

Ðàçúÿñíåíèÿ ïî ïîâîäó ðàáîòû ñ òåñòîâîé ñèñòåìîé êóðñà
Â ðàçäåëå «Ìàòåðèàëû äëÿ òåñòîâîé ñèñòåìû» íàñòîÿùåãî êîìïëåêñà Âàì ïðåäëîæåíî

ðåøèòü òåñòîâûå çàäàíèÿ. Ñïåöèôèêà ðåøåíèÿ äàííûõ çàäàíèé çàêëþ÷àåòñÿ â íàõîæäåíèè îäíîãî
ïðàâèëüíîãî îòâåòà èç ïðåäëîæåííûõ âàðèàíòîâ îòâåòîâ. Âñå îòâåòû íà òåñòîâûå çàäàíèÿ
ñîäåðæàòñÿ â òåêñòàõ ëåêöèé íàñòîÿùåãî ÓÌÊ.

Ñîâåòû ïî ïîäãîòîâêå ê ýêçàìåíó (çà÷åòó)
Ïðè ïîäãîòîâêå ê ýêçàìåíó îñîáîå âíèìàíèå ñëåäóåò îáðàòèòü íà ñëåäóþùèå ìîìåíòû:

1) òåîðåòè÷åñêèå âîïðîñû, âêëþ÷åííûå â ýêçàìåíàöèîííûå áèëåòû, ïîëíîñòüþ ñîîòâåò-
ñòâóþò âîïðîñàì, âêëþ÷åííûì â ñïèñîê äëÿ ïîäãîòîâêè ê ýêçàìåíó, êîòîðûé ïðèâåäåí
â ðàçäåëå «Ðàáî÷àÿ ïðîãðàììà ó÷åáíîé äèñöèïëèíû»;

2) òåñòû, âêëþ÷åííûå â ýêçàìåíàöèîííûå áèëåòû, àíàëîãè÷íû òåñòàì, ïðèâåäåííûì â
ðàçäåëå «Ìàòåðèàëû äëÿ òåñòîâîé ñèñòåìû»;

3) ïðàêòè÷åñêèå çàäàíèÿ, âêëþ÷åííûå â ýêçàìåíàöèîííûå áèëåòû, àíàëîãè÷íû òåì, ÷òî
ïðåäëîæåíû â ðàçäåëå «Ïðàêòèêóì ïî ðåøåíèþ çàäà÷ (ïðàêòè÷åñêèõ ñèòóàöèé)».

Äëÿ òîãî ÷òîáû èçáåæàòü òðóäíîñòåé ïðè îòâåòàõ ïî âûøåíàçâàííûì ðàçäåëàì, ðåêîìåíäóåì
òùàòåëüíî ïðîàíàëèçèðîâàòü âñå ïðåäëîæåííûå òåñòû è ðåøèòü âñå ïðåäëîæåííûå ïðàêòè÷åñêèå
çàäà÷è.

Ìàòåðèàëû ó÷åáíî-ìåòîäè÷åñêîãî êîìïëåêñà ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü êàê áàçó äëÿ íàïèñàíèÿ
êîíòðîëüíîé ðàáîòû è ïîäãîòîâêè ê ýêçàìåíó.



6

РАБОЧАЯ ПРОГРАММА УЧЕБНОЙ ДИСЦИПЛИНЫ
«ОЦЕНКА БИЗНЕСА»

Раздел 1. ОРГАНИЗАЦИОННО�МЕТОДИЧЕСКИЙ

1.1. ВЫПИСКА ИЗ ОБРАЗОВАТЕЛЬНОГО СТАНДАРТА

ÑÄ.10.06.2. «Îöåíêà ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (áèçíåñà)» âõîäèò â ÷èñëî îáÿçàòåëüíûõ äèñöèïëèí
ñïåöèàëèçàöèè ÑÄ.10.06. «Îöåíêà ñîáñòâåííîñòè» Ãîñóäàðñòâåííîãî îáðàçîâàòåëüíîãî ñòàíäàðòà.

1.2. ЦЕЛИ И ЗАДАЧИ УЧЕБНОЙ ДИСЦИПЛИНЫ

Äèñöèïëèíà «Îöåíêà áèçíåñà» ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ òîãî, ÷òîáû äàòü ñòóäåíòàì çíàíèÿ î ðîëè
è çíà÷åíèè ìåòîäîâ îöåíêè áèçíåñà êàê äåéñòâåííîãî èíñòðóìåíòà îöåíêè ñòîèìîñòè õîçÿéñò-
âóþùèõ ñóáúåêòîâ, à òàêæå îá èõ èñïîëüçîâàíèè â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè.
Â ñîîòâåòñòâèè ñ íàçíà÷åíèåì îñíîâíûìè öåëÿìè ó÷åáíîé äèñöèïëèíû «Îöåíêà áèçíåñà»
ÿâëÿþòñÿ: ôîðìèðîâàíèå ó ñòóäåíòîâ ïðåäñòàâëåíèÿ îá îñíîâàõ îöåíêè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ), î
ïîäõîäàõ è ìåòîäàõ îöåíêè áèçíåñà, îá óïðàâëåíèè ñòîèìîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ íà îñíîâå îöåíêè
áèçíåñà. Â ðàìêàõ èçó÷åíèÿ äèñöèïëèíû ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê çàêîíîäàòåëüíûå, òàê è ïðàêòè-
÷åñêèå îñíîâû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ). Çàòðàãèâàþòñÿ ïðîáëåìû ôèíàíñîâîãî
àíàëèçà, ðåñòðóêòóðèçàöèè êîìïàíèé, èíâåñòèðîâàíèÿ.

Èñõîäÿ èç íàçâàííûõ öåëåé, â ïðîöåññå èçó÷åíèÿ äèñöèïëèíû ðåøàþòñÿ îáðàçîâàòåëüíûå è
ïðàêòè÷åñêèå çàäà÷è.

Îáðàçîâàòåëüíûå çàäà÷è çàêëþ÷àþòñÿ â òîì, ÷òîáû ñòóäåíòû ïîëó÷èëè ÷åòêîå è ÿñíîå
ïðåäñòàâëåíèå:

• î ïðåäìåòå, öåëÿõ è ïðèíöèïàõ îöåíêè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ);
• î íîðìàòèâíî-ïðàâîâîé áàçå, ðåãóëèðóþùåé îöåíêó áèçíåñà;
• î ñóùíîñòè è îñîáåííîñòÿõ îòäåëüíûõ âèäîâ ñòîèìîñòè áèçíåñà;
• î ïîäõîäàõ è ìåòîäàõ îöåíêè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ);
• îá îñîáåííîñòÿõ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè íà îñíîâå îöåíêè áèçíåñà.

Ïðàêòè÷åñêèå çàäà÷è ñîñòîÿò â òîì, ÷òîáû îáó÷èòü ñòóäåíòîâ íàâûêàì ñáîðà, àíàëèçà è
êîððåêòèðîâêè èíôîðìàöèè, íåîáõîäèìîé äëÿ îöåíêè, ïðèâèòü íàâûêè îöåíêè áèçíåñà (ïðåä-
ïðèÿòèÿ) ðàçëè÷íûìè ìåòîäàìè, à òàêæå ïðèìåíåíèÿ ïåðåäîâîãî çàðóáåæíîãî îïûòà äëÿ ðåøåíèÿ
çàäà÷, ñòîÿùèõ ïåðåä õîçÿéñòâóþùèìè ñóáúåêòàìè Ðîññèè.

1.3. ТРЕБОВАНИЯ К УРОВНЮ ОСВОЕНИЯ ДИСЦИПЛИНЫ

Ïî îêîí÷àíèè èçó÷åíèÿ ó÷åáíîé äèñöèïëèíû ñòóäåíò äîëæåí ïîëó÷èòü îñíîâíûå ïðåäñòàâ-
ëåíèÿ, çíàíèÿ, óìåíèÿ è íàâûêè, à èìåííî:

Представления Знания Умения Навыки

Раздел I. Методические основы оценки стоимости бизнеса (предприятия)
Иметь представления
о существующих проблемах
оценки бизнеса

Знать предмет, цели и задачи
оценки бизнеса, основные
свойства и характеристики
объектов оценки

Свободно оперировать следу$
ющими понятиями и катего$
риями: бизнес, предприятие,
активы, обязательства

Осуществлять тематическую
подборку нормативно$
правовых актов по оценке
стоимости бизнеса

Раздел II. Подходы и методы оценки стоимости бизнеса (предприятия)
Иметь представления
о существующих подходах
к оценке бизнеса

Знать основные методы
оценки бизнеса, их преи$
мущества и недостатки

Проводить расчеты по оценке
бизнеса доходным, сравни$
тельным и имущественным
подходами

Пользоваться справочно$
информационными компью$
терными системами для сбора
информации об объекте

Раздел III. Управление стоимостью предприятия на основе оценки бизнеса
Иметь представления
о существующих концепциях
управления стоимостью
предприятий

Знать основные технологии
оценки, направления
повышения стоимости
компаний

Уметь проводить комплексный
анализ проблемных ситуаций,
связанных с реструктури$
зацией предприятий

Пользоваться справочно$
информационными компью$
терными системами для сбора
информации об объекте
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1.4. ФОРМЫ КОНТРОЛЯ

Èòîãîâûé êîíòðîëü. Äëÿ êîíòðîëÿ óðîâíÿ óñâîåíèÿ äèñöèïëèíû ó÷åáíûì ïëàíîì
ïðåäóñìîòðåíî:

• ýêçàìåí — äëÿ ñòóäåíòîâ î÷íîé ôîðìû îáó÷åíèÿ;
• ýêçàìåí — äëÿ îáó÷àþùèõñÿ íà áàçå ïîëíîãî ñðåäíåãî îáðàçîâàíèÿ;
• ýêçàìåí — äëÿ îáó÷àþùèõñÿ íà áàçå ñðåäíåãî ñïåöèàëüíîãî îáðàçîâàíèÿ;
• ýêçàìåí — äëÿ îáó÷àþùèõñÿ íà áàçå âûñøåãî îáðàçîâàíèÿ.

Òåêóùèé êîíòðîëü. Äëÿ ñòóäåíòîâ î÷íîé ôîðìû îáó÷åíèÿ — êóðñîâàÿ ðàáîòà. Äëÿ
ñòóäåíòîâ çàî÷íîé ôîðìû îáó÷åíèÿ — êîíòðîëüíàÿ ðàáîòà.

Раздел 2. СОДЕРЖАНИЕ ДИСЦИПЛИНЫ

2.1. ТЕМАТИЧЕСКИЙ ПЛАН УЧЕБНОЙ ДИСЦИПЛИНЫ

Раздел I. Методические основы оценки стоимости бизнеса (предприятия)
Тема 1. Концепция оценки стоимости 4 4 16 2 12 2 12 2 12

бизнеса (предприятия)
Тема 2. Технология оценки стоимости 2 2 8 1 20 1 20 1 20

бизнеса (предприятия)
Итого по разделу: 6 6 24 3 32 3 32 3 32

Раздел II. Подходы и методы оценки стоимости бизнеса (предприятия)
Тема 3. Доходный подход к оценке бизнеса 4 4 12 2 20 2 20 2 20
Тема 4. Рыночный подход к оценке бизнеса 2 2 12 2 15 2 15 1 15
Тема 5. Имущественный подход к оценке 2 2 12 2 15 2 15 2 15

бизнеса
Тема 6. Оценка пакета акций (доли) 2 2 10 2 10 2 10 1 12

предприятия
Итого по разделу: 10 10 46 8 60 8 60 6 62

Раздел III. Управление стоимостью компании на основе оценки бизнеса
Тема 7. Концепция управления стоимостью 2 2 6 1 12 1 12 1 12

компании и современные методы
оценки

Тема 8. Оценка инвестиционных проектов 3 3 8 2 10 2 10 1 11
предприятия

Тема 9. Оценка проектов реструктуризации 3 3 8 2 10 2 10 1 11
предприятия
Итого по разделу: 8 8 22 5 32 5 32 3 34
Итого по дисциплине: 24 24 92 16 124 16 124 12 128

Наименование разделов и тем Очная форма обучения

Заочная форма обучения

Кол$во часов
для обучающихся
на базе среднего
общего образо$

вания

Кол$во часов
для обучающихся
на базе среднего

профессио$
нального

образования

Кол$во часов
для обучающихся
на базе высшего

образования

Лекции Лекции Лекции Лекции
Практ.

занятия
Самост.
работа

Самост.
работа

Самост.
работа

Самост.
работа
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2.2. СОДЕРЖАНИЕ ОТДЕЛЬНЫХ РАЗДЕЛОВ И ТЕМ

Ðàçäåë I. Ìåòîäè÷åñêèå îñíîâû îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ)
Òåìà 1. Êîíöåïöèÿ îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ)

Îöåíêà áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ) â ðîññèéñêîì çàêîíîäàòåëüñòâå. Íîðìàòèâíî-ïðàâîâûå àêòû
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ðåãóëèðóþùèå îöåíêó ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ). Îöåíêà
ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ) â ìåæäóíàðîäíûõ, åâðîïåéñêèõ è ðîññèéñêèõ ñòàíäàðòàõ îöåíêè.
Îñíîâíûå ïîíÿòèÿ îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ). Áèçíåñ. Ïðåäïðèÿòèå êàê èìóùåñò-
âåííûé êîìïëåêñ. Öåëè îöåíêè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ). Âèäû ñòîèìîñòè. Ïðèíöèïû îöåíêè
ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ). Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà âåëè÷èíó ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåä-
ïðèÿòèÿ).

Òåìà 2. Òåõíîëîãèÿ îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ)
Çàäàíèå íà îöåíêó è äîãîâîð îá îöåíêå áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ). Èíôîðìàöèîííîå îáåñïå÷åíèå

îöåíêè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ). Ñîñòàâ èíôîðìàöèè. Ïîêàçàòåëè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî è
ðåãèîíàëüíîãî óðîâíåé, îòðàñëåâûå ïîêàçàòåëè, êîòîðûå ìîãóò ïîâëèÿòü íà áèçíåñ. Èíôîðìàöèÿ
î áèçíåñå, êîòîðûé îöåíèâàåòñÿ. Êîððåêòèðîâêà äàííûõ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè. Ôèíàíñîâûé
àíàëèç. Ïîäõîäû è ìåòîäû îöåíêè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ). Ìåòîäû ñîãëàñîâàíèÿ ðåçóëüòàòîâ,
ïîëó÷åííûõ ñ èñïîëüçîâàíèåì òðåõ ïîäõîäîâ ê îöåíêå áèçíåñà. Îò÷åò îá îöåíêå áèçíåñà
(ïðåäïðèÿòèÿ). Âðåìåííàÿ îöåíêà äåíåæíûõ ïîòîêîâ.

Ðàçäåë II. Ïîäõîäû è ìåòîäû îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ)
Òåìà 3. Äîõîäíûé ïîäõîä ê îöåíêå áèçíåñà

Ìåòîäîëîãèÿ äîõîäíîãî ïîäõîäà. Ìåòîä äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Òåõíîëîãèÿ
ðåàëèçàöèè ìåòîäà. Âèäû äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Äåíåæíûé ïîòîê äëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ïîëíûé
äåíåæíûé ïîòîê). Áåçäîëãîâîé äåíåæíûé ïîòîê. Ìåòîäû ðàñ÷åòà è ïðîãíîçèðîâàíèÿ äåíåæíîãî
ïîòîêà. Íîìèíàëüíûé è ðåàëüíûé äåíåæíûå ïîòîêè. Ñòàâêà äèñêîíòà. Íîìèíàëüíàÿ è ðåàëüíàÿ
ñòàâêè äèñêîíòà. Ôîðìóëà Ôèøåðà. Ìåòîä ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà. Ñèñòåìàòè-
÷åñêèå è íåñèñòåìàòè÷åñêèå ðèñêè áèçíåñà. Ìîäåëü îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ (ÑÀÐÌ). Ìåòîä
êóìóëÿòèâíîãî ïîñòðîåíèÿ ñòàâêè äèñêîíòà. Ìåòîäû êàïèòàëèçàöèè äîõîäà.

Êàïèòàëèçàöèÿ ïîñòîÿííîãî äîõîäà, ïîëó÷àåìîãî â òå÷åíèå íåîïðåäåëåííî äëèòåëüíîãî
ïåðèîäà (ìåòîä êàïèòàëèçàöèè). Êàïèòàëèçàöèÿ ïîñòîÿííîãî äîõîäà, ïîëó÷àåìîãî â òå÷åíèå
îãðàíè÷åííîãî ïåðèîäà (ìîäåëè Èíâóäà, Õîñêàëüäà, Ðèíãà). Êàïèòàëèçàöèÿ ñòàáèëüíî ðàñòóùåãî
äîõîäà, ïîëó÷àåìîãî â òå÷åíèå íåîïðåäåëåííî äëèòåëüíîãî ïåðèîäà (ìîäåëü Ãîðäîíà). Ìåòîä
ðåàëüíûõ îïöèîíîâ.

Òåìà 4. Ðûíî÷íûé ïîäõîä ê îöåíêå áèçíåñà
Ìåòîäîëîãèÿ ðûíî÷íîãî ïîäõîäà. Ìåòîä ðûíêà êàïèòàëà. Òåõíîëîãèÿ âûáîðà êîìïàíèé-

àíàëîãîâ. Îïðåäåëåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè-àíàëîãà. Ðàñ÷åò è ïðèìåíåíèå öåíîâûõ
ìóëüòèïëèêàòîðîâ. Ðàñ÷åò ñòîèìîñòè îöåíèâàåìîé êîìïàíèè ñ èñïîëüçîâàíèåì ìóëüòèïëèêàòîðîâ.
Îáÿçàòåëüíûå êîððåêòèðîâêè äàííûõ. Ìåòîä ñäåëîê. Ìåòîä îòðàñëåâûõ êîýôôèöèåíòîâ
(îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè). Êîððåêòèðîâêà ñòîèìîñòè îöåíèâàåìîé êîìïàíèè ïðè èñïîëüçîâàíèè
çàðóáåæíûõ êîìïàíèé-àíàëîãîâ.

Òåìà 5. Èìóùåñòâåííûé ïîäõîä ê îöåíêå áèçíåñà
Ìåòîäîëîãèÿ èìóùåñòâåííîãî ïîäõîäà. Ìåòîä íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ. Ñôåðà ïðèìåíåíèÿ.

Îñîáåííîñòè îöåíêè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ. Ìåòîäû îöåíêè îñíîâíûõ è îáîðîòíûõ ôîíäîâ,
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Îöåíêà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Îöåíêà çàäîëæåííîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.
Ìåòîä èçáûòî÷íîé ïðèáûëè äëÿ îöåíêè ãóäâèëëà. Îöåíêà ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ àêöèîíåðíûõ
îáùåñòâ. Îöåíêà ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Íåîáõîäèìîñòü è îáúåêòû îöåíêè
ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè. Ýòàïû îöåíêè ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè.
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Òåìà 6. Îöåíêà ïàêåòà àêöèé (äîëè) ïðåäïðèÿòèÿ
Àëãîðèòì îöåíêè ïàêåòîâ àêöèé. Ó÷åò ïðèîáðåòàåìîãî êîíòðîëÿ. Ìàæîðèòàðíàÿ äîëÿ

(êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé) è ìèíîðèòàðíàÿ äîëÿ (íåêîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé). Âëèÿíèå
êîíòðîëüíîãî è íåêîíòðîëüíîãî ó÷àñòèÿ â ïðåäïðèÿòèè íà åãî ñòîèìîñòü. Ïðåìèÿ çà êîíòðîëü è
ñêèäêà çà íåêîíòðîëüíûé õàðàêòåð ïàêåòà. Âëèÿíèå ëèêâèäíîñòè àêöèé è ðàçìåùåííîñòè èõ íà
ðûíêå. Ñêèäêà çà íåäîñòàòî÷íóþ ëèêâèäíîñòü ïàêåòà è ñêèäêà, îñíîâàííàÿ íà èçäåðæêàõ ïî
ðàçìåùåíèþ àêöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå. Îöåíêà ïîãëîùàåìîãî áèçíåñà.

Ðàçäåë III. Óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè íà îñíîâå îöåíêè áèçíåñà
Òåìà 7. Êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè è ñîâðåìåííûå ìåòîäû îöåíêè
Óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè: ñóùíîñòü, ïðèíöèïû, ýòàïû ðàçâèòèÿ. Ñîâðåìåííûå

òåõíîëîãèè îöåíêè â ðàìêàõ êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè. Ìåòîäû îöåíêè è
óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè, áàçèðóþùèåñÿ íà äåíåæíûõ ïîòîêàõ (FCF, ECF, CCF). Ìåòîäû
îöåíêè è óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè, îñíîâàííûå íà êîíöåïöèè äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè
(EVA, SVA, MVA). Ìåòîä ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (EVA). Ìåòîä àêöèîíåðíîé
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (SVA). Ìåòîä ðûíî÷íîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (MVA).

Òåìà 8. Îöåíêà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðåäïðèÿòèÿ
Èíâåñòèöèîííûé (èííîâàöèîííûé) ïðîåêò êàê îáúåêò îöåíêè. Ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé

ýôôåêòèâíîñòè äëÿ âûáîðà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà: ÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü, âíóòðåííÿÿ
íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè, ïðîñòîé è äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè, àäàïòèðîâàííàÿ ÷èñòàÿ
òåêóùàÿ ñòîèìîñòü. Îñíîâíûå òðåáîâàíèÿ ê áèçíåñ-ïëàíàì èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Îöåíêà
âêëàäà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â ïîâûøåíèå ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Äèíàìèêà âêëàäà
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.

Òåìà 9. Îöåíêà ïðîåêòîâ ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðåäïðèÿòèÿ
Ñóùíîñòü è îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè, îðèåíòèðîâàííûå íà ïîâûøåíèå

ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Âèäû è ìåòîäû ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðåäïðèÿòèÿ. Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ àêòèâîâ
ïðåäïðèÿòèÿ, â òîì ÷èñëå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïðåä-
ïðèÿòèÿ (êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè). Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. Ôîðìû
ðåîðãàíèçàöèè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ. Îñîáåííîñòè îöåíêè ïðîåêòîâ ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðåä-
ïðèÿòèÿ.

Раздел 3. УЧЕБНО�МЕТОДИЧЕСКОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ДИСЦИПЛИНЫ

3.1. ТЕМЫ КУРСОВЫХ РАБОТ (ДЛЯ ОЧНОЙ ФОРМЫ ОБУЧЕНИЯ)

1. Ìåòîäè÷åñêèå îñíîâû îöåíêè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ).
2. Òåõíîëîãèÿ îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ).
3. Äîõîäíûé ïîäõîä ê îöåíêå áèçíåñà: ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìåòîäîâ è âîçìîæíîñòè èñïîëü-

çîâàíèÿ â Ðîññèè.
4. Àíàëèç è ïðîãíîçèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðè îöåíêå ïðåäïðèÿòèÿ äîõîäíûì ïîäõîäîì.
5. Àíàëèç ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðè îöåíêå ïðåäïðèÿòèÿ äîõîäíûì ïîäõîäîì.
6. Ïðèìåíåíèå òåîðèè îïöèîíîâ â ïðàêòèêå îöåíêè áèçíåñà.
7. Ðûíî÷íûé ïîäõîä ê îöåíêå áèçíåñà: ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìåòîäîâ è âîçìîæíîñòè èñïîëü-

çîâàíèÿ â Ðîññèè.
8. Èìóùåñòâåííûé ïîäõîä ê îöåíêå áèçíåñà: ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìåòîäîâ è âîçìîæíîñòè

èñïîëüçîâàíèÿ â Ðîññèè.
9. Îñîáåííîñòè îöåíêè ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.
10. Îöåíêà ïàêåòà àêöèé (äîëè) ïðåäïðèÿòèÿ.
11. Îöåíêà êîìïàíèé ïðè ñëèÿíèÿõ è ïîãëîùåíèÿõ.
12. Îñîáåííîñòè îöåíêè ñòîèìîñòè íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ.
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13. Îñîáåííîñòè îöåíêè ñòîèìîñòè çåìåëüíûõ ó÷àñòêîâ, ïðèíàäëåæàùèõ ïðåäïðèÿòèþ.
14. Îöåíêà ñòîèìîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ.
15. Îöåíêà ãóäâèëëà ïðåäïðèÿòèÿ.
16. Îñîáåííîñòè îöåíêè ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ è òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ, ïðèíàäëåæàùèõ ïðåä-

ïðèÿòèþ.
17. Îöåíêà ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ.
18. Êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè è ñîâðåìåííûå ìåòîäû îöåíêè.
19. Îöåíêà èíâåñòèöèîííûõ (èííîâàöèîííûõ) ïðîåêòîâ ïðåäïðèÿòèÿ.
20. Îöåíêà ïðîåêòîâ ðåñòðóêòóðèçàöèè êîìïàíèè.

3.2. ВОПРОСЫ ДЛЯ ПОДГОТОВКИ К ЭКЗАМЕНУ

1. Íîðìàòèâíî-ïðàâîâûå àêòû, ðåãóëèðóþùèå îöåíêó ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ).
2. Öåëè îöåíêè áèçíåñà è âèäû ñòîèìîñòè. Ïðèíöèïû îöåíêè. Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà âåëè÷èíó

ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.
3. Òåõíîëîãèÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (áèçíåñà). Ñòðóêòóðà îò÷åòà îá îöåíêå áèçíåñà.
4. Ïðàêòè÷åñêèå ïðèìåíåíèÿ îöåíêè áèçíåñà, ïðåäóñìîòðåííûå ðîññèéñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì.
5. Èíôîðìàöèîííîå îáåñïå÷åíèå îöåíêè áèçíåñà.
6. Êîððåêòèðîâêà ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè áèçíåñà â öåëÿõ îöåíêè. Ôèíàíñîâûé àíàëèç.
7. Ìåòîäîëîãèÿ äîõîäíîãî ïîäõîäà. Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà ìåòîäîâ.
8. Ìåòîä äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ.
9. Äåíåæíûå ïîòîêè: ñóùíîñòü, âèäû, ìåòîäû ðàñ÷åòà è ïðîãíîçèðîâàíèÿ.
10. Ñòàâêà äèñêîíòà: ñóùíîñòü, âèäû, ìåòîäû ðàñ÷åòà.
11. Ñèñòåìàòè÷åñêèå è íåñèñòåìàòè÷åñêèå ðèñêè áèçíåñà. Ìîäåëü îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ.

Ìåòîä êóìóëÿòèâíîãî ïîñòðîåíèÿ ñòàâêè äèñêîíòà.
12. Ìåòîäû êàïèòàëèçàöèè îæèäàåìîãî äîõîäà.
13. Ìåòîäîëîãèÿ ðûíî÷íîãî ïîäõîäà. Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà ìåòîäîâ.
14. Ìåòîä ðûíêà êàïèòàëà.
15. Îñîáåííîñòè èñïîëüçîâàíèÿ çàðóáåæíûõ êîìïàíèé-àíàëîãîâ â ðûíî÷íîì ïîäõîäå.
16. Ìåòîäîëîãèÿ èìóùåñòâåííîãî ïîäõîäà. Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà ìåòîäîâ.
17. Ìåòîä íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ.
18. Ìåòîä èçáûòî÷íîé ïðèáûëè äëÿ îöåíêè ãóäâèëëà ïðåäïðèÿòèÿ.
19. Ìåòîä ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ.
20. Îöåíêà ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.
21. Îöåíêà ïàêåòà àêöèé (äîëè) ïðåäïðèÿòèÿ.
22. Êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè.
23. Ñîâðåìåííûå ìåòîäû îöåíêè â ðàìêàõ êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè.
24. Îöåíêà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.
25. Îöåíêà ïðîåêòîâ ðåñòðóêòóðèçàöèè êîìïàíèè.
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Раздел I
МЕТОДИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ

БИЗНЕСА (ПРЕДПРИЯТИЯ)

Тема 1. КОНЦЕПЦИЯ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА (ПРЕДПРИЯТИЯ)

1.1. ОЦЕНКА БИЗНЕСА (ПРЕДПРИЯТИЯ) В РОССИЙСКОМ ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВЕ

Îñíîâíûìè íîðìàòèâíî-ïðàâîâûìè àêòàìè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ðåãóëèðóþùèìè îöåíêó
ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ), ÿâëÿþòñÿ:

• Ãðàæäàíñêèé êîäåêñ ÐÔ;
• Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 29 èþëÿ 1998 ã. N¹135-ÔÇ «Îá îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè â

Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè»;
• Ïîñòàíîâëåíèå Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ îò 6 èþëÿ 2001 ã. N¹519 «Îá óòâåðæäåíèè ñòàíäàðòîâ

îöåíêè».
Ãðàæäàíñêèé êîäåêñ ÐÔ ïðåæäå âñåãî ñëóæèò îñíîâîé äëÿ ïðîâåäåíèÿ ýêñïåðòèçû ðåñóðñîâ

ïðåäïðèÿòèÿ è ïðàâ íà íèõ â öåëÿõ îöåíêè.
Ãðàæäàíñêèé êîäåêñ ÐÔ ïðåäóñìàòðèâàåò ïðîâåäåíèå îöåíêè, êîãäà âêëàäîì â èìóùåñòâî

õîçÿéñòâåííîãî òîâàðèùåñòâà èëè îáùåñòâà ìîãóò áûòü äåíüãè, öåííûå áóìàãè, äðóãèå âåùè èëè
èìóùåñòâåííûå ïðàâà ëèáî èíûå ïðàâà, èìåþùèå äåíåæíóþ îöåíêó.

Â Ôåäåðàëüíîì çàêîíå «Îá îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè» îïðåäåëåíî,
÷òî ïðîâåäåíèå îöåíêè ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíûì â ñëó÷àå âîâëå÷åíèÿ â ñäåëêó îáúåêòîâ îöåíêè,
ïðèíàäëåæàùèõ ïîëíîñòüþ èëè ÷àñòè÷íî ÐÔ, ñóáúåêòàì ÐÔ èëè ìóíèöèïàëüíûì îáðàçîâàíèÿì, â
òîì ÷èñëå:

• ïðè îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè îáúåêòîâ â öåëÿõ ïðèâàòèçàöèè, ïåðåäà÷è â äîâåðèòåëüíîå
óïðàâëåíèå ëèáî â àðåíäó;

• ïðè èñïîëüçîâàíèè â êà÷åñòâå ïðåäìåòà çàëîãà;
• ïðè ïðîäàæå èëè èíîì îò÷óæäåíèè;
• ïðè ïåðåóñòóïêå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ;
• ïðè ïåðåäà÷å îáúåêòîâ â êà÷åñòâå âêëàäà â óñòàâíûå êàïèòàëû, ôîíäû þðèäè÷åñêèõ

ëèö;
• ïðè âîçíèêíîâåíèè ñïîðà î ñòîèìîñòè îáúåêòîâ, â òîì ÷èñëå:

• ïðè íàöèîíàëèçàöèè èìóùåñòâà;
• ïðè èïîòå÷íîì êðåäèòîâàíèè;
• ïðè ñîñòàâëåíèè áðà÷íûõ êîíòðàêòîâ;
• ïðè âûêóïå èëè èíîì èçúÿòèè èìóùåñòâà ó ñîáñòâåííèêîâ äëÿ ãîñóäàðñòâåííûõ

èëè ìóíèöèïàëüíûõ íóæä;
• ïðè ïðîâåäåíèè îöåíêè â öåëÿõ êîíòðîëÿ çà ïðàâèëüíîñòüþ óïëàòû íàëîãîâ.

Â ïîñòàíîâëåíèè Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ îò 6 èþëÿ 2001 ã. N¹519 «Îá óòâåðæäåíèè ñòàíäàðòîâ
îöåíêè» ñôîðìóëèðîâàíû ñòàíäàðòû îöåíêè, îáÿçàòåëüíûå ê ïðèìåíåíèþ ñóáúåêòàìè îöåíî÷íîé
äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûå ïîäðîáíî áóäóò ðàññìàòðèâàòüñÿ â äàëüíåéøåì.

Ïðîâåäåíèå îöåíêè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ) íàïðÿìóþ ïðåäóñìîòðåíî è â äðóãèõ ôåäåðàëüíûõ
çàêîíàõ, â òîì ÷èñëå â ñôåðå ðûíêà öåííûõ áóìàã, ïðèâàòèçàöèè, áàíêðîòñòâà, çàëîãà è èïîòåêè,
è äð., ÷òî îòðàæåíî â òàáë.1.1.

1.2. ОЦЕНКА СТОИМОСТИ БИЗНЕСА (ПРЕДПРИЯТИЯ)
В МЕЖДУНАРОДНЫХ И ЕВРОПЕЙСКИХ СТАНДАРТАХ ОЦЕНКИ

Ìåæäóíàðîäíûå ñòàíäàðòû îöåíêè (ÌÑÎ) ðàçðàáàòûâàþòñÿ Ìåæäóíàðîäíûì êîìèòåòîì
ïî ñòàíäàðòàì îöåíêè (ÌÊÑÎ). Íîâûé òåêñò (øåñòîå èçäàíèå) ÌÑÎ 2003 ïðèíÿò ÌÊÑÎ 29 àïðåëÿ
2003 ã. Åâðîïåéñêèå ñòàíäàðòû îöåíêè (ÅÑÎ) ðàçðàáàòûâàþòñÿ Åâðîïåéñêîé ãðóïïîé àññîöèàöèé
îöåíùèêîâ (ÅÃÀÎ). Íîâûé òåêñò ÅÑÎ 2003 ïðèíÿò ÅÃÀÎ 29 àïðåëÿ 2003 ã.
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Â Ìåæäóíàðîäíûõ è Åâðîïåéñêèõ ñòàíäàðòàõ îöåíêè èìåþòñÿ ñïåöèàëüíûå ðóêîâîäñòâà
ïî îöåíêå ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ), ñòðóêòóðà êîòîðûõ ïðèâåäåíà â òàáë.1.2. Äàëåå â
ëåêöèÿõ áóäóò èñïîëüçîâàíû îòäåëüíûå ïîëîæåíèÿ ýòèõ ðóêîâîäñòâ.

Таблица 1.1
Применения оценки бизнеса, предусмотренные российским законодательством

Цель применения оценки Федеральный закон

Установление стоимости выкупаемых паев (акций) в закрытых
компаниях типа обществ с ограниченной ответственностью
и закрытых акционерных обществ или пая в товариществах
при выходе из их состава одного из акционеров (учредителей,
пайщиков)
Обоснование правомочности эмиссии новых акций открытыми
акционерными обществами
Оценка имущественного взноса при вступлении в общество
с ограниченной ответственностью, если он делается в виде
акций, долей в других предприятиях, прочих ценных бумаг
или имущественного комплекса
Определение продажной цены предприятий$банкротов

Определение продажной цены приватизируемых предприятий

Федеральный закон от 8 февраля 1998 г. №14$ФЗ
«Об обществах с ограниченной ответственностью»
Федеральный закон от 26 декабря 1995 г. №208$ФЗ
«Об акционерных обществах»

Федеральный закон от 26 декабря 1995 г. №208$ФЗ
«Об акционерных обществах»
Федеральный закон от 8 февраля 1998 г. №14$ФЗ
«Об обществах с ограниченной ответственностью»

Федеральный закон от 26 октября 2002 г. №127$ФЗ
«О несостоятельности (банкротстве)»

Федеральный закон от 21 июля 1997 г. №123$ФЗ «О привати$
зации государственного имущества и об основах приватизации
муниципального имущества в Российской Федерации»

Таблица 1.2
Сопоставление содержания руководств по оценке стоимости бизнеса (предприятия)

международных и европейских стандартов оценки

Международные стандарты оценки.
Шестое издание 2003 (МСО 2003)

Европейские стандарты оценки.
Пятое издание 2000 (ЕСО 2000)

1. Введение
2. Сфера применения
3. Определения
4. Взаимосвязь со Стандартами финансовой отчетности
5. Руководство

5.1. Цели оценки
5.2.–5.6. Обязанности и профессиональная компетенция
оценщика бизнеса
5.7. Действующее предприятие
5.8. Осведомленность оценщика относительно текущей
рыночной деятельности и тенденций развития
5.9. Описание задания по оценке бизнеса
5.10. Факторы, которые должен принимать во внимание
оценщик бизнеса
5.11. Использование финансовых отчетов
5.12. Направления анализа финансовых отчетов
5.13. Общие корректировки финансовой отчетности
5.14. Подходы к оценке бизнеса

5.14.1. Подход к оценке бизнеса на основе активов
5.14.2. Подход капитализации дохода к оценке бизнеса
5.14.3. Рыночный подход к оценке бизнеса

5.15. Процесс согласования
6. Дата вступления в силу

Введение (GN7.01–GN7.04)
Цели оценки и роль оценщика (GN7.05–GN7.07)
Получение данных, документация и источники информации
(GN7.08–GN7.09)
Классификация активов (GN7.10)
Принципы оценки стоимости бизнеса (GN7.11–GN7.14)
Доходный подход. Дисконтированный денежный поток
(GN7.15–GN7.29)
Анализ чувствительности (GN7.30–GN7.36)
Метод капитализации дохода (GN7.37–GN7.43)
Подход на основе активов (GN7.44–GN7.48)
Рыночный поход к оценке бизнеса (сравнительный метод)
(GN7.49–GN7.51)
Юридические требования (GN7.52)
Проверка получаемой в результате стоимости (GN7.53)
Содержание отчета (GN7.54)
Профессиональная компетенция и обязанности
(GN7.55–GN7.59)
Взаимосвязь со стандартами финансовой отчетности (GN7.60)

Международное руководство по оценке №6.
Оценка стоимости бизнеса (предприятия)

Руководство 7:
Оценка бизнеса (предприятия)

Â Ìåæäóíàðîäíîì êîìèòåòå ïî ñòàíäàðòàì îöåíêè ïîëíîìî÷íûì ïðåäñòàâèòåëåì ÐÔ ÿâëÿ-
åòñÿ Ðîññèéñêîå îáùåñòâî îöåíùèêîâ. Ñèñòåìà ñòàíäàðòîâ ÐÎÎ, ðàçðàáîòàííàÿ â 1995–1996 ãã.,
áàçèðîâàëàñü íà êîíöåïöèÿõ Ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ îöåíêè è â òîì ÷èñëå âêëþ÷àëà ÑÒÎ
ÐÎÎ 24-01-96 «Îöåíêà äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ». Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñèñòåìà ñòàíäàðòîâ ÐÎÎ
ñîâåðøåíñòâóåòñÿ.
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1.3. ОСНОВНЫЕ ПОНЯТИЯ В ОЦЕНКЕ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА (ПРЕДПРИЯТИЯ)

Ìåæäóíàðîäíûé êîìèòåò ïî ñòàíäàðòàì îöåíêè ïðèçíàåò ñëåäóþùèå ÷åòûðå òèïà
èìóùåñòâà: íåäâèæèìîå èìóùåñòâî, äâèæèìîå èìóùåñòâî, áèçíåñ è ôèíàíñîâûå èíòåðåñû.
Â ðàçäåëå «Òèïû èìóùåñòâà» â Ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòàõ îöåíêè äàíî ñëåäóþùåå îïðåäåëåíèå
áèçíåñà: «Áèçíåñ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ëþáóþ êîììåð÷åñêóþ, ïðîìûøëåííóþ èëè èíâåñòèöèîííóþ
îðãàíèçàöèþ, èëè îðãàíèçàöèþ ñôåðû óñëóã, çàíèìàþùóþñÿ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòüþ».

«Áèçíåñû» — ýòî îáû÷íî ïðåäïðèÿòèÿ, ñòàâÿùèå ñâîåé öåëüþ ïîëó÷åíèå ïðèáûëè è
ðàáîòàþùèå äëÿ òîãî, ÷òîáû îáåñïå÷èòü ïîòðåáèòåëåé ïðîäóêòàìè èëè óñëóãàìè. Òåñíî
ñâÿçàííûìè ñ ïîíÿòèåì «ïðåäïðèÿòèå áèçíåñà» (business enterprise) ÿâëÿþòñÿ òåðìèíû (ïî ñóòè, â
ýòèõ ñî÷åòàíèÿõ àíãëèéñêèõ èëè ðóññêèõ ñëîâ ñîäåðæàòåëüíûõ ðàçëè÷èé íåò):

à) «ôóíêöèîíèðóþùàÿ êîìïàíèÿ» (operating company), êîòîðàÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé áèçíåñ,
îñóùåñòâëÿþùèé ýêîíîìè÷åñêóþ äåÿòåëüíîñòü, çàíèìàþùèéñÿ èçãîòîâëåíèåì, ïðîäàæåé èëè
òîðãîâëåé íåêîòîðîé ïðîäóêöèåé èëè óñëóãàìè;

á) «äåéñòâóþùåå ïðåäïðèÿòèå» (going concern), êîòîðûì ÿâëÿåòñÿ ïðåäïðèÿòèå, îáû÷íî
ðàññìàòðèâàåìîå êàê îñòàþùååñÿ â ñîñòîÿíèè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â îáîçðèìîì áóäóùåì áåç
íàìåðåíèÿ èëè íåîáõîäèìîñòè îñóùåñòâèòü åãî ëèêâèäàöèþ ëèáî áåç ñóùåñòâåííîãî ñîêðàùåíèÿ
ìàñøòàáîâ åãî äåÿòåëüíîñòè. Ïðèíÿòèå ïðåäïîñûëêè î äåéñòâóþùåì ïðåäïðèÿòèè ïîçâîëÿåò
îöåíèâàòü áèçíåñ ïî ñòîèìîñòè âûøå ëèêâèäàöèîííîé è èìååò ñóùåñòâåííîå çíà÷åíèå äëÿ
óñòàíîâëåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè áèçíåñà.

Ïðåäïðèÿòèÿ áèçíåñà îáðàçóþòñÿ êàê þðèäè÷åñêèå ëèöà.
Áèçíåñ ìîæåò áûòü íåêîðïîðàòèâíûì (èíäèâèäóàëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ, ñîâìåñòíûå ïðåä-

ïðèÿòèÿ, ïîëíûå è îãðàíè÷åííûå ïàðòíåðñòâà) è êîðïîðàòèâíûì (çàêðûòûå êîðïîðàöèè èëè
çàêðûòûå êîìïàíèè, ïóáëè÷íûå êîðïîðàöèè èëè îòêðûòûå êîìïàíèè, àêöèè êîòîðûõ äîñòóïíû è
ïðèíàäëåæàò ïóáëèêå). Ê äðóãèì îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûì ôîðìàì ïðåäïðèÿòèé áèçíåñà
îòíîñÿòñÿ òðàñòîâûå ñîãëàøåíèÿ, â ñèëó êîòîðûõ ïðàâîì êîíòðîëÿ íàäåëÿþòñÿ èíäèâèäóàëüíûå
èëè êîðïîðàòèâíûå äîâåðèòåëüíûå ñîáñòâåííèêè, è ìíîæåñòâåííûå îðãàíèçàöèè, â êîòîðûõ
ñîåäèíÿþòñÿ ìàòåðèíñêèå è àññîöèèðîâàííûå èëè äî÷åðíèå êîðïîðàöèè, èíòåðåñû ïàðòíåðñòâ è
âûïîëíåíèå äîâåðèòåëüíûõ ôóíêöèé.

Ïðåäïðèÿòèÿ áèçíåñà ðàñïðîñòðàíåíû â ÷ðåçâû÷àéíî øèðîêîé ñôåðå âèäîâ ýêîíîìè÷åñêîé
äåÿòåëüíîñòè, îõâàòûâàþùåé êàê ÷àñòíûé, òàê è ãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîðû. Âèäû áèçíåñà
âêëþ÷àþò ñðåäè ïðî÷èõ èçãîòîâëåíèå, îïòîâóþ òîðãîâëþ, ðîçíè÷íóþ òîðãîâëþ, îáåñïå÷åíèå
æèëüåì, çäðàâîîõðàíåíèå, ôèíàíñîâûå è þðèäè÷åñêèå óñëóãè, óñëóãè â îáëàñòè îáðàçîâàíèÿ è
ñîöèàëüíûå óñëóãè. Ñ òî÷êè çðåíèÿ îñîáåííîñòåé îöåíêè âûäåëÿþòñÿ:

• èíâåñòèöèîííûå áèçíåñû èëè õîëäèíãîâûå êîìïàíèè, êîòîðûå ñîõðàíÿþò êîíòðîëüíûé
èíòåðåñ â äî÷åðíèõ êîìïàíèÿõ ïîñðåäñòâîì ñîáñòâåííîñòè íà àêöèè. Òàêîé áèçíåñ ïîëó÷àåò îòäà÷ó
îò ñâîèõ àêòèâîâ;

• îáúåêòû èìóùåñòâà, òàêèå êàê ãîñòèíèöû, áåíçîçàïðàâî÷íûå ñòàíöèè, ðåñòîðàíû è
êèíîòåàòðû, ò.å. ïî-ðàçíîìó íàçûâàåìûå îáúåêòû èìóùåñòâà, àññîöèèðîâàííûå ñ ïðåäïðèÿòèåì
áèçíåñà, îáúåêòû èìóùåñòâà ñ òîðãîâûì ïîòåíöèàëîì, ñïåöèàëèçèðîâàííûå îáúåêòû òîðãîâîãî
èìóùåñòâà èëè îïåðàöèîííûå îðãàíèçàöèè. Îíè îáû÷íî ïðîäàþòñÿ íà ðûíêå êàê îïåðàöèîííûé
êîìïëåêñ, è ðàçäåëüíîå óñòàíîâëåíèå ñòîèìîñòåé çåìåëüíîãî ó÷àñòêà, ñòðîåíèÿ, äâèæèìîãî
èìóùåñòâà, íåîñÿçàåìûõ àêòèâîâ ìîæåò áûòü çàòðóäíèòåëüíûì.

Â ñîñòàâ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ áèçíåñà âêëþ÷àþòñÿ îñÿçàåìûå (òåêóùèå è äîëãîñðî÷íûå
àêòèâû) è íåîñÿçàåìûå àêòèâû (èñêóññòâî óïðàâëåíèÿ, íîó-õàó â ìàðêåòèíãå, êðåäèòíûé ðåéòèíã
è ðàáî÷àÿ ñèëà, èñïðàâíîñòü îáîðóäîâàíèÿ, ãóäâèëë, à òàêæå ñîáñòâåííîñòü íà ðàçëè÷íûå
þðèäè÷åñêèå ïðàâà è èíñòðóìåíòû).

Îöåíùèê äîëæåí ÷åòêî îïðåäåëèòü áèçíåñ, èíòåðåñ â ñîáñòâåííîñòè íà áèçíåñ èëè öåííóþ
áóìàãó, êîòîðûå îöåíèâàþòñÿ. Èíòåðåñ ñîáñòâåííîñòè â áèçíåñå ìîæåò áûòü íåðàçäåëåííûì,
ðàçäåëåííûì ñðåäè àêöèîíåðîâ è (èëè) âêëþ÷àòü ìàæîðèòàðíûé èíòåðåñ è ìèíîðèòàðíûé èíòåðåñ.

Ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî ïðè îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ) äîïóñêàåò
ïðîâåäåíèå îöåíêè ñëåäóþùèõ îáúåêòîâ:

• ïðåäïðèÿòèÿ êàê áèçíåñà (ïðåäïðèíèìàòåëüñêàÿ äåÿòåëüíîñòü), êîòîðûì çàíèìàåòñÿ
õîçÿéñòâóþùèé ñóáúåêò (þðèäè÷åñêîå èëè ôèçè÷åñêîå ëèöî), êîòîðîìó ïðèíàäëåæèò ïðåäïðèÿòèå
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êàê èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ; íà áàçå èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà õîçÿéñòâóþùèì ñóáúåêòîì
ñîçäàåòñÿ ïîòîê äîõîäîâ, êîòîðûé íàõîäèò îòðàæåíèå â ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
(áèçíåñà) è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã, îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå êàïèòàëà;

• ïðåäïðèÿòèÿ êàê èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà, ò.å. íàõîäÿùèõñÿ â ñîáñòâåííîñòè
õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà ñîñòàâëÿþùèõ ïðåäïðèÿòèå àêòèâîâ ëèáî ÿâëÿþùèõñÿ åãî ÷àñòüþ;
ñòîèìîñòü àêòèâîâ çàâèñèò îò óñëîâèé õîçÿéñòâåííîãî èñïîëüçîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ â öåëîì;

• äîëè â áèçíåñå (â ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà ó÷àñòíèêîâ îáùåñòâà èëè òîâàðèùåñòâà)
èëè â ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ êàê èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà.

Òåðìèí «áèçíåñ» â ðîññèéñêîì çàêîíîäàòåëüñòâå íå îïðåäåëåí, íî óïîòðåáëÿåòñÿ êàê
âñïîìîãàòåëüíûé, íå èìåþùèé ñàìîñòîÿòåëüíîãî çíà÷åíèÿ. Îñíîâíîå çíà÷åíèå ýòîãî òåðìèíà —
ïðåäïðèíèìàòåëüñêàÿ äåÿòåëüíîñòü, êîòîðàÿ îïðåäåëåíà â ñò.2 Ãðàæäàíñêîãî êîäåêñà ÐÔ
ñëåäóþùèì îáðàçîì: «Ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé ÿâëÿåòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíàÿ, îñóùåñòâëÿåìàÿ íà ñâîé
ðèñê äåÿòåëüíîñòü, íàïðàâëåííàÿ íà ñèñòåìàòè÷åñêîå ïîëó÷åíèå ïðèáûëè îò ïîëüçîâàíèÿ
èìóùåñòâîì, ïðîäàæè òîâàðîâ, âûïîëíåíèÿ ðàáîò èëè îêàçàíèÿ óñëóã, ëèöàìè, çàðåãèñòðè-
ðîâàííûìè â ýòîì êà÷åñòâå â óñòàíîâëåííîì çàêîíîì ïîðÿäêå».

Ïîíÿòèå «ïðåäïðèÿòèå» â Ãðàæäàíñêîì êîäåêñå ÐÔ èñïîëüçóåòñÿ â äâóõ ðàçíûõ ñìûñëàõ:
êàê ñóáúåêò ïðàâà è êàê åãî îáúåêò. Ñòàòüÿ 132 ÃÊ ïîñâÿùåíà èñêëþ÷èòåëüíî ïðàâîâîé ïðèðîäå
ïðåäïðèÿòèÿ êàê îáúåêòà ïðàâà è ãëàñèò: «Ïðåäïðèÿòèåì êàê îáúåêòîì ïðàâ ïðèçíàåòñÿ
èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ, èñïîëüçóåìûé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè.
Ïðåäïðèÿòèå â öåëîì êàê èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ ïðèçíàåòñÿ íåäâèæèìîñòüþ. Ïðåäïðèÿòèå â
öåëîì èëè åãî ÷àñòü ìîãóò áûòü îáúåêòîì êóïëè-ïðîäàæè, çàëîãà, àðåíäû è äðóãèõ ñäåëîê,
ñâÿçàííûõ ñ óñòàíîâëåíèåì, èçìåíåíèåì è ïðåêðàùåíèåì âåùíûõ ïðàâ. Â ñîñòàâ ïðåäïðèÿòèÿ
êàê èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà âõîäÿò âñå âèäû èìóùåñòâà, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ åãî äåÿòåëü-
íîñòè, âêëþ÷àÿ çåìåëüíûå ó÷àñòêè, çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ, îáîðóäîâàíèå, èíâåíòàðü, ñûðüå,
ïðîäóêöèþ, ïðàâà òðåáîâàíèÿ, äîëãè, à òàêæå ïðàâà íà îáîçíà÷åíèÿ, èíäèâèäóàëèçèðóþùèå
ïðåäïðèÿòèå, åãî ïðîäóêöèþ, ðàáîòû, óñëóãè (ôèðìåííîå íàèìåíîâàíèå, òîâàðíûå çíàêè, çíàêè
îáñëóæèâàíèÿ), è äðóãèå èñêëþ÷èòåëüíûå ïðàâà, åñëè èíîå íå ïðåäóñìîòðåíî çàêîíîì èëè
äîãîâîðîì».

Ïðåäïðèÿòèå ìîæåò ïðèíàäëåæàòü íà ïðàâå ñîáñòâåííîñòè (ïðàâå õîçÿéñòâåííîãî âåäåíèÿ
èëè îïåðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ) ðàçëè÷íûì ñóáúåêòàì ïðàâà, êîòîðûå çàíèìàþòñÿ ïðåäïðè-
íèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòüþ. Ïðåäïðèÿòèå êàê òàêîâîå ìîæåò ñòàòü îáúåêòîì ðàçëè÷íûõ ñäåëîê,
ñâÿçàííûõ ñ óñòàíîâëåíèåì, èçìåíåíèåì è ïðåêðàùåíèåì âåùíûõ ïðàâ íà íåãî. Îäíàêî ÃÊ
äîïóñêàåò îò÷óæäåíèå è ÷àñòè ïðåäïðèÿòèÿ ñ òåì, ÷òî âñå îñòàëüíîå èìóùåñòâî, âõîäèâøåå â
ñîîòâåòñòâóþùèé èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ, ïðîäîëæàåò íàõîäèòüñÿ íà ïðàâå ñîáñòâåííîñòè,
ïðàâå õîçÿéñòâåííîãî âåäåíèÿ èëè îïåðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ó òîãî, êòî îò÷óæäàåò ïðåäïðèÿòèå.
Âîçìîæíî òàêæå èñêëþ÷åíèå èç ïåðåäàâàåìîãî êîìïëåêñà îïðåäåëåííûõ ïðàâ. ×àñòè÷íàÿ
(íåïîëíàÿ) ïåðåäà÷à îáëåã÷àåòñÿ òåì, ÷òî ïðè ïðîäàæå è ñäà÷å â àðåíäó ïðåäïðèÿòèÿ â äîãîâîðå
äîëæåí áûòü íåïðåìåííî óêàçàí åãî ñîñòàâ.

Â ñîñòàâ ïðåäïðèÿòèÿ êàê èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà, êàê ïðàâèëî, âõîäèò [Ãðèãîðüåâ, 2000,
ñ.52–54]:

1. Íåäâèæèìîå èìóùåñòâî:
• çåìåëüíûé ó÷àñòîê;
• çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ, ìíîãîëåòíèå íàñàæäåíèÿ;
• èíæåíåðíàÿ èíôðàñòðóêòóðà;
• íåçàâåðøåííîå ñòðîèòåëüñòâî;
• ïðî÷èå îáúåêòû íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà.

2. Äâèæèìîå èìóùåñòâî è âëîæåíèÿ:
• ìàøèíû è îáîðóäîâàíèå, ïåðåäàòî÷íûå óñòðîéñòâà, âû÷èñëèòåëüíàÿ è èçìåðèòåëüíàÿ

òåõíèêà, òðàíñïîðòíûå ñðåäñòâà, èíñòðóìåíò, ïðîèçâîäñòâåííûé è õîçÿéñòâåííûé
èíâåíòàðü, ðàáî÷èé è ïðîäóêòèâíûé ñêîò è äðóãèå îñíîâíûå ñðåäñòâà;

• êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ è àâàíñû (âêëþ÷àÿ ñòîèìîñòü íåóñòàíîâëåííîãî îáîðóäîâàíèÿ);
• äîëãîñðî÷íûå (íà ñðîê áîëüøå ãîäà) ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ (âêëþ÷àÿ âêëàäû ïðåä-

ïðèÿòèÿ â äîõîäíûå àêòèâû: àêöèè, ïàè, îáëèãàöèè, âåêñåëÿ è ïðî÷èå öåííûå áóìàãè
äðóãèõ ïðåäïðèÿòèé);

• ïðî÷èå àêòèâû ïî ñòàòüå «Îñíîâíûå ñðåäñòâà è ïðî÷èå âíåîáîðîòíûå àêòèâû».
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3. Çàïàñû è çàòðàòû:
• ïðîèçâîäñòâåííûå çàïàñû (ñûðüå, ìàòåðèàëû, òîïëèâî, ìàëîöåííûå è áûñòðî-

èçíàøèâàþùèåñÿ ïðåäìåòû, çàïàñíûå ÷àñòè è ïð.);
• íåçàâåðøåííîå ïðîèçâîäñòâî;
• ðàñõîäû áóäóùèõ ïåðèîäîâ;
• ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ;
• òîâàðû è ïðî÷èå çàïàñû è çàòðàòû.

4. Äåíåæíûå ñðåäñòâà è ïðî÷èå ôèíàíñîâûå àêòèâû:
• äåíåæíûå ñðåäñòâà â êàññå, íà ñ÷åòàõ â áàíêå è ïð.;
• êðàòêîñðî÷íûå (äî îäíîãî ãîäà) ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ â äîõîäíûå àêòèâû

(àêöèè, ïàè è äðóãèå öåííûå áóìàãè) äðóãèõ ïðåäïðèÿòèé;
• ñòîèìîñòü îòãðóæåííûõ òîâàðîâ;
• äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü è äð.

5. Ïðî÷èå àêòèâû, íå îòðàæåííûå â áàëàíñå:
• îáúåêòû, íàõîäÿùèåñÿ íà êîíñåðâàöèè;
• îáúåêòû, íàõîäÿùèåñÿ â çàïàñå èëè ðåçåðâå;
• îáúåêòû, ïåðåäàííûå â àðåíäó èëè äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå;
• ñðåäñòâà, âëîæåííûå ïðåäïðèÿòèåì, â òîì ÷èñëå çà ðóáåæîì.

6. Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû:
• ïðàâà ïîëüçîâàíèÿ âîäîé è äðóãèìè ïðèðîäíûìè ðåñóðñàìè;
• àâòîðñêèå ïðàâà íà èñïîëüçîâàíèå â êîììåð÷åñêèõ öåëÿõ ïðîäóêòîâ òâîð÷åñêîé

äåÿòåëüíîñòè;
• ëüãîòû è äðóãèå èìóùåñòâåííûå ïðàâà;
• ðåãèñòðèðóåìûå îáúåêòû «ïðîìûøëåííîé ñîáñòâåííîñòè» (èçîáðåòåíèÿ, ïàòåíòû,

ëèöåíçèè, ïðîìûøëåííûå îáðàçöû, òîâàðíûå çíàêè è ïð.);
• íåðåãèñòðèðóåìûå îáúåêòû «ïðîìûøëåííîé ñîáñòâåííîñòè» (íîó-õàó, íàó÷íûå îò÷åòû

è ìîíîãðàôèè, êîíñòðóêòîðñêàÿ è òåõíîëîãè÷åñêàÿ äîêóìåíòàöèÿ, ìàêåòû è îïûòíûå
îáðàçöû, èíñòðóêöèè è ìåòîäèêè ïî ýêñïëóàòàöèè è ïð.);

• ïðî÷èå íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû (áèçíåñ-ïëàíû, òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèå îáîñíîâàíèÿ,
ïðàêòè÷åñêèé îïûò îðãàíèçàöèè áèçíåñà, öåíà ôèðìåííîãî èìåíè, ñïèñîê êëèåíòîâ,
èíàÿ èíôîðìàöèÿ êîíôèäåíöèàëüíîãî õàðàêòåðà).

7. Ïàññèâû ïðåäïðèÿòèÿ:
• ðàçäåëû áàëàíñà (ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà, äîëãîñðî÷íûå è êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû,

çàéìû è ïð.).
Íåîáõîäèìî ðàçëè÷àòü îöåíêó áèçíåñà õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà, îñóùåñòâëÿþùåãî ïðåäïðè-

íèìàòåëüñêóþ äåÿòåëüíîñòü, è îöåíêó ïðåäïðèÿòèÿ êàê èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà. Â òàáë.1.3
ïðèâåäåíû ïîäõîäû ê îöåíêå ñòîèìîñòè áèçíåñà è èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà ðàçëè÷íûõ àâòîðîâ.

Таблица 1.3
Подходы к оценке стоимости бизнеса и имущественного комплекса

Валдайцев С.В. Оценка бизнеса
и управление стоимостью предприятия:

Учебное пособие для вузов. —
М.: Юнити$Дана, 2001. — С.9

Организация и методы оценки
предприятия (бизнеса): Учебник /

Под ред. В.И.Кошкина. —
М.: Экмос, 2002. — С.65

Егерев И.А. Стоимость бизнеса:
Искусство управления:

Учебное пособие. —
М.: Дело, 2003. — С.38

Оценка бизнеса может быть:
а) оценкой компании со всеми ее обяза$
тельствами, начатыми осуществляться
планами. Ориентируется на продажу
фирмы (долей в ней, акций);
б) оценкой имущественного комплекса
фирмы, т.е. имущества, позволяющего
выпускать и продавать продукцию лю$
бому, кто приобретет его без обремене$
ния обязательствами, ранее возникшими
у предприятия. Ориентируется на про$
дажу в «пакете» взаимодополняющего
имущества и прав собственности фирмы
и (или) ее действующих бизнесов,
бизнес$линий, дел

Оценка предприятия как имущественного
комплекса — оценка составляющих
имущественного комплекса. Не предпо$
лагает их последующую аккумуляцию с
выявлением дополнительной стоимости.
Объекты оценки бизнеса:

• имущественный  комплекс;
• система или портфель  прав;
• способность конкурировать

на товарных рынках

Стоимость бизнеса — это стоимость прав,
сопутствующих осуществлению предпри$
нимательской деятельности. Понятию
стоимости бизнеса эквивалентны поня$
тия стоимости собственного капитала
(стоимости средств акционеров).
Понятию стоимости предприятия
эквивалентны понятия стоимости
имущественного комплекса и стоимости
инвестированного капитала
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1.4. ЦЕЛИ ОЦЕНКИ БИЗНЕСА (ПРЕДПРИЯТИЯ)

×åòêàÿ è ãðàìîòíàÿ ôîðìóëèðîâêà öåëè îöåíêè ïîçâîëÿåò îöåíùèêó ïðàâèëüíî îïðåäåëèòü
âèä ñòîèìîñòè è ìåòîäû îöåíêè. Öåëè ôîðìóëèðóþò ñòîðîíû, çàèíòåðåñîâàííûå â îöåíêå
(ñóáúåêòû). Ê íèì îòíîñÿòñÿ ãîñóäàðñòâåííûå ñòðóêòóðû, èíâåñòîðû, êðåäèòîðû, àêöèîíåðû,
óïðàâëÿþùèå, ïîñòàâùèêè, ñòðàõîâûå ôèðìû è äð.

Â òàáë.1.4 ïðèâåäåíû öåëè îöåíêè, ñôîðìóëèðîâàííûå ðàçíûìè àâòîðàìè.

Таблица 1.4
Цели оценки бизнеса (предприятия)

Европейские стандарты оценки.
Пятое издание 2000 (ЕСО 2000).

Руководство 7:
Оценка бизнеса (предприятия)

Есипов В.Е., Маховикова Г.А.,
Терехова В.В. Оценка бизнеса:

Учебник для вузов. —
СПб.: Питер, 2001. — С.36

Организация и методы оценки
предприятия (бизнеса): Учебник /

Под ред. В.И.Кошкина. —
М.: Экмос, 2002. — С.67

В число целей, для которых требуется
оценка компании, входят:

• продажа или покупка компании;
• продажа или покупка подразделения

бизнеса;
• ликвидация компании;
• слияние с другой компанией;
• разделение компании на отдельные

бизнесы;
• обращение за получением финанси$

рования;
• налогообложение;
• оценка для юридических целей;
• неденежные вклады в другие компа$

нии;
• расчет котировок для фондового

рынка;
• продажа или покупка долей акцио$

неров

Оценку бизнеса проводят в целях:
• повышения эффективности текущего

управления предприятием, фирмой;
• определения стоимости ценных бумаг

в случае купли$продажи акций
предприятий на фондовом рынке;

• определения стоимости предприятия
в случае его купли$продажи целиком
или по частям;

• реструктуризации предприятия;
• разработки плана развития пред$

приятия;
• определения кредитоспособности

предприятия и стоимости залога при
кредитовании;

• страхования;
• налогообложения;
• принятия обоснованных управлен$

ческих решений;
• осуществления инвестиционных

проектов развития бизнеса

Наиболее характерные случаи, когда
возникает потребность в оценке стои$
мости предприятия:

1) продажа предприятия;
2) продажа части имущества пред$

приятия;
3) реорганизация и ликвидация

предприятия;
4) купля$продажа акций предприятия

на фондовом рынке;
5) купля$продажа доли (вклада)

в уставном капитале товарищества
или общества с ограниченной
ответственностью;

6) передача предприятия в аренду;
7) осуществление инвестиционных

проектов развития предприятия;
8) получение кредита под залог

имущества предприятия; страхо$
вание имущества предприятия;

9) определение налоговой базы для
исчисления налога на имущество;

10) переоценка основных фондов

Ïðèìåðàìè êà÷åñòâåííî íîâûõ ïðàêòè÷åñêèõ ïðèìåíåíèé îöåíêè áèçíåñà ÿâëÿþòñÿ
ñèòóàöèè, êîãäà îöåíêå íåîáõîäèìî ïîäâåðãíóòü [Ñ.Â.Âàëäàéöåâ, 2001, ñ.72–73]:

• ïàêåòû àêöèé èëè äîëè, âíîñèìûå â êà÷åñòâå èìóùåñòâåííûõ âçíîñîâ ïðè ó÷ðåæäåíèè
íîâûõ êîìïàíèé;

• äîëè â ôèðìàõ èëè èìóùåñòâåííûõ êîìïëåêñàõ (áèçíåñàõ), ïðåäëàãàåìûå â êà÷åñòâå
èìóùåñòâåííîãî îáåñïå÷åíèÿ ïî êðåäèòàì;

• ìàêñèìàëüíî ïðèåìëåìûå öåíû ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé ïîãëîùàåìûõ êîìïàíèé, ïðè êîòîðûõ
ïðåäîòâðàùàåòñÿ «ðàçâîäíåíèå» àêöèé ïîãëîùàþùåé ôèðìû;

• îáîñíîâàííóþ âåëè÷èíó ó÷ðåäèòåëüñêîãî âçíîñà âåí÷óðíîãî èíâåñòîðà â êîìïàíèþ,
ñîçäàâàåìóþ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è èìåþùåãî ïåðñïåêòèâó íà ðîñò
ñòîèìîñòè èçíà÷àëüíîé äîëè â óñòàâíîì êàïèòàëå;

• ñîîòíîøåíèÿ, â êîòîðûõ äîëæíû îáìåíèâàòüñÿ àêòèâû îäíèõ êîìïàíèé íà àêöèè äðóãèõ
êîìïàíèé ïðè ðåîðãàíèçàöèè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ (îñîáåííî â õîäå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé);

• ïðîäàâàåìûé áèçíåñ êàê òàêîâîé (íå êîìïàíèþ ëèáî äîëþ â íåé), ÷òî õàðàêòåðíî êàê äëÿ
ðûíêà êóïëè-ïðîäàæè èìóùåñòâåííûõ êîìïëåêñîâ â ìàëîì è ñðåäíåì ïðåäïðèíèìàòåëüñòâå, òàê
è äëÿ îïåðàöèé â õîäå ðåàëèçàöèé èìóùåñòâåííûõ êîìïëåêñîâ ïðè ëèêâèäàöèè ïðåäïðèÿòèé,
îñóùåñòâëåíèè âíåøíåãî óïðàâëåíèÿ è êîíêóðñíîãî ïðîèçâîäñòâà â ïðîöåññå áàíêðîòñòâà
êîìïàíèé;

• áèçíåñ êàê ïðåäìåò ñòðàõîâàíèÿ äåëîâûõ ðèñêîâ èëè ïåðåäà÷è åãî â äîâåðèòåëüíîå
óïðàâëåíèå.
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Îïðîñ òîï-ìåíåäæåðîâ âåäóùèõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, ïðîâåäåííûé Àññîöèàöèåé ìåíåä-
æåðîâ â îêòÿáðå 2004 ã., ïîêàçàë, ÷òî îöåíêà ñòîèìîñòè êîìïàíèé ïðîâîäèòñÿ ñî ñëåäóþùèìè
öåëÿìè:

1) ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû ïðåäïðèÿòèÿ;
2) ïðèâëå÷åíèå èíâåñòîðîâ;
3) ïðîäàæà âñåé êîìïàíèè;
4) âûõîä íà ôîíäîâûå ðûíêè.

1.5. ВИДЫ СТОИМОСТИ

Òåðìèíû «öåíà», «çàòðàòû», «ðûíîê» è «ñòîèìîñòü» îïðåäåëåíû â Ìåæäóíàðîäíûõ
ñòàíäàðòàõ îöåíêè (ÌÑÎ 2003) ñëåäóþùèì îáðàçîì.

Öåíà (price) — äåíåæíàÿ ñóììà, çàïðàøèâàåìàÿ, ïðåäëàãàåìàÿ èëè óïëà÷èâàåìàÿ çà òîâàð
èëè óñëóãó. Ïîíÿòèå öåíû ñâÿçàíî ñ îáìåíîì òîâàðà èëè óñëóã. Ïðîäàæíàÿ öåíà ÿâëÿåòñÿ
èñòîðè÷åñêèì ôàêòîì. Â ñèëó ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé, ìîòèâîâ èëè îñîáûõ èíòåðåñîâ
êîíêðåòíûõ ïîêóïàòåëÿ è ïðîäàâöà óïëà÷åííàÿ çà òîâàðû èëè óñëóãè öåíà ìîæåò íå ñîîòâåòñò-
âîâàòü ñòîèìîñòè, êîòîðóþ ìîãëè áû ïðèïèñàòü ýòèì òîâàðàì è óñëóãàì äðóãèå ëèöà. Òåì íå ìåíåå
öåíà îáû÷íî ÿâëÿåòñÿ èíäèêàòîðîì îòíîñèòåëüíîé ñòîèìîñòè, óñòàíàâëèâàåìîé äëÿ ýòèõ òîâàðîâ
èëè óñëóã äàííûì ïîêóïàòåëåì è (èëè) ïðîäàâöîì ïðè êîíêðåòíûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ. Öåíà,
óïëà÷åííàÿ ïîêóïàòåëåì çà òîâàð èëè óñëóãó, ñòàíîâèòñÿ äëÿ íåãî çàòðàòàìè íà ïðèîáðåòåíèå.

Çàòðàòû (cost(s)) ÿâëÿþòñÿ öåíîé, óïëà÷åííîé çà òîâàðû èëè óñëóãè, ëèáî äåíåæíîé ñóììîé,
òðåáóåìîé äëÿ ñîçäàíèÿ èëè ïðîèçâîäñòâà òîâàðà èëè óñëóã. Çàòðàòû — ýòî ïîíÿòèå, ñâÿçàííîå ñ
ïðîèçâîäñòâîì. Ïîñëå òîãî êàê òîâàð èçãîòîâëåí, à óñëóãà îêàçàíà, çàòðàòû íà íèõ ñòàíîâÿòñÿ
èñòîðè÷åñêèì ôàêòîì.

Ðûíîê (market) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñðåäó, â êîòîðîé òîâàðû è óñëóãè ïåðåõîäÿò îò ïðîäàâöîâ
ê ïîêóïàòåëÿì ÷åðåç ìåõàíèçì öåí.

Ñòîèìîñòü (value) ÿâëÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêèì ïîíÿòèåì, êàñàþùèìñÿ öåíû, îòíîñèòåëüíî
êîòîðîé íàèáîëåå âåðîÿòíî äîãîâîðÿòñÿ ïîêóïàòåëè è ïðîäàâöû òîâàðà èëè óñëóãè, äîñòóïíûõ
äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ. Ñòîèìîñòü ÿâëÿåòñÿ íå ôàêòîì, à ðàñ÷åòíîé âåëè÷èíîé öåíû êîíêðåòíûõ
òîâàðîâ è óñëóã â êîíêðåòíûé ìîìåíò âðåìåíè â ñîîòâåòñòâèè ñ âûáðàííûì òîëêîâàíèåì
ñòîèìîñòè. Ýêîíîìè÷åñêîå ïîíÿòèå ñòîèìîñòè îòðàæàåò ðûíî÷íûé âçãëÿä íà âûãîäû, ïîëó÷àåìûå
òåì, êòî ÿâëÿåòñÿ ñîáñòâåííèêîì äàííûõ òîâàðîâ èëè ïîëüçóåòñÿ äàííûìè óñëóãàìè íà äàòó îöåíêè.

Äëÿ îöåíêè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ) èñïîëüçóåòñÿ ïîíÿòèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè è äðóãèõ âèäîâ
ñòîèìîñòè, îòëè÷íûõ îò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè (ñì. òàáë.1.5 è òàáë.1.6).

Рыночная стоимость объекта оценки — это наиболее вероятная цена,
по которой данный объект оценки может быть отчужден на открытом рынке
в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая
всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются
какие$либо чрезвычайные обстоятельства, т.е. когда:

• одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая
сторона не обязана принимать исполнение;

• стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют
в своих интересах;

• объект оценки представлен на открытом рынке в форме публичной оферты;
• цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект

оценки, и принуждения к совершению сделки в отношении сторон сделки
с чьей$либо стороны не было;

• платеж за объект оценки выражен в денежной форме

Таблица 1.5
Подходы к определению рыночной стоимости

Международные стандарты оценки (МСО 2003);
Европейские стандарты оценки (ЕСО 2000)

Федеральный закон РФ от 29 июля 1998 г. №135$ФЗ
«Об оценочной деятельности в Российской Федерации»

Рыночная стоимость (market value) —
это расчетная денежная сумма, за которую
состоялся бы обмен имущества на дату оценки
между заинтересованным покупателем
и заинтересованным продавцом в результате
коммерческой сделки после проведения
надлежащего маркетинга, при которой каждая
из сторон действовала бы, будучи хорошо
осведомленной, расчетливо и без принуж$
дения
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Â Ïîñòàíîâëåíèè Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ îò 6 èþëÿ 2001 ã. N¹519 «Îá óòâåðæäåíèè ñòàíäàðòîâ
îöåíêè» ïðèâåäåíû ñëåäóþùèå ôîðìóëèðîâêè âèäîâ ñòîèìîñòè îáúåêòà îöåíêè, îòëè÷íûõ îò
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè:

• ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè ñ îãðàíè÷åííûì ðûíêîì — ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè,
ïðîäàæà êîòîðîãî íà îòêðûòîì ðûíêå íåâîçìîæíà èëè òðåáóåò äîïîëíèòåëüíûõ çàòðàò ïî
ñðàâíåíèþ ñ çàòðàòàìè, íåîáõîäèìûìè äëÿ ïðîäàæè ñâîáîäíî îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå òîâàðîâ;

• ñòîèìîñòü çàìåùåíèÿ îáúåêòà îöåíêè — ñóììà çàòðàò íà ñîçäàíèå îáúåêòà, àíàëîãè÷-
íîãî îáúåêòó îöåíêè â ðûíî÷íûõ öåíàõ, ñóùåñòâóþùèõ íà äàòó ïðîâåäåíèÿ îöåíêè, ñ ó÷åòîì èçíîñà
îáúåêòà îöåíêè;

• ñòîèìîñòü âîñïðîèçâîäñòâà îáúåêòà îöåíêè — ñóììà çàòðàò â ðûíî÷íûõ öåíàõ,
ñóùåñòâóþùèõ íà äàòó ïðîâåäåíèÿ îöåíêè, íà ñîçäàíèå îáúåêòà, èäåíòè÷íîãî îáúåêòó îöåíêè, ñ
ïðèìåíåíèåì èäåíòè÷íûõ ìàòåðèàëîâ è òåõíîëîãèé, ñ ó÷åòîì èçíîñà îáúåêòà îöåíêè;

• ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè ïðè ñóùåñòâóþùåì èñïîëüçîâàíèè — ñòîèìîñòü îáúåêòà
îöåíêè, îïðåäåëÿåìàÿ èñõîäÿ èç ñóùåñòâóþùèõ óñëîâèé è öåëè åãî èñïîëüçîâàíèÿ;

• èíâåñòèöèîííàÿ ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè — ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè, îïðåäåëÿåìàÿ
èñõîäÿ èç åãî äîõîäíîñòè äëÿ êîíêðåòíîãî ëèöà ïðè çàäàííûõ èíâåñòèöèîííûõ öåëÿõ;

• ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè äëÿ öåëåé íàëîãîîáëîæåíèÿ — ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè,
îïðåäåëÿåìàÿ äëÿ èñ÷èñëåíèÿ íàëîãîâîé áàçû è ðàññ÷èòûâàåìàÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîëîæåíèÿìè
íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ àêòîâ (â òîì ÷èñëå èíâåíòàðèçàöèîííàÿ ñòîèìîñòü);

• ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè — ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè â ñëó÷àå,
åñëè îáúåêò îöåíêè äîëæåí áûòü îò÷óæäåí â ñðîêè ìåíüøå îáû÷íîãî ñðîêà ýêñïîçèöèè
àíàëîãè÷íûõ îáúåêòîâ;

• óòèëèçàöèîííàÿ ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè — ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè, ðàâíàÿ
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ìàòåðèàëîâ, êîòîðûå îí â ñåáÿ âêëþ÷àåò, ñ ó÷åòîì çàòðàò íà óòèëèçàöèþ
îáúåêòà îöåíêè;

• ñïåöèàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè — ñòîèìîñòü, äëÿ îïðåäåëåíèÿ êîòîðîé â
äîãîâîðå îá îöåíêå èëè íîðìàòèâíîì ïðàâîâîì àêòå îãîâàðèâàþòñÿ óñëîâèÿ, íå âêëþ÷åííûå â
ïîíÿòèå ðûíî÷íîé èëè èíîé ñòîèìîñòè, óêàçàííîé â íàñòîÿùèõ ñòàíäàðòàõ îöåíêè.

Ðàçëè÷íûå âèäû ñòîèìîñòè ìîãóò áûòü îáúåäèíåíû â äâå îñíîâíûå ãðóïïû:
• ñòîèìîñòü â îáìåíå êàê âûðàæåíèå ìåíîâîé ñòîèìîñòè;
• ñòîèìîñòü â ïîëüçîâàíèè êàê âûðàæåíèå ïîòðåáèòåëüíîé ñòîèìîñòè.

Ñòîèìîñòü äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ â ðîññèéñêèõ ñòàíäàðòàõ îòñóòñòâóåò. Â ìåæäó-
íàðîäíûõ è åâðîïåéñêèõ ñòàíäàðòàõ îöåíêè ýòîò âèä ñòîèìîñòè îïðåäåëåí ñëåäóþùèì îáðàçîì
(òàáë.1.7).

Таблица 1.6
Виды стоимости, отличные от рыночной стоимости

Международные стандарты оценки.
Шестое издание 2003 (МСО 2003)

Европейские стандарты оценки.
Пятое издание 2000 (ЕСО 2000)

Постановление Правительства РФ
от 6 июля 2001 г. №519

«Об утверждении стандартов оценки»

1. Стоимость в использовании
2. Инвестиционная стоимость

или ценность
3. Стоимость действующего предприятия
4. Страховая стоимость
5. Налогооблагаемая стоимость
6. Утилизационная стоимость
7. Ликвидационная стоимость или стои$

мость при вынужденной продаже
8. Специальная стоимость
9. Стоимость ипотечного кредитования

1. Стоимость существующего исполь$
зования

2. Стоимость в использовании
3. Стоимость в обмене
4. Стоимость альтернативного исполь$

зования
5. Стоимость ипотечного кредитования
6. Стоимость действующего предприятия
7. Стоимость собственного капитала
8. Стоимость при вынужденной продаже

или ликвидационная стоимость
9. Инвестиционная стоимость
10. Стоимость на открытом рынке
11. Стоимость замещения

1. Стоимость с ограниченным рынком
2. Стоимость замещения
3. Стоимость воспроизводства
4. Стоимость при существующем

использовании
5. Инвестиционная стоимость
6. Стоимость для целей налого$

обложения
7. Ликвидационная стоимость
8. Утилизационная стоимость
9. Специальная стоимость
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Ñî ñòîèìîñòüþ äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ íåðàçðûâíî òàêîå ïîíÿòèå êàê ãóäâèëë (goodwill).
Â òàáë.1.8 ïðèâåäåíî îïðåäåëåíèå ýòîãî òåðìèíà â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûìè è åâðî-
ïåéñêèìè ñòàíäàðòàìè îöåíêè.

Стоимость действующего предприятия (going concern
value) — это стоимость, создаваемая функционированием
его испытанного бизнеса. Она является выражением стои$
мости установившегося бизнеса и выводится из капитализа$
ции прибылей этого бизнеса, отражая оборот и условные
обязательства. Выведенная таким образом стоимость вклю$
чает в себя вклад земли, зданий, установок, машин и обору$
дования, гудвилла и других неосязаемых активов. Стоимость
действующего предприятия — это оценка бизнеса, а не
имущества отдельных единиц бизнеса

Таблица 1.7
Стоимость действующего предприятия в международных и европейских стандартах оценки

Международные стандарты оценки.
Шестое издание 2003 (МСО 2003)

Европейские стандарты оценки.
Пятое издание 2000 (ЕСО 2000)

Стоимость действующего предприятия (going concern
value) — это стоимость бизнеса как целого, как субъекта
хозяйствования, при условии адекватной потенциальной
прибыльности или производственного потенциала пред$
приятия, со всеми его активами и обязательствами,
с гудвиллом и потенциальными возможностями.
Это понятие подразумевает оценку непрерывно функцио$
нирующего предприятия, исходя из которой возможно
распределение и разделение общей стоимости действующего
предприятия по его составным частям в соответствии
с их вкладом в общую стоимость, однако сам по себе ни один
из этих компонентов не составляет рыночной стоимости

Гудвилл — это полная стоимость неосязаемых активов,
рассчитанная как разность между стоимостью действующего
предприятия и суммой чистых осязаемых активов плюс
идентифицируемые неосязаемые активы. Гудвилл может быть
индивидуальным (гудвилл бизнеса, нераспределенные
нематериальные активы) и персональным. Индивидуальный
гудвилл отражает способности, доброе контрактное имя
и репутацию бизнеса, имеющего коммерческую стоимость.
Он присоединяется к бизнесу, включается в оценку этого
бизнеса и передается при его продаже. Персональный
гудвилл отражает способности, доброе имя и репутацию,
присоединенную к лицу, управляющему бизнесом.
Персональный гудвилл не передается при продаже и поэтому
не включается в расчетную стоимость, кроме случаев, когда
собственник продолжает работать в бизнесе

Таблица 1.8
Определение гудвилла в международных и европейских стандартах оценки

Международные стандарты оценки.
Шестое издание 2003 (МСО 2003)

Европейские стандарты оценки.
Пятое издание 2000 (ЕСО 2000)

Гудвилл (стоимость репутации) — это неосязаемый, но реа$
лизуемый актив, основанный на вероятности того, что клиенты
будут продолжать обращаться в те же помещения, где осу$
ществляется бизнес под конкретным именем и где товары
продаются или услуги оказываются с тем же результатом, что,
вероятно, существует перспектива продолжать зарабатывать
приемлемую прибыль.
Гудвилл включает две различные составляющие: гудвилл,
который специфичен для имущества или внутренне присущ
имуществу, и персональный гудвилл, который ассоциируется
с собственником или менеджером. В таком случае элемент
гудвилла после продажи имущества исчезнет.
Гудвилл — это неосязаемый, но реализуемый актив, возни$
кающий благодаря наименованию, репутации, наличию
постоянной клиентуры, местоположению, продуктам
и аналогичным факторам, которые нельзя выделить
и (или) оценить по отдельности, но которые создают
экономические выгоды

Ïåðåä íà÷àëîì ïðîâåäåíèÿ ðàáîò ïî îöåíêå áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ) îöåíùèêó íåîáõîäèìî
îïðåäåëèòüñÿ ñ âèäîì ñòîèìîñòè. Â îò÷åòå íåîáõîäèìî îòðàçèòü îöåíèâàåìûé âèä ñòîèìîñòè è
îáîñíîâàòü åãî âûáîð. Â ñâîþ î÷åðåäü, âûáîð âèäà ñòîèìîñòè çàâèñèò îò öåëè îöåíêè.

1.6. ПРИНЦИПЫ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА (ПРЕДПРИЯТИЯ)

Ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè áèçíåñà íåîáõîäèìî ñîáëþäàòü îáùåýêîíîìè÷åñêèå ïðèíöèïû,
êîòîðûå ìîæíî îáúåäèíèòü â òðè ãðóïïû.

1. Ïðèíöèïû, ñâÿçàííûå ñ ïðåäñòàâëåíèåì âëàäåëüöà îá èìóùåñòâå èëè ïðèíöèïû,
îñíîâàííûå íà ïðåäñòàâëåíèÿõ ïîëüçîâàòåëÿ:

• ïîëåçíîñòè;
• çàìåùåíèÿ;
• îæèäàíèÿ.
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2. Ïðèíöèïû, ñâÿçàííûå ñ ýêñïëóàòàöèåé èìóùåñòâà:
• ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà;
• îñòàòî÷íîé ïðîäóêòèâíîñòè;
• âêëàäà;
• ïðåäåëüíîé äîõîäíîñòè;
• ñáàëàíñèðîâàííîñòè.

3. Ïðèíöèïû, ñâÿçàííûå ñ ðûíî÷íîé ñðåäîé:
• ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ;
• êîíêóðåíöèè;
• èçìåíåíèé.

Ïðèíöèï íàèëó÷øåãî è íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ (highest and best use) —
ñèíòåç ïåðå÷èñëåííûõ òðåõ ãðóïï ïðèíöèïîâ — ÿâëÿåòñÿ îñíîâîïîëàãàþùèì â îöåíêå îáúåêòà
ñîáñòâåííîñòè. Íàèáîëåå ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå îïðåäåëÿåòñÿ â Ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòàõ
îöåíêè êàê íàèáîëåå âåðîÿòíîå èñïîëüçîâàíèå èìóùåñòâà, êîòîðîå ôèçè÷åñêè âîçìîæíî,
íàäëåæàùèì îáðàçîì îïðàâäàíî, þðèäè÷åñêè äîïóñòèìî è ôèíàíñîâî îñóùåñòâèìî, è ïðè êîòîðîì
îöåíêà ýòîãî èìóùåñòâà äàåò ìàêñèìàëüíóþ âåëè÷èíó ñòîèìîñòè.

1. Ïðèíöèïû, ñâÿçàííûå ñ ïðåäñòàâëåíèåì âëàäåëüöà îá èìóùåñòâå.
Ïðèíöèï ïîëåçíîñòè. Îáúåêò ñîáñòâåííîñòè îáëàäàåò ñòîèìîñòüþ òîëüêî òîãäà, êîãäà îí

ïîëåçåí ïîòåíöèàëüíîìó ñîáñòâåííèêó, ò.å. ñïîñîáåí óäîâëåòâîðèòü åãî ïîòðåáíîñòè â òå÷åíèå
îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè. ×åì áîëüøå ïðåäïðèÿòèå ñïîñîáíî óäîâëåòâîðÿòü ïîòðåáíîñòü
ñîáñòâåííèêà, òåì âûøå åãî ñòîèìîñòü.

Îïðåäåëåíèå ïðèíöèïà: ïîëåçíîñòü — ýòî ñïîñîáíîñòü îáúåêòà ñîáñòâåííîñòè óäîâëåòâîðÿòü
ïîòðåáíîñòü âëàäåëüöà â äàííîì ìåñòå è â òå÷åíèå äàííîãî ïåðèîäà âðåìåíè.

Ïðèíöèï çàìåùåíèÿ. Âñå îáúåêòû ñîáñòâåííîñòè, íåñìîòðÿ íà ðàçíîîáðàçèå èõ õàðàêòå-
ðèñòèê, ÿâëÿþòñÿ ñîïîñòàâèìûìè ñ òî÷êè çðåíèÿ ñïîñîáíîñòè óäîâëåòâîðÿòü îïðåäåëåííûå
ïîòðåáíîñòè èëè ïðèíîñèòü åìó äîõîä. Îñâåäîìëåííûé ïîêóïàòåëü â óñëîâèÿõ îòêðûòîãî ðûíêà
íå çàïëàòèò çà îáúåêò ñîáñòâåííîñòè áîëüøå ñóììû çàòðàò íà åãî âîññòàíîâëåíèå.

Îïðåäåëåíèå ïðèíöèïà: ìàêñèìàëüíàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ îïðåäåëÿåòñÿ íàèìåíüøåé
öåíîé èëè ñòîèìîñòüþ, ïî êîòîðîé ìîæåò áûòü ïðèîáðåòåí äðóãîé îáúåêò ñ ýêâèâàëåíòíîé
ïîëåçíîñòüþ.

Ïðèíöèï çàìåùåíèÿ äàåò âîçìîæíîñòü óñòàíîâèòü âåðõíèé ïðåäåë ñòîèìîñòè îöåíèâàåìîãî
èìóùåñòâà.

Ïðèíöèï îæèäàíèÿ. Èíâåñòîð âêëàäûâàåò ñðåäñòâà â îáúåêò ñåãîäíÿ, òàê êàê îæèäàåò îò
îáúåêòà ñîáñòâåííîñòè ïîëó÷åíèÿ ïîòîêà äîõîäîâ â áóäóùåì. Îöåíèâàåìàÿ ñòîèìîñòü — ýòî
òåêóùàÿ ñòîèìîñòü âñåõ áóäóùèõ äîõîäîâ.

Îïðåäåëåíèå ïðèíöèïà: îæèäàíèå — ýòî óñòàíîâëåíèå òåêóùåé ñòîèìîñòè äîõîäîâ èëè
äðóãèõ âûãîä, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïîëó÷åíû â áóäóùåì îò âëàäåíèÿ ñîáñòâåííîñòüþ.

2. Ïðèíöèïû, ñâÿçàííûå ñ ýêñïëóàòàöèåé èìóùåñòâà.
Ïðèíöèï ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà. Áèçíåñ (ïðåäïðèÿòèå) ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäñòâåííîé

ñèñòåìîé, äîõîäíîñòü êîòîðîé îïðåäåëÿåòñÿ äåéñòâèåì ÷åòûðåõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà: òðóäîì,
êàïèòàëîì, çåìëåé è óïðàâëåíèåì. ×èñòûé äîõîä — ðåçóëüòàò äåéñòâèÿ ÷åòûðåõ ôàêòîðîâ, è
ïîýòîìó íà îñíîâå îöåíêè äîõîäà îïðåäåëÿåòñÿ ñòîèìîñòü âñåé ñèñòåìû. Äëÿ îöåíêè ïðåäïðèÿòèÿ
íóæíî çíàòü äîëþ (âêëàä) êàæäîãî ôàêòîðà â ôîðìèðîâàíèå äîõîäà âñåé ñèñòåìû.

Ïðèíöèï îñòàòî÷íîé ïðîäóêòèâíîñòè. Â îñíîâå ñòîèìîñòè çåìëè ëåæèò åå îñòàòî÷íàÿ
ïðîäóêòèâíîñòü. Êàæäûé ôàêòîð ïðîèçâîäñòâà äîëæåí áûòü îïëà÷åí èç ÷èñòûõ äîõîäîâ,
ñîçäàâàåìûõ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòüþ. Çåìëÿ èìååò êàêóþ-ëèáî öåííîñòü, êîãäà åñòü îñòàòîê
ïîñëå îïëàòû âñåõ äðóãèõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà.

Îñòàòî÷íàÿ ïðîäóêòèâíîñòü îïðåäåëÿåòñÿ êàê ÷èñòûé äîõîä, îòíåñåííûé ê çåìëå, ïîñëå
îïëàòû ðàñõîäîâ íà òðóä, êàïèòàë è óïðàâëåíèå.

Ïðåäïðèÿòèå áóäåò îöåíåíî âûøå, åñëè çåìåëüíûé ó÷àñòîê ñïîñîáåí îáåñïå÷èâàòü áîëåå
âûñîêèé äîõîä èëè ìèíèìèçèðîâàòü çàòðàòû.

Ïðèíöèï âêëàäà. Âêëàä — ýòî ñóììà ïðèðîñòà ñòîèìîñòè îáúåêòà â ðåçóëüòàòå âíåñåíèÿ
êàêîãî-ëèáî íîâîãî ôàêòîðà, à íå ôàêòè÷åñêèå çàòðàòû íà ñàì ýòîò ôàêòîð.
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Äîáàâëåíèå ëþáûõ ýëåìåíòîâ ê îáúåêòó îöåíêè îïðàâäàíî ëèøü òîãäà, êîãäà ïîëó÷àåìûé
ïðèðîñò åãî ñòîèìîñòè ïðåâûøàåò çàòðàòû íà ïðèîáðåòåíèå ýòèõ ýëåìåíòîâ. Òàêèì îáðàçîì,
âêëþ÷åíèå ëþáîãî äîïîëíèòåëüíîãî àêòèâà â ñèñòåìó ïðåäïðèÿòèÿ ýêîíîìè÷åñêè öåëåñîîáðàçíî,
åñëè ïîëó÷àåìûé ïðèðîñò ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ áîëüøå çàòðàò íà ïðèîáðåòåíèå ýòîãî àêòèâà.

Ïðèíöèï ïðåäåëüíîé äîõîäíîñòè. Ïî ìåðå äîáàâëåíèÿ ðåñóðñîâ ê îñíîâíûì ôàêòîðàì
ïðîèçâîäñòâà ÷èñòàÿ ïðèáûëü èìååò òåíäåíöèþ óâåëè÷èâàòüñÿ áûñòðåå òåìïà ðîñòà çàòðàò äî
îïðåäåëåííîãî ìîìåíòà, ïîñëå êîòîðîãî îáùàÿ îòäà÷à õîòÿ è ðàñòåò, îäíàêî óæå çàìåäëåííûìè
òåìïàìè. Ýòî çàìåäëåíèå ïðîèñõîäèò äî òåõ ïîð, ïîêà ïðèðîñò ñòîèìîñòè íå ñòàíåò ìåíüøå, ÷åì
çàòðàòû íà äîáàâëåííûå ðåñóðñû.

Ïðèíöèï ñáàëàíñèðîâàííîñòè (ïðîïîðöèîíàëüíîñòè). Ìàêñèìàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáúåêòà
ñîáñòâåííîñòè äîñòèãàåòñÿ èëè ñîõðàíÿåòñÿ òîãäà, êîãäà ôàêòîðû ïðîèçâîäñòâà ýêîíîìè÷åñêè
ñáàëàíñèðîâàíû. Èìååòñÿ òåîðåòè÷åñêàÿ òî÷êà ðàâíîâåñèÿ äëÿ êàæäîãî îáúåêòà ñîáñòâåííîñòè,
êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàåò ñàìûé áîëüøîé äîõîä. Ìàêñèìàëüíàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ äîñòèãàåòñÿ
ïðè ñî÷åòàíèè îïòèìàëüíûõ âåëè÷èí ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà.

3. Ïðèíöèïû, ñâÿçàííûå ñ ðûíî÷íîé ñðåäîé.
Ïðèíöèï ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ. Ñòîèìîñòü îáúåêòà îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì ñïðîñà è

ïðåäëîæåíèÿ íà äàííîì ðûíêå. Îñíîâíûå çàêîíîìåðíîñòè:
• åñëè ñïðîñ ïîñòîÿíåí, à ïðåäëîæåíèå óâåëè÷èâàåòñÿ, òî öåíû óìåíüøàþòñÿ;
• åñëè ñïðîñ ïîñòîÿíåí, à ïðåäëîæåíèå óìåíüøàåòñÿ, òî öåíû óâåëè÷èâàþòñÿ;
• åñëè ïðåäëîæåíèå ïîñòîÿííî, à ñïðîñ ðàñòåò, òî è öåíû ðàñòóò;
• åñëè ïðåäëîæåíèå ïîñòîÿííî, à ñïðîñ óìåíüøàåòñÿ, òî è öåíû óìåíüøàþòñÿ.

Öåíà ñòàáèëüíà òîãäà, êîãäà ìåæäó ñïðîñîì è ïðåäëîæåíèåì íà ðûíêå óñòàíàâëèâàåòñÿ
ñîîòâåòñòâèå.

Ïðèíöèï êîíêóðåíöèè. Êîíêóðåíöèÿ íà ðûíêå âîçíèêàåò ñðåäè ïîêóïàòåëåé, ïðîäàâöîâ,
êîòîðûå ñòðåìÿòñÿ çàêëþ÷èòü âûãîäíóþ ñäåëêó î êóïëå-ïðîäàæå îáúåêòà ñîáñòâåííîñòè. Êðîìå
òîãî, êàæäûé îáúåêò êîíêóðèðóåò ñî âñåìè äðóãèìè îáúåêòàìè, èìåþùèìè àíàëîãè÷íîå
ôóíêöèîíàëüíîå íàçíà÷åíèå. Ïðèíöèï êîíêóðåíöèè îñíîâàí íà òîì, ÷òî ðûíî÷íûå öåíû
óñòàíàâëèâàþòñÿ íà îïðåäåëåííîì óðîâíå ñ ó÷åòîì êîíêóðåíöèè; âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè
ïîðîæäàåò êîíêóðåíöèþ, à ñâåðõïðèáûëåé — æåñòêóþ êîíêóðåíöèþ. Îáîñòðåíèå êîíêóðåíöèè
âåäåò ê ñíèæåíèþ óðîâíÿ äîõîäîâ.

Ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè äîõîäîâ ïðåäïðèÿòèÿ ôàêòîð êîíêóðåíòíîé áîðüáû ìîæíî ó÷åñòü
äâóìÿ ñïîñîáàìè: çà ñ÷åò ïðÿìîãî óìåíüøåíèÿ ïîòîêà äîõîäîâ èëè ïóòåì óâåëè÷åíèÿ ôàêòîðà
ðèñêà, ÷òî òàêæå ñíèçèò òåêóùóþ ñòîèìîñòü áóäóùèõ äîõîäîâ.

Ïðèíöèï èçìåíåíèé. Îáúåêòû ñîáñòâåííîñòè ïîñòîÿííî ïðåòåðïåâàþò èçìåíåíèÿ. Îíè èçíà-
øèâàþòñÿ, èçìåíÿåòñÿ òåõíèêà, òåõíîëîãèÿ, ñûðüåâàÿ áàçà. È îáùåñòâî â öåëîì, è èíäèâèäóàëüíûå
îáúåêòû ïåðåæèâàþò ÷åòûðå ôàçû ðàçâèòèÿ:

1) ðîñò. Ïåðèîä óâåëè÷åíèÿ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ, ñîãëàñèÿ â îáùåñòâå;
2) ñòàáèëüíîñòü. Ïåðèîä ðàâíîâåñèÿ (îòñóòñòâèå âèäèìîãî èçìåíåíèÿ óðîâíÿ äîõîäîâ

èëè óáûòêîâ);
3) óïàäîê. Ïåðèîä ñîöèàëüíîé íåñòàáèëüíîñòè è óìåíüøåíèÿ ñïðîñà;
4) îáíîâëåíèå. Ïåðèîä îáíîâëåíèÿ è âîçðîæäåíèÿ ðûíî÷íîãî ñïðîñà.

Îïðåäåëåíèå ïðèíöèïà: ñòîèìîñòü îáúåêòîâ ñîáñòâåííîñòè, êàê ïðàâèëî, íå îñòàåòñÿ
ïîñòîÿííîé, îíà ìåíÿåòñÿ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè. Îöåíêà äîëæíà ñîäåðæàòü óêàçàíèå íà äàòó åå
ïðîâåäåíèÿ.

Âñå ïðèíöèïû îöåíêè ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ âçàèìîñâÿçàíû. Ñòåïåíü çíà÷èìîñòè êàæäîãî
ïðèíöèïà îïðåäåëÿåòñÿ êîíêðåòíîé ñèòóàöèåé.

1.7. ФАКТОРЫ, ВЛИЯЮЩИЕ НА СТОИМОСТЬ БИЗНЕСА (ПРЕДПРИЯТИЯ)

Ïðè îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè îöåíùèê ïðèíèìàåò âî âíèìàíèå ðàçëè÷íûå ìèêðî- è
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû, ê êîòîðûì îòíîñÿòñÿ ñëåäóþùèå.

Ñïðîñ. Âåëè÷èíà è äèíàìèêà ñïðîñà îïðåäåëÿåòñÿ ïðåäïî÷òåíèÿìè ïîòðåáèòåëåé, êîòîðûå
çàâèñÿò îò òîãî, êàêèå äîõîäû ïðèíîñèò äàííûé áèçíåñ ñîáñòâåííèêó, â êàêîå âðåìÿ, ñ êàêèìè
ðèñêàìè ýòî ñîïðÿæåíî, êàêèå âîçìîæíîñòè êîíòðîëÿ è ïåðåïðîäàæè äàííîãî áèçíåñà.
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Äîõîä (ïðèáûëü). Äîõîä, êîòîðûé ìîæåò ïîëó÷èòü ñîáñòâåííèê îáúåêòà, çàâèñèò îò
õàðàêòåðà îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è âîçìîæíîñòè ïîëó÷èòü ïðèáûëü îò ïðîäàæè îáúåêòà ïîñëå
èñïîëüçîâàíèÿ. Ïðèáûëü îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, â ñâîþ î÷åðåäü, îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíî-
øåíèåì ïîòîêîâ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ.

Âðåìÿ ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ. Áîëüøîå çíà÷åíèå äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
èìååò âðåìÿ ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ. Îäíî äåëî, åñëè ñîáñòâåííèê ïðèîáðåòàåò àêòèâû è áûñòðî
ïîëó÷àåò ïðèáûëü îò èõ èñïîëüçîâàíèÿ, è äðóãîå äåëî, åñëè èíâåñòèðîâàíèå è âîçâðàò êàïèòàëà
îòäåëåíû çíà÷èòåëüíûì ïðîìåæóòêîì âðåìåíè.

Ðèñê. Íà âåëè÷èíå ñòîèìîñòè íåèçáåæíî ñêàçûâàåòñÿ è ðèñê êàê âåðîÿòíîñòü ïîëó÷åíèÿ
îæèäàåìûõ â áóäóùåì äîõîäîâ.

Êîíòðîëü. Îäíèì èç âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ñòîèìîñòü, ÿâëÿåòñÿ ñòåïåíü
êîíòðîëÿ, êîòîðóþ ïîëó÷àåò íîâûé ñîáñòâåííèê. Åñëè ïðåäïðèÿòèå ïîêóïàåòñÿ â ÷àñòíóþ
ñîáñòâåííîñòü èëè ïðèîáðåòàåòñÿ êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé, òî íîâûé ñîáñòâåííèê ïîëó÷àåò òàêèå
ñóùåñòâåííûå ïðàâà, êàê ïðàâî íàçíà÷àòü óïðàâëÿþùèõ, îïðåäåëÿòü âåëè÷èíó îïëàòû òðóäà,
ôîðìèðîâàòü ñòðàòåãèþ è òàêòèêó ðàáîòû ïðåäïðèÿòèÿ, ïðîäàâàòü èëè ïîêóïàòü åãî àêòèâû è ò.ä.
Â ñèëó òîãî, ÷òî ïîêóïàþòñÿ áîëüøèå ïðàâà, ñòîèìîñòü è öåíà, êàê ïðàâèëî, áóäóò âûøå, ÷åì â
ñëó÷àå ïîêóïêè íåêîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé.

Ëèêâèäíîñòü. Îäíèì èç âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ ïðè îöåíêå íà ñòîèìîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ è åãî èìóùåñòâà, ÿâëÿåòñÿ ñòåïåíü ëèêâèäíîñòè ýòîé ñîáñòâåííîñòè. Ðûíîê ãîòîâ
âûïëàòèòü ïðåìèþ çà àêòèâû, êîòîðûå ìîãóò áûòü áûñòðî îáðàùåíû â äåíüãè ñ ìèíèìàëüíûì
ðèñêîì ïîòåðè ÷àñòè ñòîèìîñòè. Îòñþäà ñòîèìîñòü çàêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ äîëæíà áûòü
íèæå ñòîèìîñòè àíàëîãè÷íûõ îòêðûòûõ îáùåñòâ.

Îãðàíè÷åíèÿ íà áèçíåñ. Ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ðåàãèðóåò íà ëþáûå îãðàíè÷åíèÿ, êîòîðûå
èìååò áèçíåñ. Íàïðèìåð, åñëè ãîñóäàðñòâî îãðàíè÷èâàåò öåíû íà ïðîäóêöèþ ïðåäïðèÿòèÿ, òî
ñòîèìîñòü òàêîãî áèçíåñà áóäåò íèæå, ÷åì â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ îãðàíè÷åíèé.

Ñîîòíîøåíèå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà àíàëîãè÷íûå îáúåêòû. Ñïðîñ íà ïðåäïðèÿòèå
íàðÿäó ñ ïîëåçíîñòüþ çàâèñèò òàêæå îò ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ,
âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷ü äîïîëíèòåëüíûé êàïèòàë íà ôèíàíñîâûé ðûíîê. Âàæíûì ôàêòîðîì,
âëèÿþùèì íà ñïðîñ è ñòîèìîñòü áèçíåñà, ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå àëüòåðíàòèâíûõ âîçìîæíîñòåé äëÿ
èíâåñòèöèé. Ñïðîñ çàâèñèò íå òîëüêî îò ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ. Âàæíû òàêæå ñîöèàëüíûå è
ïîëèòè÷åñêèå ôàêòîðû, òàêèå êàê îòíîøåíèå ê áèçíåñó â îáùåñòâå è ïîëèòè÷åñêàÿ ñòàáèëüíîñòü.
Êðîìå òîãî, âàæíîå çíà÷åíèå èìåþò è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ äàííîãî áèçíåñà. Îáû÷íî ñòîèìîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ â ïðåäáàíêðîòíîì ñîñòîÿíèè íèæå ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ñ àíàëîãè÷íûìè àêòèâàìè,
íî ôèíàíñîâîãî óñòîé÷èâîãî.

Êâàëèôèêàöèÿ óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà. Ýòîò ôàêòîð îïðåäåëÿåò ñïîñîáíîñòü
ðàçâèâàòü áèçíåñ, ïîýòîìó åãî çíà÷åíèå âîçðàñòàåò ïî ìåðå ðàñøèðåíèÿ áèçíåñà. Êðîìå òîãî,
ïîäãîòîâêà ïåðñîíàëà èìååò ñâîþ öåíó, êîòîðóþ íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ.

Äèâåðñèôèöèðîâàííîñòü ïðîèçâîäñòâà. Äèâåðñèôèêàöèÿ ïðîèçâîäñòâà ïîçâîëÿåò
ïîâûñèòü óñòîé÷èâîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ê âîçäåéñòâèþ âíåøíåé è âíóòðåííåé ñðåäû. Ïîýòîìó
ñòîèìîñòü äèâåðñèôèöèðîâàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ áóäåò âûøå, ÷åì ó ïðåäïðèÿòèÿ, èìåþùåãî
ìîíîñïåöèàëèçàöèþ.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Ïåðå÷èñëèòå îòðàæåííûå â ðîññèéñêîì çàêîíîäàòåëüñòâå îñíîâíûå ìîìåíòû, ñâÿçàííûå ñ

íåîáõîäèìîñòüþ îöåíêè áèçíåñà.
2. Êàêèå ñòàíäàðòû îöåíêè Âàì èçâåñòíû?
3. Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ îñîáåííîñòè áèçíåñà è ïðåäïðèÿòèÿ êàê îáúåêòîâ îöåíêè?
4. Â êàêèõ öåëÿõ îñóùåñòâëÿåòñÿ îöåíêà áèçíåñà?
5. ×åì ñòîèìîñòü îòëè÷àåòñÿ îò çàòðàò è öåíû?
6. Äàéòå îïðåäåëåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, ïðèâåäåííîå â Ôåäåðàëüíîì çàêîíå «Îá îöåíî÷íîé

äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè».
7. Êàêèå îòëè÷íûå îò ðûíî÷íîé âèäû ñòîèìîñòè Âû çíàåòå?
8. Ñôîðìóëèðóéòå ïðèíöèïû îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ).
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9. Íàçîâèòå îñíîâíûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.
10. Ñîñòàâüòå êëàññèôèêàöèþ âíåøíèõ è âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ñòîèìîñòü

ïðåäïðèÿòèÿ.
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Тема 2. ТЕХНОЛОГИЯ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА (ПРЕДПРИЯТИЯ)

2.1. ЗАДАНИЕ НА ОЦЕНКУ И ДОГОВОР ОБ ОЦЕНКЕ БИЗНЕСА (ПРЕДПРИЯТИЯ)

Ïðîöåññ îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ) — ýòî ñëîæíûé òðóäîåìêèé ïðîöåññ,
ñîñòîÿùèé èç íåñêîëüêèõ ýòàïîâ. Îñíîâíûå òðåáîâàíèÿ ê ïðîöåññó îöåíêè ñòîèìîñòè îáúåêòà
ñîáñòâåííîñòè ñîñòîÿò â ñëåäóþùåì:

• ïðàâèëüíî èäåíòèôèöèðîâàòü îáúåêò è ñâÿçàííûå ñ íèì ïðàâà;
• ó÷åñòü öåëü è ïðåäïîëàãàåìîå èñïîëüçîâàíèå ðåçóëüòàòîâ îöåíêè;
• îïðåäåëèòü ìàñøòàáû ïîèñêà è ñáîðà äàííûõ;
• âûÿâèòü ëþáûå èìåþùèåñÿ îãðàíè÷èâàþùèå óñëîâèÿ;
• îïðåäåëèòü ýôôåêòèâíóþ äàòó îöåíêè;
• îïðåäåëèòü îöåíèâàåìûé âèä ñòîèìîñòè;
• ðàññìîòðåòü èìåþùèåñÿ îãðàíè÷åíèÿ.

Â Ïîñòàíîâëåíèè Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ îò 6 èþëÿ 2001 ã. N¹519 «Îá óòâåðæäåíèè ñòàíäàðòîâ
îöåíêè» ñôîðìóëèðîâàíû ñëåäóþùèå ýòàïû ïðîâåäåíèÿ îöåíêè:

1) çàêëþ÷åíèå ñ çàêàç÷èêîì äîãîâîðà îá îöåíêå;
2) óñòàíîâëåíèå êîëè÷åñòâåííûõ è êà÷åñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê îáúåêòà îöåíêè;
3) àíàëèç ðûíêà, ê êîòîðîìó îòíîñèòñÿ îáúåêò;
4) âûáîð ìåòîäîâ îöåíêè â ðàìêàõ êàæäîãî èç ïîäõîäîâ îöåíêè è îñóùåñòâëåíèå

íåîáõîäèìûõ ðàñ÷åòîâ;
5) îáîáùåíèå ðåçóëüòàòîâ è îïðåäåëåíèå èòîãîâîé âåëè÷èíû ñòîèìîñòè îáúåêòà îöåíêè;
6) ñîñòàâëåíèå è ïåðåäà÷à çàêàç÷èêó îò÷åòà îá îöåíêå.

Ðàññìîòðèì ïåðå÷èñëåííûå ýòàïû ïîñëåäîâàòåëüíî ïðèìåíèòåëüíî ê îöåíêå áèçíåñà.
Ïîäãîòîâêà çàäàíèÿ íà îöåíêó áèçíåñà íà÷èíàåòñÿ ñ ýòàïà îïðåäåëåíèÿ ïðîáëåìû,

çàêëþ÷àþùåãîñÿ â ñëåäóþùèõ îñíîâíûõ ìîìåíòàõ:
1) èäåíòèôèêàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ;
2) âûÿâëåíèå ïðåäìåòà îöåíêè;
3) îïðåäåëåíèå äàòû îöåíêè;
4) ôîðìóëèðîâàíèå öåëåé è ôóíêöèé îöåíêè;
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5) îïðåäåëåíèå âèäà ñòîèìîñòè;
6) îçíàêîìëåíèå çàêàç÷èêà ñ îãðàíè÷èòåëüíûìè óñëîâèÿìè.

Äàëåå îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðåäâàðèòåëüíûé îñìîòð ïðåäïðèÿòèÿ, îïðåäåëÿþòñÿ òðåáîâàíèÿ ê
èñõîäíîé èíôîðìàöèè è èñòî÷íèêàì åå ïîëó÷åíèÿ, îãðàíè÷èòåëüíûå óñëîâèÿ, ñîñòàâ ãðóïïû
ýêñïåðòîâ-îöåíùèêîâ, ñîñòàâëÿåòñÿ çàäàíèå íà îöåíêó (ïðèëàãàåòñÿ ê îò÷åòó îá îöåíêå) è
êàëåíäàðíûé ïëàí îöåíêè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Ìåæäóíàðîäíûìè ñòàíäàðòàìè îöåíêè îïèñàíèå çàäàíèÿ ïî îöåíêå áèçíåñà
äîëæíî âêëþ÷àòü ñëåäóþùèå ñâåäåíèÿ:

1) èäåíòèôèêàöèþ áèçíåñà, èíòåðåñ ñîáñòâåííîñòè â áèçíåñå èëè öåííóþ áóìàãó,
ïîäëåæàùèå îöåíêå;

2) äàòó îöåíêè;
3) òîëêîâàíèå ñòîèìîñòè;
4) ñîáñòâåííèêà äîëè;
5) öåëü è èñïîëüçîâàíèå îöåíêè.

Ïîñëå âûïîëíåíèÿ ýòèõ ìåðîïðèÿòèé ãîòîâèòñÿ è çàêëþ÷àåòñÿ äîãîâîð îá îöåíêå ñòîèìîñòè
áèçíåñà (îáÿçàòåëüíûå òðåáîâàíèÿ ê äîãîâîðó îá îöåíêå ñôîðìóëèðîâàíû â ñò.10 Ôåäåðàëüíîãî
çàêîíà «Îá îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè»).

2.2. ИНФОРМАЦИОННОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ОЦЕНКИ БИЗНЕСА (ПРЕДПРИЯТИЯ)

Â Ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòàõ îöåíêè ïåðå÷èñëåíû ôàêòîðû, êîòîðûå äîëæåí ïðèíèìàòü
âî âíèìàíèå îöåíùèê áèçíåñà. Âñþ íåîáõîäèìóþ äëÿ îöåíêè áèçíåñà èíôîðìàöèþ ìîæíî
ðàçäåëèòü íà ÷åòûðå ãðóïïû:

1. Èíôîðìàöèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî è ðåãèîíàëüíîãî óðîâíåé, âêëþ÷àþùàÿ äàííûå ïî
ýêîíîìè÷åñêèì ïåðñïåêòèâàì, êîòîðûå ìîãóò ïîâëèÿòü íà ðàññìàòðèâàåìûé áèçíåñ, â òîì ÷èñëå
ïîëèòè÷åñêèì ïåðñïåêòèâàì è ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêå.

2. Èíôîðìàöèÿ ïî ñîñòîÿíèþ è ïåðñïåêòèâàì êîíêðåòíîé îòðàñëè (èëè äàííûå î ñîñòîÿíèè
ñîîòâåòñòâóþùåãî ñåêòîðà ðûíêà), êîòîðûå ìîãóò ïîâëèÿòü íà ðàññìàòðèâàåìûé áèçíåñ.

3. Èíôîðìàöèÿ î êîìïàíèÿõ-àíàëîãàõ èëè î ñîïîñòàâèìûõ ïðîäàæàõ.
4. Èíôîðìàöèÿ î áèçíåñå, êîòîðûé îöåíèâàåòñÿ.
Ñîñòàâ èíôîðìàöèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî è ðåãèîíàëüíîãî óðîâíåé:

1) ñòàäèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà;
2) çàíÿòîñòü íàñåëåíèÿ è óðîâåíü æèçíè;
3) ïðîöåíòíûå ñòàâêè è èõ äèíàìèêà;
4) óðîâåíü è äèíàìèêà èíôëÿöèè;
5) óðîâåíü ïîëèòè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè;
6) ñòàâêè íàëîãîâ è âîçìîæíîñòü èõ èçìåíåíèÿ â áóäóùåì;
7) âëèÿíèå ïîòåíöèàëüíûõ èçìåíåíèé â ãîñóäàðñòâåííîì çàêîíîäàòåëüñòâå èëè â

ìåæäóíàðîäíûõ êîíâåíöèÿõ;
8) èíôîðìàöèÿ ñ ðûíêîâ êàïèòàëà, íàïðèìåð, äîñòèæèìàÿ ñòàâêà îòäà÷è ïî àëüòåðíà-

òèâíûì èíâåñòèöèÿì, ñäåëêè íà ôîíäîâîì ðûíêå, ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ.
Îñíîâíûå èñòî÷íèêè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé èíôîðìàöèè:

1) ïðîãðàììû ïðàâèòåëüñòâà è ïðîãíîçû;
2) çàêîíîäàòåëüñòâî ÐÔ;
3) àíàëèòè÷åñêèå îáçîðû ðîññèéñêèõ èíôîðìàöèîííûõ àãåíòñòâ;
4) àíàëèòè÷åñêèå îáçîðû çàðóáåæíûõ èíôîðìàöèîííûõ àãåíòñòâ;
5) ïåðèîäè÷åñêàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ïå÷àòü.

Èíôîðìàöèÿ ïî ñîñòîÿíèþ è ïåðñïåêòèâàì êîíêðåòíîé îòðàñëè (ñåêòîðà ðûíêà):
1) ðûíî÷íûé ñïðîñ íà ïðîäóêöèþ;
2) îñíîâíûå ñîîòíîøåíèÿ (ïðîïîðöèè, êîýôôèöèåíòû) ó ëèäåðîâ îòðàñëè;
3) áóäóùèé êîíêóðåíò;
4) ìîùíîñòü êëèåíòîâ è ïîñòàâùèêîâ;
5) íîðìàòèâíî-ïðàâîâàÿ áàçà;
6) ðûíêè ñáûòà;
7) óñëîâèÿ êîíêóðåíöèè.
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Îñíîâíûå èñòî÷íèêè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé èíôîðìàöèè:
1) çàêîíîäàòåëüñòâî ÐÔ;
2) îòðàñëåâûå èíôîðìàöèîííûå èçäàíèÿ;
3) ïåðèîäè÷åñêàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ïå÷àòü.

Ñîñòàâ èíôîðìàöèè î êîìïàíèÿõ-àíàëîãàõ:
1) ðûíî÷íûå öåíû îòêðûòî ïðîäàâàåìûõ àêöèé èëè äîëåé â ïàðòíåðñòâàõ ëèáî ïðèîá-

ðåòåíèÿ äîëåé â áèçíåñå èëè áèçíåñîâ ñõîæåãî íàïðàâëåíèÿ;
2) ïîäðîáíûå äàííûå î ñîïîñòàâèìûõ ïðåäïðèÿòèÿõ: ïðîäóêöèÿ, îáúåì ïðîäàæ, ðûíêè

ñáûòà, óïðàâëåíèå, äîõîäíîñòü, ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå, ìåòîäû áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà
è äð.;

3) êðèòåðèè, ïî êîòîðûì ïðîèçâîäèëñÿ îòáîð ïðåäïðèÿòèé äëÿ ñðàâíåíèÿ.
Ñîñòàâ èíôîðìàöèè î áèçíåñå, êîòîðûé îöåíèâàåòñÿ:

1) õàðàêòåðèñòèêà áèçíåñà, èíòåðåñ â ñîáñòâåííîñòè íà áèçíåñ èëè öåííàÿ áóìàãà,
ïîäëåæàùàÿ îöåíêå, â òîì ÷èñëå ïðàâà, ïðèâèëåãèè è îáÿçàòåëüñòâà, ôàêòîðû,
âëèÿþùèå íà êîíòðîëü è ëþáûå ñîãëàøåíèÿ, îãðàíè÷èâàþùèå ïðîäàæó èëè ïåðåäà÷ó;

2) õàðàêòåð, èñòîðèÿ è ïåðñïåêòèâû áèçíåñà;
3) àêòèâû, îáÿçàòåëüñòâà, ñîáñòâåííûé êàïèòàë è ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå áèçíåñà;
4) ñïîñîáíîñòü áèçíåñà ïðèíîñèòü ïðèáûëè è âûïëà÷èâàòü äèâèäåíäû;
5) èìååò ëè áèçíåñ íåîñÿçàåìóþ ñòîèìîñòü (ïàòåíòû, èçîáðåòåíèÿ, íîó-õàó, òîâàðíûå

çíàêè, ãóäâèëë è ò.ï.);
6) ïðåäûäóùèå ñäåëêè ñ äîëÿìè â áèçíåñå, ÿâëÿþùåìñÿ ïðåäìåòîì îöåíêè;
7) èíôîðìàöèÿ î ìåíåäæåðàõ âûñøåãî óðîâíÿ è ïåðñîíàëå;
8) ïîäðîáíûå ñâåäåíèÿ î ïîñòàâùèêàõ;
9) îñíîâíûå ñðåäñòâà, çàïàñû, ðàñõîäû íà óïðàâëåíèå, äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà;

10) ïðî÷àÿ èíôîðìàöèÿ, êîòîðàÿ, ïî ìíåíèþ îöåíùèêà, íóæíà.
Èñòî÷íèêè èíôîðìàöèè î áèçíåñå, êîòîðûå ñëåäóåò ïîëó÷èòü îò çàêàç÷èêà:

1) äîêóìåíòû î ðåãèñòðàöèè çåìëè, êàäàñòðîâûå âûïèñêè è ò.ï.;
2) óñòàâ þðèäè÷åñêîãî ëèöà, óñòàâ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, ðååñòð àêöèîíåðîâ, êíèãè

ïðîòîêîëîâ è ò.ï.;
3) áàëàíñîâûå îò÷åòû è îò÷åòû î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ çà ïðåäûäóùèå ãîäû (ïðîøåäøèå

àóäèò);
4) ñ÷åòà óïðàâëåí÷åñêîãî ó÷åòà, áþäæåòû, ïðîãíîçû;
5) îïèñü ôèêñèðîâàííûõ àêòèâîâ è öåííûõ áóìàã;
6) êîíòðàêòû ñ êëèåíòàìè;
7) ýêîëîãè÷åñêèé àóäèò;
8) ñïèñîê îáÿçàòåëüñòâ.

Ïðàêòèêà îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè ïîêàçûâàåò, ÷òî îñíîâíóþ ÷àñòü ñâåäåíèé äëÿ èñïîëü-
çîâàíèÿ â ðàñ÷åòàõ îöåíùèê ïîëó÷àåò èç ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè.

Èñïîëüçîâàíèå ôèíàíñîâûõ îò÷åòîâ. Ê îñíîâíûì ôîðìàì áóõãàëòåðñêîé (ôèíàíñîâîé)
îò÷åòíîñòè, ïðèíÿòûì â Ðîññèè, îòíîñÿòñÿ:

• Áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ (ôîðìà N¹1);
• Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ (ôîðìà N¹2);
• Ïîÿñíåíèÿ ê áóõãàëòåðñêîìó áàëàíñó è îò÷åòó î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ;
• Îò÷åò îá èçìåíåíèÿõ êàïèòàëà (ôîðìà N¹3);
• Îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ôîðìà N¹4);
• Ïðèëîæåíèå ê áóõãàëòåðñêîìó áàëàíñó (ôîðìà N¹5).

Ïåðå÷èñëåííûé íàáîð îò÷åòíûõ äàííûõ ÿâëÿåòñÿ ïðåäïî÷òèòåëüíûì äëÿ êîìïëåêñíîãî
àíàëèçà è ðàñ÷åòà îöåíî÷íûõ ïîêàçàòåëåé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Îñíîâíûå ôîðìû — ýòî
áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ (ôîðìà N¹1) è îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ (ôîðìà N¹2), à ôîðìû 3, 4, 5
ðàñêðûâàþò ñîäåðæàíèå è äâèæåíèå ñðåäñòâ îñíîâíûõ ñòàòåé ôîðì N¹1 è N¹2.

Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ îò÷åòîâ — ýòî:
1) êîððåêòèðîâêà äàííûõ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè;
2) ôèíàíñîâûé àíàëèç.
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Ôèíàíñîâûé àíàëèç è êîððåêòèðîâêà äàííûõ ïðåñëåäóþò òðè öåëè:
1) âûÿâèòü ñâÿçè, ñóùåñòâóþùèå ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ è

áàëàíñà, â òîì ÷èñëå òåíäåíöèé èçìåíåíèÿ âî âðåìåíè, äëÿ òîãî, ÷òîáû îöåíèòü ðèñê,
ïðèñóùèé îïåðàöèÿì äàííîãî áèçíåñà, è ïåðñïåêòèâû îòíîñèòåëüíî ðåçóëüòàòîâ
áóäóùåé äåÿòåëüíîñòè;

2) ïðîâåñòè ñðàâíåíèå ñ àíàëîãè÷íûìè áèçíåñàìè, ÷òîáû îöåíèòü ïàðàìåòðû ðèñêà è
ñòîèìîñòè;

3) ñêîððåêòèðîâàòü äàííûå îò÷åòîâ çà ïðîøëûå ïåðèîäû, ÷òîáû îöåíèòü ýêîíîìè÷åñêèå
âîçìîæíîñòè è ïåðñïåêòèâû áèçíåñà.

Êîððåêòèðîâêà äàííûõ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè. Êîððåêòèðîâêà äàííûõ ïðîâîäèòñÿ ïî
ñëåäóþùèì îñíîâíûì íàïðàâëåíèÿì:

1) èíôëÿöèîííàÿ êîððåêòèðîâêà;
2) íîðìàëèçàöèÿ áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè;
3) òðàíñôîðìàöèÿ áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè.

Èíôëÿöèîííàÿ êîððåêòèðîâêà. Öåëüþ èíôëÿöèîííîé êîððåêòèðîâêè ÿâëÿåòñÿ ïðèâåäåíèå
ðåòðîñïåêòèâíîé èíôîðìàöèè ê ñîïîñòàâèìîìó âèäó, à òàêæå ó÷åò èíôëÿöèîííîãî èçìåíåíèÿ
öåí ïðè ñîñòàâëåíèè ïðîãíîçîâ äåíåæíûõ ïîòîêîâ è ñòàâîê äèñêîíòà. Îäèí èç îñíîâíûõ ìåòîäîâ
îñâîáîæäåíèÿ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè îò èíôëÿöèè — ìåòîä ó÷åòà èçìåíåíèÿ îáùåãî óðîâíÿ öåí.
Ìîæåò áûòü ïðîâåäåíà ïåðåîöåíêà âñåõ ñòàòåé ôèíàíñîâûõ îò÷åòîâ ïî èçìåíåíèþ êóðñà ðóáëÿ
îòíîñèòåëüíî êóðñà áîëåå ñòàáèëüíîé âàëþòû, íàïðèìåð äîëëàðà.

Íîðìàëèçàöèÿ áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. Öåëü — îïðåäåëåíèå äîõîäîâ è ðàñõîäîâ,
õàðàêòåðíûõ äëÿ íîðìàëüíî äåéñòâóþùåãî áèçíåñà. Íîðìàëèçàöèÿ îò÷åòíîñòè (â îòëè÷èå îò
òðàíñôîðìàöèè) ïðîèçâîäèòñÿ âñåãäà. Íîðìàëèçîâàííàÿ ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü ìîæåò èñïîëü-
çîâàòüñÿ òîëüêî â öåëÿõ îöåíêè.

Îáùèå êîððåêòèðîâêè ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè áèçíåñà ïðîâîäÿòñÿ ñ öåëüþ ïðèáëèæåíèÿ ê
ýêîíîìè÷åñêîé ðåàëüíîñòè, êàê ïîòîêà äîõîäîâ, òàê è áàëàíñà, è âêëþ÷àþò:

• ýëèìèíèðîâàíèå âëèÿíèÿ ÷ðåçâû÷àéíûõ ñîáûòèé íà ïîêàçàòåëè îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è
óáûòêàõ è áàëàíñà (åñëè òàêîâûå èìåþòñÿ);

• ýëèìèíèðîâàíèå âëèÿíèÿ ïîçèöèé, íå îòíîñÿùèõñÿ ê îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íà
ïîêàçàòåëè îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ è áàëàíñà. Ê òàêèì ïîçèöèÿì ìîæíî îòíåñòè
ïåðñîíàë è àêòèâû, áåç êîòîðûõ ìîæíî îáîéòèñü, èçëèøíèå àêòèâû;

• êîððåêòèðîâêó àìîðòèçàöèè;
• êîððåêòèðîâêó îò÷åòíîñòè ïî òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûì öåííîñòÿì;
• êîððåêòèðîâêó âîçíàãðàæäåíèÿ ñîáñòâåííèêà (ñîáñòâåííèêîâ);
• êîððåêòèðîâêó çàòðàò íà ïðèîáðåòåíèå àðåíäóåìûõ, ñíèìàåìûõ èëè ïîëó÷àåìûõ ïî

èíûì êîíòðàêòàì îáúåêòîâ îò ñâÿçàííûõ ñòîðîí.
Ïðè ñðàâíèòåëüíîì àíàëèçå áàëàíñîâûõ îò÷åòîâ ïðåäïðèÿòèé-àíàëîãîâ è îöåíèâàåìîãî

ïðåäïðèÿòèÿ ðåêîìåíäóåòñÿ ó÷èòûâàòü ðàçëè÷èÿ â ïðèìåíÿåìûõ ìåòîäàõ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà,
ê îñíîâíûì èõ êîòîðûõ îòíîñÿòñÿ ñëåäóþùèå:

• îöåíêà òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ çàïàñîâ ïðîèçâîäèòñÿ ëèáî ïî ñðåäíåé ñåáåñòîèìîñòè
ëèáî ìåòîäîì ËÈÔÎ, ëèáî ìåòîäîì ÔÈÔÎ;

• ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ ïîãàøàåòñÿ ïî ñòàíäàðòíûì íîðìàì àìîðòèçàöèîííûõ
îò÷èñëåíèé ëèáî óñêîðåííûì ñïîñîáîì;

• ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ïðèçíàåòñÿ ëèáî ïî ìåðå îòãðóçêè, ëèáî ïî ìåðå
îïëàòû.

Òðàíñôîðìàöèÿ áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. Òðàíñôîðìàöèÿ îò÷åòíîñòè — ýòî êîððåê-
òèðîâêà ñ÷åòîâ äëÿ ïðèâåäåíèÿ ê åäèíûì ñòàíäàðòàì áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà. Òðàíñôîðìàöèÿ íå
ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíîé â ïðîöåññå îöåíêè. Òðàíñôîðìàöèÿ îò÷åòíîñòè ïðîèçâîäèòñÿ â öåëÿõ
ñîîòâåòñòâèÿ:

1) Ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè (ÌÑÔÎ — IAS), ðàçðàáîòàííûì
íåçàâèñèìîé îðãàíèçàöèåé — Êîìèòåòîì ïî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì ôèíàíñîâîé
îò÷åòíîñòè (ÊÌÑÔÎ — IASC);

2) ñòàíäàðòàìè GAAP (âàðèàíò ÌÑÔÎ, èñïîëüçóåìûé â ÑØÀ).
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Ïîäðîáíî íåîáõîäèìîñòü è ìåòîäè÷åñêèå îñíîâû òðàíñôîðìàöèè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè
ðîññèéñêîãî ïðåäïðèÿòèÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûìè ñòàíäàðòàìè áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà
äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷è îöåíêè ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ èçëîæåíû â êíèãå: Ñû÷åâà Ã.È., Êîëáà÷åâ Å.Á.,
Ñû÷åâ Â.À. Îöåíêà ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (áèçíåñà). — Ðîñòîâ-íà-Äîíó: Ôåíèêñ, 2003. — Ñ.62–93.

Ôèíàíñîâûé àíàëèç. Ôèíàíñîâûé àíàëèç ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ îáùåãî, ïîëíîãî àíàëèçà
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûé ñîñòîèò èç äâóõ âçàèìîñâÿçàííûõ ðàçäåëîâ: ôèíàíñîâîãî
àíàëèçà è óïðàâëåí÷åñêîãî àíàëèçà. Àíàëèçó õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïîñâÿùåíî çíà÷èòåëüíîå
êîëè÷åñòâî ïóáëèêàöèé ðîññèéñêèõ ýêîíîìèñòîâ, îäíîé èç êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ êíèãà À.Ä.Øåðåìåòà
«Òåîðèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà».

Çàäà÷è ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ïðè îöåíêå áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ) íåñêîëüêî îòëè÷àþòñÿ îò
òðàäèöèîííî ôîðìóëèðóåìûõ è âêëþ÷àþò â ñåáÿ:

• îáîñíîâàíèå ïðîãíîçíûõ çíà÷åíèé äîõîäîâ è ðàñõîäîâ;
• îöåíêó ðåàëüíî ñëîæèâøåãîñÿ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ;
• âûÿâëåíèå ñêðûòîãî èëè ÿâíîãî áàíêðîòñòâà;
• âûÿâëåíèå ðåçåðâîâ ñ öåëüþ óñòàíîâëåíèÿ ðåàëüíûõ âîçìîæíîñòåé íàèëó÷øåãî è

íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ.
Â ïðîöåññå îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ) îöåíùèêó íåîáõîäèìî ïîäãîòîâèòü

íåçàâèñèìîå ôèíàíñîâîå çàêëþ÷åíèå, ÷òî ïîçâîëèò áîëåå îáîñíîâàííî îïðåäåëèòü ïðîãíîçíûå
äåíåæíûå ïîòîêè è äðóãèå ïîêàçàòåëè, ôîðìèðóþùèå ñòîèìîñòü áèçíåñà.

Ïðè ïîäãîòîâêå íåçàâèñèìîãî ôèíàíñîâîãî çàêëþ÷åíèÿ â îáùåì ñëó÷àå îöåíùèê ìîæåò
ïîëüçîâàòüñÿ íåðåãëàìåíòèðîâàííîé ìåòîäèêîé ôèíàíñîâîãî àíàëèçà. Òàêèå ìåòîäèêè ïðèâåäåíû
ïîäðîáíî â ñëåäóþùèõ èñòî÷íèêàõ: Åñèïîâ Â.Å., Ìàõîâèêîâà Ã.À., Òåðåõîâà Â.Â. Îöåíêà áèçíåñà:
Ó÷åáíèê äëÿ âóçîâ. — ÑÏá.: Ïèòåð, 2001; Ñèìèîíîâà Í.Å., Ñèìèîíîâ Ð.Þ. Îöåíêà ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ (áèçíåñà). — Ì.: ÌàðÒ, Ðîñòîâ-íà-Äîíó: ÌàðÒ, 2004; Øåðåìåò À.Ä. Òåîðèÿ
ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà. — Ì.: Èíôðà-Ì, 2002.

Â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ åäèíîãî ìåòîäè÷åñêîãî ïîäõîäà ïðè ïðîâåäåíèè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà
â ñëó÷àÿõ áàíêðîòñòâà Ïðèêàçîì îò 23 ÿíâàðÿ 2001 ã. N¹16 Ôåäåðàëüíîé ñëóæáîé Ðîññèè ïî
ôèíàíñîâîìó îçäîðîâëåíèþ è áàíêðîòñòâó óòâåðæäåíû «Ìåòîäè÷åñêèå óêàçàíèÿ ïî ïðîâåäåíèþ
àíàëèçà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ îðãàíèçàöèé.

Íåðåãëàìåíòèðîâàííûå ìåòîäèêè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà âêëþ÷àþò ñëåäóþùèå îñíîâíûå
íàïðàâëåíèÿ:

• àíàëèç ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ;
• àíàëèç ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ;
• àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.

Îñíîâíûìè ìåòîäàìè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ÿâëÿþòñÿ:
• ãîðèçîíòàëüíûé (âðåìåííîé);
• âåðòèêàëüíûé (ñòðóêòóðíûé);
• òðåíäîâûé;
• ñðàâíèòåëüíûé (ïðîñòðàíñòâåííûé);
• êîýôôèöèåíòíûé (âû÷èñëåíèå îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé);
• ôàêòîðíûé.

Îäíî èç îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé ôèíàíñîâîãî àíàëèçà — àíàëèç ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ — âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ýòàïû:

• îáùàÿ îöåíêà äèíàìèêè è ñòðóêòóðû ñòàòåé áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà;
• àíàëèç ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïðåäïðèÿòèÿ;
• àíàëèç ëèêâèäíîñòè áàëàíñà;
• àíàëèç ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ.

Ïîäðîáíîå îïèñàíèå âñåõ ýòàïîâ ïðèâåäåíî â êíèãå: Øåðåìåò À.Ä. Òåîðèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî
àíàëèçà. — Ì.: Èíôðà-Ì, 2002. — Ñ.226–248.

Â öåëÿõ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ìîæíî èñïîëüçîâàòü áîëüøîå êîëè÷åñòâî êîýôôèöèåíòîâ,
îäíàêî îöåíùèê âûáèðàåò íàèáîëåå âàæíûå ñ åãî òî÷êè çðåíèÿ ïðîïîðöèè ñ ó÷åòîì öåëåé îöåíêè.
Âàæíûì òðåáîâàíèåì èñïîëüçîâàíèÿ êîýôôèöèåíòîâ â ñðàâíèòåëüíîì ïîäõîäå ÿâëÿåòñÿ åäèíàÿ
ìåòîäèêà ðàñ÷åòîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ êîìïàíèÿìè-àíàëîãàìè. Ñ òî÷êè çðåíèÿ îöåíêè íàèáîëåå
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âàæíûå êîýôôèöèåíòû ìîæíî îáúåäèíèòü â ïÿòü îñíîâíûõ ãðóïï ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå
ïðåäñòàâëåíû â òàáë.2.1.

Таблица 2.1
Сводная таблица финансовых коэффициентов

Показатели
рентабельности

Показатели
деловой активности

Показатели устойчивости
финансового состояния

Показатели
ликвидности

Показатели
рыночной активности

Коэффициенты

Рентабельности активов
по прибыли (экономи$
ческой рентабельности)

Рентабельности собст$
венного капитала
по чистой прибыли
(финансовой рента$
бельности)

Рентабельности произ$
водственных фондов
(экономической эффек$
тивности производ$
ственного имущества)

Общей капиталоотдачи

Фондоотдачи

Оборачиваемости
оборотных активов

Оборачиваемости
запасов

Оборачиваемости
дебиторской
задолженности

Автономии

Соотношения собст$
венных и заемных
средств

Маневренности

Обеспечения оборотных
активов собственными
источниками форми$
рования

Абсолютной ликвид$
ности (абсолютного
покрытия)

Быстрой или немед$
ленной ликвидности
(промежуточного
покрытия)

Текущей ликвидности
(общего покрытия)

Прибыль на акцию

Цена / Прибыль
на акцию

Рыночная стоимость
акций / Балансовая
стоимость акций

Ðåçóëüòàòû ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû ñëåäóþùèì îáðàçîì.
Àíàëèç ïîêàçàòåëåé â äåíåæíîì âûðàæåíèè èñïîëüçóåòñÿ äëÿ óñòàíîâëåíèÿ òåíäåíöèé

èçìåíåíèÿ âî âðåìåíè ïîêàçàòåëåé ïî ñ÷åòàì äîõîäîâ è ðàñõîäîâ è ñâÿçåé ìåæäó íèìè,
îòíîñÿùèõñÿ ê äîëå áèçíåñà. Ýòè òåíäåíöèè è ñâÿçè èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îöåíêè ïîòîêà äîõîäîâ,
îæèäàåìîãî â áóäóùåì, íàðÿäó ñ êàïèòàëîì, íåîáõîäèìûì äëÿ òîãî, ÷òîáû áèçíåñ îáåñïå÷èâàë
ýòîò ïîòîê äîõîäîâ.

Àíàëèç âåëè÷èí, âûðàæåííûõ â ïðîöåíòàõ, ïîçâîëÿåò ñîïîñòàâèòü ïîêàçàòåëè ïî ñ÷åòàì
îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ ñ îáúåìîì ïîñòóïëåíèé è ïîêàçàòåëè ïî ñ÷åòàì áàëàíñà ñ
ñóììàðíûìè àêòèâàìè. Àíàëèç ïðîöåíòíûõ äîëåé èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ñðàâíåíèÿ òåíäåíöèé
èçìåíåíèÿ ñîîòíîøåíèé (ìåæäó îáùèì îáúåìîì ïîñòóïëåíèé è ïîêàçàòåëÿìè ðàñõîäîâ èëè ìåæäó
ïîêàçàòåëÿìè ïî ñ÷åòàì áàëàíñà) äëÿ ðàññìàòðèâàåìîãî áèçíåñà âî âðåìåíè, à òàêæå ñõîäíûìè ñ
íèì áèçíåñàìè.

Àíàëèç â òåðìèíàõ ôèíàíñîâûõ ñîîòíîøåíèé (êîýôôèöèåíòîâ) èñïîëüçóåòñÿ äëÿ
ñîïîñòàâëåíèÿ îòíîñèòåëüíîãî ðèñêà ðàññìàòðèâàåìîãî áèçíåñà äëÿ ðàçëè÷íûõ ïåðèîäîâ âðåìåíè,
à òàêæå ñõîäíûìè ñ íèì áèçíåñàìè.

2.3. ПОДХОДЫ И МЕТОДЫ ОЦЕНКИ БИЗНЕСА (ПРЕДПРИЯТИЯ)

Â Ìåæäóíàðîäíûõ è Åâðîïåéñêèõ ñòàíäàðòàõ îöåíêè òðàäèöèîííî ñóùåñòâóåò êëàññèôè-
êàöèÿ ïîäõîäîâ ê îöåíêå ïî èñïîëüçóåìûì èñõîäíûì äàííûì, êîòîðàÿ äëÿ áèçíåñà ïðåäñòàâëåíà
â òàáë.2.2.

Доходный подход. Методы: дисконтированного денежного
потока; капитализации дохода

Подход на основе активов

Рыночный подход (сравнительный метод)

Таблица 2.2
Подходы и методы оценки бизнеса, предусмотренные в МСО и ЕСО

Международные стандарты оценки
Международное руководство по оценке №6.

Оценка стоимости бизнеса (предприятия)

Европейские стандарты оценки
Руководство 7: Оценка бизнеса (предприятия)

Подход к оценке бизнеса на основе активов

Доходный подход. Методы: капитализации дохода;
дисконтирования денежного потока или дивидендов

Рыночный подход к оценке бизнеса

Êàæäûé èç ýòèõ ïîäõîäîâ îòðàæàåò ðàçíûå ñòîðîíû îöåíèâàåìîãî áèçíåñà, îïèðàåòñÿ íà
ñïåöèôè÷åñêóþ èíôîðìàöèþ, âìåñòå ñ òåì ïðèìåíåíèå òîãî èëè èíîãî ïîäõîäà âîçìîæíî ëèøü
ïðè íàëè÷èè íåîáõîäèìûõ óñëîâèé.
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Â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå îöåíêè ñóùåñòâóåò ñëåäóþùàÿ òðàêòîâêà ïîäõîäîâ ê îöåíêå áèçíåñà
(ïðåäïðèÿòèÿ).

Äîõîäíûé ïîäõîä (income approach) — îáùèé ñïîñîá îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
è (èëè) åãî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, â ðàìêàõ êîòîðîãî èñïîëüçóåòñÿ îäèí èëè áîëåå ìåòîäîâ,
îñíîâàííûõ íà ðàñ÷åòå îæèäàåìûõ äîõîäîâ.

Äîõîäíûé ïîäõîä îñíîâûâàåòñÿ íà äîïóùåíèè, ÷òî ðàöèîíàëüíûé èíâåñòîð (áóäóùèé
âëàäåëåö) íå çàïëàòèò çà ïðåäïðèÿòèå ñóììó áîëüøå, ÷åì ñóììà äîõîäîâ, êîòîðûå ïðåäïðèÿòèå
ïðèíåñåò åìó â áóäóùåì. Ïîýòîìó çàäà÷à ñâîäèòñÿ ê ïðîãíîçèðîâàíèþ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè íà
ïåðñïåêòèâó è îïðåäåëåíèþ âåëè÷èíû äîõîäîâ, ïðèíîñèìûõ ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì. Ïðè ýòîì
ó÷èòûâàåòñÿ, ÷òî áóäóùèå äîõîäû, åñëè èõ îöåíèâàòü ñåãîäíÿ, áóäóò ìåíüøå íà âåëè÷èíó
óïóùåííîé âûãîäû.

Äîõîäíûé ïîäõîä ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì äëÿ îöåíêè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äåéñòâóþùèõ
ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûå è ïîñëå èõ ïåðåïðîäàæè íîâûì âëàäåëüöàì ïîñëåäíèìè íå ïëàíèðóåòñÿ
çàêðûòü (ëèêâèäèðîâàòü). Ýòîò ïîäõîä ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ïðèåìëåìûì äëÿ îöåíêè áèçíåñà. Îí
îñíîâàí íà ïðèìåíåíèè îöåíî÷íîãî ïðèíöèïà îæèäàíèÿ.

Ðûíî÷íûé (ñðàâíèòåëüíûé) ïîäõîä (market approach) — îáùèé ñïîñîá îïðåäåëåíèÿ
ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ è (èëè) åãî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, â ðàìêàõ êîòîðîãî èñïîëüçóåòñÿ îäèí
èëè áîëåå ìåòîäîâ, îñíîâàííûõ íà ñðàâíåíèè äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñ àíàëîãè÷íûìè óæå
ïðîäàííûìè ïðåäïðèÿòèÿìè.

Ðûíî÷íûé ïîäõîä, íàçûâàåìûé â îöåíêå áèçíåñà ìåòîäîì êîìïàíèè-àíàëîãà, áàçèðóåòñÿ íà
äîïóùåíèè, ÷òî íàèáîëüøàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ îïðåäåëÿåòñÿ íàèìåíüøåé öåíîé, êîòîðàÿ
ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà çà àíàëîãè÷íîå ïðåäïðèÿòèå. Îñíîâíàÿ èäåÿ ýòîãî ìåòîäà — íàéòè
ïðåäïðèÿòèÿ-àíàëîãè, ó êîòîðûõ èçâåñòíû ëèáî öåíà àêöèé, ëèáî öåíà ñäåëêè ïðè ïðèîáðåòåíèè
ïðåäïðèÿòèÿ. Äàëåå ïðè ðàñ÷åòàõ èñõîäÿò èç ãèïîòåçû î ïðÿìîé ïðîïîðöèîíàëüíîñòè öåíû è
íåêîòîðûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé (íàïðèìåð, ÷èñòîé ïðèáûëè íà àêöèþ). Ñëåäîâàòåëüíî, åñëè
ìû çíàåì ñîîòíîøåíèå öåíû è ÷èñòîé ïðèáûëè íà àêöèþ àíàëîãà, òî ìû ìîæåì ðàññ÷èòàòü öåíó
àêöèé ñâîåãî ïðåäïðèÿòèÿ, óìíîæèâ ñâîþ ÷èñòóþ ïðèáûëü íà ïîëó÷åííîå ïî àíàëîãó ñîîòíîøåíèå.

Ðûíî÷íûé ïîäõîä îñîáåííî ýôôåêòèâåí â óñëîâèÿõ ñóùåñòâîâàíèÿ àêòèâíîãî ðûíêà
ñîïîñòàâèìûõ îáúåêòîâ ñîáñòâåííîñòè. Îí îñíîâàí íà ïðèìåíåíèè ïðèíöèïà çàìåùåíèÿ è
ïðèíöèïà âêëàäà è èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíêè ïðåäïðèÿòèÿ êàê äåéñòâóþùåãî.

Èìóùåñòâåííûé (çàòðàòíûé) ïîäõîä (asset based approach) — îáùèé ñïîñîá îïðåäåëåíèÿ
ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ è (èëè) åãî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, â ðàìêàõ êîòîðîãî èñïîëüçóåòñÿ îäèí
èëè áîëåå ìåòîäîâ, îñíîâàííûõ íåïîñðåäñòâåííî íà èñ÷èñëåíèè ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ
çà âû÷åòîì îáÿçàòåëüñòâ.

Èìóùåñòâåííûé ïîäõîä èñõîäèò èç òîãî, ÷òî ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ñîîòâåòñòâóåò çàòðàòàì,
êîòîðûå ïîíåñ âëàäåëåö. Âñå çàòðàòû êàê òåêóùåãî, òàê è êàïèòàëüíîãî õàðàêòåðà ìàòåðèàëè-
çóþòñÿ â èìóùåñòâå ïðåäïðèÿòèÿ. Äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè ìîæåò ôèíàíñèðîâàòüñÿ è çà ñ÷åò
çàåìíîãî êàïèòàëà. Çàäà÷à îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñâîäèòñÿ ê ðàñ÷åòó
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè âñåõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðàÿ çàòåì óìåíüøàåòñÿ íà âåëè÷èíó çàåìíîãî
êàïèòàëà.

Èìóùåñòâåííûé ïîäõîä — ýòî åñòåñòâåííûé ïîäõîä äëÿ îöåíêè ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðîå áóäåò
çàêðûâàòüñÿ ñ ðàñïðîäàæåé èìóùåñòâà ïî åãî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. Îöåíêà ëèêâèäàöèîííîé
ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ â ðàìêàõ ýòîãî ïîäõîäà. Ïîäõîä èñïîëüçóåòñÿ äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ êàê äåéñòâóþùåãî òîëüêî â ñëåäóþùèõ ñëó÷àÿõ:

• åñëè îöåíèâàåìîå ïðåäïðèÿòèå îòíîñèòñÿ ê êàòåãîðèè ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé ñ ïðåîáëà-
äàþùåé äîëåé ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Èõ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ëèáî áåðåòñÿ ñ ôîíäîâîãî ðûíêà,
ëèáî ñïåöèàëüíî îöåíèâàåòñÿ èñõîäÿ èç îæèäàåìûõ ïî àêòèâó äîõîäîâ (èñïîëüçóåòñÿ äîõîäíûé
ïîäõîä);

• åñëè îöåíèâàåìîå ïðåäïðèÿòèå èìååò ïîâûøåííóþ äîëþ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, êîòîðûå
öåííû ëèøü òîãäà, êîãäà îíè èñïîëüçóþòñÿ.

Ïîäõîä îñíîâàí íà ïðèíöèïàõ çàìåùåíèÿ, íàèëó÷øåãî è íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãî èñïîëü-
çîâàíèÿ, ñáàëàíñèðîâàííîñòè, ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçäåëåíèÿ.

Ïðè âûáîðå ìåòîäîâ îöåíêè áèçíåñà íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü îáëàñòü ïðèìåíåíèÿ, öåëè,
ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè, êîòîðûå íåñåò â ñåáå êàæäûé ïîäõîä è ìåòîä. Ïåðå÷èñëåííûå
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ïîäõîäû è ìåòîäû íå òîëüêî íå ÿâëÿåòñÿ âçàèìîèñêëþ÷àþùèìè, íî è äîïîëíÿþò äðóã äðóãà. Ïðè
îöåíêå áèçíåñà â çàâèñèìîñòè îò öåëåé îöåíêè, èñêîìîé ñòîèìîñòè, ïîñòàâëåííûõ óñëîâèé,
ñîñòîÿíèÿ îáúåêòà è ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû èñïîëüçóþò ñî÷åòàíèå íåñêîëüêèõ ìåòîäîâ, íàèáîëåå
ïîäõîäÿùèõ â äàííîé ñèòóàöèè.

Ãðàìîòíûé ïîäõîä ê áèçíåñó îäíîçíà÷íî òðåáóåò, ÷òîáû ëþáàÿ åãî îöåíêà äåëàëàñü â ðàñ÷åòå
íà èçíà÷àëüíî óêàçûâàåìûå ñöåíàðèè (öåëè) ðàçâèòèÿ (îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè) ïðåäïðèÿòèÿ,
êîòîðûõ, â ïðèíöèïå, ìîæåò áûòü äâà:

1) îöåíêà ïðåäïðèÿòèÿ êàê äåéñòâóþùåãî (on-going-concern);
2) îöåíêà ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (â ðàñ÷åòå íà åãî ëèêâèäàöèþ,

ïîäðàçóìåâàþùóþ ïðåêðàùåíèå áèçíåñà).
Õàðàêòåðèñòèêà ïîäõîäîâ ê îöåíêå áèçíåñà ïðèâåäåíà â òàáë.2.3.

Âíå çàâèñèìîñòè îò òîãî, ðàññ÷èòàíà ëè ñòîèìîñòü áèçíåñà ìåòîäàìè, îñíîâàííûìè íà
ïðîãíîçå íà áóäóùåå, èëè æå çà îñíîâó áåðóòñÿ ðåòðîñïåêòèâíûå äàííûå, îöåíêà áèçíåñà îïèðàåòñÿ
íà ðÿä êëþ÷åâûõ ïåðåìåííûõ. Èõ îòíîñèòåëüíàÿ âàæíîñòü ìîæåò áûòü ðàçëè÷íîé â çàâèñèìîñòè
îò êîíêðåòíîé ñèòóàöèè, íî íà çàêëþ÷åíèå î ñòîèìîñòè âëèÿþò òàêèå âíóòðåííèå ïåðåìåííûå,
òðåáóþùèå êîððåêòèðîâêè, êàê:

1) ðàçìåð îöåíèâàåìîé äîëè áèçíåñà (êîíòðîëüíàÿ èëè ìèíîðèòàðíàÿ);
2) íàëè÷èå ãîëîñóþùèõ ïðàâ;
3) ëèêâèäíîñòü äîëè è (èëè) áèçíåñà;
4) ïîëîæåíèÿ, îãðàíè÷èâàþùèå ïðàâà ñîáñòâåííîñòè;
5) ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå îöåíèâàåìîãî îáúåêòà.

Таблица 2.3
Сравнительная характеристика подходов к оценке бизнеса, принятых в российской практике оценки

Доходный подход Сравнительный подход Затратный подход

Сущность подхода
В основе подхода — определение
текущей стоимости будущих доходов.
Наиболее точно определяет рыночную
стоимость предприятия

Подход основан на сопоставлении
стоимости оцениваемого предприятия
со стоимостью предпрятия$аналога.
Дает завышенную (оптимистическую)
оценку стоимости предприятия

Подход основан на анализе активов
предприятия.
Дает заниженную (пессимистическую)
оценку стоимости предприятия

Методы оценки стоимости бизнеса (предприятия)
1. Метод дисконтированных денежных
потоков
2. Метод капитализации доходов

1. Метод рынка капитала
2. Метод сделок
3. Метод отраслевых коэффициентов

1. Метод накопления активов
2. Метод стоимости чистых активов
3. Метод ликвидационной стоимости

Информационная база

Прогнозные данные о величине
денежного потока и ставке дисконта

Реальные рыночные цены на акции
сопоставимых компаний

Данные о состоянии активов
и задолженности предприятия

Преимущества подхода
Учитывает будущие условия деятельности
предприятия.
Отражает потенциальную доходность
бизнеса.
Учитывает риск инвестиций, возможные
темпы инфляции, ситуацию на рынке
через ставку дисконта, экономическое
устаревание предприятия

Отражает реальную практику хозяйст$
вования (оценщик ориентируется
на фактические цены купли$продажи
сходных объектов).
Полностью рыночный метод (реально
отражает спрос и предложение на дан$
ный объект)

Основан на достоверной фактической
информации о состоянии имущест$
венного комплекса. Целесообразно
использовать для оценки стоимости
вновь созданных предприятий, холдин$
гов, а также предприятий, обладающих
значительными нематериальными
и финансовыми активами

Недостатки подхода
Носит умозрительный, вероятностный
характер.
Трудоемкий прогноз будущих доходов.
Сложно определить ставку дисконта
и ставку капитализации будущих
доходов.
Практически не применим для оценки
быстрорастущих компаний

Основан на прошлых событиях и не
принимает в расчет будущие условия
развития предприятия.
Необходима доступная информации
по достаточному количеству сопоста$
вимых предприятий.
Необходимо делать сложные корректи$
ровки и вносить поправки в итоговую
величину и промежуточные расчеты

Статичен, не учитывает перспективы
развития предприятия, его будущую
доходность
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2.4. МЕТОДЫ СОГЛАСОВАНИЯ РЕЗУЛЬТАТОВ, ПОЛУЧЕННЫХ
С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ ТРЕХ ПОДХОДОВ К ОЦЕНКЕ БИЗНЕСА (ПРЕДПРИЯТИЯ)

Ñîãëàñíî ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó îöåíùèê îáÿçàí èñïîëüçîâàòü òðè ïîäõîäà èëè
îáîñíîâàòü îòêàç îò èñïîëüçîâàíèÿ êàêîãî-ëèáî ïîäõîäà ê îöåíêå.

Çàêëþ÷èòåëüíûì ýòàïîì îöåíêè ÿâëÿåòñÿ ñîãëàñîâàíèå ðåçóëüòàòîâ, ïîëó÷åííûõ äîõîäíûì,
ðûíî÷íûì è èìóùåñòâåííûì ïîäõîäàìè è ïðèâåäåíèå ñòîèìîñòíûõ ïîêàçàòåëåé ê åäèíîé
èòîãîâîé âåëè÷èíå ñòîèìîñòè îáúåêòà îöåíêè. Ýòîò âîïðîñ ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ñëîæíûì,
íåîäíîçíà÷íûì, ñàìîñòîÿòåëüíûì ïðåäìåòîì èññëåäîâàíèÿ.

Ïðèçíàííûì ñïîñîáîì ñîãëàñîâàíèÿ ðåçóëüòàòîâ îöåíêè ñ÷èòàåòñÿ ìåòîä ñðåäíåâçâåøåííîé
âåëè÷èíû èòîãîâîé âåëè÷èíû ñòîèìîñòè:

Ñèò = Ñäï × Ê1 + Ñðï × Ê2 + Ñèï × Ê3,

ãäå Ñèò — èòîãîâàÿ âåëè÷èíà ñòîèìîñòè îáúåêòà îöåíêè;
Ñäï — ñòîèìîñòü, ïîëó÷åííàÿ äîõîäíûì ïîäõîäîì;
Ñðï — ñòîèìîñòü, ïîëó÷åííàÿ ðûíî÷íûì ïîäõîäîì;
Ñèï — ñòîèìîñòü, ïîëó÷åííàÿ çàòðàòíûì ïîäõîäîì;
Ê1, Ê2, Ê3 — ñîîòâåòñòâóþùèå ýêñïåðòíûå âåñîâûå êîýôôèöèåíòû, â îòíîøåíèè êîòîðûõ

âûïîëíÿåòñÿ ñëåäóþùåå ðàâåíñòâî: Ê1 + Ê2 + Ê3 = 1.
Ïðè îïðåäåëåíèè ðåçóëüòèðóþùåé ñòîèìîñòè ïî âûøåïðèâåäåííîé ôîðìóëå âîïðîñ ñâîäèòñÿ

ê îïðåäåëåíèþ âåñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ. Ýòà ïðîöåäóðà ïëîõî ôîðìàëèçóåòñÿ è, êàê ïðàâèëî,
íàçíà÷åíèå âåñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ ðåêîìåíäóþò îñóùåñòâëÿòü ýêñïåðòíûìè ìåòîäàìè. Îäíèì
èç òàêèõ ìåòîäîâ, øèðîêî èñïîëüçóåìûõ â ïðàêòèêå îöåíêè, ÿâëÿåòñÿ ìåòîä àíàëèçà èåðàðõèé
Òîìàñà Ñààòè.

Âåñîâûå êîýôôèöèåíòû îïðåäåëÿþòñÿ íà îñíîâå ïàðíûõ ñðàâíåíèé ñòîèìîñòåé, ïîëó÷åííûõ
òðåìÿ ïîäõîäàìè. Ïðè îïðåäåëåíèè ñòåïåíè ðàçíîñòè â äîâåðèè (ïðåäïî÷òåíèè) îäíîãî ðåçóëüòàòà
îöåíêè ïî îòíîøåíèþ ê äðóãîìó ïðèíèìàåòñÿ âî âíèìàíèå ñëåäóþùåå:

• âûáèðàåòñÿ ñòàíäàðòíàÿ øêàëà îöåíîê, íàïðèìåð, 10-áàëëüíàÿ, îò 0 äî 9;
• ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå — 1/9;
• ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå — 9.

Ðåêîìåíäóåòñÿ ñëåäóþùàÿ ñâÿçü êîëè÷åñòâåííûõ çíà÷åíèé øêàëû ñ êà÷åñòâåííûìè
õàðàêòåðèñòèêàìè:

0 — íå ñðàâíèìû;
1 — îäèíàêîâû (îòñóòñòâèå ðàçëè÷èÿ â óðîâíå äîâåðèÿ);
3 — íåáîëüøîå îòëè÷èå â óðîâíå äîâåðèÿ;
5 — çíà÷èòåëüíîå îòëè÷èå â óðîâíå äîâåðèÿ;
7 — áîëüøîå îòëè÷èå â óðîâíå äîâåðèÿ;
9 — î÷åíü áîëüøîå îòëè÷èå â óðîâíå äîâåðèÿ.

Ïîñëå îïðåäåëåíèÿ êîëè÷åñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê îöåíêà âåäåòñÿ â ìàòðè÷íîé ôîðìå
(òàáë.2.4).

С1 1 С1 / С2 С1 / С3  ∑С1j  ∑С1j / ∑Сij

С2 С2 / С1 1 С2 / С3  ∑С2j  ∑С2j / ∑Сij

С3 С3 / С1 С3 / С2 1  ∑С3j  ∑С3j / ∑Сij

∑Сij

Таблица 2.4
Матрица анализа иерархий

Параметры С1 С2 С3
Сумма оценок

по строкам
Доля влияния

Ïðè ïðèìåíåíèè ýòîãî ìåòîäà óâåëè÷èâàåòñÿ îáúåì âûáîðêè ýêñïåðòíûõ îöåíîê, ïîñêîëüêó
àíàëèçèðóåìûå ïàðàìåòðû ñðàâíèâàþòñÿ íå òîëüêî íåïîñðåäñòâåííî, íî è îïîñðåäîâàííî. Ýòîò
ýôôåêò óñèëèâàåòñÿ ñ óâåëè÷åíèåì ÷èñëà îáðàáàòûâàåìûõ ðåçóëüòàòîâ. Òàêîé ñëó÷àé ìîæåò
âîçíèêíóòü ïðè ïðèìåíåíèè íåñêîëüêèõ ìåòîäîâ â êàæäîì ïîäõîäå. Íàïðèìåð, â äîõîäíîì ïîäõîäå
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îöåíùèê ìîæåò ïðèìåíèòü ìåòîä êàïèòàëèçàöèè ïðèáûëè è àíàëèçà äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíîãî
ïîòîêà.

Ïðÿìûå è îïîñðåäîâàííûå ñðàâíåíèÿ ìîãóò ïîìî÷ü â âûÿâëåíèè ñëó÷àéíûõ îøèáîê
ýêñïåðòîâ. Ïîëó÷åííûå òàêèì îáðàçîì äîëè âëèÿíèÿ ìîæíî ïðèíÿòü çà âåñîâûå êîýôôèöèåíòû.

Îñíîâíûìè êðèòåðèÿìè, îïðåäåëÿþùèìè âëèÿíèå êàæäîãî èç ïîäõîäîâ (ìåòîäîâ) íà
èòîãîâóþ îöåíêó ñòîèìîñòè, ÿâëÿþòñÿ:

• öåëü îöåíêè îáúåêòà;
• âîçìîæíîñòü îòðàçèòü äåéñòâèòåëüíûå íàìåðåíèÿ ïîòåíöèàëüíîãî ïîêóïàòåëÿ;
• äîñòîâåðíîñòü è äîñòàòî÷íîñòü èíôîðìàöèè, íà êîòîðîé ïðîâîäèòñÿ àíàëèç;
• ñïîñîáíîñòü ó÷èòûâàòü ñïåöèôè÷åñêèå îñîáåííîñòè îáúåêòà, âëèÿþùèå íà åãî

ñòîèìîñòü.

2.5. ОТЧЕТ ОБ ОЦЕНКЕ БИЗНЕСА (ПРЕДПРИЯТИЯ)

Îôîðìëåíèå ðåçóëüòàòîâ îöåíêè. Ïîñëåäíèé ýòàï ïðîöåññà îöåíêè çàêëþ÷àåòñÿ â
ñîñòàâëåíèè îò÷åòà îá îöåíêå, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ èòîãîì ðàáîòû îöåíùèêà.

Îò÷åò îá îöåíêå — ýòî ïèñüìåííûé äîêóìåíò, îòâå÷àþùèé âñåì òðåáîâàíèÿì Çàêîíà
«Îá îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè â ÐÔ» è ïðîôåññèîíàëüíîé ýòèêè, ïîíÿòíûì è äîñòóïíûì îáðàçîì
îòðàæàþùèé õîä ïðîöåññà îöåíêè è ñîäåðæàùèé â ñåáå èñïîëüçîâàííûå îöåíùèêîì èñõîäíûå
äàííûå, èõ àíàëèç, âûâîäû è èòîãîâóþ âåëè÷èíó ñòîèìîñòè.

Îáùèå ìèíèìàëüíûå òðåáîâàíèÿ ê ñîäåðæàíèþ îò÷åòà îá îöåíêå ïðèâåäåíû â ñò.11
Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà îò 29 èþëÿ 1998 ã. N¹135-ÔÇ «Îá îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè». Âñÿ èíàÿ ñâåðõ ýòîãî èíôîðìàöèÿ, âêëþ÷àåìàÿ îöåíùèêîì â îò÷åò, äîëæíà
ïîä÷èíÿòüñÿ îäíîé öåëè — îò÷åò êàê äîêóìåíò äîëæåí èìåòü äîêàçàòåëüíûé õàðàêòåð.

Ïðèëîæåíèå ê îò÷åòó îá îöåíêå ìîæåò ñîäåðæàòü ôîòîãðàôèè, çàðèñîâêè è êàðòû, íå
âêëþ÷åííûå â îñíîâíûå ðàçäåëû. Âàæíûìè ÿâëÿþòñÿ ðàçäåëû îò÷åòà, îïèñûâàþùèå äîïóùåíèÿ
è îãðàíè÷åíèÿ, ñäåëàííûå îöåíùèêîì. Äîïóùåíèÿ — ýòî óòâåðæäåíèÿ, ñäåëàííûå îöåíùèêîì â
ïðîöåññå îöåíêè íà îñíîâå åãî ïðîôåññèîíàëüíîãî ìíåíèÿ, íî íå ïîäêðåïëåííûå ôàêòè÷åñêèìè
äàííûìè. Çàäà÷à îöåíêè ñòîèìîñòè âñåãäà ðåøàåòñÿ â ðàìêàõ íåêîòîðûõ îãðàíè÷åíèé, êîòîðûå
òàêæå ïðèâîäÿòñÿ â îò÷åòå.

Åâðîïåéñêèìè ñòàíäàðòàìè îöåíêè (Ðóêîâîäñòâî 7: Îöåíêà áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ))
ïðåäóñìîòðåíî, ÷òî â îò÷åòå îá îöåíêå áèçíåñà äîëæíû ñîäåðæàòüñÿ ñëåäóþùèå îñíîâíûå ïóíêòû:

• ïîäïèñü è ñåðòèôèêàöèÿ îöåíùèêà;
• ðàìêè îöåíêè;
• âèä ñòîèìîñòè;
• öåëü îöåíêè, äîïóùåíèÿ è îãðàíè÷èòåëüíûå óñëîâèÿ;
• èñïîëüçîâàíèå îöåíêè;
• äàòà îöåíêè;
• èíòåðåñ, êîòîðûé îöåíèâàëñÿ;
• äðóãèå òèïû ñîáñòâåííîñòè â ðàññìàòðèâàåìîé êîìïàíèè, åñëè îíè âëèÿþò íà ñòîèìîñòü;
• ïðåäïîñûëêè è äîïóùåíèÿ, èìåþùèå ñóùåñòâåííîå çíà÷åíèå äëÿ îöåíêè;
• ñïèñîê è àíàëèç èñïîëüçîâàííûõ ïðè îöåíêå äîêóìåíòîâ, äàííûõ è èñòî÷íèêîâ

èíôîðìàöèè;
• ïîÿñíåíèå äàííûõ è èñòî÷íèêîâ èíôîðìàöèè, èñïîëüçîâàííûõ äëÿ àíàëèçà áèçíåñà è

êîíúþíêòóðû ðûíêà;
• çàÿâëåíèå îöåíùèêà, ÷òî ôàêòû, ñîäåðæàùèåñÿ â îò÷åòå, ñ÷èòàþòñÿ èñòèííûìè è

òî÷íûìè;
• äîâåðèå îöåíùèêà ê èñïîëüçóåìûì äàííûì è ïðîâåðêà äàííûõ îöåíùèêîì;
• äàòû ïîñåùåíèÿ áèçíåñà;
• êëàññèôèêàöèÿ àêòèâîâ áèçíåñà (òðåáóåìûå äëÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áèçíåñà è

èçëèøíèå àêòèâû);
• ôèíàíñîâûé àíàëèç;
• ìåòîäîëîãèÿ îöåíêè.
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Òèïîâàÿ ñòðóêòóðà îò÷åòà îá îöåíêå áèçíåñà, ïðèíÿòàÿ â ðîññèéñêîé îöåíî÷íîé ïðàêòèêå,
ñîäåðæèò ñëåäóþùèå îñíîâíûå ðàçäåëû:

• çàäàíèå íà îöåíêó;
• èñïîëüçóåìàÿ òåðìèíîëîãèÿ;
• èñïîëüçóåìûå ñòàíäàðòû;
• ñåðòèôèêàò êà÷åñòâà îöåíêè;
• îñíîâíûå ïðåäïîëîæåíèÿ è îãðàíè÷èâàþùèå óñëîâèÿ;
• ïåðå÷åíü äîêóìåíòîâ, èñïîëüçîâàííûõ ïðè îöåíêå êàê èñòî÷íèê èíôîðìàöèè;
• ñîäåðæàíèå ïðîöåññà îöåíêè;
• àíàëèç ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â Ðîññèè;
• êðàòêàÿ õàðàêòåðèñòèêà ðåãèîíà;
• àíàëèç ñîîòâåòñòâóþùåãî ñåêòîðà ðûíêà;
• êðàòêàÿ õàðàêòåðèñòèêà áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ);
• àíàëèç ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ áèçíåñà ïðåäïðèÿòèÿ;
• èññëåäîâàíèå äàííûõ ïî ñîïîñòàâèìûì ïðåäïðèÿòèÿì;
• îáçîð ïîäõîäîâ è ìåòîäîâ îöåíêè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ);
• îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ) òðåìÿ ïîäõîäàìè;
• ñîãëàñîâàíèå ðåçóëüòàòîâ;
• ïðèëîæåíèÿ.

Ïîäðîáíûé ïðèìåð îò÷åòà îá îöåíêå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè áèçíåñà ïðèâåäåí â êíèãå:
Ñèìèîíîâà Í.Å., Ñèìèîíîâ Ð.Þ. Îöåíêà ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (áèçíåñà). — Ì.: ÌàðÒ; Ðîñòîâ-
íà-Äîíó: ÌàðÒ, 2004. — Ñ.354–443.

2.6. ВРЕМЕННАЯ ОЦЕНКА ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ

Ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ î âëîæåíèè êàïèòàëà îïðåäåëÿåòñÿ, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, âåëè÷èíîé äîõîäà,
êîòîðûé èíâåñòîð ïðåäïîëàãàåò ïîëó÷èòü â áóäóùåì. Â îñíîâå ðàñ÷åòîâ ëåæèò òåîðèÿ èçìåíåíèÿ
ñòîèìîñòè äåíåã âî âðåìåíè. Äåíüãè, ÿâëÿÿñü ñïåöèôè÷åñêèì òîâàðîì, ñî âðåìåíåì èçìåíÿþò
ñâîþ ñòîèìîñòü è, êàê ïðàâèëî, îáåñöåíèâàþòñÿ.

Èçìåíåíèå ñòîèìîñòè äåíåã ïðîèñõîäèò ïîä âëèÿíèåì ðÿäà ôàêòîðîâ, âàæíåéøèìè èç
êîòîðûõ ìîæíî íàçâàòü èíôëÿöèþ è ñïîñîáíîñòü äåíåã ïðèíîñèòü äîõîä ïðè óñëîâèè ðàçóìíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ â àëüòåðíàòèâíûå ïðîåêòû.

Ïðèâåäåíèå äåíåæíûõ ñóìì, âîçíèêàþùèõ â ðàçíîå âðåìÿ, ê ñîïîñòàâèìîìó âèäó íàçûâàåòñÿ
âðåìåííîé îöåíêîé äåíåæíûõ ïîòîêîâ.

Âðåìåííàÿ îöåíêà äåíåæíûõ ïîòîêîâ îñíîâàíà íà èñïîëüçîâàíèè øåñòè ôóíêöèé ñëîæíîãî
ïðîöåíòà, èëè øåñòè ôóíêöèé äåíåæíîé åäèíèöû:

1) íàêîïëåííàÿ ñóììà åäèíèöû (áóäóùàÿ ñòîèìîñòü åäèíèöû);
2) íàêîïëåíèå (ðîñò) åäèíèöû çà ïåðèîä (áóäóùàÿ ñòîèìîñòü àííóèòåòà);
3) ôàêòîð ôîíäà âîçìåùåíèÿ (ïåðèîäè÷åñêèé âçíîñ â ôîíä íàêîïëåíèÿ);
4) òåêóùàÿ ñòîèìîñòü åäèíèöû (ðåâåðñèè);
5) òåêóùàÿ ñòîèìîñòü åäèíè÷íîãî àííóèòåòà;
6) âçíîñ íà àìîðòèçàöèþ åäèíèöû (ïåðèîäè÷åñêèé âçíîñ íà ïîãàøåíèå êðåäèòà).

Âñå øåñòü ôóíêöèé ñòðîÿòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì îáùåé áàçîâîé ôîðìóëû ñëîæíîãî ïðîöåíòà.
Âûäåëÿþò òðè îñíîâíûå ôóíêöèè, à îñòàëüíûå ïîëó÷àþò êàê îáðàòíûå ê íèì âåëè÷èíû.

Îáîáùàþùèå äàííûå ïî ôóíêöèÿì ñëîæíîãî ïðîöåíòà ïðèâåäåíû â òàáë.2.5. Îñíîâíûå
îáîçíà÷åíèÿ, èñïîëüçîâàííûå â òàáë.2.5:

FV (Future Value) — áóäóùàÿ ñòîèìîñòü;
PV (Preset Value) — òåêóùàÿ ñòîèìîñòü;
PMT (payment) — ïëàòåæ;
r — ñòàâêà ïðîöåíòà;
n — ÷èñëî ïåðèîäîâ íà÷èñëåíèÿ.
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Ïîäðîáíî øåñòü ôóíêöèé äåíåæíîé åäèíèöû ðàññìîòðåíû â ñëåäóþùèõ èñòî÷íèêàõ: Îöåíêà
áèçíåñà: Ó÷åáíèê / Ïîä ðåä. À.Ã.Ãðÿçíîâîé, Ì.À.Ôåäîòîâîé. — Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2000. —
Ñ.39–57; Ñû÷åâà Ã.È., Êîëáà÷åâ Å.Á., Ñû÷åâ Â.À. Îöåíêà ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (áèçíåñà). —
Ðîñòîâ-íà-Äîíó: Ôåíèêñ, 2003. — Ñ.28–44; Òàëü Ã.Ê., Ãðèãîðüåâ Â.Â., Áàäàåâ Í.Ä., Ãóñåâ Â.È., Þí Ã.Á.
Îöåíêà ïðåäïðèÿòèé: äîõîäíûé ïîäõîä. — Ì., 2000. — Ñ.22–43.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Êàêèå ñâåäåíèÿ î áèçíåñå (ïðåäïðèÿòèè) äîëæíû áûòü âêëþ÷åíû â çàäàíèå íà îöåíêó?
2. ×òî âõîäèò â ñîñòàâ èíôîðìàöèè îá îöåíèâàåìîì áèçíåñå è êàêèå èñòî÷íèêè äëÿ ïîëó÷åíèÿ

ýòîé èíôîðìàöèè èñïîëüçóþòñÿ?
3. Ïåðå÷èñëèòå íàïðàâëåíèÿ êîððåêòèðîâêè ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè?
4. Â êàêèõ öåëÿõ îñóùåñòâëÿåòñÿ ôèíàíñîâûé àíàëèç?
5. Êàêèå êîýôôèöèåíòû èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îöåíêè óñòîé÷èâîñòè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ?
6. Ïðîâåäèòå ñðàâíåíèå äîõîäíîãî, ðûíî÷íîãî è èìóùåñòâåííîãî ïîäõîäîâ ê îöåíêå áèçíåñà.
7. Êàê îñóùåñòâëÿåòñÿ ðàñ÷åò èòîãîâîé âåëè÷èíû ñòîèìîñòè áèçíåñà?
8. Íàçîâèòå ïðÿìûå è îáðàòíûå ôóíêöèè ñëîæíîãî ïðîöåíòà.

Ëèòåðàòóðà
1. Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 29 èþëÿ 1998 ã. N¹135-ÔÇ «Îá îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé

Ôåäåðàöèè».
2. Ïîñòàíîâëåíèå Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ îò 6 èþëÿ 2001 ã. N¹519 «Îá óòâåðæäåíèè ñòàíäàðòîâ îöåíêè».
3. Àíàëèç ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè: Ó÷åáíîå ïîñîáèå / Ïîä ðåä. Î.Â.Åôèìîâîé, Ì.Â.Ìåëüíèê. — Ì.:

Îìåãà-Ë, 2004.
4. Åñèïîâ Â.Å., Ìàõîâèêîâà Ã.À., Òåðåõîâà Â.Â. Îöåíêà áèçíåñà: Ó÷åáíèê äëÿ âóçîâ. — ÑÏá.: Ïèòåð,

2001.
5. Îðãàíèçàöèÿ è ìåòîäû îöåíêè ïðåäïðèÿòèÿ (áèçíåñà): Ó÷åáíèê / Ïîä ðåä. Â.È.Êîøêèíà — Ì.:

Ýêìîñ, 2002.
6. Îöåíêà áèçíåñà: Ó÷åáíèê / Ïîä ðåä. À.Ã.Ãðÿçíîâîé, Ì.À.Ôåäîòîâîé. — Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà,

2000.
7. Ñèìèîíîâà Í.Å., Ñèìèîíîâ Ð.Þ. Îöåíêà ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (áèçíåñà). — Ì.: ÌàðÒ; Ðîñòîâ-

íà-Äîíó: ÌàðÒ, 2004. — Ñ.354–443.
8. Ñû÷åâà Ã.È., Êîëáà÷åâ Å.Á., Ñû÷åâ Â.À. Îöåíêà ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (áèçíåñà). — Ðîñòîâ-íà-

Äîíó: Ôåíèêñ, 2003. — Ñ.28–44.
9. Øåðåìåò À.Ä. Òåîðèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà. — Ì.: Èíôðà-Ì, 2002.

Графа 1*. Накопленная сумма единицы Графа 4. Текущая стоимость единицы
(будущая стоимость единицы) (реверсии)

FV = PV (1 + r)n PV = FV / (1 + r)n

Графа 2. Накопление (рост) единицы за период Графа 3. Фактор фонда возмещения
(будущая стоимость аннуитета) (периодический взнос в фонд накопления)

FV = PMT ((1 + r)n – 1) / r PMT = FV r / ((1 + r)n – 1)
Графа 5. Текущая стоимость единичного аннуитета Графа 6. Взнос на амортизацию единицы

PV = PMT (1 – 1 / (1 + r)n) / r (периодический взнос на погашение кредита)
PMT = PV r / (1 – 1 / (1 + r)n)

Таблица 2.5
Функции сложного процента

Прямые функции Обратные функции

*Здесь и далее имеются в виду графы международных таблиц шести функций сложного процента.
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Раздел II
ПОДХОДЫ И МЕТОДЫ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ

БИЗНЕСА (ПРЕДПРИЯТИЯ)

Тема 3. ДОХОДНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ БИЗНЕСА

3.1. МЕТОДОЛОГИЯ ДОХОДНОГО ПОДХОДА

Äîõîäíûé ïîäõîä ê îöåíêå áèçíåñà ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû îïðåäåëÿòü ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ
íà îñíîâå òåõ äîõîäîâ, êîòîðûå îíî ñïîñîáíî â áóäóùåì ïðèíåñòè ñâîåìó âëàäåëüöó (âëàäåëüöàì),
âêëþ÷àÿ âûðó÷êó îò ïðîäàæè òîãî èìóùåñòâà («íåôóíêöèîíèðóþùèõ» èëè «èçáûòî÷íûõ» àêòèâîâ),
êîòîðûå íå ïîíàäîáÿòñÿ äëÿ ïîëó÷åíèÿ ýòèõ äîõîäîâ.

Áóäóùèå äîõîäû (ïî óìîë÷àíèþ ïðåäïîëàãàåòñÿ — ÷èñòûå, ò.å. î÷èùåííûå îò çàòðàò)
ïðåäïðèÿòèÿ îöåíèâàþòñÿ è ñóììèðóþòñÿ ñ ó÷åòîì âðåìåíè èõ ïîÿâëåíèÿ, ò.å. òîãî ôàêòà, ÷òî
âëàäåëåö(öû) ïðåäïðèÿòèÿ ñìîæåò èõ ïîëó÷èòü ëèøü ïîçäíåå. Äîáàâëÿåìàÿ ê óêàçàííûì äîõîäàì
ñòîèìîñòü «íåôóíêöèîíèðóþùèõ» («èçáûòî÷íûõ») àêòèâîâ ó÷èòûâàåòñÿ íà óðîâíå èõ ðûíî÷íîé
(íå áàëàíñîâîé) ñòîèìîñòè, òî÷íåå, êàê âåðîÿòíàÿ öåíà èõ ñðî÷íîé (â òå÷åíèå òåêóùåãî ïåðèîäà)
ïðîäàæè.

Ïðèìåíèòåëüíî ê îáùåïðèíÿòûì ñòàíäàðòàì îöåíêè áèçíåñà ìàêñèìàëüíî ïðèåìëåìàÿ äëÿ
ëþáîãî ïîòåíöèàëüíîãî ïîêóïàòåëÿ (èíâåñòîðà) ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, îïðåäåëåííàÿ ñîãëàñíî
äîõîäíîìó ïîäõîäó ê îöåíêå áèçíåñà, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóììó âñåõ ïðèâåäåííûõ ïî ôàêòîðó
âðåìåíè äîõîäîâ ñ áèçíåñà (ñ èíâåñòèöèè), êîòîðîå ìîæåò ïîëó÷èòü ïðåäïðèÿòèå è åãî
âëàäåëåö(öû). Èíà÷å ãîâîðÿ, äåéñòâóåò ïðèíöèï: çà òîâàð (áèçíåñ) çàïëàòÿò ïî ìàêñèìóìó ñòîëüêî,
ñêîëüêî îí ìîæåò ïðèíåñòè äîõîäà (ïîëåçíîñòè) ïîêóïàòåëþ. Êàïèòàëîâëîæåíèÿ, ñäåëàííûå ðàíåå
â áèçíåñ ïðåæíèì âëàäåëüöåì(àìè), íå èìåþò, òàêèì îáðàçîì, îòíîøåíèÿ ê öåíå áèçíåñà.

Ïðèìåíÿÿ äîõîäíûé ïîäõîä, îöåíèâàþò ñòîèìîñòü áèçíåñà â ïðåäñòàâëåíèè òîãî èíâåñòîðà,
êîòîðûé èìååò èëè áóäåò èìåòü 100%-íûé êîíòðîëü íàä äàííûì ïðåäïðèÿòèåì. Îáúÿñíÿåòñÿ ýòî
òåì, ÷òî îöåíèâàòü ïðåäïðèÿòèå ïî åãî áóäóùåì ÷èñòûì äîõîäàì ðàçóìíî ëèøü äëÿ òîãî, êòî â
ñîñòîÿíèè â ëþáûõ (ñòàíäàðòíûõ, â âèäå äèâèäåíäîâ è ðîñòà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé, èëè
íåñòàíäàðòíûõ, íî çàêîííûõ) ôîðìàõ èçúÿòü ñ ïðåäïðèÿòèÿ çàðàáàòûâàåìûå èì äîõîäû.

Ïðîãíîçèðóåìûå äîõîäû ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûå îáëàäàþùèé êîíòðîëåì íàä íèì èíâåñòîð
ñïîñîáåí èçúÿòü èç ïðåäïðèÿòèÿ, ìîãóò ó÷èòûâàòüñÿ â âèäå:

• áóõãàëòåðñêèõ ïðèáûëåé è óáûòêîâ;
• äåíåæíûõ ïîòîêîâ.

Íàèáîëåå òî÷íûé àíàëèç áóäóùèõ äîõîäîâ è îöåíêà ïðåäïðèÿòèÿ èìåþò ìåñòî, êîãäà áóäóùèå
äîõîäû âûðàæàþòñÿ â ïîêàçàòåëÿõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Ïîýòîìó äîõîäíûé ïîäõîä áóäåì èçíà÷àëüíî
ðàññìàòðèâàòü íà îñíîâå èñïîëüçîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ êàê ãëàâíîãî èçìåðèòåëÿ äîõîäîâ
ïðåäïðèÿòèÿ è èñòî÷íèêîâ äîõîäîâ äëÿ åãî èíâåñòîðîâ. Õîòÿ ýòî íå èñêëþ÷àåò ïðèìåíåíèÿ
ïîêàçàòåëÿ ïðèáûëåé äëÿ õàðàêòåðèñòèêè äîõîäîâ ñ áèçíåñà. Îäíàêî ñëåäóåò èìåòü â âèäó
âîçìîæíûå ñóùåñòâåííûå èñêàæåíèÿ ðàññ÷èòûâàåìûõ ïðèáûëåé âñëåäñòâèå ðàçðåøåíèÿ çàêîíîì
ïðîèçâîäèòü óñêîðåííóþ è çàìåäëåííóþ àìîðòèçàöèþ îñíîâíûõ ôîíäîâ, ó÷èòûâàòü ñòîèìîñòü
ïîêóïíûõ ðåñóðñîâ â ñåáåñòîèìîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè ìåòîäàìè òèïà LIFO è FIFO.

Äîõîäíûé ïîäõîä ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì äëÿ îöåíêè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äåéñòâóþùèõ
ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûå è ïîñëå ïåðåïðîäàæè íîâûì âëàäåëüöàì ïîñëåäíèìè íå ïëàíèðóåòñÿ çàêðûòü
(ëèêâèäèðîâàòü). Îí ïðåäïîëàãàåò ðàññìîòðåíèå ïðåäïðèÿòèÿ â êà÷åñòâå òàê íàçûâàåìîé áèçíåñ-
ëèíèè (ïðîäóêòîâîé ëèíèè), åñëè ïðåäïðèÿòèå âûïóñêàåò òîëüêî îäíó ïðîäóêöèþ, èëè ñîâîêóï-
íîñòè áèçíåñ-ëèíèé, åñëè ïðåäïðèÿòèå ÿâëÿåòñÿ äèâåðñèôèöèðîâàííûì, ò.å. âûïóñêàåò íåñêîëüêî
âèäîâ òîâàðîâ è óñëóã.

Â ðàìêàõ äîõîäíîãî ïîäõîäà òðàäèöèîííî âûäåëÿþò äâà îñíîâíûõ ìåòîäà (èëè äâå ãðóïïû
ìåòîäîâ): äèñêîíòèðîâàíèÿ è êàïèòàëèçàöèè. Ñîäåðæàíèå îáîèõ ìåòîäîâ ñîñòàâëÿþò ïðîãíîçè-
ðîâàíèå áóäóùèõ äîõîäîâ ïðåäïðèÿòèÿ è èõ ïðåîáðàçîâàíèå â ïîêàçàòåëü òåêóùåé (ïðèâåäåííîé)
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ñòîèìîñòè. Ãëàâíîå ðàçëè÷èå ìåòîäîâ â òîì, ÷òî ïðè êàïèòàëèçàöèè, êàê ïðàâèëî, áåðåòñÿ òàê
íàçûâàåìûé ðåïðåçåíòàòèâíûé äîõîä (÷èñòàÿ ïðèáûëü, ïðèáûëü äî óïëàòû íàëîãîâ, âàëîâàÿ
ïðèáûëü) çà îäèí âðåìåííîé ïåðèîä (îáû÷íî ãîä), êîòîðûé ïðåîáðàçóåòñÿ â ïîêàçàòåëü òåêóùåé
ñòîèìîñòè ïóòåì ïðîñòîãî äåëåíèÿ íà ñòàâêó êàïèòàëèçàöèè.

Ïðè äèñêîíòèðîâàíèè âûñòðàèâàåòñÿ ïðîãíîç áóäóùèõ äîõîäîâ (â ýòîé ðîëè îáû÷íî
âûñòóïàåò ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ — cash-flow) ïî íåñêîëüêèì ïåðèîäàì, çàòåì îíè ïî îòäåëüíîñòè
ïðèâîäÿòñÿ ê òåêóùåé ñòîèìîñòè ïî ôîðìóëàì ñëîæíîãî ïðîöåíòà. Íåîáõîäèìûì è îáÿçàòåëüíûì
óñëîâèåì ïðèìåíåíèÿ ìåòîäà êàïèòàëèçàöèè ÿâëÿåòñÿ äîïóùåíèå: â îáîçðèìîì áóäóùåì äîõîäû
áèçíåñà îñòàíóòñÿ ïðèìåðíî íà îäíîì óðîâíå. Ïðèìåíåíèå ìåòîäà äèñêîíòèðîâàíèÿ ýòèì íå
îáóñëîâëåíî, îí áîëåå îáúåêòèâåí è äåòàëåí. Ïî îòçûâàì çàïàäíûõ ñïåöèàëèñòîâ, â 90% ñëó÷àåâ
èñïîëüçîâàíèÿ äîõîäíîãî ïîäõîäà äëÿ îöåíêè ñðåäíèõ è êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèé ïðèìåíÿåòñÿ èìåííî
ýòîò ìåòîä. Åãî íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííîå íàçâàíèå — ìåòîä äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ (ÄÄÏ).

3.2. МЕТОД ДИСКОНТИРОВАННЫХ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ:
СУЩНОСТЬ И ТЕХНОЛОГИЯ РЕАЛИЗАЦИИ

Ìåòîä äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (ÄÄÏ) ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ îöåíêè
ëþáîãî äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ. Òåì íå ìåíåå ñóùåñòâóþò ñèòóàöèè, êîãäà îí îáúåêòèâíî
äàåò íàèáîëåå òî÷íûé ðåçóëüòàò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðèìåíåíèå äàííîãî ìåòîäà
íàèáîëåå îáîñíîâàííî äëÿ îöåíêè ïðåäïðèÿòèé, èìåþùèõ îïðåäåëåííóþ èñòîðèþ õîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè (æåëàòåëüíî ïðèáûëüíîé) è íàõîäÿùèõñÿ íà ñòàäèè ðîñòà èëè ñòàáèëüíîãî
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Äàííûé ìåòîä â ìåíüøåé ñòåïåíè ïðèìåíèì ê îöåíêå ïðåäïðèÿòèé, òåðïÿùèõ ñèñòåìàòè-
÷åñêèå óáûòêè (õîòÿ è îòðèöàòåëüíàÿ âåëè÷èíà ñòîèìîñòè áèçíåñà ìîæåò áûòü ôàêòîì äëÿ
ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé). Ñëåäóåò ñîáëþäàòü ðàçóìíóþ îñòîðîæíîñòü â ïðèìåíåíèè
ýòîãî ìåòîäà äëÿ îöåíêè íîâûõ ïðåäïðèÿòèé, ïóñòü äàæå è ìíîãîîáåùàþùèõ. Îòñóòñòâèå
ðåòðîñïåêòèâû ïðèáûëåé çàòðóäíÿåò îáúåêòèâíîå ïðîãíîçèðîâàíèå áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ
áèçíåñà.

Ïîäõîä, îñíîâàííûé íà äèñêîíòèðîâàíèè áóäóùèõ äîõîäîâ, äîëæåí ïðèìåíÿòüñÿ òîãäà, êîãäà
áóäóùèå îïåðàöèè ìîãóò áûòü îñìûñëåííî îöåíåíû è îæèäàåòñÿ, ÷òî îíè ñóùåñòâåííî îòëè÷àþòñÿ
îò òåêóùèõ îïåðàöèé â ðåçóëüòàòå äåéñòâèÿ èíûõ ôàêòîðîâ, íåæåëè íîðìàëüíûé òåìï ðîñòà. Òàêæå
äàííûé ïîäõîä ìîæåò áûòü óäîáíûì, êîãäà îòðàñëü, ê êîòîðîé ïðèíàäëåæèò êîìïàíèÿ, íîñèò
öèêëè÷åñêèé õàðàêòåð è êîìïàíèÿ äîñòèãàåò èëè âûñøåé, èëè íèçøåé òî÷êè åå öèêëà. Òåîðå-
òè÷åñêè ïîäõîä, îñíîâàííûé íà äèñêîíòèðîâàíèè áóäóùèõ äîõîäîâ, ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ëó÷øèõ
ïîäõîäîâ ê îöåíêå ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Îäíàêî îí ìîæåò íå ïðèíèìàòüñÿ íåêîòîðûìè
ïîëüçîâàòåëÿìè îò÷åòà îá îöåíêå, ïîñêîëüêó îïèðàåòñÿ íà ñîáûòèÿ, êîòîðûå òîëüêî îæèäàþòñÿ â
áóäóùåì. Ñòîèìîñòü, ïîëó÷åííàÿ ñ ïðèìåíåíèåì ýòîãî ïîäõîäà, íàñòîëüêî æå òî÷íà, íàñêîëüêî
òî÷åí ïðîãíîç áóäóùèõ äîõîäîâ è äåíåæíîãî ïîòîêà, à ýòè áóäóùèå óñëîâèÿ ïîðîé íå ìîãóò
ïðîãíîçèðîâàòüñÿ ñ äîñòàòî÷íîé äîñòîâåðíîñòüþ, äåëàþùåé èõ ïðèìåíèìûìè â ðàñ÷åòàõ.

Ôîðìóëà îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè êîìïàíèè ñ èñïîëüçîâàíèåì ïîäõîäà, îñíîâàííîãî íà
äèñêîíòèðîâàíèè äîõîäîâ, èìååò ñëåäóþùèé âèä:
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ãäå PV — òåêóùàÿ ñòîèìîñòü áóäóùåãî ïîòîêà âûãîä;
FVn — îæèäàåìûå äåíåæíûå ïîòîêè â ãîä n;
N — êîëè÷åñòâî ëåò, äëÿ êîòîðûõ äèñêîíòèðóþòñÿ äåíåæíûå ïîòîêè.
Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ðåàëèçàöèè ìåòîäèêè äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà âûãëÿäèò

ñëåäóþùèì îáðàçîì.
Ýòàï 1. Îïðåäåëÿåòñÿ âåëè÷èíà ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà. Ýòî ìîæåò áûòü ïåðèîä âëàäåíèÿ

îöåíèâàåìûì ïðåäïðèÿòèåì èëè ïåðèîä âðåìåíè, íà êîòîðûé ìîæíî ïîëó÷èòü ðåàëüíûå
ïðîãíîçíûå çíà÷åíèÿ î áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêàõ. Â êà÷åñòâå ïðîãíîçíîãî áåðåòñÿ è ïåðèîä,
ïðîäîëæàþùèéñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà òåìïû ðîñòà êîìïàíèè íå ñòàáèëèçèðóþòñÿ (ïðåäïîëàãàåòñÿ,
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÷òî â ïîñòïðîãíîçíûé ïåðèîä äîëæíû èìåòü ìåñòî ñòàáèëüíûå äîëãîñðî÷íûå òåìïû ðîñòà èëè
áåñêîíå÷íûé ïîòîê äîõîäîâ).

Îïðåäåëåíèå àäåêâàòíîé ïðîäîëæèòåëüíîñòè ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà — íåïðîñòàÿ çàäà÷à.
Ñ îäíîé ñòîðîíû, ÷åì äëèííåå ïðîãíîçíûé ïåðèîä, òåì áîëüøå ÷èñëî íàáëþäåíèé è òåì áîëåå
îáîñíîâàííûì ñ ìàòåìàòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ âûãëÿäèò èòîãîâàÿ âåëè÷èíà òåêóùåé ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ÷åì äëèííåå ïðîãíîçíûé ïåðèîä, òåì ñëîæíåå ïðîãíîçèðîâàòü
êîíêðåòíûå âåëè÷èíû âûðó÷êè, ðàñõîäîâ, òåìïîâ èíôëÿöèè, ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ïî ñëî-
æèâøåéñÿ â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé ïðàêòèêå ïðîãíîçíûé ïåðèîä äëÿ îöåíêè
ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò ñîñòàâèòü â çàâèñèìîñòè îò öåëåé îöåíêè è êîíêðåòíîé ñèòóàöèè îò 5 äî
10 ëåò. Â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, â óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè, ãäå àäåêâàòíûå
äîëãîñðî÷íûå ïðîãíîçû îñîáåííî çàòðóäíèòåëüíû, äîïóñòèìî ñîêðàùåíèå ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà
äî 3 ëåò. Äëÿ òî÷íîñòè ðåçóëüòàòà ìîæíî îñóùåñòâëÿòü äðîáëåíèå ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà íà áîëåå
ìåëêèå åäèíèöû èçìåðåíèÿ: ïîëóãîäèå èëè êâàðòàë.

Ýòàï 2. Îïðåäåëÿåòñÿ âèä è ðàññ÷èòûâàåòñÿ âåëè÷èíà îæèäàåìîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ïî
êàæäîìó ãîäó ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà. Ýòî íàèáîëåå ñëîæíûé è îòâåòñòâåííûé ýòàï âî âñåì ïðîöåññå
îöåíêè ïðåäïðèÿòèÿ, òàê êàê êîððåêòíîñòü îïðåäåëåíèÿ âåëè÷èí îæèäàåìûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ
îïðåäåëÿåò òåêóùóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.

Ýòàï 3. Îïðåäåëÿåòñÿ îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ. Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî âàðèàíòîâ
îïðåäåëåíèÿ îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè. Â çàâèñèìîñòè îò ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ áèçíåñà ïîñëå
îêîí÷àíèÿ ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà èñïîëüçóþò ñëåäóþùèå ñïîñîáû ðàñ÷åòà:

• ìåòîä ðàñ÷åòà ïî ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè. Îí ïðèìåíÿåòñÿ â òîì ñëó÷àå, åñëè îæèäàåòñÿ
áàíêðîòñòâî êîìïàíèè ñ ïîñëåäóþùåé ïðîäàæåé àêòèâîâ;

• ìåòîä ïðåäïîëàãàåìîé ïðîäàæè, ñîñòîÿùèé â ïåðåñ÷åòå äåíåæíîãî ïîòîêà â ïîêàçàòåëè
ñòîèìîñòè ñ ïîìîùüþ ñïåöèàëüíûõ êîýôôèöèåíòîâ, ïîëó÷åííûõ èç àíàëèçà ðåòðîñïåêòèâíûõ
äàííûõ ïî ïðîäàæàì ñîïîñòàâèìûõ êîìïàíèé. Ïîñêîëüêó ïðàêòèêà ïðîäàæè êîìïàíèé íà
ðîññèéñêîì ðûíêå êðàéíå ñêóäíà, ïðèìåíåíèå äàííîãî ìåòîäà ê îïðåäåëåíèþ êîíå÷íîé ñòîèìîñòè
âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íî;

• ïî ìîäåëè Ãîðäîíà. Â ýòîì ñëó÷àå ãîäîâîé äîõîä ïîñòïðîãíîçíîãî ïåðèîäà êàïèòàëè-
çèðóåòñÿ â ïîêàçàòåëè ñòîèìîñòè ïðè ïîìîùè êîýôôèöèåíòà êàïèòàëèçàöèè, ðàññ÷èòàííîãî êàê
ðàçíèöà ìåæäó ñòàâêîé äèñêîíòà è äîëãîñðî÷íûìè òåìïàìè ðîñòà. Ïðè îòñóòñòâèè òåìïîâ ðîñòà
êîýôôèöèåíò êàïèòàëèçàöèè áóäåò ðàâåí ñòàâêå äèñêîíòà. Ìîäåëü Ãîðäîíà îñíîâàíà íà ïðîãíîçå
ïîëó÷åíèÿ ñòàáèëüíûõ äîõîäîâ â îñòàòî÷íûé ïåðèîä è ïðåäïîëàãàåò, ÷òî âåëè÷èíû èçíîñà è
êàïèòàëîâëîæåíèé ðàâíû.

Ìîäåëü Ãîðäîíà âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:
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ãäå ÄÏ — äåíåæíûé ïîòîê â ïîñëåäíèé ãîä ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà;
g — åæåãîäíûé òåìï ðîñòà äåíåæíîãî ïîòîêà âî âñå ïîñëåäóþùèå ãîäû îñòàòî÷íîãî ïåðèîäà;
Ê — ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ.
Ýòàï 4. Îïðåäåëÿåòñÿ âèä ñòàâêè äèñêîíòà: áåçðèñêîâàÿ èëè ñ ó÷åòîì ðèñêîâ. Îïðåäåëÿþòñÿ

áóäóùèå ðèñêè è ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñòàâêà äèñêîíòà. Ñòàâêà äèñêîíòà îïðåäåëÿåòñÿ èñõîäÿ èç ðèñêîâ,
ñâÿçàííûõ ñ ïîëó÷åíèåì îæèäàåìîãî áóäóùåãî äåíåæíîãî ïîòîêà.

Ýòàï 5. Îïðåäåëÿåòñÿ ÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíîãî ïîòîêà è ÷èñòàÿ òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü âåëè÷èíû îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. ×èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíîãî
ïîòîêà îïðåäåëÿåòñÿ äèñêîíòèðîâàíèåì (íà äàòó îöåíêè) äåíåæíîãî ïîòîêà çà êàæäûé ïðîãíîçíûé
ãîä ïî ñòàâêå äèñêîíòà, ïðèíÿòîé íà âåñü áóäóùèé ïåðèîä ëèáî íà êàæäûé ãîä â îòäåëüíîñòè.
Äëÿ ïîëó÷åíèÿ ÷èñòîé òåêóùåé îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè ïåðèîä äèñêîíòèðîâàíèÿ îáû÷íî ïðèíè-
ìàåòñÿ ÷åòûðå ãîäà, îäíàêî ìîæåò áûòü è äðóãèì. Ïîëó÷åííûå âåëè÷èíû ÷èñòîé òåêóùåé
ñòîèìîñòè äåíåæíîãî ïîòîêà è ÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòè âåëè÷èíû îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ ñóììèðóþòñÿ, è ïîëó÷àåòñÿ ðàñ÷åòíàÿ âåëè÷èíà ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ýòàï 6. Â ïîëó÷åííóþ ðàñ÷åòíóþ âåëè÷èíó ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ âíîñÿòñÿ ïîïðàâêè.
×àùå âñåãî äåëàþòñÿ òðè ïîïðàâêè: ïðèáàâëÿåòñÿ ïðåìèÿ íà íåôóíêöèîíèðóþùèå àêòèâû;
âû÷èòàåòñÿ ñêèäêà íà íåäîñòàòîê îáîðîòíîãî êàïèòàëà; âû÷èòàåòñÿ ñêèäêà íà íåäîñòàòî÷íóþ
ëèêâèäíîñòü.
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Ïðåìèÿ íà íåôóíêöèîíèðóþùèå àêòèâû ïðèìåíÿåòñÿ âñåãäà, åñëè óñòàíîâëåíî, ÷òî íà
ïðåäïðèÿòèè èìåþòñÿ íåôóíêöèîíèðóþùèå àêòèâû, ò.å. íå èñïîëüçóåìûå äëÿ âûïóñêà ïðîäóêöèè
(óñëóã), îáåñïå÷èâàþùåãî ïîëó÷åíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ïî êîòîðûì ïðîèçâîäèòñÿ ðàñ÷åò
ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Ýòè àêòèâû ìîãóò áûòü ïðîäàíû èëè ñäàíû â àðåíäó (ëèçèíã), à
ïîëó÷åííûé äîõîä áóäåò ðàâåí ðàçìåðó ïðåìèè íà íåôóíêöèîíèðóþùèå àêòèâû.

Ñêèäêà íà íåäîñòàòîê (èëè èçáûòîê) îáîðîòíîãî êàïèòàëà. Äàííûé âèä ïîïðàâêè ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ íà äàòó îöåíêè ñëåäóþùèì îáðàçîì: èç òðåáóåìîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà âû÷èòàåòñÿ
äåéñòâèòåëüíûé (èëè òåêóùèé) îáîðîòíûé êàïèòàë, ò.å. ðàçíîñòü ìåæäó òåêóùèìè àêòèâàìè è
òåêóùèìè îáÿçàòåëüñòâàìè. Ýòè äàííûå áåðóòñÿ èç ïîñëåäíåãî îò÷åòíîãî áàëàíñà îöåíèâàåìîãî
ïðåäïðèÿòèÿ.

Òðåáóåìûé îáîðîòíûé êàïèòàë îïðåäåëÿåòñÿ â ïðîöåíòíîì îòíîøåíèè èñõîäÿ èç âåëè÷èíû
òîé ÷àñòè âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè, êîòîðàÿ íàïðàâëÿåòñÿ íà ïîïîëíåíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà.

Ñêèäêà íà íåäîñòàòî÷íóþ ëèêâèäíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ äåëàåòñÿ âñåãäà, êîãäà îïðåäåëÿåòñÿ
ñòîèìîñòü «çàêðûòîãî», ñ òî÷êè çðåíèÿ îöåíêè, ïðåäïðèÿòèÿ. Ýòà ïîïðàâêà õàðàêòåðèçóåò
îòñóòñòâèå âîçìîæíîñòè áûñòðî ïðîäàòü àêöèè îöåíèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ èëè ïðåäïðèÿòèÿ â
öåëîì.

Ñóììèðóÿ âñå òðè ïîïðàâêè è âû÷èòàÿ ýòó ñóììó èç ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè (îáîñíîâàííîé
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ äî âíåñåíèÿ ïîïðàâîê), ïîëó÷èì âåëè÷èíó îáîñíîâàííîé
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Ýòî îêîí÷àòåëüíûé èñêîìûé ðåçóëüòàò îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ ñ ïîìîùüþ ìåòîäèêè äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà.

Äàëåå áîëåå ïîäðîáíî ðàññìîòðèì âòîðîé è ÷åòâåðòûé ýòàï ìåòîäèêè.

3.3. ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ: СУЩНОСТЬ, ВИДЫ И ПРОГНОЗИРОВАНИЕ

Íàèáîëåå ïðîñòîå îïðåäåëåíèå äåíåæíîãî ïîòîêà: äåíåæíûé ïîòîê (Cash Flow) çà
êîíêðåòíûé ïåðèîä (ãîä, êâàðòàë, ìåñÿö) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íå ÷òî èíîå, êàê ñàëüäî ïîñòóïëåíèé
ïî áèçíåñó (ñî çíàêîì «ïëþñ») è ïëàòåæåé (ñî çíàêîì «ìèíóñ»)1.

Äåíåæíûé ïîòîê — ýòî ñóììà èçëèøêà (íåäîñòàòêà) äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ â
ðåçóëüòàòå ñîïîñòàâëåíèÿ ïîñòóïëåíèé è îò÷èñëåíèé äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ïðîöåññå ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ2.

Ãëàâíûå ïðåèìóùåñòâà îöåíêè áèçíåñà, â ðàìêàõ äîõîäíîãî ïîäõîäà, ñ îïîðîé íà ïðîãíîç
äåíåæíûõ ïîòîêîâ, à íå áóõãàëòåðñêèõ ïðèáûëåé çàêëþ÷àþòñÿ â ñëåäóþùåì.

Âî-ïåðâûõ, áóäóùèå ïðèáûëè îò áèçíåñà ïðÿìî ó÷èòûâàþò ëèøü îæèäàåìûå èçäåðæêè ïî
ïðîèçâîäñòâó è ïðîäàæå ïðîäóêöèè, â òî âðåìÿ êàê áóäóùèå êàïèòàëîâëîæåíèÿ ïî ïîääåðæàíèþ
è ðàñøèðåíèþ ïðîèçâîäñòâåííûõ èëè òîðãîâûõ ìîùíîñòåé â ïðîãíîçå ïðèáûëåé îòðàæàþòñÿ
òîëüêî ÷àñòè÷íî — ÷åðåç èõ òåêóùóþ àìîðòèçàöèþ.

Âî-âòîðûõ, íåäîñòàòîê ïðèáûëè êàê ïîêàçàòåëÿ â èíâåñòèöèîííûõ ðàñ÷åòàõ ïî îöåíêå
áèçíåñà îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ïðèáûëü, áóäó÷è ÷èñòî áóõãàëòåðñêèì îò÷åòíûì ïîêàçàòåëåì,
ïîäâåðæåíà çíà÷èòåëüíûì ìàíèïóëÿöèÿì. Åå îáúÿâëÿåìàÿ âåëè÷èíà çàâèñèò îò âûáðàííîãî ìåòîäà
ó÷åòà ñòîèìîñòè ïîêóïíûõ ðåñóðñîâ â ñåáåñòîèìîñòè ïðîäàííîé ïðîäóêöèè (LIFO, FIFO, ìåòîä
ñêîëüçÿùåé ñðåäíåé), îò ìåòîäà íà÷èñëåíèÿ àìîðòèçàöèè (ñòàíäàðòíûé, óñêîðåííûé), îò êðèòåðèÿ
ïðèçíàíèÿ ïðîäóêöèè ðåàëèçîâàííîé (ïî ôàêòó ïîñòóïëåíèÿ ñðåäñòâ èëè ïî ôàêòó îòãðóçêè).

Ïîíÿòèå «äåíåæíûé ïîòîê» ÿâëÿåòñÿ àãðåãèðîâàííûì, âêëþ÷àþùèì â ñâîé ñîñòàâ ìíîãî-
÷èñëåííûå âèäû ýòèõ ïîòîêîâ, îáñëóæèâàþùèõ õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü. Â öåëÿõ îöåíêè
êëàññèôèêàöèþ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ìîæíî îñóùåñòâèòü ïî ñëåäóþùèì ïðèçíàêàì.

Ïî õàðàêòåðó îòðàæåíèÿ çàäîëæåííîñòè äåíåæíûé ïîòîê ìîæåò ïîäðàçäåëÿòüñÿ íà
ñëåäóþùèå âèäû:

• ïîëíûé äåíåæíûé ïîòîê (äåíåæíûé ïîòîê äëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, äåíåæíûé ïîòîê
ê àêöèîíåðàì, ñîáñòâåííèêàì);

• áåçäîëãîâîé äåíåæíûé ïîòîê (äåíåæíûé ïîòîê äëÿ èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà,
äåíåæíûé ïîòîê ê ïðåäïðèÿòèþ â öåëîì).

1 Âàëäàéöåâ Ñ.Â. Îöåíêà áèçíåñà è óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ: Ó÷åáíîå ïîñîáèå äëÿ âóçîâ. — Ì.: Þíèòè-
Äàíà, 2002. — Ñ.128.

2. Òàëü Ã.Ê., Ãðèãîðüåâ Â.Â., Áàáàåâ Í.Ä., Ãóñåâ Â.È., Þí Ã.Á. Îöåíêà ïðåäïðèÿòèé: äîõîäíûé ïîäõîä. — Ì., 2000. —
Ñ.252.
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Äåíåæíûé ïîòîê äëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ïîëíûé äåíåæíûé ïîòîê), ðàáîòàÿ ñ êîòîðûì,
ìîæíî íåïîñðåäñòâåííî îöåíèâàòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ,
îòðàæàåò â ñâîåé ñòðóêòóðå ïëàíèðóåìûé ñïîñîá ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòàðòîâûõ è ïîñëåäóþùèõ
èíâåñòèöèé, îáåñïå÷èâàþùèõ æèçíåííûé öèêë ïðîäóêòà (áèçíåñ-ëèíèè). Ýòîò ïîêàçàòåëü äàåò
âîçìîæíîñòü îïðåäåëèòü, ñêîëüêî è íà êàêèõ óñëîâèÿõ áóäåò ïðèâëåêàòüñÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà çàåìíûõ ñðåäñòâ.

Áåçäîëãîâîé äåíåæíûé ïîòîê íå îòðàæàåò ïëàíèðóåìîå äâèæåíèå è ñòîèìîñòü êðåäèòíûõ
ñðåäñòâ, èñïîëüçóåìûõ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà. Ïîýòîìó åñëè â ðàñ÷åòàõ
îïåðèðóþò ñ íèì, òî òîãäà äèñêîíòèðîâàíèå îæèäàåìûõ ïî èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó äåíåæíûõ
ïîòîêîâ äîëæíî ïðîèçâîäèòüñÿ ïî ñòàâêå, ðàâíîé ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà äàííîãî
ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðè ýòîì ïîëó÷àåìàÿ îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ îêàæåòñÿ îöåíêîé
ñòîèìîñòè âñåãî èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Ïîýòîìó äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè åãî ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà íåîáõîäèìî áóäåò åùå âû÷åñòü ïëàíèðóåìóþ íà ðàññìàòðèâàåìûé ìîìåíò äîëãîñðî÷íóþ
çàäîëæåííîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.

Äåíåæíûé ïîòîê äëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ìîæåò ïðîãíîçèðîâàòüñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:
• íåïîñðåäñòâåííî èç àíàëèçà ñðîêîâ, âåëè÷èí è óñëîâèé ïëàòåæåé è ïîñòóïëåíèé,

ïðåäóñìîòðåííûõ çàêëþ÷åííûìè çàêóïî÷íûìè, ñáûòîâûìè, òðóäîâûìè, àðåíäíûìè, êðåäèòíûìè
è ïðî÷èìè äîãîâîðàìè, åñëè ñðîê èõ äåéñòâèÿ ïîëíîñòüþ îáåñïå÷èâàåò âåñü æèçíåííûé öèêë
ðàññìàòðèâàåìûõ áèçíåñ-ëèíèè èëè ïðîäóêòà;

• íà îñíîâå îöåíêè ïîòðåáíîñòè â èíâåñòèöèÿõ è ïðîãíîçà áóäóùèõ òåêóùèõ äîõîäîâ è
ðàñõîäîâ ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïî âèäàì õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûìè ñòàíäàðòàìè ó÷åòà
âûäåëÿþò ñëåäóþùèå âèäû äåíåæíûõ ïîòîêîâ:

• äåíåæíûé ïîòîê îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Îí õàðàêòåðèçóåòñÿ äåíåæíûìè
âûïëàòàìè ïîñòàâùèêàì ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ; ñòîðîííèì èñïîëíèòåëÿì îòäåëüíûõ âèäîâ óñëóã,
îáåñïå÷èâàþùèõ îïåðàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü; çàðàáîòíîé ïëàòû ïåðñîíàëó, çàíÿòîìó â îïåðàöè-
îííîì ïðîöåññå, à òàêæå îñóùåñòâëÿþùåìó óïðàâëåíèå ýòèì ïðîöåññîì; íàëîãîâûõ ïëàòåæåé
ïðåäïðèÿòèÿ â áþäæåòû âñåõ óðîâíåé è âî âíåáþäæåòíûå ôîíäû; äðóãèìè âûïëàòàìè, ñâÿçàííûìè
ñ îñóùåñòâëåíèåì îïåðàöèîííîãî ïðîöåññà. Îäíîâðåìåííî ýòîò âèä äåíåæíîãî ïîòîêà îòðàæàåò
ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ïîêóïàòåëåé ïðîäóêöèè; îò íàëîãîâûõ îðãàíîâ â ïîðÿäêå
îñóùåñòâëåíèÿ ïåðåñ÷åòà èçëèøíå óïëà÷åííûõ ñóìì è íåêîòîðûå äðóãèå ïëàòåæè, ïðåäóñìîò-
ðåííûå ìåæäóíàðîäíûìè ñòàíäàðòàìè ó÷åòà;

• äåíåæíûé ïîòîê ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Îí õàðàêòåðèçóåò ïëàòåæè è
ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ñâÿçàííûå ñ îñóùåñòâëåíèåì ðåàëüíîãî è ôèíàíñîâîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ, ïðîäàæåé âûáûâàþùèõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, ðîòàöèåé
äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, è äðóãèå àíàëîãè÷íûå
ïîòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ, îáñëóæèâàþùèå èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ;

• äåíåæíûé ïîòîê ïî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè. Îí õàðàêòåðèçóåò ïîñòóïëåíèÿ è âûïëàòû
äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ñâÿçàííûå ñ ïðèâëå÷åíèåì äîïîëíèòåëüíîãî àêöèîíåðíîãî è ïàåâîãî êàïèòàëà,
ïîëó÷åíèåì äîëãîñðî÷íûõ è êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ, óïëàòîé â äåíåæíîé ôîðìå
äèâèäåíäîâ è ïðîöåíòîâ ïî âêëàäàì ñîáñòâåííèêîâ è íåêîòîðûå äðóãèå äåíåæíûå ïîòîêè,
ñâÿçàííûå ñ îñóùåñòâëåíèåì âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Íàèáîëåå ðåàëèñòè÷íî ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ îòòàëêèâàòüñÿ îò îæèäàåìûõ
ïðèáûëåé, íå ðàññ÷èòûâàÿ íà âîçìîæíîñòü ïëàíèðîâàòü áóäóùèå èçìåíåíèÿ îñòàòêîâ ñðåäñòâ íà
ñ÷åòå íåïîñðåäñòâåííî èç àíàëèçà çàêëþ÷àåìûõ äîãîâîðîâ. Òîãäà äåíåæíûé ïîòîê äëÿ ñîáñò-
âåííîãî êàïèòàëà â îïðåäåëåííîì áóäóùåì ïåðèîäå t ìîæåò áûòü âûðàæåí òàê:

Ïîëíûé äåíåæíûé ïîòîê â ïåðèîä t = Ïðèáûëü (óáûòîê) çà ïåðèîä t + Àìîðòèçàöèîííûå
îò÷èñëåíèÿ çà ïåðèîä t – Ïðîöåíòíûå âûïëàòû â ïåðèîä t ïî êðåäèòàì – Íàëîã íà ïðèáûëü –
– Èíâåñòèöèè â ïåðèîä t + Ïðèðîñò äîëãîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè çà ïåðèîä t – Óìåíüøåíèå
äîëãîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè çà ïåðèîä t – Ïðèðîñò ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ôîíäîâ â ïåðèîä t.

Ïîä ïðèðîñòîì ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ôîíäîâ çäåñü ïîíèìàåòñÿ óâåëè÷åíèå çàïàñîâ ñûðüÿ
è ìàòåðèàëîâ, íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà, à òàêæå çàïàñà ãîòîâîé, íî íåðåàëèçîâàííîé èëè
íåîïëà÷åííîé ïðîäóêöèè, ò.å. âñåãî òîãî, â ÷åì îêàçàëèñü ñâÿçàíû ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà
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è íàïðàâëåííûå íà èõ ïîïîëíåíèå äåíåæíûå ðåñóðñû. Äâèæåíèå êðàòêîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè â
ïðèâåäåííîé ôîðìóëå íå ó÷èòûâàåòñÿ, òàê êàê ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî åå îáîðîò óëîæèëñÿ â îáîðîò ñðåäñòâ
ïðåäïðèÿòèÿ, èìåâøèé ìåñòî âíóòðè ñîîòâåòñòâóþùåãî îò÷åòíîãî ïåðèîäà.

Áåçäîëãîâîé äåíåæíûé ïîòîê ìîæåò áûòü îöåíåí ïî àíàëîãè÷íîé ôîðìóëå ñ òîé ðàçíèöåé,
÷òî â íåé áóäóò îòñóòñòâîâàòü ïðîöåíòíûå âûïëàòû, ïðèðîñò è óìåíüøåíèå äîëãîñðî÷íîé
çàäîëæåííîñòè:

Áåçäîëãîâîé äåíåæíûé ïîòîê â ïåðèîä t = Ïðèáûëü (óáûòîê) çà ïåðèîä t + Àìîðòèçàöèîííûå
îò÷èñëåíèÿ çà ïåðèîä t – Íàëîã íà ïðèáûëü – Èíâåñòèöèè â ïåðèîä t – Ïðèðîñò ñîáñòâåííûõ
îáîðîòíûõ ôîíäîâ â ïåðèîä t.

Êàê äåíåæíûé ïîòîê äëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, òàê è áåçäîëãîâîé äåíåæíûé ïîòîê ìîãóò
áûòü íîìèíàëüíûìè (â öåíàõ òåêóùåãî ïåðèîäà, êîãäà ñîñòàâëÿåòñÿ ïðîãíîç) èëè ðåàëüíûìè
(â öåíàõ áóäóùèõ ïåðèîäîâ).

Ïðîãíîç ðåàëüíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ òðåáóåò îöåíêè òîãî, êàê áóäóò ïî îòäåëüíîñòè
ìåíÿòüñÿ öåíû íà âñå ïîêóïíûå ðåñóðñû è öåíû íà ñàì ïðîäóêò. Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî ó÷åñòü
èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ, êîòîðûå, âåðîÿòíåå âñåãî, áóäóò ðàçíûìè íà ðûíêàõ ðàçíûõ òîâàðîâ è
óñëóã.

Î÷åâèäíî, ðàáîòà ñ ðåàëüíûì äåíåæíûì ïîòîêîì ìîæåò îáåñïå÷èòü áîëåå âûñîêóþ òî÷íîñòü
èíâåñòèöèîííûõ ðàñ÷åòîâ ïðè óñëîâèè, ÷òî îöåíùèê äåéñòâèòåëüíî õîðîøî îðèåíòèðóåòñÿ â
òåêóùåé è îæèäàåìîé êîíúþíêòóðàõ íà ðûíêàõ ñáûòà è ðûíêàõ ïîêóïíûõ ðåñóðñîâ, îïèðàåòñÿ íà
ñîîòâåòñòâóþùèå ïðåäñòàâèòåëüíûå ìàðêåòèíãîâûå èññëåäîâàíèÿ äàííûõ ðûíêîâ.

Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ñëåäóåò ïðîãíîçèðîâàòü íîìèíàëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè. Îíè ïðåä-
ñòàâëÿþò ñîáîé îæèäàåìûå â ïåðèîäû t ñàëüäî ïîñòóïëåíèé è ïëàòåæåé, êîòîðûå áóäóò îöåíèâàòüñÿ
â öåíàõ áàçèñíîãî ïåðèîäà. Ýòî íå îçíà÷àåò, ÷òî öåíû, çàêëàäûâàåìûå â ïðîãíîç áóäóùèõ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ, áóäóò íåèçìåííûìè. Îíè äîëæíû äëÿ ðàçíûõ ïåðèîäîâ áûòü ðàçíûìè, íî òîëüêî â òîé
ìåðå, â êàêîé íà÷àëüíàÿ öåíà îêàæåòñÿ çàâèñèìîé îò ïðîãíîçèðóåìûõ ñäâèãîâ â ñïðîñå íà ïðîäóêò
èëè â ïðåäëîæåíèè ïîêóïíîãî ðåñóðñà.

Ðèñêè áèçíåñà ìîãóò áûòü ó÷òåíû ïîñðåäñòâîì êîððåêòèðîâêè íà íèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ
(êàê ïðàâèëî, ðåàëüíûõ) ïðè èõ ïðîãíîçèðîâàíèè. Â ýòîì ñëó÷àå äëÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ èñïîëüçóþò
ðåàëüíóþ áåçðèñêîâóþ ñòàâêó äîõîäíîñòè. Äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñ ó÷åòîì
ðèñêîâ èñïîëüçóåòñÿ ìåòîä ñöåíàðèåâ, ñòðîãîå ïðèìåíåíèå êîòîðîãî òðåáóåò áîëüøîãî îáúåìà
èíôîðìàöèè î âåðîÿòíîñòÿõ ðàçëè÷íûõ èñõîäîâ ïðè ïðîÿâëåíèè îòäåëüíûõ ïîêàçàòåëåé,
îáðàçóþùèõ äåíåæíûå ïîòîêè. Ðàññìîòðèì óïðîùåííóþ ìîäèôèêàöèþ ìåòîäà ñöåíàðèåâ,
èñõîäÿùóþ èç ïðåäïîëîæåíèÿ î íîðìàëüíîì ðàñïðåäåëåíèè âåðîÿòíîñòåé âñåõ âîçìîæíûõ èñõîäîâ
èíâåñòèöèè è ïîçâîëÿþùóþ ïðèáëèæåííî îöåíèâàòü ñðåäíèé îæèäàåìûé äåíåæíûé ïîòîê, âûäåëÿÿ
òðè ñöåíàðèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áèçíåñà — ïåññèìèñòè÷åñêèé, îïòèìèñòè÷åñêèé è íàèáîëåå
âåðîÿòíûé.

Ïåññèìèñòè÷åñêèé ñöåíàðèé èñõîäèò èç òîãî, ÷òî âñå ôàêòîðû ðèñêà, âîçäåéñòâóþùèå íà
äàííûé áèçíåñ, ñêàçûâàþòñÿ íà íåì ìàêñèìàëüíî è ïðèâîäÿò ê ìèíèìàëüíûì äåíåæíûì ïîòîêàì
(ÄÏïåñ).

Îïòèìèñòè÷åñêèé ñöåíàðèé ïðåäïîëàãàåò, ÷òî âñå ôàêòîðû ðèñêà, âîçäåéñòâóþùèå íà
áèçíåñ, ïðîÿâÿòñÿ â ìèíèìàëüíîé ñòåïåíè è îáóñëîâÿò ìàêñèìàëüíî âîçìîæíûå äåíåæíûå ïîòîêè
(ÄÏîïò).

Â íàèáîëåå âåðîÿòíîì ñöåíàðèè ðàçâèòèÿ áèçíåñà ïëàíèðóþò, ÷òî âñå ôàêòîðû ðèñêà
ïðèâåäóò ê ïîëó÷åíèþ íàèáîëåå âåðîÿòíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (ÄÏíâ).

Òîãäà, îïèðàÿñü íà èçâåñòíîå â ìàòåìàòè÷åñêîé ñòàòèñòèêå «ïðàâèëî øåñòè ñèãì» (ñîãëàñíî
êîòîðîìó ñ âåðîÿòíîñòüþ 0,95 âñå âîçìîæíûå èñõîäû èíâåñòèöèè «óëîæàòñÿ» â èíòåðâàë ïëþñ-
ìèíóñ øåñòü ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé îò ñðåäíåãî îæèäàåìîãî äåíåæíîãî ïîòîêà), äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ñêîððåêòèðîâàííûõ ñ ó÷åòîì ðèñêîâ áèçíåñà ïðîãíîçèðóåìûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ
(ÄÏïðîã) ïðèìåíÿþò ñëåäóþùóþ ôîðìóëó:

ÄÏïðîã = (ÄÏïåñ + 4ÄÏíâ + ÄÏîïò) / 6.

Â óïðîùåííîé ìîäèôèêàöèè ìåòîäà ñöåíàðèåâ çàäàâàòüñÿ âîïðîñîì î âåðîÿòíîñòÿõ
ïåññèìèñòè÷åñêîãî, îïòèìèñòè÷åñêîãî è íàèáîëåå âåðîÿòíîãî ñöåíàðèåâ îñóùåñòâëåíèÿ áèçíåñà
íå òðåáóåòñÿ.
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3.4. СТАВКА ДИСКОНТА: СУЩНОСТЬ И МЕТОДЫ РАСЧЕТА

Ñ ìàòåìàòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ñòàâêà äèñêîíòà — ýòî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, èñïîëüçóåìàÿ
äëÿ ïåðåñ÷åòà áóäóùèõ ïîòîêîâ äîõîäîâ (èõ ìîæåò áûòü íåñêîëüêî) â åäèíóþ âåëè÷èíó òåêóùåé
(ñåãîäíÿøíåé) ñòîèìîñòè, ÿâëÿþùóþñÿ áàçîé äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè áèçíåñà.

Â ýêîíîìè÷åñêîì ñìûñëå â ðîëè ñòàâêè äèñêîíòà âûñòóïàåò òðåáóåìàÿ èíâåñòîðàìè ñòàâêà
äîõîäà íà âëîæåííûé êàïèòàë â ñîïîñòàâèìûå ïî óðîâíþ ðèñêà îáúåêòû èíâåñòèðîâàíèÿ, äðóãèìè
ñëîâàìè — ýòî òðåáóåìàÿ ñòàâêà äîõîäà ïî èìåþùèìñÿ àëüòåðíàòèâíûì âàðèàíòàì èíâåñòèöèé ñ
ñîïîñòàâèìûì óðîâíåì ðèñêà íà äàòó îöåíêè.

Ïðè äèñêîíòèðîâàíèè äåíåæíîãî ïîòîêà ñëåäóåò îïðåäåëèòü òèï àäåêâàòíîé åìó ñòàâêè
äèñêîíòà. Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå âèäû ñòàâîê äèñêîíòà è ìåòîäèêè èõ îïðåäåëåíèÿ. Âèäû ñòàâîê
äèñêîíòà è ìåòîäû èõ ðàñ÷åòà äëÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ íîìèíàëüíûõ è ðåàëüíûõ ïîëíûõ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ áåç ó÷åòà ðèñêîâ ïðèâåäåíû â òàáë.3.1.

Åñëè ðàññìàòðèâàòü ñòàâêó äèñêîíòà ñî ñòîðîíû ïðåäïðèÿòèÿ êàê ñàìîñòîÿòåëüíîãî
þðèäè÷åñêîãî ëèöà, îáîñîáëåííîãî è îò ñîáñòâåííèêîâ (àêöèîíåðîâ), è îò êðåäèòîðîâ, òî ìîæíî
îïðåäåëèòü åå êàê ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ ïðåäïðèÿòèåì êàïèòàëà èç ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ.
Ñòàâêà äèñêîíòà (èëè ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà) äîëæíà ðàññ÷èòûâàòüñÿ ñ ó÷åòîì òðåõ
ôàêòîðîâ, òàêèõ êàê:

1) íàëè÷èå ó ìíîãèõ ïðåäïðèÿòèé ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ ïðèâëåêàåìîãî êàïèòàëà,
êîòîðûå òðåáóþò ðàçíûõ óðîâíåé êîìïåíñàöèè;

2) íåîáõîäèìîñòü ó÷åòà äëÿ èíâåñòîðîâ ñòîèìîñòè äåíåã âî âðåìåíè;
3) ôàêòîð ðèñêà. Â äàííîì êîíòåêñòå ìû îïðåäåëÿåì ðèñê èíâåñòîðà êàê ñòåïåíü

âåðîÿòíîñòè ïîëó÷åíèÿ èì îæèäàåìûõ â áóäóùåì äîõîäîâ. Ðèñê, ðàññìàòðèâàåìûé â
îöåíêå ïðåäïðèÿòèé, ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ.

Ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî âèäîâ èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ è íàïðàâëåíèé èõ êëàññèôèêàöèè.
Âñå ðèñêè áèçíåñà ìîãóò áûòü ðàçäåëåíû íà äâå ãðóïïû: ñèñòåìàòè÷åñêèå è íåñèñòåìàòè÷åñêèå
ðèñêè.

Ñèñòåìàòè÷åñêèå ðèñêè — ýòî âíåøíèå ðèñêè áèçíåñà (ðèñêè ñèñòåìû, ãäå ðàáîòàåò
áèçíåñ), ò.å. ðèñêè âûïóñêàåìîãî áèçíåñîì íà ðûíîê ïðîäóêòà. Ýòî ðèñêè êîíúþíêòóðû ðûíêîâ
ñáûòà è çàêóïîê ïîêóïíûõ ðåñóðñîâ — ðèñêè êîíêóðåíöèè, íåñòàáèëüíîãî ïëàòåæåñïîñîáíîãî
ñïðîñà, êîíòðàêòíûå ðèñêè è äð.

Íåñèñòåìàòè÷åñêèå ðèñêè — ýòî âíóòðåííèå ðèñêè áèçíåñà, îïðåäåëÿåìûå õàðàêòåðîì,
(«ñòèëåì») óïðàâëåíèÿ èì. Îáû÷íî â ÷èñëå ôàêòîðîâ íåñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà èíâåñòèðîâàíèÿ,
íà íàëè÷èå êîòîðûõ ïðîâåðÿþò îöåíèâàåìûé áèçíåñ, âûäåëÿþò ðèñêè:

• íåäîñòàòî÷íîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè êîìïàíèè;
• ïîâûøåííîé äîëè äîëãîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè â ñòðóêòóðå êàïèòàëà;

Таблица 3.1
Виды безрисковых ставок и методы их расчета

Вид ставки дисконта Расчет ставки дисконта

Номинальный полный денежный поток
Номинальная ставка безрис$
кового дохода (номинальная
безрисковая ставка), r

Берется на уровне номинальной безрисковой ставки ссудного процента, которую можно
оценить двумя способами:

1) принимая за нее рыночную ставку доходности по наиболее краткосрочным государст$
венным облигациям;

2) приравнивая ее к рентабельности операций на рынках сравнительно безрисковых
товаров и услуг

Реальный полный денежный поток
Реальная ставка безрискового
дохода (реальная безрис$
ковая ставка), R

1. Берется на уровне:
а) средней ожидаемой доходности государственных облигаций со сроком погашения,

равным остаточному сроку полезной жизни оцениваемого бизнеса;
б) средней ожидаемой за срок полезной жизни оцениваемого бизнеса величины ставки

дохода по страхуемым банковским депозитам.
2. Используется формула Фишера:

R = r + s + rs,
где r — номинальная ставка безрискового дохода;

s — темп ожидаемой инфляции (в среднем за период полезной жизни бизнеса)
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• ïîâûøåííîé äîëè ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ â îïåðàöèîííûõ èçäåðæêàõ;
• êëþ÷åâîé ôèãóðû â ñîñòàâå ìåíåäæåðîâ ïðåäïðèÿòèÿ;
• íåäîñòàòî÷íîé äèâåðñèôèöèðîâàííîñòè ïðîäóêöèè, ðûíêîâ ñáûòà, èñòî÷íèêîâ

ïðèîáðåòåíèÿ ïîêóïíûõ ðåñóðñîâ;
• êîíòðàêòîâ, çàêëþ÷àåìûõ ïðåäïðèÿòèåì;
• óçîñòè íàáîðà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ðàñ÷åò ñòàâêè äèñêîíòà çàâèñèò îò òîãî, êàêîé òèï äåíåæíîãî ïîòîêà èñïîëüçóåòñÿ äëÿ
îöåíêè â êà÷åñòâå áàçû, ÷òî îòðàæåíî â òàáë.3.2.

Таблица 3.2
Методы расчета ставок дисконта с учетом рисков

Вид денежного потока Метод расчета Формула расчета

Полный денежный
поток

Полный денежный
поток

Бездолговой денежный
поток

Модель оценки капитальных активов
(Capital Asset Pricing Model — САРМ)

Метод кумулятивного построения

Метод средневзвешенной стоимости капитала
(Weighted Average Cost of Capital — WACC)

Увеличение реальной ставки безрискового
дохода за счет учета систематических рисков
инвестирования в данный бизнес
Увеличение реальной ставки безрискового
дохода за счет учета несистематических рисков
инвестирования в данный бизнес
Минимально требуемая норма отдачи на единицу
смешанного (собственного и заемного) финанси$
рования

Ìîäåëü îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ (CAMP). Ñòàâêà äèñêîíòà (i) îïðåäåëÿåòñÿ ïî
ôîðìóëå:

i = R + b (Rm – R),

ãäå R — ðåàëüíàÿ ñòàâêà áåçðèñêîâîãî äîõîäà;
b — êîýôôèöèåíò «áåòà», óêàçûâàþùèé íà ìåðó îòíîñèòåëüíîãî ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà

èíâåñòèðîâàíèÿ â îöåíèâàåìûé áèçíåñ ïî ñðàâíåíèþ ñ ðèñêîì êàïèòàëîâëîæåíèé â
ëþáîé ñðåäíåðèñêîâàííûé áèçíåñ;

Rm — ñðåäíåðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü ñ ðóáëÿ èíâåñòèöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå;
(Rm – R) — ðûíî÷íàÿ ïðåìèÿ çà âëîæåíèÿ â ðèñêîâàííûé èíâåñòèöèîííûé àêòèâ.
Êîýôôèöèåíò «áåòà» ðàññ÷èòûâàåòñÿ èñõîäÿ èç àìïëèòóäû êîëåáàíèé îáùåé äîõîäíîñòè

àêöèé êîíêðåòíîé êîìïàíèè ïî ñðàâíåíèþ ñ îáùåé äîõîäíîñòüþ ôîíäîâîãî ðûíêà â öåëîì.
Êîýôôèöèåíòû «áåòà» â ìèðîâîé ïðàêòèêå îáû÷íî ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïóòåì àíàëèçà ñòàòèñòè÷åñêîé
èíôîðìàöèè ôîíäîâîãî ðûíêà. Ýòà ðàáîòà ïðîâîäèòñÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûìè ôèðìàìè. Äàííûå
î êîýôôèöèåíòàõ áåòà ïóáëèêóþòñÿ â ðÿäå ôèíàíñîâûõ ñïðàâî÷íèêîâ è â íåêîòîðûõ ïåðèîäè÷åñêèõ
èçäàíèÿõ, àíàëèçèðóþùèõ ôîíäîâûå ðûíêè. Ïðîôåññèîíàëüíûå îöåíùèêè, êàê ïðàâèëî, íå
çàíèìàþòñÿ ðàñ÷åòàìè êîýôôèöèåíòîâ «áåòà».

×àñòî áàçîâàÿ ôîðìóëà ìîäåëè îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ äîïîëíÿåòñÿ åùå òðåìÿ
ýëåìåíòàìè è âûãëÿäèò òàê:

i = R + b (Rm – R) + Cìá + Cçê + Cñòð,

ãäå Cìá — äîïîëíèòåëüíàÿ ïðåìèÿ çà ðèñê èíâåñòèðîâàíèÿ â ìàëûé áèçíåñ;
Cçê — äîïîëíèòåëüíàÿ ïðåìèÿ çà ðèñê èíâåñòèðîâàíèÿ â çàêðûòóþ êîìïàíèþ;
Cñòð — äîïîëíèòåëüíàÿ ïðåìèÿ çà ñòðàíîâîé ðèñê.
×òî êàñàåòñÿ Cìá è Cçê, òî êàæäàÿ èç íèõ ìîæåò íàçíà÷àòüñÿ ýêñïåðòíî â èíòåðâàëå äî ïÿòè

øåñòûõ íàáëþäàþùåéñÿ â ñòðàíå èíâåñòèðîâàíèÿ áåçðèñêîâîé ñòàâêè äîõîäà R.
Ïðåìèÿ çà ñòðàíîâîé ðèñê ââîäèòñÿ â ðàñ÷åò òîëüêî ïðè îöåíêå ñòàâêè äèñêîíòà ïðèìå-

íèòåëüíî ê èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì. Äëÿ îòå÷åñòâåííûõ èíâåñòîðîâ óðîâåíü ñòðàíîâîãî ðèñêà
íåÿâíûì îáðàçîì îòðàæåí â ïîâûøåííîì óðîâíå ðûíî÷íîé ïðåìèè çà ðèñê è â óâåëè÷åííîì óðîâíå
ðåàëüíîé áåçðèñêîâîé ñòàâêè. Ñóùåñòâóþò ñïåöèàëüíûå ìåòîäèêè ðàñ÷åòà ñòðàíîâîãî ðèñêà.
Äëÿ Ðîññèè ýòîò ïîêàçàòåëü ïî ðàçíûì îöåíêàì ñîñòàâëÿåò îò 6 äî 7%.

Ìåòîä êóìóëÿòèâíîãî ïîñòðîåíèÿ. Îòëè÷àåòñÿ îò ìîäåëè îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ
òåì, ÷òî ê ðåàëüíîé áåçðèñêîâîé ñòàâêå ïðèáàâëÿåòñÿ ñîâîêóïíàÿ ïðåìèÿ çà èíâåñòèöèîííûå ðèñêè,
êîòîðàÿ ñîñòîèò èõ ïðåìèé çà îòäåëüíûå îòíîñÿùèåñÿ ê äàííîìó áèçíåñó íåñèñòåìàòè÷åñêèå
ðèñêè. Ôîðìóëà ðàñ÷åòà ñòàâêè äèñêîíòà âûãëÿäèò òàê:
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i = R + g1 + g2 + … + gJ + Cìá + Cçê + Cñòð,

ãäå R — ðåàëüíàÿ ñòàâêà áåçðèñêîâîãî äîõîäà;
j = 1, …, J — ìíîæåñòâî ôàêòîðîâ íåñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà;
gj — ïðåìèÿ çà îòäåëüíûé íåñèñòåìàòè÷åñêèé ðèñê ïî ôàêòîðó ðèñêà ñ íîìåðîì j;
Cìá — äîïîëíèòåëüíàÿ ïðåìèÿ çà ðèñê èíâåñòèðîâàíèÿ â ìàëûé áèçíåñ;
Cçê — äîïîëíèòåëüíàÿ ïðåìèÿ çà ðèñê èíâåñòèðîâàíèÿ â çàêðûòóþ êîìïàíèþ;
Cñòð — äîïîëíèòåëüíàÿ ïðåìèÿ çà ñòðàíîâîé ðèñê.
Îáû÷íî êîíêðåòíàÿ âåëè÷èíà ïðåìèè çà êàæäûé èç âèäîâ íåñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà

îïðåäåëÿåòñÿ ýêñïåðòíûì ïóòåì â âåðîÿòíîì èíòåðâàëå îò 0 äî 5%.
Åñëè äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèè èñïîëüçóåòñÿ áåçäîëãîâîé äåíåæíûé ïîòîê, òî ñòàâêà

äèñêîíòà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ìåòîäó ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà ïî ôîðìóëå:

WACC = WdCd(1 – t) + WpCp + WsCs,

ãäå Wd, Wp, Ws — ñîîòâåòñòâåííî äîëè çàåìíûõ ñðåäñòâ, ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé è ñîáñò-
âåííîãî êàïèòàëà (îáûêíîâåííûõ àêöèé è íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè);

Cd, Cp, Cs — ñòîèìîñòè ñîîòâåòñòâóþùèõ ÷àñòåé êàïèòàëà;
t — ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü.

3.5. МЕТОДЫ КАПИТАЛИЗАЦИИ ДОХОДА

Ïðè êàïèòàëèçàöèè äîõîäà âûäåëÿþòñÿ òðè îñíîâíûõ ñëó÷àÿ è ñîîòâåòñòâóþùèå èì ìåòîäû
ðàñ÷åòà:

1) êàïèòàëèçàöèÿ ïîñòîÿííîãî äîõîäà, ïîëó÷àåìîãî â òå÷åíèå íåîïðåäåëåííî äëèòåëüíîãî
ïåðèîäà (ìåòîä êàïèòàëèçàöèè);

2) êàïèòàëèçàöèÿ ïîñòîÿííîãî äîõîäà, ïîëó÷àåìîãî â òå÷åíèå îãðàíè÷åííîãî ïåðèîäà
(ìîäåëè Èíâóäà, Õîñêàëüäà, Ðèíãà);

3) êàïèòàëèçàöèÿ ñòàáèëüíî ðàñòóùåãî äîõîäà, ïîëó÷àåìîãî â òå÷åíèå íåîïðåäåëåííî
äëèòåëüíîãî ïåðèîäà (ìîäåëü Ãîðäîíà).

Êàïèòàëèçàöèÿ ïîñòîÿííîãî äîõîäà, ïîëó÷àåìîãî â òå÷åíèå íåîïðåäåëåííî äëèòåëüíîãî
ïåðèîäà (ìåòîä êàïèòàëèçàöèè). Ìåòîä êàïèòàëèçàöèè èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ïðèáëèçèòåëüíîé è
ïðåäâàðèòåëüíîé áûñòðîé (ýêñïðåññ-îöåíêè) îöåíêè äîëãîñðî÷íûõ áèçíåñîâ.

Èñïîëüçóåìûå äîïóùåíèÿ:
1) îæèäàåìûå äîõîäû (äåíåæíûå ïîòîêè èëè ïðèáûëü) ïîñòîÿííû, èõ ìîæíî âçÿòü íà

óðîâíå ñðåäíèõ çà ïåðèîä âåëè÷èí (Dñð);
2) ñðîê ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ íåîïðåäåëåííî äëèòåëüíûé, ò.å. ñòðåìèòñÿ ê áåñêîíå÷íîñòè.

Òîãäà ôîðìóëà îöåíêè òåêóùåé ñòîèìîñòè áèçíåñà (Cáèç) âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:

PV = Cáèç = Dñð / i,

ãäå i — ó÷èòûâàþùàÿ ðèñêè ñòàâêà äèñêîíòà.
Êàïèòàëèçàöèÿ ïîñòîÿííîãî äîõîäà, ïîëó÷àåìîãî â òå÷åíèå îãðàíè÷åííîãî ïåðèîäà

(ìîäåëè Èíâóäà, Õîñêàëüäà, Ðèíãà). Ïðåäâàðèòåëüíàÿ îöåíêà áèçíåñà ìîæåò áûòü áîëåå òî÷íîé,
åñëè ñðîê ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ áóäåò ôèêñèðîâàí. Âîçìîæíûå ôîðìóëû êàïèòàëèçàöèè äîõîäà â
ýòîì ñëó÷àå ïðèâåäåíû â òàáë.3.3.

Êàïèòàëèçàöèÿ ñòàáèëüíî ðàñòóùåãî äîõîäà, ïîëó÷àåìîãî â òå÷åíèå íåîïðåäåëåííî
äëèòåëüíîãî ïåðèîäà (ìîäåëü Ãîðäîíà). Â ñëó÷àå, êîãäà ïî äîëãîñðî÷íîìó áèçíåñó îæèäàåìûå
äîõîäû èìåþò ïîñòîÿííûé òåìï ðîñòà, ôîðìóëà äëÿ îïðåäåëåíèÿ òåêóùåé ñòîèìîñòè èìååò
ñëåäóþùèé âèä:

PV = Cáèç = Díà÷ / i – g,

ãäå Díà÷ — äîõîä îò áèçíåñà, îæèäàåìûé â íà÷àëüíîì ïåðèîäå îñòàòî÷íîãî ñðîêà ïîëåçíîé æèçíè
áèçíåñà;

g — óñëîâíî ïîñòîÿííûé (ñðåäíèé) òåìï ïðèðîñòà äîõîäîâ îò áèçíåñà â îñòàòî÷íîì ïåðèîäå:

g = (Dt – Dt–1) / Dt–1 = Const;

i — ó÷èòûâàþùàÿ ðèñêè ñòàâêà äèñêîíòà.
Ýòó ôîðìóëó åñòåñòâåííåå âñåãî ïðèìåíÿòü äëÿ îöåíêè îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè áèçíåñà â

ðàìêàõ îñòàòî÷íîãî ïåðèîäà.
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3.6. МЕТОД РЕАЛЬНЫХ ОПЦИОНОВ

Îïöèîíû ïðåäîñòàâëÿþò ïðàâî â òå÷åíèå ñðîêà èõ äåéñòâèÿ èëè ê èñòå÷åíèþ ýòîãî ñðîêà
ïðèîáðåñòè ëèáî ïðîäàòü íåêèé àêòèâ ïî çàðàíåå îáóñëîâëåííîé öåíå (öåíå èñïîëíåíèÿ îïöèîíà).
Ýòî ïðàâî, ïîêóïàåìîå ïî öåíå îïöèîíà, ìîæíî, â îòëè÷èå îò ôüþ÷åðñîâ è ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ,
èñïîëüçîâàòü èëè íå èñïîëüçîâàòü.

Âêëþ÷åíèå îïöèîíîâ â èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü ëèáî â ïîðòôåëü ïðîåêòîâ êîìïàíèè
óâåëè÷èâàåò åå ñòîèìîñòü, òàê êàê ìåòîäîì õåäæèðîâàíèÿ ðèñêîâ ïîçâîëÿåò ñíèçèòü ðèñê
èíâåñòèöèé ôèðìû ïðè ìèíèìàëüíîì óìåíüøåíèè ñðåäíåé îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ýòèõ
èíâåñòèöèé.

Ãèáêîñòü, êîòîðîé â òîé èëè èíîé ñòåïåíè îáëàäàþò ïðåäïðèÿòèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà,
ôàêòè÷åñêè ïðåäîñòàâëÿåò èíâåñòîðàì îïöèîíû, èñïîëüçóÿ êîòîðûå, îíè ìîãóò â áóäóùåì
îãðàíè÷èòü âîçäåéñòâèå íåãàòèâíûõ ôàêòîðîâ (íàïðèìåð, ïàäåíèÿ ñïðîñà) è óñèëèòü âîçäåéñòâèå
ïîçèòèâíûõ (íàïðèìåð, ðîñòà öåí íà îñíîâíóþ ïðîäóêöèþ). Ñòîèìîñòü òàêèõ îïöèîíîâ äîëæíà
ó÷èòûâàòüñÿ ïðè îöåíêå, ÷òîáû îòðàçèòü òîò ôàêò, ÷òî ðàçëè÷íûå ïðîåêòû â ðàçíîé ñòåïåíè
îáëàäàþò óïðàâëåí÷åñêîé ãèáêîñòüþ. Íåêîòîðûå òèïè÷íûå ðåàëüíûå îïöèîíû, êîòîðûìè ìîãóò
îáëàäàòü ïðåäïðèÿòèÿ, âêëþ÷àþò:

• âîçìîæíîñòü èçìåíåíèÿ ìàñøòàáà îïåðàöèé;
• âîçìîæíîñòü îòñðî÷êè ìàñøòàáíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé;
• âîçìîæíîñòü ïðîäîëæåíèÿ èíâåñòèöèé â ñëó÷àå áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèé.

Îïöèîííûå ìîäåëè âíà÷àëå áûëè ïðèñïîñîáëåíû äëÿ íóæä äîáûâàþùèõ è ýíåðãåòè÷åñêèõ
êîìïàíèé, çàòåì èõ ñòàëè ïðèìåíÿòü êîìïàíèè äðóãèõ îòðàñëåé: ôàðìàöåâòè÷åñêîé, áèîòåõíî-
ëîãè÷åñêîé, òðàíñïîðòíîé è ò.ä. Â ÷àñòíîñòè, îïöèîííûé ïîäõîä ïîçâîëÿåò îáúÿñíèòü ÷ðåçâû÷àéíî
âûñîêóþ îöåíêó àêöèé Èíòåðíåò-êîìïàíèé, áîëüøèíñòâî èç êîòîðûõ óáûòî÷íû. Ïîêóïàÿ àêöèè
Èíòåðíåò, èíâåñòîð ôàêòè÷åñêè ïëàòèò çà îïöèîí íà ó÷àñòèå â ðåçóëüòàòàõ åå áóäóùåãî ðàçâèòèÿ.

Ïðèìåíåíèå îïöèîííûõ ìîäåëåé ñâÿçàíî ñ íåñîâåðøåíñòâîì ñóùåñòâóþùèõ ìåòîäîâ îöåíêè
è ïðåæäå âñåãî ìåòîäà äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, êîòîðûé èìååò ðÿä íåäîñòàòêîâ â
ñðàâíåíèè ñ ìåòîäîì, îñíîâàííûì íà òåîðèè îïöèîíîâ, òàê êàê ïåðâûé íå ó÷èòûâàåò öåííîñòü
óïðàâëåíèÿ è äàåò çàíèæåííóþ îöåíêó èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Ìåòîä äèñêîíòèðîâàííîãî ïîòîêà êîñâåííî ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ôèðìû äåðæàò ðåàëüíûå
àêòèâû ïàññèâíî. Â íåì íå ó÷èòûâàþòñÿ îïöèîíû, çàëîæåííûå â ðåàëüíûõ àêòèâàõ, îïöèîíû,
êîòîðûìè îïûòíûå ìåíåäæåðû ìîãóò âîñïîëüçîâàòüñÿ, ÷òîáû ïîëó÷èòü ïðåèìóùåñòâà, ò.å. ýòîò
ìåòîä íå ó÷èòûâàåò öåííîñòü óïðàâëåíèÿ. Âëàäåëüöû æå îïöèîíîâ ïîëó÷àþò ïðàâî ïðèíèìàòü
ðåøåíèÿ, íàïðàâëåííûå íà èñïîëüçîâàíèå óäà÷íîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé ëèáî íà óìåíüøåíèå ïîòåðü
ïðè íåáëàãîïðèÿòíî ñêëàäûâàþùåéñÿ ñèòóàöèè. Îïöèîííûé ïîäõîä ó÷èòûâàåò óïðàâëåí÷åñêóþ

Таблица 3.3
Модели капитализации постоянного дохода, получаемого в течение ограниченного периода

Модель Инвуда Модель Хоскальда Модель Ринга
Формула модели

Формула нормы возврата капитала (фактора фонда возмещения)

Cбиз = Dср / (i + 1 / Sn) Cбиз = Dср / (i + 1 / Sn) Cбиз = Dср / (i + F / n)

1 / Sn = i / (1 + i)n – 1 1 / Sn = R / (1 + R)n – 1 F — будущая стоимость каждого рубля,
изначально вложенного в бизнес

Смысл нормы возврата капитала
Ежегодный (ежемесячный) дополни$
тельный доход с каждого вложенного
в бизнес рубля, который должен
к истечению срока n обеспечить
накопление фонда возмещения ранее
вложенного в бизнес капитала. Доход
по мере получения вкладывается в тот
же бизнес (с тем же риском, отража$
емым в ставке дисконта i)

Ежегодный (ежемесячный) дополни$
тельный доход с каждого вложенного
в бизнес рубля, который должен
к истечению срока n обеспечить накоп$
ление фонда возмещения ранее вло$
женного в бизнес капитала. Доход
по мере получения вкладывается
на страхуемый банковский депозит
или в гособлигации по безрисковой
ставке R

Бизнес должен дополнительно равно$
мерными долями возмещать ожидаемую
к истечению срока n стоимость исполь$
зуемого имущества
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ãèáêîñòü, òàê êàê ðàññìàòðèâàåò ïðåäïðèÿòèå èëè èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò êàê ñèñòåìó îïöèîíîâ,
êîòîðóþ ðóêîâîäñòâî èëè àêöèîíåðû ìîãóò èñïîëüçîâàòü (èëè íå èñïîëüçîâàòü) â áóäóùåì.

Äîïîëíèòåëüíûì ïðåèìóùåñòâîì îïöèîííûõ ìåòîäîâ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ðåçóëüòàòîì îöåíêè,
ïîìèìî áîëåå àäåêâàòíîãî çíà÷åíèÿ ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ èëè ïðîåêòà, ÿâëÿåòñÿ àäàïòèâíûé
ïëàí óïðàâëåíèÿ. Ôàêòè÷åñêè ðóêîâîäñòâî ïîëó÷àåò ñâîä îáîñíîâàííûõ ðåêîìåíäàöèé ïî
äåéñòâèÿì â òåõ èëè èíûõ óñëîâèÿõ â áóäóùåì.

Äîñòîèíñòâîì ïðèìåíåíèÿ îïöèîííûõ ìîäåëåé ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ñòîèìîñòü îöåíèâàåìûõ
êîìïàíèé çà÷àñòóþ áûâàåò ïåðåìåííîé âåëè÷èíîé, çàâèñÿùåé îò ðÿäà âíåøíèõ ïî îòíîøåíèþ ê
èõ ïðîèçâîäñòâåííî-ôèíàíñîâûì õàðàêòåðèñòèêàì óñëîâèé. Èìåííî òàêèå ïåðåìåííûå âåëè÷èíû
âîçìîæíî îöåíèòü ñ èñïîëüçîâàíèåì òåõíèêè îïöèîííîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ. Ñòîèìîñòü îïöèîíà
òåì âûøå, ÷åì âûøå íåèçâåñòíîñòü â îòíîøåíèè áóäóùåãî.

Ìîäåëè îïöèîííîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ îöåíêè ëþáîãî àêòèâà,
èìåþùåãî îïöèîííûå õàðàêòåðèñòèêè:

• äëÿ àêöèé (ëèáî ÷àñòè çàëîæåííîãî èìóùåñòâà, îñòàâøåãîñÿ ïîñëå óäîâëåòâîðåíèÿ
ïðåòåíçèé êðåäèòîðîâ), êîòîðûå ìîãóò áûòü îöåíåíû êàê êîëë-îïöèîí íà àêòèâû
ôèðìû;

• ïàòåíòîâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü ðàññìîòðåíû êàê îïöèîíû íà ïðîäóêòû;
• àêòèâîâ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ êàê îïöèîíîâ (îöåíêà ôèðì, ñâÿçàííûõ ñ ðàçðàáîòêîé

ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ).
Ðåàëüíûå îïöèîíû ÷àñòî ðàññìàòðèâàþò â ñâÿçè ñ áèçíåñ-ïëàíàìè ïî îñóùåñòâëåíèþ

èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ñâÿçàííûõ ñ âëîæåíèåì ñðåäñòâ â ðåàëüíûå àêòèâû (â òîì ÷èñëå
èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ). Â ýòèõ ïðîåêòàõ îíè ñëóæàò ñðåäñòâîì õåäæèðîâàíèÿ îïåðàöèîííûõ
(äåëîâûõ) è èíûõ ðèñêîâ.

Â êîíòåêñòå óïðàâëåíèÿ ïðîåêòàìè è èõ ðèñêàìè ðåàëüíûå îïöèîíû îáû÷íî ïîäðàçäåëÿþò
íà ñëåäóþùèå òèïû:

• îïöèîíû íà âûõîä èç ïðîåêòà (Abandonment Options);
• îïöèîíû íà âðåìåííóþ ïðèîñòàíîâêó èëè îòñðî÷êó ðàçâèòèÿ ïðîåêòà (Options to Defer

Development);
• îïöèîíû ïî ðàñøèðåíèþ ïðîåêòà (Options to Expand);
• îïöèîíû ïî çàêëþ÷åíèþ êîíòðàêòîâ â èíòåðåñàõ ïðîåêòà (îïöèîíû íà êîíòðàêòàöèþ —

Options to Contract);
• îïöèîíû íà ïåðåêëþ÷åíèå [íà èíûå ïðîåêòû] (Switching Options);
• îïöèîíû íà îáÿçàòåëüñòâà ïî ïðîåêòó (Liability Options).

Òàê, îïöèîíû íà âûõîä èç ïðîåêòà ïðåäóñìàòðèâàþò ðåçåðâèðîâàíèå âîçìîæíîñòè, åñëè
ïðîåêò îêàæåòñÿ íåâûãîäíûì èëè íåïîñèëüíûì ïî äàëüíåéøèì êàïèòàëîâëîæåíèÿì, âûéòè èç
ïðîåêòà, ïðîäàâ ïðèîáðåòàâøèåñÿ äëÿ ïðîåêòà àêòèâû. Îïöèîíû íà âðåìåííóþ ïðèîñòàíîâêó èëè
îòñðî÷êó ðàçâèòèÿ ïðîåêòà ïîçâîëÿþò ïðåêðàòèòü ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòà (îñîáåííî âçÿòûõ íà
ñåáÿ â ñâÿçè ñ ïðîåêòîì ïîñòîÿííûõ îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê) áåç òîãî, ÷òîáû ëèøèòüñÿ øàíñà
âîçîáíîâèòü ïðîåêò èëè åãî ðàçâèòèå. Ýòè îïöèîíû ÷àùå âñåãî ïðåäïîëàãàþò êîíñåðâàöèþ ïðîåêòà
è ñîçäàííûõ ïîä íåãî ïðîèçâîäñòâåííî-òîðãîâûõ ìîùíîñòåé.

Ìåòîä îöåíêè îïöèîíîâ ìîæíî âïîëíå íàçâàòü ïðîãðåññèâíîé àëüòåðíàòèâîé â îöåíêå
ñòîèìîñòè äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ. Êîìïàíèè, êîòîðûå áóäóò ïåðâûìè â åãî ïðèìåíåíèè,
îáåñïå÷àò ñåáå êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà â áóäóùåì. Òàê, ñðåäè êðóïíåéøèõ ïðåäïðèÿòèé,
óñïåøíî ïðèìåíÿþùèõ îïöèîííûå ìåòîäû îöåíêè, ìîæíî íàçâàòü «Áðèòèø Ïåòðîëåóì»,
íîðâåæñêóþ êîìïàíèþ «Ñòàòîéë» è äð., ñðåäè áàíêîâ è ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ — òàêîé
êîíñåðâàòîð, êàê ÅÁÁÐ, èíâåñòèöèîííûé áàíê «Êðåäèò Ñâèññ Ôåðñò Áîñòîí» è ò.ä.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ìåòîäîëîãèÿ äîõîäíîãî ïîäõîäà?
2. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ñóùíîñòü ìåòîäà äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ?
3. Ïåðå÷èñëèòå îñíîâíûå ýòàïû ðåàëèçàöèè ìåòîäà äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ.
4. ×òî òàêîå äåíåæíûé ïîòîê è êàêèå áûâàþò âèäû äåíåæíûõ ïîòîêîâ?
5. Êàê ðàññ÷èòûâàþòñÿ è ïðîãíîçèðóþòñÿ äåíåæíûå ïîòîêè?
6. Â ÷åì ñóòü ôîðìóëû Ôèøåðà?
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7. Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ äâà àëüòåðíàòèâíûõ ñïîñîáà ó÷åòà ðèñêîâ áèçíåñà?
8. Ïåðå÷èñëèòå ñèñòåìàòè÷åñêèå è íåñèñòåìàòè÷åñêèå ðèñêè áèçíåñà.
9. ×òî òàêîå ÑÀÐÌ?
10. Ê ÷åìó ñâîäèòñÿ ìåòîä êóìóëÿòèâíîãî ïîñòðîåíèÿ?
11. ×òî òàêîå ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà?
12. Â ÷åì ðàçíèöà ìåæäó êàïèòàëèçàöèåé ïîñòîÿííîãî äîõîäà, ãäå êîýôôèöèåíòîì êàïèòàëèçàöèè

âûñòóïàåò ñòàâêà äèñêîíòà, è êàïèòàëèçàöèåé ïîñòîÿííîãî äîõîäà ñ ïðèìåíåíèåì â êà÷åñòâå
êîýôôèöèåíòà êàïèòàëèçàöèè ñóììû ñòàâêè äèñêîíòà è íîðìû âîçâðàòà êàïèòàëà?

13. Â ÷åì ñîñòîèò ìîäåëü Ãîðäîíà?
14. ×òî òàêîå ðåàëüíûå îïöèîíû?
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Тема 4. РЫНОЧНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ БИЗНЕСА

4.1. МЕТОДОЛОГИЯ РЫНОЧНОГО ПОДХОДА К ОЦЕНКЕ БИЗНЕСА

Ðûíî÷íûé ïîäõîä îñíîâàí íà ñðàâíåíèè îöåíèâàåìîãî îáúåêòà ñ àíàëîãàìè, ðûíî÷íàÿ öåíà
êîòîðûõ èçâåñòíà. Îí ïðåäïîëàãàåò, ÷òî íàèáîëåå âåðîÿòíîé âåëè÷èíîé ñòîèìîñòè îöåíèâàåìîãî
ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò áûòü ðåàëüíàÿ öåíà ïðîäàæè àíàëîãè÷íîé ôèðìû, çàôèêñèðîâàííàÿ ðûíêîì.
Êîíêðåòíî ïîäõîä ñâîäèòñÿ ê ñëåäóþùåìó. Äëÿ îöåíêè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè çàêðûòîé èëè íå
èìåþùåé ðàçìåùåííûõ íà ôîíäîâîì ðûíêå àêöèé îòêðûòîé êîìïàíèè ñðåäè îòêðûòûõ êîìïàíèé
ñ äîñòàòî÷íî ëèêâèäíûìè àêöèÿìè íàõîäÿò êîìïàíèþ-àíàëîã (òîé æå îòðàñëè, òîãî æå ðàçìåðà, ñ
òîé æå ñèñòåìîé áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà, òîãî æå «âîçðàñòà» è ïð.), êîòîðóþ îöåíèâàåò ñàì ôîíäîâûé
ðûíîê, è, ñ ñîîòâåòñòâóþùèìè êîððåêòèðîâêàìè, ïåðåíîñÿò ýòó îöåíêó íà îöåíèâàåìîå
ïðåäïðèÿòèå.

Îñíîâîé ðûíî÷íîãî ïîäõîäà, äîêàçûâàþùåé âîçìîæíîñòü åãî ïðèìåíåíèÿ, ÿâëÿþòñÿ
ñëåäóþùèå ïîëîæåíèÿ:

1. Îöåíùèê èñïîëüçóåò â êà÷åñòâå îðèåíòèðà ðåàëüíî ñôîðìèðîâàííûå ðûíêîì öåíû íà
ñõîæèå ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðè íàëè÷èè ðàçâèòîãî ðûíêà ôàêòè÷åñêàÿ öåíà êóïëè-ïðîäàæè ïðåäïðèÿòèÿ
â öåëîì èëè îäíîé àêöèè íàèáîëåå èíòåãðàëüíî ó÷èòûâàåò ôàêòîðû (òàêèå êàê ñîîòíîøåíèå ñïðîñà
è ïðåäëîæåíèÿ, óðîâåíü ðèñêà, ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ îòðàñëè è ò.ï.), âëèÿþùèå íà âåëè÷èíó
ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ.

2. Ðûíî÷íûé ïîäõîä áàçèðóåòñÿ íà ïðèíöèïå àëüòåðíàòèâíûõ èíâåñòèöèé. Îñîáåííîñòè
áèçíåñà èíòåðåñóþò èíâåñòîðà òîëüêî ñ ïîçèöèè ïîëó÷åíèÿ äîõîäà. Ñòðåìëåíèå ïîëó÷èòü
ìàêñèìàëüíûé äîõîä íà âëîæåííûå èíâåñòèöèè ïðè àäåêâàòíîì ðèñêå è ñâîáîäíîì ðàçìåùåíèè
êàïèòàëà îáåñïå÷èâàåò âûðàâíèâàíèå ðûíî÷íûõ öåí.

3. Öåíà ïðåäïðèÿòèÿ îòðàæàåò åãî ïðîèçâîäñòâåííûå è ôèíàíñîâûå âîçìîæíîñòè, ïîëîæåíèå
íà ðûíêå, ïåðñïåêòèâû, ñëåäîâàòåëüíî, â ñõîäíûõ ïðåäïðèÿòèÿõ äîëæíî ñîâïàäàòü ñîîòíîøåíèå
ìåæäó öåíîé è òàêèìè ôèíàíñîâûìè ïàðàìåòðàìè, êàê ïðèáûëü, äèâèäåíäû, îáúåì ðåàëèçàöèè
è ò.ä.

Âîçìîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ ðûíî÷íîãî ïîäõîäà, âî-ïåðâûõ, çàâèñèò îò íàëè÷èÿ àêòèâíîãî
ôèíàíñîâîãî ðûíêà, òàê êàê ïîäõîä ïðåäïîëàãàåò èñïîëüçîâàíèå äàííûõ î ôàêòè÷åñêè ñîâåð-
øåííûõ ñäåëêàõ. Âòîðîå óñëîâèå — îòêðûòîñòü ðûíêà, ò.å. äîñòóïíîñòü ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè,
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íåîáõîäèìîé îöåíùèêó. Òðåòüå óñëîâèå — íàëè÷èå ñïåöèàëüíûõ ñëóæá, íàêàïëèâàþùèõ öåíîâóþ
è ôèíàíñîâóþ èíôîðìàöèþ.

Â çàâèñèìîñòè îò öåëåé, îáúåêòà è êîíêðåòíûõ óñëîâèé îöåíêè ñðàâíèòåëüíûé ïîäõîä
ïðåäïîëàãàåò èñïîëüçîâàíèå òðåõ îñíîâíûõ ìåòîäîâ:

• ìåòîä ðûíêà êàïèòàëà;
• ìåòîä ñäåëîê (ìåòîä ïðîäàæ);
• ìåòîä îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè (îòðàñëåâûõ êîýôôèöèåíòîâ).

Ðàññìîòðèì êàæäûé èç íèõ áîëåå ïîäðîáíî.

4.2. МЕТОД РЫНКА КАПИТАЛА

Ìåòîä ðûíêà êàïèòàëà îñíîâàí íà ðûíî÷íûõ öåíàõ àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ, ñõîäíûõ ñ
îöåíèâàåìûì ïðåäïðèÿòèåì. Äàííûå î ñòîèìîñòè àêöèé ñîïîñòàâèìûõ àíàëîãè÷íûõ ïðåäïðèÿòèé
ïðè ñîîòâåòñòâóþùèõ êîððåêòèðîâêàõ ìîãóò ñëóæèòü îðèåíòèðàìè äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè
àêöèé îöåíèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðåèìóùåñòâî ýòîé ìåòîäèêè çàêëþ÷àåòñÿ â èñïîëüçîâàíèè
ôàêòè÷åñêîé èíôîðìàöèè, èìåþùåéñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå, à íå ïðîãíîçíûõ äàííûõ, èìåþùèõ
íåîïðåäåëåííîñòü, êàê â ñëó÷àå ïðèìåíåíèÿ ìåòîäèê äîõîäíîãî ïîäõîäà. ×åì áëèæå âðåìÿ
ïðîâåäåíèÿ ñäåëêè ê äàòå îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè, òåì áîëåå òî÷íûì áóäåò îòðàæåíèå ñêëàäûâà-
þùåéñÿ íà ðûíêå ïðàêòèêè ïîâåäåíèÿ ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ. Äëÿ êîìïàíèé, èìåþùèõ
êîòèðîâêè àêöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå, ïðàêòè÷åñêè íå ñîñòàâëÿåò ñëîæíîñòè ïîëó÷èòü äàííûå íà
ëþáóþ äàòó.

Îäíàêî óêàçàííîå ïðåèìóùåñòâî ïîäõîäà, îñíîâàííîãî íà ôàêòè÷åñêèõ ñäåëêàõ, èìååò è
îáðàòíóþ ñòîðîíó — â ðàñ÷åò ïðèíèìàåòñÿ òîëüêî ðåòðîñïåêòèâíàÿ èíôîðìàöèÿ. Äëÿ ïîòåíöèàëü-
íîãî èíâåñòîðà ÷àñòî áîëåå âàæíî ïðåäâèäåòü áóäóùèå äîõîäû, êîòîðûå èì ìîãóò áûòü ïîëó÷åíû
îò âëàäåíèÿ îöåíèâàåìûìè àêòèâàìè. Äëÿ ðåàëèçàöèè ìåòîäèêè ðûíêà êàïèòàëà íåîáõîäèìà äîñòî-
âåðíàÿ è äåòàëüíàÿ ôèíàíñîâàÿ è ðûíî÷íàÿ èíôîðìàöèÿ ïî ãðóïïå ñîïîñòàâèìûõ ïðåäïðèÿòèé.

Àëãîðèòì ìåòîäà ðûíêà êàïèòàëà âêëþ÷àåò ÷åòûðå ýòàïà:
1) âûáîð êîìïàíèé-àíàëîãîâ;
2) îïðåäåëåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè-àíàëîãà;
3) ñîñòàâëåíèå öåíîâûõ ìóëüòèïëèêàòîðîâ ïî êîìïàíèè-àíàëîãó;
4) ðàñ÷åò ñòîèìîñòè îöåíèâàåìîé êîìïàíèè.

Ðàññìîòðèì ïîäðîáíî êàæäûé èç ýòàïîâ.
Ýòàï 1. Âûáîð êîìïàíèé-àíàëîãîâ. Ïîèñê è îòáîð ñîïîñòàâèìûõ êîìïàíèé — êëþ÷åâîé

ìîìåíò ïðè èñïîëüçîâàíèè äàííîãî ïîäõîäà. Âûáîð äåéñòâèòåëüíî ñîïîñòàâèìûõ êîìïàíèé
ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå ñëîæíûõ ýòàïîâ â ïðèìåíåíèè ýòîãî ìåòîäà. Îñíîâíàÿ ñëîæíîñòü
ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïðåäïîëàãàåòñÿ ñîïîñòàâëÿòü âî ìíîãîì íåñîïîñòàâèìûå îáúåêòû. Â îòêðûòûõ
è çàêðûòûõ êîìïàíèÿõ ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ êîðïîðàòèâíàÿ ñòðàòåãèÿ, ó÷åòíàÿ è äèâèäåíäíàÿ
ïîëèòèêà è ìíîãèå äðóãèå ïàðàìåòðû. Ïîèñê è îòáîð ñîïîñòàâèìûõ êîìïàíèé ïðîèçâîäèòñÿ, â
ñâîþ î÷åðåäü, ïîñëåäîâàòåëüíûìè øàãàìè.

Íà ïåðâîì øàãå ïðîèñõîäèò ôîðìèðîâàíèå ñïèñêà êîìïàíèé, êîòîðûå ìîãóò áûòü îòîáðàíû
â êà÷åñòâå ñîïîñòàâèìûõ. Â ñïèñîê «êàíäèäàòîâ» âõîäèò ìàêñèìàëüíîå ÷èñëî âîçìîæíûõ
ïðåäïðèÿòèé, ñõîäíûõ ñ îöåíèâàåìîé êîìïàíèåé. Ïîèñê òàêèõ êîìïàíèé íà÷èíàåòñÿ ñ îïðåäåëåíèÿ
îñíîâíûõ êîíêóðåíòîâ, ïðîñìîòðà ñïèñêà ñëèâøèõñÿ è ïðèîáðåòåííûõ êîìïàíèé çà ïîñëåäíèé
ãîä. Êðèòåðèè ñîïîñòàâèìîñòè íà äàííîì ýòàïå óñëîâíû è îãðàíè÷èâàþòñÿ ñõîäñòâîì îòðàñëè.

Íà âòîðîì øàãå ñîñòàâëÿåòñÿ óæå îêîí÷àòåëüíûé ñïèñîê àíàëîãîâ, êîòîðûé ïîçâîëÿåò
àíàëèòèêó îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü îöåíèâàåìîé ôèðìû. Íà ýòîì ýòàïå êðèòåðèè ñîïîñòàâèìîñòè
îöåíèâàåìîé êîìïàíèè è àíàëîãà óæåñòî÷àþòñÿ.

Â êà÷åñòâå êðèòåðèåâ îòáîðà ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû ñëåäóþùèå õàðàêòåðèñòèêè:
• ðàçìåð ïðåäïðèÿòèÿ;
• ñòðóêòóðà êàïèòàëà;
• ðûíêè ñáûòà è çàêóïîê;
• ñòàäèÿ æèçíåííîãî öèêëà;
• òåððèòîðèàëüíîå ìåñòîïîëîæåíèå;
• ñòåïåíü íåçàâèñèìîñòè îò ÔÏÃ;
• èíäèâèäóàëüíûå îñîáåííîñòè ïðèìåíÿåìîé ñèñòåìû áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà.
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Ïðè âûáîðå êîìïàíèé ïî óêàçàííûì êðèòåðèÿì âàæíûì ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå ôèíàíñîâîé
îò÷åòíîñòè îòîáðàííûõ êîìïàíèé. Èñïîëüçóÿ ïðèâåäåííûå âûøå èëè äðóãèå ñóùåñòâåííûå
õàðàêòåðèñòèêè, âëèÿþùèå íà ñòîèìîñòü êîìïàíèè, íåîáõîäèìî ñóçèòü ñïèñîê êîìïàíèé-àíàëîãîâ
äî îòíîñèòåëüíî íåáîëüøîãî êîëè÷åñòâà. Îáû÷íî â êà÷åñòâå êîìïàíèé, èñïîëüçóåìûõ äëÿ
ñîïîñòàâëåíèÿ ñ îöåíèâàåìîé êîìïàíèåé, ïðåäïî÷òèòåëüíåå èñïîëüçîâàòü äàííûå ïî íàöèîíàëü-
íîìó ðûíêó. Íî â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ òàêèõ äàííûõ èëè èõ íåäîñòàòî÷íîãî êîëè÷åñòâà ïîèñê
íåîáõîäèìî ïðîâîäèòü â ãëîáàëüíîì ìàñøòàáå.

Ïî êàæäîé èç îñòàâøèõñÿ êîìïàíèé íåîáõîäèìî òùàòåëüíî ïðîàíàëèçèðîâàòü ôèíàíñîâóþ
îò÷åòíîñòü çà ðåïðåçåíòàòèâíûé ïåðèîä. Æåëàòåëüíî, ÷òîáû ïî îòîáðàííûì êîìïàíèÿì èìåëàñü
ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü çà òîò æå ïðîìåæóòîê âðåìåíè, ÷òî è äëÿ îöåíèâàåìîé êîìïàíèè. Â ýòîì
ñëó÷àå ìîæíî áîëåå òî÷íî ïðîñëåäèòü òåíäåíöèè, õàðàêòåðíûå êàê äëÿ îöåíèâàåìîé êîìïàíèè,
òàê è äëÿ ñîïîñòàâèìûõ êîìïàíèé.

Ýòàï 2. Îïðåäåëåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè-àíàëîãà. Íàáëþäàåìàÿ íà ôîíäîâîì
ðûíêå öåíà îäíîé àêöèè êîìïàíèè àíàëîãà (Ðàí) óìíîæàåòñÿ íà êîëè÷åñòâî åå àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ
â îáðàùåíèè (Nîáð), è, òàêèì îáðàçîì, ïîëó÷àåòñÿ ðûíî÷íàÿ öåíà êîìïàíèè-àíàëîãà (Öàí):

Öàí = Ðàí × Nîáð,

ãäå Nîáð = N – Nâûê – Níåðàçì;
N — îáùåå êîëè÷åñòâî àêöèé êîìïàíèè-àíàëîãà;
Nâûê — ÷èñëî àêöèé, âûêóïëåííûõ êîìïàíèåé-àíàëîãîì;
Níåðàçì — êîëè÷åñòâî àêöèé êîìïàíèè-àíàëîãà, âûïóùåííûõ åþ, íî åùå íå ðàçìåùåííûõ íà

ðûíêå.
Ýòàï 3. Ñîñòàâëåíèå öåíîâûõ ìóëüòèïëèêàòîðîâ ïî êîìïàíèè-àíàëîãó. Öåíîâîé

ìóëüòèïëèêàòîð — ýòî êîýôôèöèåíò, ïîêàçûâàþùèé ñîîòíîøåíèå ìåæäó ðûíî÷íîé öåíîé
ïðåäïðèÿòèÿ èëè àêöèè è ôèíàíñîâîé áàçîé.

Äëÿ ðàñ÷åòà ìóëüòèïëèêàòîðà íåîáõîäèìî:
1) îïðåäåëèòü öåíó àêöèè ïî âñåì êîìïàíèÿì, âûáðàííûì â êà÷åñòâå àíàëîãà, — ýòî

äàñò çíà÷åíèå ÷èñëèòåëÿ â ôîðìóëå;
2) âû÷èñëèòü ôèíàíñîâóþ áàçó (ïðèáûëü, âûðó÷êó è ò.ï.) ëèáî çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä

âðåìåíè, ëèáî ïî ñîñòîÿíèþ íà äàòó îöåíêè — ýòî áóäåò âåëè÷èíà çíàìåíàòåëÿ.
Â îöåíî÷íîé ïðàêòèêå èñïîëüçóþò äâà òèïà ìóëüòèïëèêàòîðîâ:
1) èíòåðâàëüíûå:

• öåíà / ïðèáûëü;
• öåíà / äåíåæíûé ïîòîê;
• öåíà / äèâèäåíäíûå âûïëàòû;
• öåíà / âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè;

2) ìîìåíòíûå:
• öåíà / áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ;
• öåíà / ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ.

Âûáîð íàèáîëåå óìåñòíîãî ìóëüòèïëèêàòîðà îïðåäåëÿåòñÿ â êàæäîé êîíêðåòíîé ñèòóàöèè.
Â ïðîöåññå îöåíêè àíàëèòèê ñòðåìèòñÿ èñ÷èñëèòü ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîå êîëè÷åñòâî ìóëüòè-
ïëèêàòîðîâ, ïîñêîëüêó ïðèìåíåíèå èõ ê ôèíàíñîâîé áàçå îöåíèâàåìîé êîìïàíèè ïðèâåäåò ê
ïîÿâëåíèþ íåñêîëüêèõ âàðèàíòîâ ñòîèìîñòè, ñóùåñòâåííî îòëè÷àþùèõñÿ äðóã îò äðóãà. Ïîýòîìó
áîëüøîå ÷èñëî èñïîëüçóåìûõ ìóëüòèïëèêàòîðîâ ïîìîæåò îöåíùèêó âûÿâèòü îáëàñòü íàèáîëåå
îáîñíîâàííîé âåëè÷èíû.

Ðàññìîòðèì ïîðÿäîê ðàñ÷åòà è îñîáåííîñòè ïðèìåíåíèÿ ìóëüòèïëèêàòîðîâ.
Ìóëüòèïëèêàòîð «Öåíà / Ïðèáûëü» — îñíîâíîå öåíîâîå ñîîòíîøåíèå, êîòîðîå ïðèìåíÿåòñÿ

â ðûíî÷íîì ïîäõîäå. Îñîáåííî îí óìåñòåí, êîãäà ïðèáûëü îòíîñèòåëüíî âûñîêà è îòðàæàåò
ðåàëüíîå ýêîíîìè÷åñêîå ñîñòîÿíèå êîìïàíèè. Â êà÷åñòâå ôèíàíñîâîé áàçû ìîæåò áûòü
èñïîëüçîâàí ëþáîé ïîêàçàòåëü ïðèáûëè, êîòîðûé ðàññ÷èòûâàåòñÿ àíàëèòèêîì â ïðîöåññå åå
ðàñïðåäåëåíèÿ (ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ, ïðèáûëü äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ è ò.ä.).
Îñíîâíîå òðåáîâàíèå — èäåíòè÷íîñòü ôèíàíñîâîé áàçû äëÿ àíàëîãà è îöåíèâàåìîé ôèðìû.

Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííîé ñèòóàöèåé ïðèìåíåíèÿ ìóëüòèïëèêàòîðà «Öåíà / Äåíåæíûé
ïîòîê» ÿâëÿåòñÿ óáûòî÷íîñòü ëèáî íåçíà÷èòåëüíàÿ âåëè÷èíà ïðèáûëè, à òàêæå íåñîîòâåòñòâèå
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ôàêòè÷åñêè ïîëåçíîãî ñðîêà ñëóæáû îñíîâíûõ ôîíäîâ ïðåäïðèÿòèÿ ïåðèîäó àìîðòèçàöèè,
ïðèíÿòîìó â ôèíàíñîâîì ó÷åòå.

Ìóëüòèïëèêàòîð «Öåíà / Äèâèäåíäû» ìîæåò ðàññ÷èòûâàòüñÿ êàê íà áàçå ôàêòè÷åñêè
âûïëà÷åííûõ äèâèäåíäîâ, òàê è íà îñíîâå ïîòåíöèàëüíûõ âûïëàò. Äàííûé ìóëüòèïëèêàòîð íà
ïðàêòèêå èñïîëüçóåòñÿ äîñòàòî÷íî ðåäêî, íåñìîòðÿ íà äîñòóïíîñòü íåîáõîäèìîé äëÿ ðàñ÷åòà
èíôîðìàöèè. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ïîðÿäîê âûïëàòû â îòêðûòûõ è çàêðûòûõ êîìïàíèÿõ
ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àåòñÿ. Ìóëüòèïëèêàòîð öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü, åñëè äèâèäåíäû
âûïëà÷èâàþòñÿ ñòàáèëüíî, êàê â àíàëîãàõ, òàê è â îöåíèâàåìîé êîìïàíèè, ëèáî ñïîñîáíîñòü
êîìïàíèè ïëàòèòü äèâèäåíäû ìîæåò áûòü îáîñíîâàííî ñïðîãíîçèðîâàíà.

Ìóëüòèïëèêàòîð «Öåíà / Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè» èñïîëüçóåòñÿ äîâîëüíî ðåäêî, â îñíîâíîì
äëÿ ïðîâåðêè îáúåêòèâíîñòè ðåçóëüòàòîâ, ïîëó÷àåìûõ äðóãèìè ñïîñîáàìè. Îñîáåííîñòü åãî
ïðèìåíåíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îöåíùèê äîëæåí îáÿçàòåëüíî ó÷èòûâàòü ñòðóêòóðó êàïèòàëà
îöåíèâàåìîé êîìïàíèè è àíàëîãîâ. Åñëè îíà îòëè÷àåòñÿ, òî ìóëüòèïëèêàòîð ëó÷øå îïðåäåëÿòü â
ðàñ÷åòå íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë. Äîñòîèíñòâîì ìóëüòèïëèêàòîðà ÿâëÿåòñÿ åãî óíèâåð-
ñàëüíîñòü, êîòîðàÿ èçáàâëÿåò îöåíùèêà îò íåîáõîäèìîñòè ïðîâåäåíèÿ ñëîæíûõ êîððåêòèðîâîê,
îí íå çàâèñèò îò ìåòîäîâ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà. Õîðîøèå ðåçóëüòàòû ìîæíî ïîëó÷èòü ïðè
èñïîëüçîâàíèè åãî äëÿ îöåíêè ñôåðû óñëóã.

Ìóëüòèïëèêàòîð «Öåíà / Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ» íàèáîëåå ïðèìåíèì ê êîìïàíèÿì,
èìåþùèì íà áàëàíñå çíà÷èòåëüíûå âåëè÷èíû àêòèâîâ, è êîãäà èìååòñÿ óñòîé÷èâàÿ ñâÿçü ìåæäó
ïîêàçàòåëåì áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè è ãåíåðèðóåìûì êîìïàíèåé äîõîäîì. Òîò ìóëüòèïëèêàòîð
îòíîñèòñÿ ê òàê íàçûâàåìûì ìîìåíòíûì ïîêàçàòåëÿì, òàê êàê èñïîëüçóåòñÿ èíôîðìàöèÿ î
ñîñòîÿíèè íà êîíêðåòíóþ äàòó, à íå çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè.

Ìóëüòèïëèêàòîð «Öåíà / Ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ» ïðèìåíÿåòñÿ ïðè ñîáëþäåíèè
ñëåäóþùèõ òðåáîâàíèé:

• îöåíèâàåìàÿ êîìïàíèÿ èìååò çíà÷èòåëüíûå âëîæåíèÿ â ñîáñòâåííîñòü (íåäâèæèìîñòü,
öåííûå áóìàãè è ò.ä.);

• îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòüþ êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ õðàíåíèå, ïîêóïêà è ïðîäàæà òàêîé
ñîáñòâåííîñòè.

Ýòàï 4. Ðàñ÷åò ñòîèìîñòè îöåíèâàåìîé êîìïàíèè. Ñòîèìîñòü îöåíèâàåìîé êîìïàíèè
(Öîö) îïðåäåëÿåòñÿ êàê ïðîèçâåäåíèå îäíîãî èç ïåðåíîñèìûõ íà íåå ïîëó÷åííûõ äëÿ êîìïàíèè-
àíàëîãà ìóëüòèïëèêàòîðîâ íà ñîîòâåòñòâóþùóþ áàçó. Íàïðèìåð:

Öîö1 = Ìóëüòèïëèêàòîð «Öåíà / Ïðèáûëü» × Òåêóùàÿ èëè ïðîãíîçíàÿ âåëè÷èíà ïðèáûëè
ïðåäïðèÿòèÿ;

Öîö2 = Ìóëüòèïëèêàòîð «Öåíà / Äåíåæíûé ïîòîê» × Òåêóùàÿ èëè ïðîãíîçíàÿ âåëè÷èíà
äåíåæíîãî ïîòîêà ïðåäïðèÿòèÿ;

Öîö3 = Ìóëüòèïëèêàòîð «Öåíà / Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ» × Òåêóùàÿ èëè ïðîãíîçíàÿ
âåëè÷èíà áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ.

Åñëè îöåíèâàåìàÿ êîìïàíèÿ è êîìïàíèÿ-àíàëîã ðàçëè÷àþòñÿ ñòîèìîñòüþ èñïîëüçóåìîãî
êðåäèòà, íàëîãîâûì ñòàòóñîì, à òàêæå äîëåé â ñîâîêóïíîì êàïèòàëå è îáùåé âåëè÷èíîé
èñïîëüçóåìîãî çàåìíîãî êàïèòàëà, òî â ýòîì ñëó÷àå èñïîëüçóåòñÿ îñîáåííûé öåíîâîé ìóëüòèï-
ëèêàòîð, êîòîðûé óñòðàíÿåò âëèÿíèå íà öåíó êîìïàíèè äîëè è ìàññû çàåìíîãî êàïèòàëà:

(Öåíà êîìïàíèè-àíàëîãà + Çàåìíûé êàïèòàë êîìïàíèè-àíàëîãà) /
Ïðèáûëü äî ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ.

Ýòîò ìóëüòèïëèêàòîð ñëåäóåò óìíîæàòü íà ïðèáûëü äî ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ îöåíèâàåìîé
êîìïàíèè. Â ðåçóëüòàòå áóäåò ïîëó÷åíà ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü âñåãî èíâåñòèðîâàííîãî â îöåíèâà-
åìóþ êîìïàíèþ êàïèòàëà. Äëÿ òîãî ÷òîáû îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, íàäî èç
ýòîãî ïðîèçâåäåíèÿ âû÷åñòü çàåìíûé êàïèòàë îöåíèâàåìîé êîìïàíèè.

Ïîëó÷àåìûå íà îñíîâå àëüòåðíàòèâíûõ öåíîâûõ ìóëüòèïëèêàòîðîâ ðåçóëüòàòû îöåíêè
ðàññìàòðèâàåìîé êîìïàíèè áóäóò íåñêîëüêî ðàçëè÷àòüñÿ. Èòîãîâàÿ îöåíêà ìîæåò áûòü
ïðåäñòàâëåíà êàê, íàïðèìåð, ñðåäíåâçâåøåííàÿ èç óêàçàííûõ òðåõ îöåíîê èëè âçâåøåííàÿ ñ ó÷åòîì
ñòåïåíè äîâåðèÿ îöåíùèêà ê ñòàòèñòèêå ïî êàæäîìó èç èñïîëüçóåìûõ öåíîâûõ ìóëüòèïëèêàòîðîâ.

Íà òðåòüåì è ÷åòâåðòîì ýòàïàõ àëãîðèòìà ñëåäóåò îñóùåñòâèòü íåñêîëüêî îáÿçàòåëüíûõ
êîððåêòèðîâîê äàííûõ:
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1) íåîáõîäèìî ïåðåñ÷èòàòü ïðèáûëü îöåíèâàåìîé êîìïàíèè â ñîîòâåòñòâèè ñ òåì ìåòîäîì
ó÷åòà òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé, êîòîðûé ïðèìåíÿåòñÿ êîìïàíèåé-àíàëîãîì. Ýòà êîððåê-
òèðîâêà äåëàåòñÿ íà ÷åòâåðòîì ýòàïå àëãîðèòìà;

2) åñëè êîìïàíèÿ-àíàëîã ïî çíà÷èòåëüíîé ìàññå ñâîèõ àêòèâîâ ïðèìåíÿåò ìåòîäû
àìîðòèçàöèè, îòëè÷íûå îò ìåòîäîâ îöåíèâàåìîé êîìïàíèè, òî íóæíî ïåðåñ÷èòàòü ïî îöåíèâàåìîé
êîìïàíèè âû÷èòàåìûå èç ïðèáûëè îò÷èñëåíèÿ íà èçíîñ, âíåñÿ, òàêèì îáðàçîì, êîððåêòèðîâêè â
åå ïðèáûëü èëè áàëàíñîâóþ ñòîèìîñòü. Ýòà êîððåêòèðîâêà äåëàåòñÿ íà ÷åòâåðòîì ýòàïå àëãîðèòìà;

3) ñëåäóåò ïåðåñ÷èòàòü ïðèáûëü îöåíèâàåìîé êîìïàíèè, åñëè ñèñòåìû áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà
ýòîé êîìïàíèè è êîìïàíèè-àíàëîãà îòëè÷àþòñÿ ïî êðèòåðèÿì îòíåñåíèÿ ïðîäóêöèè ê ïðîäàííîé
â òîì, ÷òî êàñàåòñÿ çà÷èñëåíèÿ â îáúåì ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè òîâàðîâ, ïîñòàâëåííûõ
çàêàç÷èêàì ñîãëàñíî ðàçëè÷íûì áàçèñàì ïîñòàâêè. Ýòà êîððåêòèðîâêà äåëàåòñÿ íà ÷åòâåðòîì
ýòàïå àëãîðèòìà;

4) ïðè îáíàðóæåíèè ó êîìïàíèè-àíàëîãà íåîáû÷íî âûñîêèõ è íåñîïîñòàâèìûõ ñ îöåíèâàåìûì
ïðåäïðèÿòèåì «÷ðåçâû÷àéíûõ ðàñõîäîâ» íåîáõîäèìî èñêóññòâåííî óìåíüøèòü îïåðàöèîííûå
èçäåðæêè êîìïàíèè-àíàëîãà è ñîîòâåòñòâåííî óâåëè÷èòü ïðèáûëü. Ýòà êîððåêòèðîâêà äåëàåòñÿ
íà òðåòüåì ýòàïå àëãîðèòìà.

4.3. МЕТОД СДЕЛОК

Ìåòîä ñäåëîê — ýòî ÷àñòíûé ñëó÷àé ìåòîäà ðûíêà êàïèòàëà è îñíîâàí íà àíàëèçå öåí
ïðèîáðåòåíèÿ êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ àêöèé ñîïîñòàâèìûõ ïðåäïðèÿòèé èëè ïðåäïðèÿòèé öåëèêîì.
Â äàííîì ñëó÷àå àíàëèçèðóåòñÿ èíôîðìàöèÿ íå ñ ôîíäîâîãî ðûíêà, à ñ ðûíêà ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé.

Ãëàâíîå îòëè÷èå ìåòîäà ñäåëîê îò ìåòîäà ðûíêà êàïèòàëà ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïåðâûé
îïðåäåëÿåò óðîâåíü ñòîèìîñòè êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé, ïîçâîëÿþùåãî ïîëíîñòüþ óïðàâëÿòü
ïðåäïðèÿòèåì, òîãäà êàê âòîðîé îïðåäåëÿåò ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ íà óðîâíå íåêîíòðîëüíîãî
ïàêåòà. Ìåòîä ñäåëîê äàåò îöåíêó ðàññìàòðèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ äëÿ èíâåñòîðà ñ ó÷åòîì ïðåìèè
çà êîíòðîëü, êîòîðàÿ ñîäåðæèòñÿ â öåíå îäíîé àêöèè, åñëè îíà ïðèîáðåòàåòñÿ â ñîñòàâå êðóïíîé
äîëè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ìåòîä ñäåëîê ñâîäèòñÿ ê òîìó æå àëãîðèòìó, ÷òî è â ìåòîäå ðûíêà êàïèòàëà, íî ïðèìåíÿåìûå
ìóëüòèïëèêàòîðû âû÷èñëÿþòñÿ íà îñíîâå öåí ïî îòñëåæèâàåìûì íà ôîíäîâîì ðûíêå ñäåëêàì ñ
êîíòðîëüíûìè ïàêåòàìè èëè ïðîñòî êðóïíûìè ïàêåòàìè àêöèé.

4.4. МЕТОД ОТРАСЛЕВЫХ КОЭФФИЦИЕНТОВ (ОТРАСЛЕВОЙ СПЕЦИФИКИ)

Ìåòîä îòðàñëåâûõ êîýôôèöèåíòîâ (îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè) ÿâëÿåòñÿ ìîäèôèêàöèåé ðûíêà
êàïèòàëà. Öåíîâûì ìóëüòèïëèêàòîðîì çäåñü âûñòóïàåò ñîîòíîøåíèå «Öåíà / Âàëîâîé äîõîä»
(«Öåíà / Âûðó÷êà», «Öåíà / Îáúåì ðåàëèçàöèè»). Ñîîòâåòñòâåííî íà òðåòüåì è ÷åòâåðòîì ýòàïàõ
àëãîðèòìà ìåòîäà ðûíêà êàïèòàëà èñïîëüçóåòñÿ ýòîò ìóëüòèïëèêàòîð è âàëîâîé äîõîä îöåíèâàåìîé
êîìïàíèè â êà÷åñòâå áàçû, íà êîòîðóþ óìíîæàåòñÿ ìóëüòèïëèêàòîð äëÿ ïîëó÷åíèÿ ñòîèìîñòè
îöåíèâàåìîé êîìïàíèè.

Ïðèìåíèìîñòü ìåòîäà îãðàíè÷åíà ñïåöèôè÷åñêèìè îòðàñëÿìè, â êîòîðûõ íàáëþäàåòñÿ
íàäåæíàÿ êîððåëÿöèÿ ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè è îáúåìîì ðåàëèçàöèè èìè
ïðîäóêöèè (èõ ïðîäàæàìè).

Ìåòîä îòðàñëåâûõ êîýôôèöèåíòîâ ïðèìåíÿþò äëÿ îðèåíòèðîâî÷íûõ îöåíîê ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ. Îòðàñëåâûå êîýôôèöèåíòû ðàññ÷èòûâàþòñÿ ñïåöèàëüíûìè èññëåäîâàòåëüñêèìè
èíñòèòóòàìè íà îñíîâå äëèòåëüíûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ íàáëþäåíèé çà öåíîé ïðîäàæè ïðåäïðèÿòèÿ è
åãî âàæíåéøèìè ïðîèçâîäñòâåííî-ôèíàíñîâûìè õàðàêòåðèñòèêàìè.

Îïûò çàïàäíûõ îöåíî÷íûé êîìïàíèé ñâèäåòåëüñòâóåò î ñëåäóþùèõ ñîîòíîøåíèÿõ:
• áóõãàëòåðñêèå ôèðìû è ðåêëàìíûå àãåíòñòâà ïðîäàþòñÿ ñîîòâåòñòâåííî çà 0,5 è

0,7 ãîäîâîé âûðó÷êè;
• ðåñòîðàíû è òóðèñòè÷åñêèå àãåíòñòâà — ñîîòâåòñòâåííî çà 0,25–0,5 è 0,04–0,1 âàëîâîé

âûðó÷êè;
• àâòîçàïðàâî÷íûå ñòàíöèè — çà 1,2–2,0 ìåñÿ÷íîé âûðó÷êè;
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• ïðåäïðèÿòèÿ ðîçíè÷íîé òîðãîâëè — çà 0,75–1,5 ñóììû: ÷èñòûé äîõîä + îáîðóäîâàíèå +
+ çàïàñû;

• ìàøèíîñòðîèòåëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ — çà 1,5–2,5 ñóììû: ÷èñòûé äîõîä + çàïàñû.
Èçâåñòíî «çîëîòîå ïðàâèëî» îöåíêè äëÿ íåêîòîðûõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè, êîòîðîå ãëàñèò:

ïîêóïàòåëü íå çàïëàòèò çà ïðåäïðèÿòèå 4-êðàòíîé âåëè÷èíû ñðåäíåãîäîâîé ïðèáûëè äî
íàëîãîîáëîæåíèÿ.

Îäíàêî ìåòîä îòðàñëåâûõ êîýôôèöèåíòîâ ïîêà íå ïîëó÷èë øèðîêîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ â
îòå÷åñòâåííîé ïðàêòèêå â ñâÿçè ñ îòñóòñòâèåì íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèè, òðåáóþùåé äëèòåëüíîãî
ïåðèîäà íàáëþäåíèÿ.

4.5. ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ЗАРУБЕЖНЫХ КОМПАНИЙ�АНАЛОГОВ
В РЫНОЧНОМ ПОДХОДЕ

Åñëè íà ìèðîâîì ôîíäîâîì ðûíêå ìîæíî íàéòè îòêðûòóþ êîìïàíèþ ñ ëèêâèäíûìè àêöèÿìè,
àíàëîãè÷íóþ îöåíèâàåìîé êîìïàíèè, è óñòàíîâèòü åå öåíó, òî ïðè ïðàêòè÷åñêîì èñïîëüçîâàíèè
ýòîãî àíàëîãà â ðûíî÷íîì ïîäõîäå ïðåäëàãàåòñÿ îñóùåñòâèòü äâå äîïîëíèòåëüíûå êîððåêòèðîâêè
ñòîèìîñòè (Ñîö), ïîëó÷åííîé íà ïîñëåäíåì øàãå àëãîðèòìîâ, êîòîðûå ðåàëèçóþò ìåòîä ðûíêà
êàïèòàëà, ñäåëîê èëè îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè:

Ññêîðð = Ñîö × k1 × k2.

Öåëü ïåðâîé êîððåêòèðîâêè (k1) — ó÷åñòü, êàê â ñòðàíå îöåíèâàåìîé êîìïàíèè è â ñòðàíå
êîìïàíèè-àíàëîãà ó÷àñòíèêè ôîíäîâîãî ðûíêà ðåàãèðóþò íà îáúÿâëåííûå è ïðîøåäøèå àóäèò
÷èñòûå ïðèáûëè, ò.å. ó÷åñòü ðàçíóþ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ðûíêîâ ê ïîêàçûâàåìûì êîìïàíèÿìè
ïðèáûëÿì. Ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòà k1:

k1 = (Ð / Å)íàö / (Ð / Å)çàðóá,

ãäå (Ð / Å)íàö è (Ð / Å)çàðóá — ñðåäíèé ðûíî÷íûé êîýôôèöèåíò «Öåíà / Ïðèáûëü» ñîîòâåòñòâåííî
â ñòðàíå îöåíèâàåìîé êîìïàíèè è â çàðóáåæíîé ñòðàíå ïîäîáðàííîé
êîìïàíèè-àíàëîãà.

Öåëü âòîðîé êîððåêòèðîâêè (k2) — ó÷åñòü, êàê â ñòðàíå îöåíèâàåìîé êîìïàíèè è â ñòðàíå
êîìïàíèè-àíàëîãà ó÷àñòíèêè ôîíäîâîãî ðûíêà ðåàãèðóþò íà ïåðñïåêòèâû äîõîäîâ êîìïàíèé, ò.å.
ó÷åñòü ñòåïåíü äîâåðèÿ ðûíêîâ ê ïåðñïåêòèâàì êîìïàíèé ïóòåì ñîïîñòàâëåíèÿ ñðàâíèòåëüíîé
îòíîñèòåëüíîé êàïèòàëèçàöèè ôîíäîâûõ ðûíêîâ. Ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòà k2:

k2 = (Îòíîñèòåëüíàÿ ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ îòêðûòûõ êîìïàíèé ñòðàíû, ðåçèäåíòîì
êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ îöåíèâàåìàÿ êîìïàíèÿ) / (Îòíîñèòåëüíàÿ ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ

îòêðûòûõ êîìïàíèé ñòðàíû, ðåçèäåíòîì êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ êîìïàíèÿ-àíàëîã).
Èñïîëüçóåìûå äëÿ ðàñ÷åòà k1 è k2 ïîêàçàòåëè ðåãóëÿðíî ïóáëèêóþòñÿ â ñïåöèàëèçèðîâàííûõ

èçäàíèÿõ.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ îáùàÿ èäåÿ ðûíî÷íîãî ïîäõîäà ê îöåíêå áèçíåñà?
2. Êàêîâ àëãîðèòì ìåòîäà ðûíêà êàïèòàëà?
3. Êàêîâû êðèòåðèè ïîäáîðà êîìïàíèè-àíàëîãà?
4. Â ÷åì îòëè÷èÿ ìåòîäà ñäåëîê è ìåòîäà îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè îò ìåòîäà ðûíêà êàïèòàëà?
5. Ïåðå÷èñëèòå îñíîâíûå öåíîâûå ñîîòíîøåíèÿ ïî êîìïàíèè-àíàëîãó, êîòîðûå ìîãóò ïåðå-

íîñèòüñÿ íà îöåíèâàåìóþ êîìïàíèþ.
6. Íàçîâèòå îñíîâíûå êîððåêòèðîâêè ïðè èñïîëüçîâàíèè çàðóáåæíûõ êîìïàíèé-àíàëîãîâ.

Ëèòåðàòóðà
1. Âàëäàéöåâ Ñ.Â. Îöåíêà áèçíåñà è óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ: Ó÷åáíîå ïîñîáèå äëÿ

âóçîâ. — Ì.: Þíèòè-Äàíà, 2001.
2. Åñèïîâ Â.Å., Ìàõîâèêîâà Ã.À., Òåðåõîâà Â.Â. Îöåíêà áèçíåñà: Ó÷åáíèê äëÿ âóçîâ. — ÑÏá.: Ïèòåð,

2001.
3. Îöåíêà áèçíåñà: Ó÷åáíèê / Ïîä ðåä. À.Ã.Ãðÿçíîâîé, Ì.À.Ôåäîòîâîé. — Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà,

2000.
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Тема 5. ИМУЩЕСТВЕННЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ БИЗНЕСА

5.1. МЕТОДОЛОГИЯ ИМУЩЕСТВЕННОГО ПОДХОДА

Èìóùåñòâåííûé ïîäõîä ïðåäïîëàãàåò ïîýëåìåíòíóþ îöåíêó îáúåêòà. Îáùóþ ñòîèìîñòü
îáúåêòà ïîëó÷àþò ñóììèðîâàíèåì ñòîèìîñòåé âñåõ åãî ýëåìåíòîâ. Ïðèìåíåíèå ïîäõîäà äàåò
ïåññèìèñòè÷åñêóþ îöåíêó îáúåêòà, îäíàêî â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ, êîãäà ôîíäîâûé ðûíîê åùå íå
ñôîðìèðîâàí, à ðûíî÷íàÿ èíôîðìàöèÿ îòñóòñòâóåò, ýòîò ïîäõîä ÷àñòî îêàçûâàåòñÿ åäèíñòâåííî
âîçìîæíûì.

Ñóùíîñòü ïîäõîäà ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïðîâîäèòñÿ îöåíêà îáîñíîâàííîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
êàæäîãî àêòèâà áàëàíñà â îòäåëüíîñòè, çàòåì îïðåäåëÿåòñÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü îáÿçàòåëüñòâ è
äàëåå èç îáîñíîâàííîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñóììû àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ âû÷èòàåòñÿ òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü âñåõ åãî îáÿçàòåëüñòâ. Ðåçóëüòàò ïîêàçûâàåò îöåíî÷íóþ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ.

Áàçîâîé ôîðìóëîé ïîäõîäà ÿâëÿåòñÿ:

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë = Àêòèâû – Îáÿçàòåëüñòâà.
Èìóùåñòâåííûé ïîäõîä âêëþ÷àåò òðè îñíîâíûõ ìåòîäà:

1) ìåòîä íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ;
2) ìåòîä ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ;
3) ìåòîä ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè.

Âñå ìåòîäû îñíîâàíû íà îïðåäåëåíèè â òåêóùèõ öåíàõ ñòîèìîñòè îòäåëüíûõ âèäîâ
èìóùåñòâà è âû÷èòàíèè çàäîëæåííîñòåé ïðåäïðèÿòèÿ. Îíè áàçèðóþòñÿ íà îäíîé èíôîðìàöèîííîé
áàçå — áàëàíñå ïðåäïðèÿòèÿ. Îñíîâíîå èõ ïðåèìóùåñòâî çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî âñå îíè
îñíîâûâàþòñÿ íà äîñòîâåðíîé ôàêòè÷åñêîé èíôîðìàöèè î ñîñòîÿíèè èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà
ïðåäïðèÿòèÿ. Îñíîâíîé íåäîñòàòîê — íå ó÷èòûâàþò áóäóùèå âîçìîæíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â
ïîëó÷åíèè ÷èñòîãî äîõîäà.

5.2. МЕТОД НАКОПЛЕНИЯ АКТИВОВ

Îñíîâíûå ñôåðû ïðèìåíåíèÿ ìåòîäà íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ:
• îöåíêà êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ;
• îöåíêà ïðåäïðèÿòèé ñ âûñîêèì óðîâíåì ôîíäîåìêîñòè;
• îöåíêà ïðåäïðèÿòèé ñî çíà÷èòåëüíûìè íåìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè è âîçìîæíîñòüþ

èõ âûäåëåíèÿ è îöåíêè;
• îöåíêà õîëäèíãîâûõ èëè èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé;
• îöåíêà ïðåäïðèÿòèé, íå èìåþùèõ ðåòðîñïåêòèâíûõ äàííûõ î ïðèáûëÿõ;
• îöåíêà íîâûõ ïðåäïðèÿòèé, íåäàâíî çàðåãèñòðèðîâàííûõ;
• îöåíêà ïðåäïðèÿòèé, î÷åíü ñèëüíî çàâèñÿùèõ îò êîíòðàêòîâ (íàïðèìåð, ñòðîèòåëüíûå

ôèðìû) èëè íå èìåþùèõ ïîñòîÿííîé êëèåíòóðû;
• îöåíêà ïðåäïðèÿòèé, çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü àêòèâîâ êîòîðûõ ñîñòàâëÿþò ôèíàíñîâûå

àêòèâû (öåííûå áóìàãè, äåíåæíûå ñðåäñòâà è ïð.).
Ìåòîä íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ ïðåäïîëàãàåò îöåíêó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïî

ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè åãî èìóùåñòâà, î÷èùåííîé îò ñòîèìîñòè çàäîëæåííîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.
Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, òðåáóåò ïåðåîöåíêè áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ íà èõ ñîâðåìåííóþ

ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü, ò.å. áàëàíñ, ñîñòàâëåííûé íà îñíîâå çàòðàò, çàìåíÿåòñÿ áàëàíñîì, â êîòîðîì
âñå àêòèâû è âñå îáÿçàòåëüñòâà ïîêàçàíû ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. Â ðàñ÷åò ïðèíèìàþòñÿ è àêòèâû,
íå îòðàæåííûå â áàëàíñå.

Îñíîâíûå ýòàïû îöåíêè ìåòîäîì íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ:
1) îöåíèâàåòñÿ íåäâèæèìîå èìóùåñòâî ïðåäïðèÿòèÿ ïî îáîñíîâàííîé ðûíî÷íîé

ñòîèìîñòè;
2) îïðåäåëÿåòñÿ îáîñíîâàííàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ;
3) âûÿâëÿþòñÿ è îöåíèâàþòñÿ íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû;
4) îïðåäåëÿåòñÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé (äîëãîñðî÷íûõ è êðàòêî-

ñðî÷íûõ);
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5) òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûå çàïàñû ïåðåâîäÿòñÿ â òåêóùóþ ñòîèìîñòü;
6) îöåíèâàåòñÿ äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü;
7) îöåíèâàþòñÿ ðàñõîäû áóäóùèõ ïåðèîäîâ;
8) îáÿçàòåëüñòâà ïðåäïðèÿòèÿ ïåðåâîäÿòñÿ â òåêóùóþ ñòîèìîñòü;
9) îïðåäåëÿåòñÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïóòåì âû÷èòàíèÿ èç îáîñíîâàííîé

ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñóììû àêòèâîâ òåêóùåé ñòîèìîñòè âñåõ îáÿçàòåëüñòâ.
Êëàññèôèêàöèÿ àêòèâîâ è ìåòîäû îïðåäåëåíèÿ èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðèâåäåíû â òàáë.5.1.

Нематериальные активы Метод избыточных прибылей для оценки рыночной стоимости НМА в целом,
или оценка рыночной стоимости каждого вида нематериальных активов тремя
подходами

Земельные участки Используются три подхода к оценке стоимости земельных участков
Здания и сооружения Используются три подхода к оценке стоимости недвижимости
Машины и оборудование Используются три подхода к оценке стоимости машин и оборудования
Долгосрочные и краткосрочные финан$ По рыночной стоимости на дату оценки. Оценка финансовых активов осуществля$
совые вложения (инвестиции) ется с опорой как на их оценку фондовым рынком, так и на применение всех прочих

методов оценки, особенно метода дисконтированных денежных потоков.
Стоимость собственных акций предприятия, выкупленных у акционеров, вычитается
из общих инвестиций

Запасы (сырье, материалы, комплекту$ По рыночным ценам (первоначальной балансовой стоимости) с добавлением
ющие изделия, готовая, но не реализо$ фактических затрат по транспортировке и складированию
ванная продукция)
Затраты в незавершенном производстве По фактической себестоимости производства
Товары отгруженные По рыночным ценам
Расходы будущих периодов Анализируются, и выявляется их реальность. В случае ее подтверждения они

оцениваются по номинальной стоимости
Дебиторская задолженность Анализируется на предмет возможности возврата долга в сроки, предусмотренные

соответствующими договорами. Если задолженность признается безнадежной,
то она не оценивается. Если задолженность признается реальной к взысканию,
то она оценивается по текущей стоимости. Период дисконтирования определяется,
исходя из сроков возврата долга. Ставка дисконта учитывает риск, связанный
с возвратом долга и дифференцирована по дебиторам

Долги учредителей по взносам Не оцениваются
в уставный капитал
Денежные средства По балансу. Денежные средства на валютном счете оцениваются по курсу валют

на дату оценки

Таблица 5.1
Методы расчета рыночной стоимости активов

Вид актива баланса Способ расчета рыночной стоимости

Îöåíêà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïðîèçâîäèòñÿ âû÷èòàíèåì èç ñòîèìîñòè
íàêîïëåííûõ àêòèâîâ òåêóùåé ñòîèìîñòè çàäîëæåííîñòè, îöåíêà êîòîðîé ïðèâåäåíà â òàáë.5.2.

Целевые финансирование и поступления По балансовой стоимости на дату оценки
Займы и кредиты По балансовой стоимости на дату оценки
Кредиторская задолженность По текущей стоимости. Суммы дисконтированных платежей по взятым кредитам,

учитывая отдельно процентные платежи и платежи по погашению основного долга.
Период дисконтирования определяется, исходя из сроков возврата кредита. Ставка
дисконта учитывает риск неплатежа и дифференцирована по обязательствам
различным кредиторам

Задолженность участникам По балансовой стоимости на дату оценки
по выплате доходов
Резервы предстоящих расходов По балансовой стоимости на дату оценки
и платежей
Прочие пассивы (долгосрочные По балансовой стоимости на дату оценки
и краткосрочные)

Таблица 5.2
Оценка задолженности предприятия

Вид пассива баланса Способ оценки
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Ìåòîä èçáûòî÷íûõ ïðèáûëåé äëÿ îöåíêè ãóäâèëëà. Ê òèïè÷íûì íåìàòåðèàëüíûì àêòèâàì
ïðåäïðèÿòèÿ îòíîñÿòñÿ: ïàòåíòû è ëèöåíçèè, íîó-õàó, òîâàðíûé çíàê, äåëîâàÿ ðåïóòàöèÿ, òîðãîâîå
èìÿ, îáó÷åííûé è ïîäîáðàííûé ïåðñîíàë, ëüãîòíûå êîíòðàêòû, çàêðåïëåííàÿ êëèåíòóðà è ò.ä.
Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ìîæåò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ îò èõ áàëàíñîâîé
ñòîèìîñòè. Â èíòåðåñàõ îöåíêè áèçíåñà äîñòàòî÷íî îöåíèòü ñòîèìîñòü âñåé ñîâîêóïíîñòè ÍÌÀ
ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðàÿ íàçûâàåòñÿ ãóäâèëëîì (goodwill).

Ïîä ãóäâèëëîì ïîíèìàþòñÿ íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, âîçíèêàþùèå â ðåçóëüòàòå äåéñòâèÿ
ôàêòîðîâ, âûçûâàþùèõ ýêîíîìè÷åñêèå âûãîäû, òàêèõ êàê ïîïóëÿðíîå íàçâàíèå ïðåäïðèÿòèÿ,
ïîñòîÿíñòâî êëèåíòóðû, óäà÷íîå ðàçìåùåíèå, õàðàêòåð ïðîäóêöèè è äð. Èíûìè ñëîâàìè ãóäâèëë
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé óâåëè÷åíèå îöåíêè áèçíåñà, åãî ñòîèìîñòè â òîé ìåðå, â êàêîé ýòîìó
ñïîñîáñòâóþò ðåïóòàöèÿ, àâòîðèòåò ôèðìû è äðóãèå ïîäîáíûå, òðóäíî îïðåäåëèìûå «íåîñÿçàåìûå»
ôàêòîðû.

Äëÿ îöåíêè ãóäâèëëà ïðåäïðèÿòèÿ, êàê ïðàâèëî, èñïîëüçóåòñÿ ìåòîä èçáûòî÷íûõ ïðèáûëåé,
êîòîðûé îñíîâàí íà ïðåäïîñûëêå î òîì, ÷òî èçáûòî÷íûå ïðèáûëè ïðèíîñÿò ïðåäïðèÿòèþ íå
îòðàæåííûå â áàëàíñå ÍÌÀ, îáåñïå÷èâàþùèå äîõîäíîñòü íà àêòèâû è íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë
âûøå ñðåäíåîòðàñëåâîãî óðîâíÿ. Àëãîðèòì ìåòîäà ñâîäèòñÿ ê ñëåäóþùåìó.

1. Ðàñ÷åò ñðåäíåîòðàñëåâîãî ïîêàçàòåëÿ ñúåìà ïðèáûëåé (Ï) ñ ÷èñòûõ ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ
(×ÌÀ) ïî ôîðìóëå:

Êîòð = Ï / ×ÌÀ.

2. Îïðåäåëåíèå äëÿ îöåíèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ ïîêàçàòåëåé ñòîèìîñòè ÷èñòûõ ìàòåðèàëüíûõ
àêòèâîâ (×ÌÀîö) è íîðìàëèçîâàííîé ïðèáûëè (Ïîö).

3. Ðàñ÷åò îæèäàåìîé ïðèáûëè íà îöåíèâàåìîì ïðåäïðèÿòèè (Ïîæ) â ðàñ÷åòå íà èìåþùèåñÿ
÷èñòûå ìàòåðèàëüíûå àêòèâû (×ÌÀîö) áåç ó÷åòà âëèÿíèÿ åãî ÍÌÀ ïî ôîðìóëå:

Ïîæ = ×ÌÀîö × Êîòð.

4. Ðàñ÷åò èçáûòî÷íîé ïðèáûëè (Ïèçá) âû÷èòàíèåì îæèäàåìîé ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèÿ (Ïîæ)
èç ôàêòè÷åñêè ðåãóëÿðíî ïîëó÷àåìîé ïðèáûëè:

Ïèçá = Ïîö – Ïîæ.

5. Ðàñ÷åò ñòîèìîñòè ÍÌÀ (ãóäâèëëà) äåëåíèåì èçáûòî÷íîé ïðèáûëè íà êîýôôèöèåíò
êàïèòàëèçàöèè:

Ñòîèìîñòü ÍÌÀ = Ïèçá / i,

ãäå i — ñòàâêà äèñêîíòà, ó÷èòûâàþùàÿ ðèñêè îöåíèâàåìîãî áèçíåñà.

5.3. МЕТОД СТОИМОСТИ ЧИСТЫХ АКТИВОВ

Ìåòîä ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ðåêîìåíäîâàí Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ ÐÔ è Ôåäå-
ðàëüíîé êîìèññèåé ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã äëÿ îöåíêè ÷èñòûõ àêòèâîâ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ.
Íîðìàòèâíûì äîêóìåíòîì, ðåãëàìåíòèðóþùèì ïîðÿäîê ðàñ÷åòà ÷èñòûõ àêòèâîâ, ÿâëÿåòñÿ
«Ïîðÿäîê îöåíêè ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ», óòâåðæäåííûé ïðèêàçîì
Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðîññèè è ÔÊÖÁ Ðîññèè îò 29 ÿíâàðÿ 2003 ã. N¹10í/03-6/ïç.

Ñîãëàñíî ýòîìó äîêóìåíòó ïîä ñòîèìîñòüþ ÷èñòûõ àêòèâîâ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà
ïîíèìàåòñÿ âåëè÷èíà, îïðåäåëÿåìàÿ ïóòåì âû÷èòàíèÿ èç ñóììû àêòèâîâ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà,
ïðèíèìàåìûõ ê ðàñ÷åòó, ñóììû åãî ïàññèâîâ, ïðèíèìàåìûõ ê ðàñ÷åòó. Ïîäðîáíî ñòàòüè àêòèâà è
ïàññèâà áàëàíñà, ó÷àñòâóþùèå â ðàñ÷åòå ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ, ïðåäñòàâëåíû â òàáë.5.3.

Òàêèì îáðàçîì, ôîðìóëà ðàñ÷åòà ÷èñòûõ àêòèâîâ èìååò ñëåäóþùèé âèä:

Ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ = Àêòèâû, ïðèíèìàåìûå ê ðàñ÷åòó [ñòð.110 + ñòð.120 +
+ ñòð.130 + ñòð.135 + ñòð.140 + ñòð.250 – ñòð.252 + ñòð.150 + ñòð.210 + ñòð.220 + ñòð.230 +
+ ñòð.240 – ñòð.244 + ñòð. 260 + ñòð.270] – Ïàññèâû, ïðèíèìàåìûå ê ðàñ÷åòó [ñòð.510 +

+ ñòð.520 + ñòð.610 + ñòð.620 + ñòð.630 + ñòð. 650 + ñòð.660] = [ñòð.190 + (ñòð.290 –
– ñòð.244 – ñòð.252)] – [ñòð.590 + ñòð.690 – ñòð.640].

Â öåëÿõ îöåíêè ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò áûòü ñäåëàíà êîððåêòèðîâêà ñòàòåé áàëàíñà,
êîòîðàÿ çàêëþ÷àåòñÿ êàê â íîðìàëèçàöèè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè (â òîì ÷èñëå ñòàòåé áàëàíñà),
òàê è â ïåðåñ÷åòå ñòàòåé àêòèâà è ïàññèâà áàëàíñà â òåêóùèå öåíû. Ïîïðàâêè ìîãóò êàñàòüñÿ:
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• åäèíîâðåìåííûõ ÷èñòûõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ (îíè èñêëþ÷àþòñÿ èç ðàñ÷åòîâ);
• ÷èñòûõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ ïî èçáûòî÷íûì èëè íåîïåðàöèîííûì (íåïðîèçâîäñòâåííûì

èëè èçëèøíèì) àêòèâàì (îíè èñêëþ÷àþòñÿ èç ðàñ÷åòîâ);
• íåîáû÷íûõ ðàñõîäîâ ñàìèõ âëàäåëüöåâ ïðåäïðèÿòèÿ (îíè òîæå èñêëþ÷àþòñÿ èç

ðàñ÷åòîâ).
Ïåðåñ÷åò ñòàòåé àêòèâà áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ â òåêóùèå öåíû ñîñòîèò:

• â îïðåäåëåíèè îñòàòî÷íîé âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ è
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ;

• â îïðåäåëåíèè ôàêòè÷åñêîé òåêóùåé ñòîèìîñòè «íåçàâåðøåíêè»;
• â àíàëèçå è îöåíêå ïî òåêóùèì öåíàì çàïàñîâ, çàòðàò è äåíåæíûõ ñðåäñòâ;
• â àíàëèçå è îïðåäåëåíèè òåêóùåé ñòîèìîñòè èìåþùèõñÿ ó ïðåäïðèÿòèÿ çàäîëæåí-

íîñòåé.
Ïîñëå êîððåêòèðîâêè ñòàòåé áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ ìîæíî ðàññ÷èòàòü ÷èñòóþ ñòîèìîñòü åãî

àêòèâîâ ïî óêàçàííîìó âûøå àëãîðèòìó.
Óðîâåíü ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, ïîëó÷åííûé ñ èñïîëüçîâàíèåì äàííîé ìåòîäèêè ðàñ÷åòà,

õàðàêòåðèçóåò íèçøèé óðîâåíü ñòîèìîñòè îöåíèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

5.4. ОЦЕНКА ЛИКВИДАЦИОННОЙ СТОИМОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ

Îöåíêà ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñëåäóþùèõ ñëó÷àÿõ:
• êîìïàíèÿ íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè áàíêðîòñòâà èëè åñòü ñåðüåçíûå ñîìíåíèÿ îòíîñè-

òåëüíî åå ñïîñîáíîñòè îñòàâàòüñÿ äåéñòâóþùèì ïðåäïðèÿòèåì;
• ñòîèìîñòü êîìïàíèè ïðè ëèêâèäàöèè ìîæåò áûòü âûøå, ÷åì ïðè ïðîäîëæåíèè

äåÿòåëüíîñòè, ò.å. ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ îò ïðîèçâîäñòâåííî-õîçÿéñòâåííîé äåÿ-
òåëüíîñòè íåâåëèêà ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòîèìîñòüþ åå ÷èñòûõ àêòèâîâ (ðåíòàáåëüíîñòü
íèçêàÿ èëè ïðåäïðèÿòèå óáûòî÷íîå);

I. АКТИВЫ
1. Нематериальные активы 110
2. Основные средства 120
3. Незавершенное строительство 130
4. Доходные вложения в материальные ценности 135
5. Долгосрочные и краткосрочные финансовые вложения (за исключением фактических затрат 140 + 250 – 252

по выкупу собственных акций у акционеров)
6. Прочие внеоборотные активы 150
7. Запасы 210
8. Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям 220
9. Дебиторская задолженность (за исключением задолженности участников (учредителей) 230 + 240 – 244

по взносам в уставный капитал)
10. Денежные средства 260
11. Прочие оборотные активы 270
12. Итого активы, принимаемые к расчету (сумма пунктов 1–11)

II. ПАССИВЫ
13. Долгосрочные обязательства по займам и кредитам 510
14. Прочие долгосрочные обязательства 520
15. Краткосрочные обязательства по займам и кредитам 610
16. Кредиторская задолженность 620
17. Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов 630
18. Резервы предстоящих расходов 650
19. Прочие краткосрочные обязательства 660
20. Итого пассивы, принимаемые к расчету (сумма пунктов 13–19)

Таблица 5.3
Расчет стоимости чистых активов акционерного общества

Наименование показателя
Код строки бухгал$
терского баланса
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• îöåíèâàåòñÿ äîëÿ ñîáñòâåííîñòè, ñîñòàâëÿþùàÿ ëèáî êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé, ëèáî
òàêóþ äîëþ, êîòîðàÿ ñïîñîáíà âûçâàòü ïðîäàæó àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ;

• ïðèíÿòî ðåøåíèå î ëèêâèäàöèè ïðåäïðèÿòèÿ.
Îöåíêà ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè íåîáõîäèìà âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ðàáîòû ñ íåñîñòîÿ-

òåëüíûì ïðåäïðèÿòèåì, íàïðèìåð:
• ïðè îïðåäåëåíèè öåëåñîîáðàçíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ-äîëæíèêà;
• ïðè îïðåäåëåíèè öåëåñîîáðàçíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ ðåîðãàíèçàöèè ïðåäïðèÿòèÿ;
• ïðè âûðàáîòêå ïëàíà ïîãàøåíèÿ äîëãîâ ïðåäïðèÿòèÿ-äîëæíèêà, îêàçàâøåãîñÿ ïîä

óãðîçîé áàíêðîòñòâà;
• ïðè îáîñíîâàíèè âàðèàíòîâ ñàíàöèè ïðåäïðèÿòèÿ áåç ñóäåáíîãî ðàçáèðàòåëüñòâà;
• ïðè îöåíêå çàÿâîê íà ïîêóïêó ïðåäïðèÿòèÿ;
• ïðè ýêñïåðòèçå ìîøåííè÷åñêèõ ñäåëîê ïî ïåðåäà÷å ïðàâ ñîáñòâåííîñòè òðåòüèì ëèöàì;
• ïðè ýêñïåðòèçå ïðîãðàìì ðåîðãàíèçàöèè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ê îáúåêòàì îöåíêè, òðåáóþùèì îïðåäåëåíèÿ ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè, îòíîñÿòñÿ:
• îáúåêòû çàëîãà, â òîì ÷èñëå èìóùåñòâî, ïðåáûâàþùåå â íàëîãîâîì çàëîãå;
• îáúåêòû íåçàâåðøåííîãî ñòðîèòåëüñòâà;
• àêòèâû ëèêâèäèðóåìûõ ïðåäïðèÿòèé, â òîì ÷èñëå ïðåäïðèÿòèé-áàíêðîòîâ;
• èìóùåñòâî, ðåàëèçóåìîå ñ ó÷àñòèåì ñóäåáíûõ ïðèñòàâîâ;
• ïðî÷åå èìóùåñòâî, ïîäëåæàùåå óñêîðåííîé ëèêâèäàöèè.

Ñîãëàñíî Ïîñòàíîâëåíèþ Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ îò 6 èþëÿ 2001 ã. N¹519 ëèêâèäàöèîííàÿ
ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè — ýòî ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè â ñëó÷àå, åñëè îáúåêò îöåíêè äîëæåí
áûòü îò÷óæäåí â ñðîê ìåíüøå îáû÷íîãî ñðîêà ýêñïîçèöèè àíàëîãè÷íûõ îáúåêòîâ.

Íà ïðàêòèêå òàêæå ïîëüçóþòñÿ îïðåäåëåíèåì ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè, äàííûì âåäóùèì
àìåðèêàíñêèì îöåíùèêîì Ø.Ïðàòòîì. Ïî åãî ìíåíèþ, ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ÷èñòóþ äåíåæíóþ ñóììó, êîòîðóþ ñîáñòâåííèê ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò ïîëó÷èòü ïðè ëèêâèäàöèè
ïðåäïðèÿòèÿ è ðàçäåëüíîé ðàñïðîäàæå åãî àêòèâîâ.

Ðàçëè÷àþò òðè âèäà ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèé:
• óïîðÿäî÷åííàÿ, êîãäà ðàñïðîäàæà àêòèâîâ ëèêâèäèðóåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ îñóùåñòâ-

ëÿåòñÿ â òå÷åíèå ðàçóìíîãî ïåðèîäà âðåìåíè, ñ òåì ÷òîáû ìîæíî áûëî ïîëó÷èòü
ìàêñèìàëüíî âîçìîæíûå öåíû ïðîäàæè àêòèâîâ;

• ïðèíóäèòåëüíàÿ, êîãäà àêòèâû ïðåäïðèÿòèÿ ðàñïðîäàþòñÿ íàñòîëüêî áûñòðî, íàñêîëüêî
ýòî âîçìîæíî, ÷àñòî îäíîâðåìåííî è íà îäíîì àóêöèîíå;

• ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü ïðåêðàùåíèÿ ñóùåñòâîâàíèÿ àêòèâîâ, êîãäà àêòèâû
ïðåäïðèÿòèÿ íå ïðîäàþòñÿ, à ñïèñûâàþòñÿ è óíè÷òîæàþòñÿ. Ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ â
ýòîì ñëó÷àå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îòðèöàòåëüíóþ âåëè÷èíó, òàê êàê â ýòîì ñëó÷àå îò
âëàäåëüöà ïðåäïðèÿòèÿ òðåáóþòñÿ îïðåäåëåííûå çàòðàòû íà ëèêâèäàöèþ àêòèâîâ.

Ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå ýòàïû îöåíêè ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè.
Ïåðâûé ýòàï. Ñîñòàâëåíèå áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà íà íàèáîëåå áëèçêóþ ê îöåíêå

ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè äàòó.
Åñëè òàêàÿ îöåíêà ïðîâîäèòñÿ â ñâÿçè ñ ïðèíÿòèåì ðåøåíèÿ î ëèêâèäàöèè þðèäè÷åñêîãî

ëèöà, òî öåëåñîîáðàçíî îñíîâûâàòüñÿ íà äàííûõ áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà, ñîñòàâëåííîãî ïî èòîãàì
èíâåíòàðèçàöèè èìóùåñòâà è îáÿçàòåëüñòâ þðèäè÷åñêîãî ëèöà íà äàòó ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î åãî
ëèêâèäàöèè.

Âòîðîé ýòàï. Êîððåêòèðîâêà (ïðè íåîáõîäèìîñòè) äàííûõ áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà.
Ïîñêîëüêó ïðåäïðèÿòèÿ íå âñåãäà àäåêâàòíî ó÷èòûâàþò è îòðàæàþò â äîêóìåíòàõ íåìàòåðèàëüíûå
àêòèâû, òî âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü òàêîé êîððåêòèðîâêè. Îäíàêî ÷àñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ,
íàïðèìåð ïðàâà, âûòåêàþùèå èç ïðàâà âëàäåíèÿ ïàòåíòîì, ìîæåò áûòü ïðîäàíà â ïðîöåññå
ëèêâèäàöèè.

Òðåòèé ýòàï. Óñòàíîâëåíèå ïîäõîäà ê ëèêâèäàöèè áèçíåñà. Çäåñü îñîáàÿ ðîëü ïðèíàäëåæèò
êîíñóëüòàíòó-îöåíùèêó. Èìåííî îí äîëæåí óñòàíîâèòü íàèëó÷øèé ñïîñîá ïðîäàæè àêòèâîâ.
Ïðè ýòîì êðèòåðèåì âûñòóïàåò ìàêñèìèçàöèÿ ÷èñòîé âûðó÷êè îò ïðîäàæè àêòèâîâ. Âûäåëÿþò
äâà ñïîñîáà ëèêâèäàöèè:

• îáû÷íàÿ (óïîðÿäî÷åííàÿ) ïðîäàæà àêòèâîâ;
• ôîðñèðîâàííàÿ (óñêîðåííàÿ) ïðîäàæà àêòèâîâ.
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Îáû÷íàÿ (óïîðÿäî÷åííàÿ) ïðîäàæà îáåñïå÷èâàåò, êàê ïðàâèëî, îòíîñèòåëüíî áîëüøóþ
âûðó÷êó. Íî ñðàâíèòåëüíî áîëüøàÿ åå ÷àñòü «ñúåäàåòñÿ» çàòðàòàìè íà ñîäåðæàíèå àêòèâîâ.
È, êðîìå òîãî, âåëè÷èíà ÷èñòîé âûðó÷êè îòäàëåííîãî ïåðèîäà (FV, future value) ñóùåñòâåííî
óìåíüøàåòñÿ ïðè åå ïðèâåäåíèè (äèñêîíòèðîâàíèè) ê òåêóùåé ñòîèìîñòè (PV, present value).
Ôîðñèðîâàííàÿ (óñêîðåííàÿ) ïðîäàæà îáåñïå÷èâàåò îòíîñèòåëüíî ìåíüøóþ âûðó÷êó, íî ïîçâîëÿåò
îñâîáîäèòüñÿ (ïîëíîñòüþ èëè ÷àñòè÷íî) îò ðàñõîäîâ íà ñîäåðæàíèå ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ,
ïðåäíàçíà÷åííûõ ê ðåàëèçàöèè.

Âûáîð ñïîñîáà ïðîäàæè àêòèâîâ ëèêâèäèðóåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ — ýòî, ïî ñóùåñòâó, çàäà÷à
íà íàõîæäåíèå îïòèìóìà. Êðèòåðèåì æå âûñòóïàåò îáúåì ÷èñòîé âûðó÷êè. Îïðåäåëåíèå ñïîñîáîâ
ïðîäàæè è ñîîòâåòñòâåííî âðåìåííûõ ðàìîê ëèêâèäàöèîííûõ ïðîöåäóð îñîáåííî âàæíî ïðè
îáîñíîâàíèè óñëîâèé ïðîäàæè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Êàê ïðàâèëî, â áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå
èõ öåííîñòü ïðåäñòàâëåíà èñõîäÿ èç îáúåìà çàòðàò íà ïðèîáðåòåíèå èëè ñîçäàíèå (ðàçðàáîòêó).
Íóæíà æå èõ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü. È ýòà ñòîèìîñòü (PV) ìåíÿåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ñðîêîâ
ðåàëèçàöèè.

×åòâåðòûé ýòàï. Ðàçðàáîòêà êàëåíäàðíîãî ãðàôèêà ëèêâèäàöèè àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ.
Ðàçðàáîòêà êàëåíäàðíîãî ãðàôèêà ëèêâèäàöèè àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ öåëüþ
ìàêñèìèçèðîâàòü, íàñêîëüêî ýòî âîçìîæíî, âûðó÷êó îò ïðîäàæè àêòèâîâ äëÿ ïîãàøåíèÿ
èìåþùåéñÿ çà ïðåäïðèÿòèåì çàäîëæåííîñòè. Êàê ïðàâèëî, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïðîèçâîäñòâåííàÿ
äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ïðåêðàùàåòñÿ è îñóùåñòâëÿåòñÿ ëèøü ïðîöåññ ëèêâèäàöèè ïðåäïðèÿòèÿ.
Ëèêâèäàöèÿ êðóïíîãî ïðåäïðèÿòèÿ çàíèìàåò îêîëî äâóõ ëåò.

Ïðîäàæà ðàçëè÷íûõ âèäîâ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò áûòü ïðîèçâåäåíà â ðàçíûå ñðîêè,
íàïðèìåð íåäâèæèìîå èìóùåñòâî ïðåäïðèÿòèÿ (çåìåëüíûé ó÷àñòîê, çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ) ìîæåò
áûòü ðåàëèçîâàíî òîëüêî çà äîâîëüíî ïðîäîëæèòåëüíûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè. Ïðè÷åì ýòîò ñðîê
çàâèñèò:

• îò ïðîôèëÿ ïðåäïðèÿòèÿ (÷åì óíèâåðñàëüíåå õàðàêòåð ïðîèçâîäñòâà, ò.å. ÷åì ëåã÷å
îñóùåñòâèòü ïåðåïðîôèëèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèÿ, òåì ëåã÷å è áûñòðåå åãî ïðîäàòü);

• îò ñòåïåíè çàãðÿçíåíèÿ çåìåëüíîãî ó÷àñòêà è òåõíîëîãè÷åñêîãî ñîñòîÿíèÿ çäàíèé è
ñîîðóæåíèé;

• îò ñòåïåíè ðàçâèòèÿ è èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè îòðàñëè, â êîòîðîé ôóíêöèîíè-
ðîâàëî ïðåäïðèÿòèå;

• îò ýôôåêòèâíîñòè ðåêëàìíîé êàìïàíèè è äåéñòâèé ðèýëòîðîâ, çàíèìàþùèõñÿ
ïðîäàæåé íåäâèæèìîñòè.

Â ëþáîì ñëó÷àå ìàêñèìàëüíûé ñðîê ïðîäàæè âñåõ àêòèâîâ êðóïíîãî ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò
ñîñòàâèòü 24 ìåñÿöà. Îáîðóäîâàíèå, ìàøèíû è ìåõàíèçìû ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò áûòü ïðîäàíû è
âûâåçåíû â áîëåå êîðîòêèé ñðîê, ÷åì îñòàëüíûå àêòèâû, íàïðèìåð çàïàñû, ñûðüå è ìàòåðèàëû
ìîæíî ðåàëèçîâàòü ñðàçó æå ïîñëå ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ïðîäàæå àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ.

Â êà÷åñòâå îäíîãî èç âàðèàíòîâ ìîæåò áûòü ïðåäëîæåí êàëåíäàðíûé ãðàôèê ëèêâèäàöèè
àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ, ïðåäñòàâëåííûé â òàáë.5.4.

Недвижимость (земля, здания, сооружения) 20
Оборудование (машины и механизмы) 10
Нематериальные активы 6
Дебиторская задолженность 3
Производственные запасы, готовая продукция, товары и пр. 3
Ценные бумаги других предприятий 2

Таблица 5.4
Календарный график ликвидации активов предприятия

Наименование актива Срок реализации, мес.

Ïÿòûé ýòàï. Ðàñ÷åò âàëîâîé âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè êàê ìàòåðèàëüíûõ, òàê è íåìàòå-
ðèàëüíûõ àêòèâîâ ïóòåì îïðåäåëåíèÿ èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü
ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü êàæäîãî àêòèâà. Ñóììà ýòèõ ñòîèìîñòåé è ñîñòàâèò âåëè÷èíó áóäóùåé
ñîâîêóïíîé âûðó÷êè.

Îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ îïðåäåëåíèþ ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ. Îòíîñèòåëüíî áîëåå
ëèêâèäíî, íàïðèìåð, ñûðüå ïî ñðàâíåíèþ ñ íåóêîìïëåêòîâàííûì ñòàíêîì. Êàê ïðàâèëî,
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áîëüøèíñòâî ðàçíîâèäíîñòåé ñûðüÿ ëåãêî èñïîëüçîâàòü â ñîîòâåòñòâóþùåì ïðîèçâîäñòâåííîì
ïðîöåññå. Ïðîäàòü ìîæíî äàëåêî íå âñå àêòèâû. Â ÷àñòíîñòè, ãóäâèëë ëèêâèäèðóåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ
óòðà÷èâàåò ñâîþ öåííîñòü.

Øåñòîé ýòàï. Îïðåäåëåíèå è îáîñíîâàíèå ðàçìåðîâ çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ ëèêâèäàöèåé
ïðåäïðèÿòèÿ. Âûäåëÿþò ïðÿìûå è êîñâåííûå èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ ëèêâèäàöèåé ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïðÿìûå — ýòî ïðåèìóùåñòâåííî êîìèññèîííûå âîçíàãðàæäåíèÿ è ãîíîðàðû òðåòüèì ëèöàì,
ò.å. òåì, êòî â òîé èëè èíîé ìåðå âîâëå÷åí â ïðîöåññ ðåàëèçàöèè àêòèâîâ, à òàêæå îïëàòà ñóäåáíûõ
èçäåðæåê, åñëè ëèêâèäàöèÿ êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé ïðîèñõîäèò íà îñíîâàíèè ðåøåíèÿ ñóäà.
Ìîæíî âûäåëèòü âûïëàòû: îöåíùèêó èìóùåñòâà, àóêöèîíèñòó, òîðãîâîé ôèðìå â ñîîòâåòñòâèè ñ
ñîãëàøåíèåì î ïðîäàæå îòäåëüíûõ âèäîâ àêòèâîâ.

Êîñâåííûå — ýòî ðàñõîäû íà ñîäåðæàíèå àêòèâîâ, òî÷íåå, íà ïîääåðæàíèå èõ â òîâàðíîé è
ïðèâëåêàòåëüíîé ôîðìå, à òàêæå äîïîëíèòåëüíûå çàòðàòû, îáåñïå÷èâàþùèå ðàáîòîñïîñîáíîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ:

• çàòðàòû íà õðàíåíèå çàïàñîâ è ãîòîâîé ïðîäóêöèè äî èõ ïðîäàæè;
• çàòðàòû ïî íàëîãîîáëîæåíèþ, ñòðàõîâàíèþ è îõðàíå àêòèâîâ äî èõ ïðîäàæè;
• âûõîäíûå ïîñîáèÿ è âûïëàòû ðàáîòíèêàì ïðåäïðèÿòèÿ;
• óïðàâëåí÷åñêèå ðàñõîäû.

Èìåííî íà âåëè÷èíó ýòèõ çàòðàò óìåíüøàåòñÿ âàëîâàÿ âûðó÷êà è òåì ñàìûì îïðåäåëÿåòñÿ
÷èñòàÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè àêòèâîâ.

Ñåäüìîé ýòàï. Îáîñíîâàíèå ñòàâêè äèñêîíòà âûðó÷êè îò ïðîäàæè àêòèâîâ è ñâÿçàííûõ ñ
ýòîé îïåðàöèåé íåèçáåæíûõ çàòðàò. Ïðè îáîñíîâàíèè ýòîé ñòàâêè ïðèíèìàþò âî âíèìàíèå:

• ëèêâèäíîñòü àêòèâîâ êîìïàíèè. Ñêèäêè íà íèçêóþ èõ ëèêâèäíîñòü çíà÷èòåëüíû. Äàæå
ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ çà÷àñòóþ ïðåäëàãàþò ñî ñêèäêàìè 30–40% îò åå îïòîâîé öåíû;

• ìàñøòàáû èçäåðæåê ïî ïðîäàæå àêòèâîâ. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ èçäåðæêè ìîãóò
äîñòèãàòü 20% èõ ñòîèìîñòè;

• ïîðÿäîê ïðîäàæè àêòèâîâ (óïîðÿäî÷åííûé èëè ôîðñèðîâàííûé).
Íà ýòîì ýòàïå ïðîèñõîäèò îöåíêà ðèñêîâ ïðîäàæè àêòèâîâ. Ñîãëàñíî ìåæäóíàðîäíîé

ïðàêòèêå ðèñêè çäåñü ñóùåñòâåííû, è ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ óñòàíàâëèâàþòñÿ, êàê ïðàâèëî, â
äèàïàçîíå îò 35 äî 60% (åæåãîäíî).

Âîñüìîé ýòàï. Ðàñ÷åò ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Òàê êàê â êàëåíäàðíîì
ãðàôèêå ëèêâèäàöèè àêòèâîâ çàëîæåíû ðàçëè÷íûå ñðîêè èõ ïðîäàæè, òî ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü
êàæäîãî àêòèâà áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ ïóòåì äèñêîíòèðîâàíèÿ ïîëó÷åííîé íà ñåäüìîì ýòàïå ÷èñòîé
âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè àêòèâîâ, ò.å. âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè àêòèâîâ è çàòðàò íà ëèêâèäàöèþ
ïðåäïðèÿòèÿ ïî ñòàâêå äèñêîíòà, ó÷èòûâàþùåé ðèñê, ñâÿçàííûé ñ ïðîäàæåé àêòèâîâ. Îíè ìîãóò
âàðüèðîâàòüñÿ.

Äåâÿòûé ýòàï. Êîððåêòèðîâêà ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè â ñâÿçè ñ ïîÿâëåíèåì äîïîëíè-
òåëüíûõ îïåðàöèîííûõ ïðèáûëåé èëè îïåðàöèîííûõ ïîòåðü.

Êîíå÷íî, ïðè îïðåäåëåíèè ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè íóæíî èñõîäèòü èç òîãî, ÷òî
ëèêâèäèðóåìàÿ îðãàíèçàöèÿ, êàê ïðàâèëî, ïîëíîñòüþ èëè ÷àñòè÷íî ïðåêðàùàåò ñâîþ õîçÿéñò-
âåííóþ àêòèâíîñòü. Îäíàêî âîçìîæíû ñèòóàöèè, êîãäà íà ñ÷åòà ëèêâèäèðóåìîãî þðèäè÷åñêîãî
ëèöà ïîñòóïàþò äîïîëíèòåëüíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà, íàïðèìåð, â ïîãàøåíèå äåáèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè èëè â ðåçóëüòàòå ÷àñòè÷íîãî ïðîäîëæåíèÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.

Âîçìîæíî è îáðàòíîå, êîãäà ëèêâèäèðóåìàÿ îðãàíèçàöèÿ íåñåò äîïîëíèòåëüíûå ïîòåðè,
íàïðèìåð, â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî äîãîâîð ïî àðåíäå çàíèìàåìûõ åþ (îðãàíèçàöèåé) ñêëàäñêèõ
ïîìåùåíèé ðàñòîðãíóò íå âîâðåìÿ.

Äåñÿòûé ýòàï. Îöåíêà ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè, ïðèõîäÿùåéñÿ íà äîëþ ñîáñòâåííèêà
(àêöèîíåðîâ). Èç ïîëó÷åííîé íà ïðåäûäóùåì ýòàïå ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè âû÷èòàþòñÿ âñå
îáÿçàòåëüñòâà ëèêâèäèðóåìîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà.

Ïðè ôîðìóëèðîâàíèè îêîí÷àòåëüíîãî âûâîäà îòíîñèòåëüíî ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ íåîáõîäèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü åùå ðàç ôàêòîðû, èìåþùèå îòíîøåíèå ê ñòîèìîñòè
ñîáñòâåííî èìóùåñòâà, è ôàêòîðû, îáóñëîâëèâàþùèå óðîâåíü óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì.
Íàïðèìåð, åñëè ñèòóàöèÿ áàíêðîòñòâà ïðåäïðèÿòèÿ îáóñëîâëåíà íèçêèì óðîâíåì óïðàâëåíèÿ, òî
ýòî îáñòîÿòåëüñòâî íå äîëæíî íåãàòèâíî îòðàçèòüñÿ íà ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.
Åñëè æå ïðè÷èíîé áàíêðîòñòâà ÿâèëîñü ìåñòîïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèÿ èëè òåõíè÷åñêîå ñîñòîÿíèå
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àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ, òî ýòè ôàêòîðû ñóùåñòâåííî ñíèçÿò óðîâåíü ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ. Òàêèì îáðàçîì, ïðè îöåíêå ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ýêñïåðò-
îöåíùèê äîëæåí ïðåäâàðèòåëüíî âûÿñíèòü ïðè÷èíû áàíêðîòñòâà è òîëüêî ïîòîì ôîðìóëèðîâàòü
îêîí÷àòåëüíîå ìíåíèå î åãî ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Êàêàÿ áàçîâàÿ ôîðìóëà ëåæèò â îñíîâå èìóùåñòâåííîãî ïîäõîäà?
2. Ïåðå÷èñëèòå îñíîâíûå ñôåðû ïðèìåíåíèÿ ìåòîäà íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ.
3. Íàçîâèòå îñíîâíûå ýòàïû îöåíêè ìåòîäîì íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ?
4. Êàê îöåíèâàåòñÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé â ìåòîäå íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ?
5. Êàê îöåíèâàåòñÿ äåáèòîðñêàÿ è êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü â ìåòîäå íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ?
6. Êàêîâà èäåÿ è àëãîðèòì ìåòîäà èçáûòî÷íûõ ïðèáûëåé?
7. Íàçîâèòå îñíîâíûå ýòàïû îöåíêè ìåòîäîì ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ.
8. Ïåðå÷èñëèòå ñëó÷àè, êîãäà òðåáóåòñÿ îöåíêà ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè.
9. Íàçîâèòå îñíîâíûå ýòàïû îöåíêè ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ëèòåðàòóðà
1. Âàëäàéöåâ Ñ.Â. Îöåíêà áèçíåñà è óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ: Ó÷åáíîå ïîñîáèå äëÿ

âóçîâ. — Ì.: Þíèòè-Äàíà, 2001.
2. Ãîëóáåâ Â. Êàê îöåíèòü ëèêâèäàöèîííóþ ñòîèìîñòü // Ðûíîê öåííûõ áóìàã. — 1997. — N¹20.
3. Ãðèãîðüåâ Â.Â., Îñòðîâêèí È.Ì. Îöåíêà ïðåäïðèÿòèé: Èìóùåñòâåííûé ïîäõîä: Ó÷åáíî-ïðàêòè-

÷åñêîå ïîñîáèå. — Ì.: Äåëî, 2000.
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2000.
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Тема 6. ОЦЕНКА ПАКЕТА АКЦИЙ (ДОЛИ) ПРЕДПРИЯТИЯ

6.1. АЛГОРИТМ ОЦЕНКИ ПАКЕТОВ АКЦИЙ

Èíâåñòîð ìîæåò ïðèîáðåòàòü íå âñå 100% àêöèé (ïàåâ) ïðåäïðèÿòèÿ, à ëèøü êîíêðåòíûé
ïàêåò åãî àêöèé (ïàé), ðàññ÷èòûâàÿ ïåðåïðîäàòü ýòîò ïàêåò ïî èíòåðåñóþùåé åãî ïðîãíîçíîé
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå èíâåñòîð, îñóùåñòâëÿþùèé â ïðåäïðèÿòèå ïðÿìûå èëè
ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè, áóäåò ïûòàòüñÿ îïðåäåëÿòü ÷èñòóþ òåêóùóþ ñòîèìîñòü ñâîåé
èíâåñòèöèè ïî ïîêóïêå ïàêåòà àêöèé êîìïàíèè, îñíîâûâàÿñü íà ñëåäóþùåì:

• ðàçóìíîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ðàññìàòðèâàåìîãî ïàêåòà àêöèé (äîëè) íà ìîìåíò åãî
ïðèîáðåòåíèÿ (çàòðàòû íà ïîêóïêó ïàêåòà àêöèé îêàæóòñÿ ñòàðòîâûìè èíâåñòèöèÿìè
àêöèîíåðà);

• îæèäàåìûõ ïîëîæèòåëüíûõ äåíåæíûõ ïîòîêàõ â âèäå äèâèäåíäîâ ñ ðàññìàòðèâàåìîãî
ïàêåòà àêöèé;

• îæèäàåìîãî äîõîäà îò åãî ïåðåïðîäàæè ïî ïðîãíîçèðóåìîé (íà ìîìåíò ïåðåïðîäàæè)
ðûíî÷íîé öåíå ýòîãî ïàêåòà àêöèé (äîëè â ïðåäïðèÿòèè).

Åñëè ÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèöèè, ïî ðàñ÷åòàì ïîòåíöèàëüíîãî àêöèîíåðà (â òîì
÷èñëå ïîêóïàòåëÿ âíîâü âûïóñêàåìûõ ñïåöèàëüíî äëÿ íåãî àêöèé, ñîó÷ðåäèòåëÿ ïðåäïðèÿòèÿ íà
ìîìåíò åãî îñíîâàíèÿ), îêàæåòñÿ ïîëîæèòåëüíîé (õîòÿ áû íå ìåíüøåé íóëÿ), òî ïîòåíöèàëüíûé
àêöèîíåð äåéñòâèòåëüíî ïðèîáðåòåò ðàññìàòðèâàåìûé ïàêåò àêöèé (äîëþ â ïðåäïðèÿòèè). Åñëè
æå ÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ â ïðåäïðèÿòèå áóäåò îòðèöàòåëüíà, òî
äàííûé ïàêåò àêöèé ïðèîáðåòàòü íå ñòàíóò.

Î÷åâèäíî, ïîëó÷àåìàÿ öèôðà áóäåò çàâèñåòü è îò òîãî, êîãäà íàìå÷àåòñÿ ïåðåïðîäàâàòü
ðàññìàòðèâàåìûé ïàêåò àêöèé (äîëþ): òîãäà, êîãäà, íàïðèìåð, ìîëîäîå ïðåäïðèÿòèå åùå íå óñïååò
çàâåðøèòü îñâîåíèå ïåðñïåêòèâíîé ïðîäóêöèè èëè êîãäà îíî óñïååò ýòî ñäåëàòü è íà÷íåò
çàðàáàòûâàòü ðàñòóùèå ïðèáûëè.
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Íåêîòîðûå èíâåñòîðû (íàïðèìåð, ïåíñèîííûå ôîíäû) èìåþò òâåðäûå ïðåäïî÷òåíèÿ â
îòíîøåíèè ñðîêà äåðæàíèÿ ñðåäñòâ â ïðèîáðåòàåìûõ ïàêåòàõ àêöèé, ò.å. äëÿ íèõ âðåìÿ
ïåðåïðîäàæè ñòðîãî ôèêñèðîâàíî. Çàäà÷à äëÿ ýòèõ èíâåñòîðîâ ìîæåò ñòàâèòüñÿ òàê: íà êàêóþ
ìàêñèìàëüíî ïðèåìëåìóþ öåíó çà ïðåäëàãàåìûé èíâåñòîðó ïàêåò àêöèé åìó ñëåäóåò ñîãëàñèòüñÿ
ïðè îïðåäåëåííîé ðåàëèñòè÷íûì áèçíåñ-ïëàíîì ïðåäïðèÿòèÿ ïðîãíîçíîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
ïàêåòà ïî ñîñòîÿíèþ íà ñðîê ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà, òàê ÷òîáû âñå-òàêè ïîêàçàòåëü ÷èñòîé òåêóùåé
ñòîèìîñòè äëÿ èíâåñòîðà îêàçàëñÿ ïîëîæèòåëüíûì èëè õîòÿ áû ðàâíûì íóëþ.

Â ëþáîì èç ðàññìîòðåííûõ âûøå ñëó÷àåâ íåîáõîäèìî îöåíèâàòü èìåííî ñòîèìîñòü
êîíêðåòíîãî ïàêåòà àêöèé êîìïàíèè (êîíêðåòíîé åå äîëè).

Îñíîâîïîëàãàþùèì ïðèíöèïîì îöåíêè ïàêåòîâ àêöèé ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòü ïðåäâàðè-
òåëüíî, åñëè äëÿ ýòîãî åñòü âîçìîæíîñòü, îöåíèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü âñåé ðàññìàòðèâàåìîé
êîìïàíèè â öåëîì (100% åå îáûêíîâåííûõ àêöèé — ÑÊ*). Âîçìîæíîñòü ñëåäîâàòü ýòîìó ïðèíöèïó
îáóñëîâëèâàåòñÿ äîñòóïîì îöåíùèêà ê âíóòðåííåé èíôîðìàöèè (áàëàíñîâûì îò÷åòàì, ïðîãíîçàì
äåíåæíûõ ïîòîêîâ è ïð.) ðàññìàòðèâàåìîé êîìïàíèè.

Îöåíêà êîíêðåòíîãî ïàêåòà àêöèé êîìïàíèè, ïî êîòîðîé ïðåäâàðèòåëüíî îïðåäåëåíà
ðûíî÷íàÿ (ëèáî èíâåñòèöèîííàÿ) ñòîèìîñòü (ÑÊ*), îñóùåñòâëÿåòñÿ ñîãëàñíî ñëåäóþùåìó
àëãîðèòìó:

1. Îöåíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ â öåëîì óìåíüøàåòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî äîëå ðàññìàòðè-
âàåìîãî ïàêåòà àêöèé â 100% îáûêíîâåííûõ àêöèé ôèðìû:

Vïàê = ÑÊ* × d,

ãäå d — îòíîñèòåëüíûé ðàçìåð, â äîëÿõ åäèíèöû, îöåíèâàåìîãî ïàêåòà àêöèé (îöåíèâàåìîé
äîëè) â 100% îáûêíîâåííûõ àêöèé (óñòàâíîì êàïèòàëå) ïðåäïðèÿòèÿ;

d = Nïàê / Nîáð,

ãäå Nïàê — êîëè÷åñòâî àêöèé â ïðåäëàãàåìîì (ïðèîáðåòàåìîì) ïàêåòå;
Nîáð — ÷èñëî àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ, íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè (çà èñêëþ÷åíèåì àêöèé, âûêóï-

ëåííûõ àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì èëè åùå íå ðàçìåùåííûõ íà ðûíêå).
2. Âíåñåíèå â ïîêàçàòåëü Vïàê ïîïðàâêè ñ ó÷åòîì ñòåïåíè êîíòðîëÿ íàä êîìïàíèåé, êîòîðóþ

ñïîñîáíî äàòü èíâåñòîðó ïðèîáðåòåíèå ïàêåòà åå àêöèé ðàçìåðîì d.
3. Êîððåêòèðîâêà ñòîèìîñòè ïàêåòà àêöèé (äîëè) ïðåäïðèÿòèÿ â çàâèñèìîñòè îò ôàêòà

(ïðè áîëåå òùàòåëüíîì àíàëèçå — ñòåïåíè) ëèêâèäíîñòè èëè íåëèêâèäíîñòè àêöèé (äîëåé)
îöåíèâàåìîé êîìïàíèè.

4. Åñëè àêöèè îöåíèâàåìîé ôèðìû íåëèêâèäíû, îñóùåñòâëÿþòñÿ ñêèäêè ñ ðåçóëüòàòà
ïðåäûäóùèõ êîððåêòèðîâîê ïîêàçàòåëÿ Vïàê, åñëè àêöèè îöåíèâàåìîé êîìïàíèè ïðè ýòîì åùå è
íå ðàçìåùåíû íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Ïåðâûé øàã ïðèâåäåííîãî àëãîðèòìà íå òðåáóåò êîììåíòàðèåâ.

6.2. УЧЕТ ПРИОБРЕТАЕМОГО КОНТРОЛЯ
ПРИ ОЦЕНКЕ СТОИМОСТИ ПАКЕТА АКЦИЙ

Ïðè ïðîâåäåíèè âòîðîãî øàãà èçëîæåííîãî âûøå àëãîðèòìà âñòàåò âîïðîñ î òîì, êàê âëèÿåò
íà ñòîèìîñòü îäíîé àêöèè (îäíîé ïðîöåíòíîé åäèíèöû óñòàâíîãî êàïèòàëà) ïðåäïðèÿòèÿ â ñîñòàâå
ïðèîáðåòàåìîãî ïàêåòà (ïàÿ) òî, êîíòðîëüíûì (ïðè ñóùåñòâóþùåì ðàñïðåäåëåíèè àêöèé èëè ïàåâ
ñðåäè îñòàëüíûõ èíâåñòîðîâ ôèðìû) èëè íåêîíòðîëüíûì ÿâëÿåòñÿ ïðåäëàãàåìîå èíâåñòîðó ó÷àñòèå
â êàïèòàëå ïðåäïðèÿòèÿ.

Îïðåäåëèìñÿ ñ ïîíÿòèÿìè.
Ìàæîðèòàðíàÿ äîëÿ (êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé) — ó÷àñòèå â ñîáñòâåííîñòè, îáåñïå÷èâà-

þùåå áîëåå ÷åì 50% «ãîëîñóþùèõ» àêöèé â áèçíåñå.
Ìàæîðèòàðíûé êîíòðîëü — ñòåïåíü êîíòðîëÿ, îáåñïå÷èâàåìàÿ ìàæîðèòàðíîé äîëåé.
Ìèíîðèòàðíàÿ äîëÿ (íåêîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé, «äîëÿ ìåíüøèíñòâà») — ó÷àñòèå â

ñîáñòâåííîñòè, îáåñïå÷èâàþùåå ìåíåå 50% «ãîëîñóþùèõ» àêöèé â áèçíåñå.
Ìèíîðèòàðíàÿ ñêèäêà — ñêèäêà íà îòñóòñòâèå êîíòðîëÿ, ïðèìåíÿåìàÿ ê ìèíîðèòàðíîìó

ïàêåòó.
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Ïðåìèÿ çà êîíòðîëü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñòîèìîñòíîå âûðàæåíèå ïðåèìóùåñòâà, ñâÿçàííîãî
ñ âëàäåíèåì êîíòðîëüíûì ïàêåòîì àêöèé. Îíà îòðàæàåò äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè êîíòðîëÿ
íàä ïðåäïðèÿòèåì (ïî ñðàâíåíèþ ñ ìåíüøåé äîëåé, ò.å. âëàäåíèåì íåêîíòðîëüíûì ïàêåòîì àêöèé).

Ñêèäêà çà íåêîíòðîëüíûé õàðàêòåð (ìèíîðèòàðíàÿ ñêèäêà) — âåëè÷èíà, íà êîòîðóþ
óìåíüøàåòñÿ ñòîèìîñòü îöåíèâàåìîé äîëè ïàêåòà (â îáùåé ñòîèìîñòè ïàêåòà àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ)
ñ ó÷åòîì åå íåêîíòðîëüíîãî õàðàêòåðà.

Ñòîèìîñòü âëàäåíèÿ (ðàñïîðÿæåíèÿ) êîíòðîëüíûì ïàêåòîì âñåãäà âûøå ñòîèìîñòè âëàäåíèÿ
(ðàñïîðÿæåíèÿ) íåêîíòðîëüíûì ïàêåòîì. Ýòî îáóñëîâëèâàþò ñëåäóþùèå îñíîâíûå ýëåìåíòû
êîíòðîëÿ:

1) âûáîðû Ñîâåòà äèðåêòîðîâ è íàçíà÷åíèå ìåíåäæåðîâ;
2) îïðåäåëåíèå âîçíàãðàæäåíèÿ ìåíåäæåðîâ è èõ ïðèâèëåãèé;
3) îïðåäåëåíèå ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ, èçìåíåíèå ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ áèçíåñà;
4) ïðèíÿòèå ðåøåíèé î ïîãëîùåíèÿõ èëè ñëèÿíèÿõ ñ äðóãèìè êîìïàíèÿìè;
5) ïðèíÿòèå ðåøåíèé î ëèêâèäàöèè, ðàñïðîäàæå èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ;
6) ïðèíÿòèå ðåøåíèé îá ýìèññèè;
7) èçìåíåíèå óñòàâíûõ äîêóìåíòîâ;
8) ðàñïðåäåëåíèå ïðèáûëè ïî èòîãàì äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, â òîì ÷èñëå óñòàíîâ-

ëåíèå ðàçìåðîâ äèâèäåíäîâ;
9) ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ î ïðîäàæå èëè ïðèîáðåòåíèè ñîáñòâåííûõ àêöèé êîìïàíèè.

Âìåñòå ñ òåì íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó, ÷òî íà ïðàêòèêå ÷àñòî íà÷èíàþò äåéñòâîâàòü
ôàêòîðû, îãðàíè÷èâàþùèå ïðàâà âëàäåëüöåâ êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ è ñíèæàþùèå ñòîèìîñòü
êîíòðîëÿ. Ê òàêèì ôàêòîðàì îòíîñÿòñÿ: ýôôåêò ðàñïðåäåëåíèÿ ñîáñòâåííîñòè, ðåæèì ãîëîñîâàíèÿ,
êîíòàêòíûå îãðàíè÷åíèÿ, ôèíàíñîâûå óñëîâèÿ áèçíåñà.

Ñêèäêè (ïðåìèè) â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè êîíòðîëÿ, êîòîðûé îáåñïå÷èâàåòñÿ ïðåäëàãàåìûì
(ïðèîáðåòàåìûì) ïàêåòîì àêöèé (ïàåì), ñëåäóåò ââîäèòü â ðàñ÷åò ïî òîé ïðè÷èíå, ÷òî èíâåñòîð,
ïîêóïàþùèé êîíòðîëü íàä ïðåäïðèÿòèåì, â ñîñòîÿíèè èñïîëüçîâàòü ëþáîé èç ñóùåñòâóþùèõ
êàíàëîâ äîñòóïà ê êàïèòàëó, êîòîðûé âëîæåí â ïðåäïðèÿòèå, è ê äîõîäàì, çàðàáîòàííûì
ïðåäïðèÿòèåì ñ ýòîãî êàïèòàëà.

 Äåéñòâèòåëüíî, êîíòðîëèðóþùèé èíâåñòîð ìîæåò:
• ïîëó÷àòü äèâèäåíäû (ðåøàÿ áîëüøèíñòâîì ñâîèõ ãîëîñîâ íà ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ èëè

ïàéùèêîâ âîïðîñ îá èõ âûïëàòå);
• ïåðåïðîäàâàòü ñ ðûíî÷íûì âûèãðûøåì ñâîè ëèêâèäíûå àêöèè íà ôîíäîâîì (âòîðè÷-

íîì) ðûíêå;
• èñïîëüçîâàòü ñâîå âëèÿíèå äëÿ òðàíñôåðòíûõ ñäåëîê ïðåäïðèÿòèÿ (íå ïî ðûíî÷íûì

öåíàì) â ïîëüçó òðåòüèõ àôôåëèðîâàííûõ ñ íèì ëèö (ïî êðóïíûì ñäåëêàì ýòî
çàïðåùàåòñÿ çàêîíîì, íî òðóäíî äîêàçóåìî);

• çàâûøàòü ñâîþ ñîáñòâåííóþ çàðàáîòíóþ ïëàòó, ïîëó÷àåìóþ îò ïðåäïðèÿòèÿ, åñëè
èìååòñÿ â âèäó ïðÿìîé ëèáî êîñâåííûé ÷àñòíûé èíâåñòîð, êîòîðûé îäíîâðåìåííî
âûñòóïàåò ìåíåäæåðîì èëè èíûì ïðî÷èì ðàáîòíèêîì ïðåäïðèÿòèÿ;

• ïîëó÷èòü â óäîáíûé ìîìåíò ñâîáîäíûé îò äîëãîâ îñòàòîê èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ ïðè
äîáðîâîëüíîé åãî ëèêâèäàöèè ïî íàñòîÿíèþ êîíòðîëèðóþùåãî èíâåñòîðà;

• ðåøàòü âîïðîñû ïðîäàæè â íóæíîå âðåìÿ ëèáî ñäà÷è â àðåíäó íåôóíêöèîíèðóþùèõ
àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ, êîëè÷åñòâî êîòîðûõ, ïîëüçóÿñü ñâîèì âëèÿíèåì, êîíòðîëèðó-
þùèé èíâåñòîð ñïîñîáåí ïðîèçâîëüíî óâåëè÷èâàòü, ñîêðàùàÿ îáúåì îïåðàöèé
ïðåäïðèÿòèÿ.

Èìåÿ â âèäó óêàçàííûå ïðåèìóùåñòâà, ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî öåíà îäíîé àêöèè è âñåãî
ïàêåòà àêöèé äîëæíà ñîäåðæàòü ïðåìèþ çà êîíòðîëü, åñëè ðàçìåð òàêîãî ïàêåòà àêöèé (ïàÿ) ñ
îïðåäåëåííûì ðàñïðåäåëåíèåì åãî îáû÷íûõ (ãîëîñóþùèõ) àêöèé (ïàåâ) ñðåäè ïðî÷èõ èíâåñòîðîâ
ïðåäîñòàâëÿåò ïðèîáðåòàþùåìó ïîäîáíûé ïàêåò àêöèé èíâåñòîðó ôàêòè÷åñêèé êîíòðîëü íàä
ïðåäïðèÿòèåì è ðåøåíèåì ïåðå÷èñëåííûõ âûøå âîïðîñîâ.

Ïðè ðàñ÷åòå ðûíî÷íîé ëèáî èíâåñòèöèîííîé ñòîèìîñòè ïàêåòà àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ ìíîãîå
çàâèñèò îò òîãî, êàêèì èç ìåòîäîâ îöåíêè áèçíåñà ïîëó÷àþò îöåíêó ñòîèìîñòè âñåãî êàïèòàëà
ïðåäïðèÿòèÿ (ÑÊ*) â öåëîì (âñåõ 100% åãî îáûêíîâåííûõ àêöèé èëè âñåãî óñòàâíîãî êàïèòàëà).
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Ìåòîä ðûíêà êàïèòàëà îðèåíòèðîâàí íà îöåíêó âñåãî ïðåäïðèÿòèÿ èëè îäíîé åãî àêöèè
(îäíîé ïðîöåíòíîé åäèíèöû êàïèòàëà ïàåâîé ôèðìû òèïà ÎÎÎ) êàê áû ãëàçàìè èíâåñòîðà,
ïðèîáðåòàþùåãî â ïðåäïðèÿòèè äîëþ ìåíüøèíñòâà. Èñïîëüçóåìûå â ýòîì ìåòîäå ìóëüòèïëèêàòîðû
èçíà÷àëüíî ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî êîòèðîâêàì ðûíî÷íîé öåíû ëèêâèäíûõ àêöèé êîìïàíèè-àíàëîãà,
êîòîðûå íà ôîíäîâîì ðûíêå ïîêóïàëèñü è ïðîäàâàëèñü ìåëêèìè ïàêåòàìè.

Ïîýòîìó, åñëè â êîíêðåòíîì ðàññìàòðèâàåìîì ñëó÷àå íåîáõîäèìà îöåíêà ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ, òî ê âåëè÷èíå ÑÊ* ñëåäóåò äîáàâèòü íåêóþ
ïðåìèþ çà êîíòðîëü. Ïî ðàçíûì îöåíêàì (îñíîâàííûì ïðåèìóùåñòâåííî íà ìåæäóíàðîäíîé
ñòàòèñòèêå ôîíäîâûõ ðûíêîâ), ïðåìèÿ çà êîíòðîëü ìîæåò äîñòèãàòü 30–40% îò òîãäà ëèøü
ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêè çíà÷åíèÿ ÑÊ*, ïîëó÷àåìîãî ýòèì ìåòîäîì.

Ìåòîä ñäåëîê, íàïðîòèâ, èçíà÷àëüíî îðèåíòèðîâàí íà ïîëó÷åíèå îöåíêè ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â ðàñ÷åòå íà èíâåñòîðà, ïðèîáðåòàþùåãî êîíòðîëü. Åñëè ñòîèìîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ îöåíèâàåòñÿ äëÿ èíâåñòîðà, ïðèîáðåòàþùåãî êîíòðîëü íàä ôèðìîé, òî îí íå òðåáóåò
äîáàâëåíèÿ ê ïîëó÷àåìîé ýòèì ìåòîäîì âåëè÷èíå ÑÊ* ïðåìèè çà êîíòðîëü, òàê êàê èñïîëüçóåìûå
â ìåòîäå ñäåëîê ìóëüòèïëèêàòîðû ðàññ÷èòàíû ïî öåíàì òåõ ñäåëîê ñ àêöèÿìè êîìïàíèè-àíàëîãà,
ðåçóëüòàòîì êîòîðûõ ÿâëÿëàñü ïåðåäà÷à êîíòðîëÿ íàä êîìïàíèåé ïîêóïàòåëþ.

Åñëè æå ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ è îäíîé åãî àêöèè â ñîñòàâå ïðèîáðåòàåìîãî ïàêåòà
îöåíèâàåòñÿ äëÿ èíâåñòîðà, êîòîðûé ïðèîáðåòàåò íå äàþùóþ êîíòðîëÿ äîëþ ìåíüøèíñòâà â ôèðìå,
òî, íàîáîðîò, íóæíî, î÷åâèäíî, óìåíüøèòü ïîëó÷åííóþ ìåòîäîì ñäåëîê âåëè÷èíó ÑÊ* íà
îïðåäåëåííóþ ñêèäêó çà íåêîíòðîëüíûé õàðàêòåð ðàññìàòðèâàåìîãî ïàêåòà (ïàÿ). Ïî äàííûì
ìåæäóíàðîäíîé ñòàòèñòèêè ôîíäîâûõ ðûíêîâ, ñêèäêà çà íåêîíòðîëüíûé õàðàêòåð ñîñòàâëÿåò
îáû÷íî 20–25% ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ìåòîä äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî è ìåòîä íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ òàêæå âûâîäÿò
ñðàçó íà îöåíêó ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïðè îáëàäàíèè êîíòðîëÿ íàä íèì, ñëåäîâàòåëüíî, íå
òðåáóþò äîáàâëåíèÿ ê âåëè÷èíå ÑÊ* ïðåìèè çà êîíòðîëü, åñëè â ðåàëüíîì ðàññìàòðèâàåìîì ñëó÷àå
áóäåò ïðåäëàãàòüñÿ/ïðèîáðåòàòüñÿ êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé èëè êîíòðîëüíûé ïàé ïðåäïðèÿòèÿ.
Íàïðîòèâ, åñëè â ðåàëüíîì ðàññìàòðèâàåìîì ñëó÷àå â îöåíåííîì ýòèìè ìåòîäàìè ïðåäïðèÿòèè
áóäåò ïðåäëàãàòüñÿ/ïðèîáðåòàòüñÿ íåêîíòðîëüíàÿ äîëÿ ìåíüøèíñòâà, íåîáõîäèìà óêàçàííàÿ
ñêèäêà çà íåêîíòðîëüíûé õàðàêòåð ïàêåòà/ïàÿ.

Ðàçìåðû ïðèñóùèõ îòðàñëè ïðåìèé çà êîíòðîëü è ñêèäîê çà íåêîíòðîëüíûé õàðàêòåð
îöåíèâàåìîãî ïàêåòà àêöèé ÷èñëåííî, êàê ïðàâèëî, íå ñîâïàäàþò. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ïðåìèè
çà êîíòðîëü ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà îñíîâå ñòàòèñòèêè, êîòîðàÿ îòðàæàåò ïåðåïàä â öåíàõ íà àêöèè
òåõ æå êîìïàíèé ìåæäó öåíîé àêöèè â ñîñòàâå ïàêåòîâ, ñêóïàåìûõ äëÿ óâåëè÷åíèÿ ñòåïåíè
êîíòðîëÿ çà ïðåäïðèÿòèåì, è öåíîé àêöèé â îáû÷íûõ ñäåëêàõ êóïëè-ïðîäàæè ìåëêèõ ïàêåòîâ
àêöèé. Â òî æå âðåìÿ ñêèäêè çà íåäîñòàòî÷íûé êîíòðîëüíûé õàðàêòåð ïàêåòà àêöèé îïðåäåëÿþòñÿ
íà áàçå ñðàâíåíèÿ ñòîèìîñòè àêöèé â îáû÷íûõ ñäåëêàõ ñ ìåëêèìè èõ ïàêåòàìè è èõ öåíû, êîãäà
ìåëêèìè ïàêåòàìè ðàñïðîäàþòñÿ êðóïíûå ïàêåòû àêöèé.

Â çàðóáåæíîé ïðàêòèêå ñðåäíèå ïîêàçàòåëè ïðåìèé çà êîíòðîëü ïóáëèêóþòñÿ â åæåãîäíî
èçäàâàåìîì ñòàòèñòè÷åñêîì îáçîðå ñëèÿíèé êîìïàíèé («Mergestat Review»). Â Ðîññèè òàêèõ
èçäàíèé íåò, ïîýòîìó ñïåöèàëèñòû íà ïðàêòèêå èñïîëüçóþò äàííûå çàðóáåæíûõ èñòî÷íèêîâ ëèáî
ðàññ÷èòûâàþò ñàìîñòîÿòåëüíî.

6.3. ВЛИЯНИЕ ЛИКВИДНОСТИ АКЦИЙ И РАЗМЕЩЕННОСТИ
ИХ НА РЫНКЕ НА СТОИМОСТЬ ПАКЕТА

Òî÷íî òàê æå âîçíèêàåò ïðîáëåìà ó÷åòà âîçäåéñòâèÿ íà ñòîèìîñòü ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè
àêöèé (ïàåâ) ïðåäïðèÿòèÿ. Ëèêâèäíîñòü çäåñü ïîíèìàåòñÿ êàê ñïîñîáíîñòü àêöèé (ïàåâ) èëè äàæå
êîíêðåòíîãî ïàêåòà àêöèé áûòü ïðîäàííûìè íà âòîðè÷íîì ôîíäîâîì ðûíêå (äðóãèì èíâåñòîðàì)
â äîñòàòî÷íî êîðîòêîå âðåìÿ çà öåíó, êîòîðàÿ áû íåçíà÷èòåëüíî îòëè÷àëàñü îò öåíû «íåòîðîï-
ëèâîé» (çà ðàçóìíîå âðåìÿ) ïðîäàæè.

Ôàêòîð ó÷åòà ëèêâèäíîñòè àêöèè îöåíèâàåìîé êîìïàíèè ñóùåñòâåí ëèøü äëÿ èíâåñòîðà,
êîòîðûé íå ïðèîáðåòàåò êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðèÿòèåì. Åìó âàæíî ñîõðàíèòü âîçìîæíîñòü èçâëå÷ü
èç ïðåäïðèÿòèÿ ñâîè ñðåäñòâà (÷òîáû îíè íå îêàçàëèñü áëîêèðîâàííûìè òàì) â ìîìåíò, êîãäà
åìó ýòî óäîáíî (ñîãëàñíî ïîòðåáèòåëüñêèì èëè èíûì èíâåñòèöèîííûì ïëàíàì).
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Òàêèì îáðàçîì, åñëè îöåíèâàåòñÿ íåêîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé (äîëÿ ìåíüøèíñòâà), à àêöèè
ïðåäïðèÿòèÿ íåëèêâèäíû (äîëÿ â ïðåäïðèÿòèè ñâîáîäíî íåðåàëèçóåìà), òî ñî ñòîèìîñòè ýòîãî
ïàêåòà, â êîòîðîé óæå ó÷òåíà ñòåïåíü îáåñïå÷èâàåìîãî ïàêåòîì àêöèé êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðèÿòèåì,
íåîáõîäèìî ïðîèçâåñòè ñêèäêó çà íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè àêöèé. Îáû÷íî ñêèäêà çà íåäîñòàòîê
ëèêâèäíîñòè àêöèé ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 20–25%. Êîíå÷íî, â ðàçíûõ îòðàñëÿõ (íà îñíîâå ñïåöèàëüíî
ñîáèðàåìîé ñòàòèñòèêè) îíà ìàæåò ðàçëè÷àòüñÿ.

Îöåíèâàÿ êðóïíûé ïàêåò àêöèé, îáåñïå÷èâàþùèé êîíòðîëü íàä ïðåäïðèÿòèåì, ôàêòîðîì
ëèêâèäíîñòè ìîæíî âîîáùå ïðåíåáðå÷ü. Â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè, êîíòðîëèðóþùèé êîìïàíèþ
èíâåñòîð ïðèîáðåòàåò âîçìîæíîñòü ïî-èíîìó èçâëå÷ü ñâîè ñðåäñòâà (íåïîñðåäñòâåííî èç
ïðåäïðèÿòèÿ, ñ åãî ñ÷åòà è çà ñ÷åò åãî èìóùåñòâà, íàïðèìåð, çàñòàâëÿÿ ïîäêîíòðîëüíûõ ìåíåä-
æåðîâ êîìïàíèè âûêóïàòü àêöèè âëàäåëüöà ôèðìû çà ñ÷åò ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ, èíîãäà äàæå â
óùåðá èíòåðåñàì ïðî÷èõ ñîâëàäåëüöåâ ôèðìû).

Íà ïîñëåäíåì, ÷åòâåðòîì, øàãå àëãîðèòìà íåîáõîäèìî ó÷åñòü ôàêò ðàçìåùåííîñòè èëè
íåðàçìåùåííîñòè íåëèêâèäíûõ àêöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ðàçìåð ñêèäêè çà íåðàçìåùåííîñòü
àêöèé îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå ñòàòèñòèêè èçäåðæåê ïî ðàçìåùåíèþ íà ôîíäîâîì ðûíêå àêöèé
ñõîäíûõ ïî ðàçìåðó êîìïàíèé òîé æå îòðàñëè, ÷òî è ðàññìàòðèâàåìàÿ ôèðìà, ò.å. èçäåðæåê ïî
ðåãèñòðàöèè àêöèé äëÿ îáðàùåíèÿ, ïî âêëþ÷åíèþ â ëèñòèíã ôîíäîâûõ áèðæ, ïî íàéìó ïîñòîÿííûõ
áðîêåðîâ è ïð. Îðèåíòèðîâî÷íî ðàçìåð ñêèäêè çà íåðàçìåùåííîñòü àêöèé êîìïàíèè íà ôîíäîâîì
ðûíêå ñîñòàâëÿåò 10–15% ñòîèìîñòè àêöèé, ðàíåå óæå ñêîððåêòèðîâàííîé ñ ó÷åòîì ôàêòîðîâ
ñòåïåíè îáåñïå÷èâàåìîãî ïàêåòîì àêöèé êîíòðîëÿ íàä áèçíåñîì, à òàêæå ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè
àêöèé.

6.4. ОЦЕНКА ПОГЛОЩАЕМОГО БИЗНЕСА

Äåéñòâèòåëüíî 100%-íûé êîíòðîëü íàä êîìïàíèåé, â êîòîðîé ïðèîáðåòàåòñÿ êðóïíûé ïàêåò
àêöèé, ìîæíî ïîëó÷èòü, åñëè ðå÷ü èäåò î ïîãëîùåíèè ôèðìû, à íå î ñëèÿíèè ñ íåé.

Ïîãëîùåíèÿ (acquisitions) îòëè÷àþòñÿ îò ñëèÿíèé (mergers) òåì, ÷òî ïîãëîùàþùàÿ ôèðìà
ïðèîáðåòàåò (çà÷àñòóþ ïî ÷àñòÿì îò ìíîãèõ ñðàâíèòåëüíî ìåëêèõ àêöèîíåðîâ) êîíòðîëüíûé
ïàêåò ïîãëîùàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðè ýòîì åñëè ïðèîáðåòàåòñÿ ïàêåò, ïðåâûøàþùèé
75% îáû÷íûõ àêöèé ïîãëîùàåìîé êîìïàíèè (äàþùèé ïðàâî íà åå ëèêâèäàöèþ â ðåçóëüòàòå
ãîëîñîâàíèÿ òðåìÿ ÷åòâåðòÿìè àêöèé), òî ïîãëîùåíèå ìîæåò ïðèâåñòè ê ïîòåðå ïîãëîùàåìûì
ïðåäïðèÿòèåì ñâîåé þðèäè÷åñêîé ñàìîñòîÿòåëüíîñòè è ïðåâðàùåíèþ åãî â ïîäðàçäåëåíèå
(ñòðóêòóðíóþ åäèíèöó) ïîãëîùàþùåé ôèðìû. Åñëè æå ïðèîáðåòàåòñÿ êîíòðîëüíûé ïàêåò,
ñîñòàâëÿþùèé ìåíåå 75% îáûêíîâåííûõ àêöèé, òî ïîãëîùåííàÿ êîìïàíèÿ ìîæåò íå ïîòåðÿòü ñâîåé
þðèäè÷åñêîé ñàìîñòîÿòåëüíîñòè, íî îêàæåòñÿ âûðàæåííûì äî÷åðíèì ïðåäïðèÿòèåì (ôèëèàëîì)
ïîãëîùàþùåé ôèðìû.

Ïðè ëþáîì èç ýòèõ âàðèàíòîâ, îäíàêî, ïîãëîùåííîå ïðåäïðèÿòèå òåðÿåò ñâîþ ñàìîñòîÿ-
òåëüíîñòü â ðåøåíèè êàê ñòðàòåãè÷åñêèõ âîïðîñîâ ðàçâèòèÿ, òàê è ìíîãèõ òàêòè÷åñêèõ çàäà÷,
ñâîäÿùèõñÿ ê îïðåäåëåíèþ æåëàòåëüíûõ ïîñòàâùèêîâ è êëèåíòîâ, öåí, óñëîâèé ïîñòàâîê è îïëàòû
ïî çàêëþ÷àåìûì äîãîâîðàì, íàéìà ðàáîòíèêîâ (îñîáåííî âûñøåãî çâåíà) è ïð.

Ïîãëîùåíèå ïðåäïðèÿòèé ìîæåò ïðåñëåäîâàòü òàêèå öåëè, êàê:
• äèâåðñèôèêàöèÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííîé êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ

ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ êîíòðîëÿ (ñ ïîñëåäóþùèì ïðåîáðàçîâàíèåì ïîãëîùåííîé ôèðìû
â ñîáñòâåííóþ ñòðóêòóðíóþ åäèíèöó áåç ïðàâ þðèäè÷åñêîãî ëèöà) íàä êîìïàíèåé,
êîòîðàÿ ñïåöèàëèçèðóåòñÿ íà âûãîäíîì è ïåðñïåêòèâíîì âèäå äåÿòåëüíîñòè (ïðî-
äóêòå);

• îïòèìèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ôèíàíñîâîé êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ (â öåëÿõ
ìàêñèìèçàöèè äîõîäîâ ñ ýòîãî ïîðòôåëÿ);

• ïîâûøåíèå ñòåïåíè ñâîåé âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ, åñëè ïóòåì
ïîãëîùåíèÿ ïðåäïðèÿòèé-ñìåæíèêîâ (ïîñòàâùèêîâ ðåñóðñîâ èëè çàêàç÷èêîâ ïðîäóê-
öèè) ïðèîáðåòàåòñÿ êîíòðîëü íàä áîëüøåé ÷àñòüþ âñåãî öèêëà âûïóñêà è ïðîäàæ
êîíå÷íîãî ïðîäóêòà.

Èíòåðåñíî, ÷òî â ðÿäå ñëó÷àåâ «ïðåäîñòàâëåíèå ñåáÿ äëÿ ïîãëîùåíèÿ èëè ñëèÿíèÿ» òîæå â
ñîñòîÿíèè ðåçêî ïîâûñèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ôèíàíñîâî-êðèçèñíîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Åãî ïîãëî-
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ùåíèå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå ñïîñîáà åãî ôèíàíñîâîãî îçäîðîâëåíèÿ. Ýôôåêò ýòîãî
ñïîñîáà ñòàíîâèòñÿ îùóòèìûì, åñëè ôèíàíñîâî-êðèçèñíîå ïðåäïðèÿòèå ïîãëîùàåòñÿ:

• åãî ôèíàíñîâî-çäîðîâûì êðåäèòîðîì, ïîñòîÿííûì ïîñòàâùèêîì èëè êëèåíòîì;
• ñòîðîííåé ôèíàíñîâî-çäîðîâîé ôèðìîé èç ëþáîé îòðàñëè;
• èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèåé èëè áàíêîì, êîòîðûå äî ñèõ ïîð íå èìåëè ôèíàíñîâûõ

îòíîøåíèé ñ äàííûì ïðåäïðèÿòèåì.
Âî âñåõ ýòèõ ñëó÷àÿõ ïîãëîùåíèå ñëóæèò êðàéíåì ñðåäñòâîì ôèíàíñîâîãî îçäîðîâëåíèÿ,

ïðåäïîëàãàþùèì, ÷òî ðàäè íåãî âëàäåëüöû íå ïðèíîñÿùåãî äîõîä ïðåäïðèÿòèÿ îêîí÷àòåëüíî
æåðòâóþò ñâîåé ñîáñòâåííîñòüþ è ñîãëàøàþòñÿ íà «îòêóïíûå» çà ïðèíàäëåæàùèå èì àêöèè (ïàè).
Ìåíåäæåðû ïîãëîùàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ, ñêîðåå âñåãî, òîæå â èòîãå ïîòåðÿþò ñâîè ïîñòû.

Ñóùåñòâóþò è äðóãèå ñëó÷àè, êîãäà ôèðìà ïîãëîùàåòñÿ èç-çà åå âûñîêîé ðûíî÷íîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè, ò.å. îöåíêà áèçíåñà ïîãëîùàåìîé ôèðìû ñàìà ïî ñåáå îêàçûâàåòñÿ âûñîêîé
è èìååò òåíäåíöèþ ê ðîñòó. Çäåñü ìîæíî âûäåëèòü òðè òèïè÷íûå ñèòóàöèè, êîãäà ïîãëîùàåìàÿ
êîìïàíèÿ ÿâëÿåòñÿ:

• çàêðûòîé è òîãäà äëÿ ïðàâèëüíîãî ðåøåíèÿ î öåëåñîîáðàçíîñòè åå ïîãëîùåíèÿ
íåîáõîäèìî ïðÿìîå ïðèìåíåíèå âñåõ äîñòóïíûõ ìåòîäîâ îöåíêè áèçíåñà;

• îòêðûòîé ñ õîòÿ áû ðåãóëÿðíî êîòèðóåìûìè àêöèÿìè, ïî êîòîðûì óæå ïðîÿâèëñÿ òðåíä
ðîñòà èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè;

• îòêðûòîé ñ õîòÿ áû ðåãóëÿðíî êîòèðóåìûìè àêöèÿìè, ïî êîòîðûì òðåíä ðîñòà èõ
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè íå ïðîÿâèëñÿ, íî åå àêöèè, êàê âèäíî èç áîëåå äåòàëüíîãî àíàëèçà,
ôîíäîâûì ðûíêîì âðåìåííî íåäîîöåíèâàþòñÿ.

Íàèáîëåå èíòåðåñíà è íàèáîëåå ïîòåíöèàëüíî âûãîäíà äëÿ êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ ïîñëåäíÿÿ
ñèòóàöèÿ.

«Ìèôîì î ðàçâîäíåíèè àêöèé» ïîãëîùàþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ íàçûâàåòñÿ ëîæíîå âðåìåííîå
âïå÷àòëåíèå îá óìåíüøåíèè äëÿ àêöèîíåðîâ ïîãëîùàþùåé êîìïàíèè ïðèáûëåé (ïîäëåæàùèõ
ðàñïðåäåëåíèþ àêöèîíåðàì) è âîïëîùåííîãî â êóðñîâîé ñòîèìîñòè èõ àêöèé «áîãàòñòâà», êîãäà,
ïî ñóòè, íà äåíüãè àêöèîíåðîâ ýòîé êîìïàíèè ïðèîáðåòàþòñÿ àêöèè âðåìåííî íåäîîöåíåíîé
ðûíêîì ïîãëîùàåìîé ôèðìû. È òî è äðóãîå ïîñëå ïðåîäîëåíèÿ óêàçàííîé íåäîîöåíêè è âûÿâëåíèÿ
óñòîé÷èâîãî òðåíäà â ïîâûøåííûõ òåìïàõ ðîñòà ïðèáûëåé ïîãëîùàåìîé ôèðìû êîìïåíñèðóåòñÿ.

Êîìïàíèÿ, ôîðìèðóþùàÿ ñîáñòâåííûé èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü (òèïà èíâåñòèöèîííîé
êîìïàíèè), ìîæåò óâåëè÷èòü ñâîþ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü, åñëè áóäåò ïðèíèìàòü îáîñíîâàííûå
ðåøåíèÿ ïî ïðèîáðåòåíèþ ïàêåòîâ àêöèé òåõ ôèðì, êîòîðûå ïîêà íà ôîíäîâîì ðûíêå íåäîîöåíåíû,
è ÷üè àêöèè ñïîñîáíû ñóùåñòâåííî ïîäíÿòüñÿ â öåíå â äîñòàòî÷íî áëèçêîì áóäóùåì.

Òèïè÷íûì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî íåêîòîðûå — çà÷àñòóþ ìîëîäûå — êîìïàíèè ñ óæå ðàçìåùåí-
íûìè íà ðûíêå àêöèÿìè ïî ñîîáðàæåíèÿì ñîõðàíåíèÿ êîììåð÷åñêîé òàéíû â òå÷åíèå íåêîòîðîãî
âðåìåíè íå ïóáëèêóþò èíôîðìàöèþ îá óæå íàìåòèâøåìñÿ òðåíäå ðîñòà äîïîëíèòåëüíûõ ïðèáûëåé
â ðåçóëüòàòå îñóùåñòâëåíèÿ èìè ïðîåêòîâ ïî îñâîåíèþ íîâîé ïðîäóêöèè èëè íîâûõ òåõíîëî-
ãè÷åñêèõ ïðîöåññîâ. Òîãäà ìåæäó íåäîîöåíèâàþùèì èõ ôîíäîâûì ðûíêîì è êîìïàíèåé-ðåéäåðîì
(êîìïàíèåé, äåëàþùåé ñòàâêó íà ïîëèòèêó ïîãëîùåíèé), êîòîðàÿ ñòàðàåòñÿ îòûñêàòü ïîäîáíûå
ïðåäïðèÿòèÿ, îáðàçóåòñÿ èíôîðìàöèîííàÿ àñèììåòðèÿ, â óñëîâèÿõ êîòîðîé êîìïàíèÿ-èíâåñòîð
ìîæåò ïðîãíîçèðîâàòü ðîñò ïðèáûëåé ìîëîäîé ôèðìû, åùå íå ïðèíèìàåìûé âî âíèìàíèå
ôîíäîâûì ðûíêîì.

Ïîêóïêà ïàêåòîâ àêöèé òàêèõ ôèðì, íà ïåðâûé âçãëÿä, îçíà÷àåò ðàçâîäíåíèå àêöèé
âëàäåëüöåâ êîìïàíèè-èíâåñòîðà, ò.å. íåýôôåêòèâíîå ðàñõîäîâàíèå åå èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ,
ïðèâîäÿùåå ê ñíèæåíèþ äîõîäà ñ àêöèé óêàçàííîé êîìïàíèè è ïàäåíèþ èõ ñòîèìîñòè. Îäíàêî
ýôôåêò ðàçâîäíåíèÿ àêöèé îêàçûâàåòñÿ âðåìåííûì. Àêöèè ôèðìû — îáúåêòà èíâåñòèöèé
äîðîæàþò ïîñëå ïîäòâåðæäåíèÿ ôîíäîâûì ðûíêîì ðàíåå íå ïðèíèìàâøåãîñÿ âî âíèìàíèå òðåíäà
òîëüêî íàìåòèâøåãîñÿ ðîñòà ïðèáûëåé, è ñòîèìîñòü êîìïàíèè-èíâåñòîðà íå òîëüêî â èòîãå íå
ñíèæàåòñÿ, íî è ðàñòåò.

Îïèñàííîå âûøå ïðîèçîéäåò ëèøü òîãäà, êîãäà àêöèè âðåìåííî íåäîîöåíåííîé ôîíäîâûì
ðûíêîì ìîëîäîé ôèðìû ïðèîáðåòàþòñÿ ïî öåíå, íå ïðåâûøàþùåé íåêîòîðóþ ïðåäåëüíóþ
ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìóþ, êîòîðóþ óñòàíàâëèâàþò òàêæå â çàâèñèìîñòè îò äîõîäíîñòè è öåíû
àêöèé êîìïàíèè-èíâåñòîðà. Äëÿ îòêðûòûõ êîìïàíèé — îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ — ýòî îçíà÷àåò,
÷òî ïî íèì íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü òî ïîðîãîâîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà «Öåíà / Ïðèáûëü»,
êîòîðîå ñîîòâåòñòâóåò óïîìÿíóòîé ïðåäåëüíîé ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìîé öåíå.
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Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Â ÷åì ñîñòîèò îñíîâîïîëàãàþùèé ïðèíöèï îöåíêè ïàêåòîâ àêöèé (äîëåé) çàêðûòûõ êîìïàíèé

èëè êîìïàíèé ñ íåäîñòàòî÷íî ëèêâèäíûìè (ëèøü ðåãóëÿðíî êîòèðóåìûìè íà îñíîâå ñèëüíî
ðàñõîäÿùèõñÿ öåí ïðîäàæè è ïîêóïêè) àêöèÿìè?

2. Êàêèå ôàêòîðû è â êàêîé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè ñëåäóåò ó÷åñòü ïðè êîððåêòèðîâêå ñòîèìîñòè
ïàêåòà àêöèé îöåíèâàåìîé êîìïàíèè, ðàññ÷èòàííîé êàê ïðîïîðöèîíàëüíàÿ ÷àñòü îáùåé
ñòîèìîñòè êîìïàíèè?

3. Ïî÷åìó âëàäåëüöó êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ íåâàæíî, ÿâëÿþòñÿ ëè àêöèè ýòîãî
ïðåäïðèÿòèÿ ëèêâèäíûìè?

4. Êàêèì îáðàçîì íà ïðàêòèêå îïðåäåëÿþòñÿ ñêèäêè (ïðåìèè), ó÷èòûâàþùèå ñòåïåíü îáåñïå÷è-
âàåìîãî ðàññìàòðèâàåìûì ïàêåòîì àêöèé êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðèÿòèåì, à òàêæå ëèêâèäíîñòü
è ðàçìåùåííîñòü àêöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå?

5. Ïî÷åìó ìåòîäû äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ è ñäåëîê àäåêâàòíû
îöåíêå êðóïíûõ (äàþùèõ âîçìîæíîñòü ââåñòè â ñîñòàâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ ñâîèõ ïðåäñòà-
âèòåëåé) ïàêåòîâ àêöèé, à ìåòîä ðûíêà êàïèòàëà — îöåíêå ìåëêèõ ïàêåòîâ àêöèé?

6. ×òî òàêîå ðàçâîäíåíèå àêöèé?
7. Êàê îïðåäåëÿåòñÿ ìàêñèìàëüíî ïðèåìëåìàÿ, íå äîïóñêàþùàÿ ðàçâîäíåíèÿ àêöèé ôèðìû-

èíâåñòîðà, öåíà ïîêóïêè âðåìåííî íåäîîöåíåííûõ ôîíäîâûì ðûíêîì áûñòðî ðàñòóùèõ
ìîëîäûõ êîìïàíèé, ïî ïîâîäó êîòîðûõ ïîãëîùàþùàÿ èõ êîìïàíèÿ èìååò íåäîñòóïíóþ ðûíêó
äîñòîâåðíóþ èíôîðìàöèþ î ïðîãíîçå èõ ïðèáûëåé?
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Раздел III
УПРАВЛЕНИЕ СТОИМОСТЬЮ КОМПАНИИ

НА ОСНОВЕ ОЦЕНКИ БИЗНЕСА

Тема 7. КОНЦЕПЦИЯ УПРАВЛЕНИЯ СТОИМОСТЬЮ КОМПАНИИ
И СОВРЕМЕННЫЕ МЕТОДЫ ОЦЕНКИ

7.1. УПРАВЛЕНИЕ СТОИМОСТЬЮ КОМПАНИИ:
СУЩНОСТЬ, ПРИНЦИПЫ, ЭТАПЫ РАЗВИТИЯ

Ýêîíîìè÷åñêîå ñîîáùåñòâî íåîäíîêðàòíî ñòàâèëî ïåðåä ñîáîé çàäà÷ó, çàêëþ÷àþùóþñÿ â
ìàêñèìàëüíî ýôôåêòèâíîì èñïîëüçîâàíèè ðåñóðñîâ è ïîëó÷åíèè ìàêñèìàëüíîé îòäà÷è íà
âëîæåííûé êàïèòàë. Â ñâÿçè ñ îòâåòîì íà äàííûé âîïðîñ ïðîèñõîäèëà ýâîëþöèÿ êîíöåïöèé
óïðàâëåíèÿ êîìïàíèè. Â êà÷åñòâå áàçîâûõ êîíöåïöèé âûäâèãàëèñü: êîíöåïöèÿ îïòèìàëüíîãî
ñîîòíîøåíèÿ äîëåé ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà, êîíöåïöèÿ óâåëè÷åíèÿ äîëè ïðåäïðèÿòèÿ
íà ðûíêå, êîíöåïöèÿ ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè è óðîâíÿ äèâèäåíäíûõ âûïëàò è äðóãèå, ïðè ýòîì
îïðåäåëÿëèñü ïîêàçàòåëè, îòðàæàþùèå ñòåïåíü ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè (òàáë.7.1.).

Таблица 7.1
Показатели определения стоимости и эффективности деятельности компании

1920$е годы 1970$е годы 1980$е годы 1990$е годы

1. Модель Дюпона
2. Рентабельность инвестиций

1. Чистая прибыль на одну
акцию

2. Коэффициент соотношения
цены акции и чистой
прибыли

1. Коэффициент соотношения
рыночной и балансовой
стоимости акций

2. Рентабельность акцио$
нерного капитала

3. Рентабельность чистых
активов

4. Денежный поток

1. Экономическая добавлен$
ная стоимость

2. Прибыль до выплаты
процентов, налогов
и дивидендов

3. Рыночная добавленная
стоимость

4. Сбалансированная система
показателей

5. Показатель совокупной
акционерной доходности

6. Денежный поток отдачи на
инвестированный капитал

Â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå íàèáîëåå ïîïóëÿðíîé ñòàíîâèòñÿ êîíöåïöèÿ óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè
êîìïàíèè. Â íàèáîëåå êîíöåíòðèðîâàííîì âèäå ñóòü êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ
ïðåäïðèÿòèÿ ñâîäèòñÿ ê ñëåäóþùåìó: ñ òî÷êè çðåíèÿ àêöèîíåðîâ (èíâåñòîðîâ) ôèðìû óïðàâëåíèå
åþ äîëæíî áûòü íàöåëåíî íà îáåñïå÷åíèå ðîñòà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôèðìû è åå àêöèé.

Ðîñò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôèðìû è åå àêöèé ïîçâîëÿåò àêöèîíåðàì (èíâåñòîðàì) ïîëó÷àòü
äëÿ íèõ ñàìûé çíà÷èìûé ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè åãî ôîðìàìè äîõîä îò âëîæåíèé â ôèðìó, à
èìåííî:

1) êóðñîâîé äåíåæíûé äîõîä îò ïåðåïðîäàæè âñåõ èëè ÷àñòè ïðèíàäëåæàùèõ èì àêöèé;
2) êóðñîâîé íåäåíåæíûé äîõîä, âûðàæàþùèéñÿ â óâåëè÷åíèè ñòîèìîñòè (öåííîñòè)

ïðèíàäëåæàùèõ àêöèîíåðàì ÷èñòûõ àêòèâîâ, à çíà÷èò, è ñóììû èõ ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ êîíöåïöèÿ ñòîèìîñòè ïðèíÿòà ýêîíîìè÷åñêèì ñîîáùåñòâîì â êà÷åñòâå
áàçîâîé ïàðàäèãìû ðàçâèòèÿ áèçíåñà. Êîíöåïöèÿ ñòîèìîñòè ñîâåòóåò îòêàçàòüñÿ îò íåýôôåê-
òèâíûõ áóõãàëòåðñêèõ êðèòåðèåâ óñïåøíîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîìïàíèè è ïðèíèìàòü âî
âíèìàíèå òîëüêî îäèí êðèòåðèé, íàèáîëåå ïðîñòîé è ïîíÿòíûé äëÿ àêöèîíåðîâ è èíâåñòîðîâ, —
âíîâü äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü.
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Êîíöåïöèÿ ñòîèìîñòè áàçèðóåòñÿ íà ñëåäóþùèõ ïðèíöèïàõ:
1. Íàèáîëåå ïðèåìëåìûé ïîêàçàòåëü, ïîçâîëÿþùèé àäåêâàòíî îöåíèòü äåÿòåëüíîñòü

êîìïàíèè — ýòî ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ãåíåðèðóåìûé êîìïàíèåé.
2. Íîâûå êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ êîìïàíèè äîëæíû îñóùåñòâëÿòüñÿ òîëüêî ïðè óñëîâèè,

÷òî îíè ñîçäàþò íîâóþ ñòîèìîñòü. Ïðè ýòîì ñîçäàþò ñòîèìîñòü íîâûå èíâåñòèöèè òîëüêî òîãäà,
êîãäà ðåíòàáåëüíîñòü ýòèõ âëîæåíèé âûøå çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà.

3. Â èçìåíÿþùèõñÿ óñëîâèÿõ îêðóæàþùåé ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû ñî÷åòàíèå àêòèâîâ
êîìïàíèè (åå èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü) òàêæå äîëæíî ìåíÿòüñÿ ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ ìàêñè-
ìàëüíîãî ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè.

Îòêàç îò òðàäèöèîííûõ áóõãàëòåðñêèõ ïîêàçàòåëåé â êîíöåïöèè ñòîèìîñòè îáúÿñíÿåòñÿ
î÷åíü ïðîñòî — áóõãàëòåðñêàÿ îò÷åòíîñòü íå âñåãäà îáúåêòèâíî âûðàæàåò òåêóùåå ôèíàíñîâîå
ñîñòîÿíèå êîìïàíèè è åå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû. Ïîñòîÿííî óñëîæíÿþùàÿñÿ ìåòîäîëîãèÿ
áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà ïîçâîëÿåò ðóêîâîäñòâó ïðåäïðèÿòèé ñóùåñòâåííî èñêàçèòü ñâåäåíèÿ î
ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ èõ êîìïàíèé. ×åðåäà áóõãàëòåðñêèõ ñêàíäàëîâ, èìåâøèõ ìåñòî â ÑØÀ,
ÿðêîå òîìó ïîäòâåðæäåíèå. Íå íàäî è ãîâîðèòü, ÷òî ðîññèéñêàÿ ñèñòåìà áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà
ïðåäñòàâëÿåò çàèíòåðåñîâàííûì ïîëüçîâàòåëÿì åùå ìåíüøå äîñòîâåðíîé è îáúåêòèâíîé
èíôîðìàöèè.

Ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè íåîáõîäèìà ñàìàÿ ïîëíàÿ èíôîðìàöèÿ. Ñòîèìîñòü ó÷èòûâàåò
äîëãîñðî÷íûå ïåðñïåêòèâû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, òàê êàê â îñíîâå êîíöåïöèè ñòîèìîñòè —
ïðîãíîçèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ, êîòîðûå â áóäóùåì ïðèíåñóò àêòèâû êîìïàíèè. Òàêèì
îáðàçîì, â îòëè÷èå îò äðóãèõ ïîêàçàòåëåé, ñòîèìîñòü âñåãäà äîëãîñðî÷íûé ïîêàçàòåëü. Ïîñòàíîâêà
âî ãëàâó óãëà êðàòêîñðî÷íûõ ïîêàçàòåëåé (ïðèáûëü íà àêöèþ, ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà) ìîæåò ïðèâåñòè ê ïðàêòèêå «âûæèìàíèÿ ñîêîâ» èç êîìïàíèè è åå ôèíàíñîâîé
íåñîñòîÿòåëüíîñòè â áóäóùåì.

Êîíöåïöèÿ ñòîèìîñòè ïîçâîëÿåò î÷åíü ïðîñòî îáúÿñíèòü ïðè÷èíû ïåðåëèâà êàïèòàëà èç
îäíîé êîìïàíèè, îòðàñëè, ñòðàíû â äðóãóþ. Êàïèòàë — ýòî ñàìîâîçðàñòàþùàÿ êàòåãîðèÿ, åãî
ñòîèìîñòü äîëæíà ïîñòîÿííî óâåëè÷èâàòüñÿ. Åñëè ðîñòà ñòîèìîñòè êàïèòàëà íå ïðîèñõîäèò, òî
åãî ñîáñòâåííèêè ïðèíèìàþò ðåøåíèå î íîâîé ñôåðå åãî ïðèëîæåíèÿ, â êîòîðîé ýòà ñòîèìîñòü
áóäåò ñîçäàâàòüñÿ.

Íàèáîëåå ÷àñòî ðåàëèçóåìûìè â ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè êîíöåïöèÿìè óïðàâëåíèÿ
ñòîèìîñòüþ ÿâëÿþòñÿ:

1) ñòðàòåãèÿ êîíêóðåíòíîé áîðüáû ïî Ìàéêëó Ïîðòåðó (Porter’s Value Chain Framework);
2) ñáàëàíñèðîâàííàÿ ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé (Balanced Scorecard (BSC)), ðàçðàáîòàííàÿ

àìåðèêàíñêèìè ýêîíîìèñòàìè Ð.Êàïëàíîì è Ä.Íîðòîíîì;
3) ìîäåëü ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêè (Model «Pentagon» McKinsey).

Ïîäðîáíûé àíàëèç ýòèõ êîíöåïöèé íå âõîäèò â çàäà÷è íàñòîÿùåãî ó÷åáíî-ìåòîäè÷åñêîãî
êîìïëåêñà. Çàìåòèì òîëüêî, ÷òî öåëü óêàçàííûõ êîíöåïöèé — óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè áèçíåñà
äëÿ àêöèîíåðîâ ïóòåì ðåàëèçàöèè îáîçíà÷åííûõ ñèñòåìû ìåðîïðèÿòèé.

Ðóêîâîäñòâî êîìïàíèé äîëæíî ïîíèìàòü, ÷òî êîìïàíèÿ íàõîäèòñÿ â ïîñòîÿííîé êîíêó-
ðåíòíîé áîðüáå ñ äðóãèìè êîìïàíèÿìè çà êàïèòàë èíâåñòîðîâ è, åñëè ôèðìà íå ìîæåò îáåñïå÷èâàòü
ïðèåìëåìîãî äëÿ èíâåñòîðîâ ðîñòà ñòîèìîñòè êàïèòàëà, òî îíà ëèøàåòñÿ ýòîãî ðåñóðñà, ýòîãî
ôàêòîðà ïðîèçâîäñòâà, áåç êîòîðîãî íåâîçìîæíî åå äàëüíåéøåå ôóíêöèîíèðîâàíèå. Ïîñòðîåíèå
ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ íà÷èíàåòñÿ ñ áàçîâîãî óðîâíÿ è çàõâàòûâàåò óïðàâëåí÷åñêóþ è
ôèíàíñîâóþ ñèñòåìû, ñëîæèâøèåñÿ â êîìïàíèè.

Ïåðåõîä ê êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ îáóñëîâëèâàåò íåîáõîäèìîñòü âûÿâëåíèÿ
ôàêòîðîâ ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè, âîçäåéñòâóÿ íà êîòîðûå, ìåíåäæåðû ìîãëè áû ñóùåñòâåííî
ïîâûñèòü ñòîèìîñòü.

Ôàêòîðû ñòîèìîñòè ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå ãðóïïû: âíåøíèå (ôàêòîðû, íå ïîäëåæàùèå
âîçäåéñòâèþ ñî ñòîðîíû ìåíåäæìåíòà êîìïàíèè) è âíóòðåííèå (ôàêòîðû, ïîäâëàñòíûå
ìåíåäæìåíòó). Íåâîçìîæíîñòü âîçäåéñòâèÿ íà âíåøíèå ôàêòîðû (íàïðèìåð, çàêîíîäàòåëüíûå
îãðàíè÷åíèÿ, èçìåíåíèå íàëîãîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, èíôëÿöèîííûå ðèñêè è ò.ä.) âîâñå íå
îçíà÷àåò, ÷òî ìåíåäæåðû íå ìîãóò ïðåäâèäåòü èõ èçìåíåíèå è ìèíèìèçèðîâàòü íåãàòèâíûå
ïîñëåäñòâèÿ ëèáî ìàêñèìèçèðîâàòü âûãîäû. Çàäà÷à ìåíåäæìåíòà, íà íàø âçãëÿä, ñîñòîèò â òîì,



73

÷òîáû «çàùèòèòü» ñòîèìîñòü ñâîåé êîìïàíèè îò êîëåáàíèÿ âíåøíèõ ôàêòîðîâ êàê ìîæíî â áîëüøåé
ñòåïåíè.

Ñèñòåìà âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîâîêóïíîñòü ïîêàçàòåëåé
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè è îòäåëüíûõ åå åäèíèö. Ïîêàçàòåëè äåòàëèçèðóþòñÿ äëÿ êàæäîãî óðîâíÿ
óïðàâëåíèÿ, ïðè ýòîì êàæäîå ïîäðàçäåëåíèå îòâå÷àåò çà òå ôàêòîðû ñòîèìîñòè, íà êîòîðûå îíî
ìîæåò âîçäåéñòâîâàòü. ×òîáû ôàêòîðàìè ñòîèìîñòè ìîæíî áûëî ïîëüçîâàòüñÿ, íàäî óñòàíîâèòü
èõ ñîïîä÷èíåííîñòü, ñòåïåíü âëèÿíèÿ êàæäîãî ôàêòîðà íà ñòîèìîñòü êîìïàíèè, íàçíà÷èòü
îòâåòñòâåííûõ ëèö (ïîäðàçäåëåíèÿ, êîíêðåòíûå ëþäè). Íåêîòîðûå ôàêòîðû ñòîèìîñòè íåëüçÿ
ðàññìàòðèâàòü â îòðûâå äðóã îò äðóãà, — íàïðèìåð, êëàññè÷åñêàÿ ñâÿçêà — öåíà/îáúåì ïðîäàæ.
Ïðè ýòîì â ïðîöåññå ðàçâèòèÿ îðãàíèçàöèè ìîæåò èçìåíÿòüñÿ ñòåïåíü âëèÿíèÿ êîíêðåòíîãî
ôàêòîðà íà ñòîèìîñòü êîìïàíèè.

Â ðàìêàõ êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ìåíåäæåðû
ôèðìû íàöåëèâàþòñÿ íà äåéñòâèÿ è óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ, êîòîðûå íå ñòîëüêî óâåëè÷èâàþò
òåêóùèå ëèáî íàäåæíî ïëàíèðóåìûå íà áëèæàéøèå ïåðèîäû ïðèáûëè ôèðìû, ñêîëüêî ñîçäàþò
îñíîâó äëÿ ïîëó÷åíèÿ ãîðàçäî áîëüøèõ è äàæå, âîçìîæíî, ÷åòêî íå ïðîãíîçèðóåìûõ ïðèáûëåé â
áîëåå îòäàëåííîì áóäóùåì, ÷òî, îäíàêî, ñïîñîáíî ðåçêî ïîâûñèòü òåêóùóþ èëè áóäóùóþ ðûíî÷íóþ
ñòîèìîñòü êîìïàíèè.

Â ðåàëüíîé óïðàâëåí÷åñêîé ïðàêòèêå íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè, íà óðîâåíü òåêóùèõ
è îæèäàåìûõ ïðèáûëåé ìîãóò ïîâëèÿòü äâà îñíîâíûõ òèïà ïðîåêòîâ:

1) êîíêðåòíûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ïðåäïðèÿòèÿ, ñâÿçàííûå, êàê ïðàâèëî, ñ
ñîçäàíèåì è îñâîåíèåì ïðîäóêòîâûõ è ïðîöåññíûõ èííîâàöèé, — èííîâàöèîííûå
ïðîåêòû;

2) ïðîåêòû ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè (ðåîðãàíèçàöèè) êîìïàíèè, ñîäåðæàíèåì êîòîðûõ
îáû÷íî ñëóæàò ìåðîïðèÿòèÿ ïî ñëèÿíèþ ñ ïîñòàâùèêàìè ïîêóïíûõ ðåñóðñîâ,
ôèðìàìè — äåðæàòåëÿìè ñáûòîâûõ è äèëåðñêèõ ñåòåé è ò.ï.

Ïî ìåðå îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòîâ ìåíåäæåðàì ïðèäåòñÿ ïîñòîÿííî ïðèáåãàòü ê îöåíêå òîãî,
êàê ðåàëèçóåìûå ïðîåêòû âëèÿþò íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè è åå àêöèé. Ýòî çàñòàâëÿåò
îðèåíòèðîâàííûé íà ðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè ìåíåäæìåíò îïèðàòüñÿ íà ìíåíèÿ íåçàâèñèìûõ
îöåíùèêîâ áèçíåñà ïî ïîâîäó òîãî, êàê óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ â îòíîøåíèè ðåàëèçàöèè
èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ èçìåíÿþò ãèïîòåòè÷åñêóþ (êîòîðàÿ óñòàíîâèëàñü áû â ñëó÷àå
îïóáëèêîâàíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåé èíôîðìàöèè) òåêóùóþ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ôèðìû è åå ïðîãíîç
íà èíòåðåñóþùåå ñðåäíåñðî÷íûõ èíâåñòîðîâ áóäóùåå.

Òàêèì îáðàçîì, ðîëü îöåíêè áèçíåñà â ïðàêòè÷åñêîì óïðàâëåíèè ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè
çàêëþ÷àåòñÿ â îáåñïå÷åíèè ïîñòîÿííîãî ìîíèòîðèíãà çà òåì, êàê ðåøåíèÿ ïî óïðàâëåíèþ
ïðîåêòàìè âëèÿþò íà òåêóùóþ èëè ïðîãíîçèðóåìóþ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè è (èëè) åå
èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà.

7.2. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ И УПРАВЛЕНИЯ СТОИМОСТЬЮ КОМПАНИИ,
БАЗИРУЮЩИЕСЯ НА ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКАХ (FCF, ECF, CCF)

Äåíåæíûé ïîòîê — êëþ÷åâîé ïîêàçàòåëü äëÿ ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé. Ìåòîäû
îöåíêè, áàçèðóþùèåñÿ íà äèñêîíòèðîâàíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå ïðîñòûìè è
ðàñïðîñòðàíåííûìè ìîäåëÿìè îöåíêè. Îäíàêî â ðàìêàõ êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ â
êà÷åñòâå ïîëó÷åíèÿ òåêóùèõ óïðàâëåí÷åñêèõ îðèåíòèðîâ ýòè ìåòîäû èñïîëüçóþòñÿ îãðàíè÷åííî,
òàê êàê íå ïîçâîëÿþò ïîëó÷èòü äàííûå î äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè çà ïåðèîä âðåìåíè áåç ïðÿìîãî
ñðàâíåíèÿ äâóõ âåëè÷èí ñòîèìîñòè.

Îäíàêî ìîäåëè äåíåæíîãî ïîòîêà ÿâëÿþòñÿ ñàìûìè óäîáíûìè èíñòðóìåíòàìè îöåíêè
ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ ìîäåëè äåíåæíîãî ïîòîêà ìîæíî
èñïîëüçîâàòü â ñëåäóþùèõ ñëó÷àÿõ:

• ðàñ÷åò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà â ïåðâîíà÷àëüíûé ïåðèîä âðåìåíè
(äî âíåäðåíèÿ ìåõàíèçìîâ ðàñ÷åòà äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè). Ïðè÷åì ðàñ÷åò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà íåîáõîäèì íà óðîâíå êàê âñåãî ïðåäïðèÿòèÿ, òàê è åãî îòäåëüíûõ
ïîäðàçäåëåíèé;
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•ðàñ÷åò ñòîèìîñòíîãî ýôôåêòà îòäåëüíûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé (ñäåëîê ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé, èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñ íåñòàáèëüíûìè äåíåæíûìè ïîòîêàìè è ò.ï.) — â ñèëó
íàèáîëüøåé ãèáêîñòè è, ñëåäîâàòåëüíî, ìàêñèìàëüíîé àäåêâàòíîñòè ýêîíîìè÷åñêèì ðåàëèÿì
ìîäåëåé äåíåæíîãî ïîòîêà. Ìíîãèå ýëåìåíòû ìîäåëåé äåíåæíîãî ïîòîêà (ðàñ÷åòà äåíåæíûõ
ïîòîêîâ, ñòàâîê äèñêîíòèðîâàíèÿ) èñïîëüçóþòñÿ â ìîäåëÿõ äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè.

Ñòîèìîñòü áèçíåñà. Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî òî÷åê çðåíèÿ î òîì, ÷òî ñëåäóåò ïîíèìàòü ïîä
ñòîèìîñòüþ áèçíåñà (ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè). Â ðîññèéñêîé îöåíî÷íîé ïðàêòèêå áîëüøèíñòâî
ñïåöèàëèñòîâ ïîä ñòîèìîñòüþ áèçíåñà ïîíèìàþò ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà êîìïàíèè
(100% àêöèé äëÿ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà). Òàêèì îáðàçîì, áèçíåñ ðàññìàòðèâàåòñÿ â îñíîâíîì ñ
ïîçèöèé ñîáñòâåííèêà.

Â çàðóáåæíîé ïðàêòèêå ñóùåñòâóåò è äðóãàÿ òî÷êà çðåíèÿ, ñîãëàñíî êîòîðîé ïîä ñòîèìîñòüþ
áèçíåñà (ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè) ïîíèìàþò â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ñòîèìîñòü âñåãî èíâåñòèðî-
âàííîãî â ôèðìó êàïèòàëà, êîòîðûì ìåíåäæåðû óïðàâëÿþò â èíòåðåñàõ èíâåñòîðîâ (êàê àêöèî-
íåðîâ, òàê è äîëãîñðî÷íûõ çàåìùèêîâ). Â ýòîì ñëó÷àå áèçíåñ (êîìïàíèÿ) ðàññìàòðèâàþòñÿ ñ
ïîçèöèé ìåíåäæìåíòà. Îòëè÷èå â ðàñ÷åòàõ ñòîèìîñòè âñåãî èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà ëèáî
òîëüêî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà áóäåò çàêëþ÷àòüñÿ â èñïîëüçîâàíèè ðàçíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ —
äëÿ âñåõ èíâåñòîðîâ ëèáî òîëüêî ñîáñòâåííèêîâ è ðàçíûõ ñòàâîê äèñêîíòèðîâàíèÿ, îòðàæàþùèõ
ðèñê âñåõ èíâåñòîðîâ ëèáî ðèñê òîëüêî ñîáñòâåííèêîâ êîìïàíèè.

Íåñìîòðÿ íà ïðîñòîòó ìîäåëåé äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ìåòîäîëîãè÷åñêèõ
îñîáåííîñòåé, êîòîðûìè ïðàêòèêóþùèå îöåíùèêè, èñõîäÿ èç óæå ñôîðìèðîâàâøåéñÿ ïðàêòèêè
îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè, ÷àñòî ïðåíåáðåãàþò, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ïîëó÷àþò îøèáî÷íûå ðåçóëüòàòû.

Íà÷íåì ñ áîëåå ïîäðîáíîãî ðàññìîòðåíèÿ êàæäîãî èç êîìïîíåíòîâ òðåõ ìîäåëåé äåíåæíûõ
ïîòîêîâ: Free Cash Flows (FCF), Equity Cash Flows (ECF), Capital Cash Flows (CCF).

Äåíåæíûå ïîòîêè êîìïàíèè ìîãóò áûòü âûðàæåíû â ñëåäóþùåì âèäå:
• CCF (Capital Cash Flows) — äåíåæíûé ïîòîê äëÿ âñåãî êàïèòàëà êîìïàíèè (â ðîññèéñêîé

ïðàêòèêå íå ðàñïðîñòðàíåí), äàííûé äåíåæíûé ïîòîê ñ÷èòàåòñÿ äëÿ âñåãî êàïèòàëà è äîñòóïåí
àêöèîíåðàì è êðåäèòîðàì êîìïàíèè, ó÷èòûâàåò òàê íàçûâàåìûé «íàëîãîâûé ùèò» — ÷àñòü
ðàñõîäîâ, âûâåäåííûõ èç-ïîä íàëîãîîáëîæåíèÿ (ïðîöåíòû ïî çàåìíûì ñðåäñòâàì);

• ECF (Equity Cash Flows) — äåíåæíûé ïîòîê äëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà êîìïàíèè, äàííûé
äåíåæíûé ïîòîê äîñòóïåí äëÿ àêöèîíåðîâ (ñîáñòâåííèêîâ) êîìïàíèè;

• FCF (Free Cash Flows) — «î÷èùåííûé» äåíåæíûé ïîòîê. Êàê è CCF ÿâëÿåòñÿ äåíåæíûì
ïîòîêîì, äîñòóïíûì àêöèîíåðàì è êðåäèòîðàì êîìïàíèè, íî íå âêëþ÷àåò íàëîãîâûå ïðåèìó-
ùåñòâà.

Îñîáåííîñòè ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè ìîäåëÿìè äåíåæíîãî ïîòîêà ïðåäñòàâëåíû â òàáë.7.2.

Таблица 7.2
Особенности расчета стоимости моделями денежного потока

FCF (Free Cash Flows) CCF (Capital Cash Flows) ECF (Equity Cash Flows)
Денежный поток

Формула расчета

Денежный поток для всех инвесторов
компании без учета положительного
эффекта «налогового щита»

Денежный поток для всех инвесторов
компании с учетом экономии на налогах
по процентам, уменьшающим налоговую
базу

Денежный поток для акционеров
(собственников)

FCF = Прибыль компании до вычета
налогов и процентов + Амортизация –
– Капиталовложения – Увеличение
собственного оборотного капитала –
– Налоги без использования
«налогового щита»

CCF = Прибыль компании до вычета
налогов и процентов + Амортизация –
– Капиталовложения – Увеличение
собственного оборотного капитала –
Фактически уплаченные налоги
(с учетом величины «налогового щита»)

ECF = Прибыль компании до вычета
налогов и процентов + Амортизация –
– Капиталовложения – Увеличение
собственного оборотного капитала –
– Погашение кредитов/займов + Новые
кредиты/займы – Налог на прибыль

Ставка дисконтирования
Средневзвешенная стоимость капитала
с учетом налоговых преимуществ
по заемным источникам (WACC)

Доходность активов компании —
Expected Asset Return
(в САРМ используется Asset Beta)

Доходность собственного капитала
компании — Expected Equity Return
(в САРМ используется Equity Beta)

Получаемый результат
Стоимость инвестированного капитала Стоимость инвестированного капитала Стоимость собственного капитала
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Ñóùåñòâîâàíèå «ìíîãîâàðèàíòíîñòè» äåíåæíûõ ïîòîêîâ îáóñëîâëåíî èñïîëüçîâàíèåì
äàííîé êàòåãîðèè íå òîëüêî êàê èíñòðóìåíòà â ÷àñòè îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè êîìïàíèè, íî è êàê
èíñòðóìåíòà, ïîçâîëÿþùåãî óïðàâëÿòü ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè ïóòåì îòñëåæèâàíèÿ èçìåíåíèé è
ïðèíÿòèÿ íà èõ îñíîâå ýôôåêòèâíûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé.

Âûáîð êîíêðåòíîé ìîäåëè â êà÷åñòâå áàçîâîé ïðè ðàñ÷åòå ñòîèìîñòè êîìïàíèè çàâèñèò îò
ñëåäóþùèõ îñíîâíûõ ìîìåíòîâ:

1) öåëè îöåíêè — êàêîé ðåçóëüòàò äîëæåí áûòü ïîëó÷åí (ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà èëè èíâåñòèðîâàííîãî);

2) èñõîäíîé èíôîðìàöèè — òàê êàê êàæäàÿ èç òðåõ ìîäåëåé äåëàåò ñâîé àêöåíò íà
íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèè, îöåíùèê äîëæåí âûáèðàòü ìîäåëü îöåíêè èñõîäÿ èç
äîñòóïíîñòè è äîñòîâåðíîñòè îòêðûòîé èíôîðìàöèè;

3) àäåêâàòíîñòè ïðåäïîñûëîê êàæäîé ìîäåëè ýêîíîìè÷åñêèì ðåàëèÿì êîíêðåòíîé
êîìïàíèè è åå âíåøíåãî ýêîíîìè÷åñêîãî îêðóæåíèÿ.

7.3. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ И УПРАВЛЕНИЯ СТОИМОСТЬЮ КОМПАНИИ,
ОСНОВАННЫЕ НА КОНЦЕПЦИИ ДОБАВЛЕННОЙ СТОИМОСТИ (EVA, SVA, MVA)

 Îäíîé èç ñîâðåìåííûõ êîíöåïöèé îöåíêè ñòîèìîñòè ñòàëî èçìåðåíèå ïðèðîñòà ñòîèìîñòè
è èñïîëüçîâàíèå ñòîèìîñòíîãî ïîäõîäà ê óïðàâëåíèþ ïðåäïðèÿòèåì. Ëèäåðîì ýòîãî ïîäõîäà
ÿâëÿåòñÿ àìåðèêàíñêàÿ êîíñóëüòàöèîííî-îöåíî÷íàÿ ôèðìà «Ñòåðí Ñòþàðò» (Stern Stewart), êîòîðàÿ
ðàçðàáîòàëà è àêòèâíî âíåäðÿåò â ïðîöåäóðó îöåíêè êîìïàíèé ñâîé ïîêàçàòåëü. Îí áûë íàçâàí
«Ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü» — ÝÄÑ (Economic value added — EVA). Êëèåíòàìè
«Ñòåðí Ñòþàðò» ÿâëÿþòñÿ òàêèå êðóïíåéøèå êîðïîðàöèè, êàê «Êîêà-Êîëà», «Ìîíñàíòî», «Ïðîêòîð
è Ãýìáë», «Ñèìåíñ», «ÈÁÌ».

Öåííîñòü ïîêàçàòåëÿ EVA çàêëþ÷àåòñÿ â èçìåðåíèè ïðèðîñòà àêöèîíåðíîé ñòîèìîñòè. Åñëè
EVA èìååò ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå, òî îöåíèâàåìàÿ êîìïàíèÿ ñîçäàëà ñòîèìîñòü çà àíàëèçè-
ðóåìûé ïåðèîä, åñëè EVA îòðèöàòåëüíà — ñòîèìîñòü ñîêðàòèëàñü. Òàêèì îáðàçîì, EVA ñòàëà íå
òîëüêî ýëåìåíòîì ñîâðåìåííûõ ïðîöåäóð îöåíêè êîìïàíèè, â òîì ÷èñëå ðåñòðóêòóðèçàöèè, íî è
âàæíûì èíñòðóìåíòîì â ñèñòåìå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. EVA çàñòàâëÿåò êîìïàíèè
ïåðåñìàòðèâàòü ðàçìåðû ñâîèõ çàïàñîâ. Îïòèìèçèðóÿ èõ, îíè óìåíüøàþò çàòðà÷åííûé êàïèòàë è
ïîâûøàþò ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå EVA. Ñîîòâåòñòâóþùèì îáðàçîì âåðõíèé ýøåëîí ìåíåäæ-
ìåíòà ïëàíèðóåò ñòðóêòóðó ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà, äîáèâàÿñü ñíèæåíèÿ åãî îáùåé
ñòîèìîñòè.

Ïîìèìî ìåòîäà EVA äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì çàïàäíûì
ìåíåäæìåíòîì èñïîëüçóþòñÿ è äðóãèå ìåòîäû: ìåòîä äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà, âíåäðåííûé â íàó÷íûé îáîðîò àìåðèêàíñêèì ýêîíîìèñòîì Àëüôðåäîì Ðàïïàïîðòîì
(shareholder's value added, SVA), ìåòîä ðûíî÷íîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (market value added,
MVA).

Ìåòîä îöåíêè è óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè, îñíîâàííûé íà êîíöåïöèè EVA
(Economic Value Added) — ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè. Ìåòîä îöåíêè è óïðàâëåíèÿ
ñòîèìîñòüþ EVA (Economic Value Added) áàçèðóåòñÿ íà êîíöåïöèè îñòàòî÷íîãî äîõîäà Àëüôðåäà
Ìàðøàëëà, ïîëó÷èâøåé øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå â ñèëó ðîñòà àêòóàëüíîñòè ïðîáëåì ìàêñè-
ìèçàöèè äîõîäà äëÿ àêöèîíåðîâ. Ðàçðàáîò÷èêîì êîíöåïöèè ÿâëÿåòñÿ Ñòåðí Ñòþàðò, à àêòèâíûì
âíåäðåíèåì è ðåàëèçàöèåé êîíöåïöèè çàíèìàåòñÿ îäíîèìåííàÿ ôèðìà.

Ñîãëàñíî ìåòîäó EVA ñòîèìîñòü êîìïàíèè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé åå áàëàíñîâóþ ñòîèìîñòü,
óâåëè÷åííóþ íà òåêóùóþ ñòîèìîñòü áóäóùåé EVA. Íàó÷íûå èññëåäîâàíèÿ äîêàçàëè íàëè÷èå
êîððåëÿöèè ìåæäó EVA è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ. Îñòàíîâèìñÿ áîëåå ïîäðîáíî íà àíàëèçå îñíîâíûõ
ìîìåíòîâ äàííîé êîíöåïöèè.

Î÷åâèäíî, ÷òî íàèáîëüøèé ïðèðîñò ñòîèìîñòè ëþáîé êîìïàíèè â ïåðâóþ î÷åðåäü âûçâàí åå
èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòüþ, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàíà çà ñ÷åò êàê ñîáñòâåííûõ, òàê è
çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ. Îñíîâíàÿ èäåÿ, îáîñíîâûâàþùàÿ öåëåñîîáðàçíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ EVA,
ñîñòîèò â òîì, ÷òî èíâåñòîðû (â ëèöå êîòîðûõ ìîãóò âûñòóïàòü ñîáñòâåííèêè êîìïàíèé) êîìïàíèè
äîëæíû ïîëó÷èòü íîðìó âîçâðàòà çà ïðèíÿòûé ðèñê. Äðóãèìè ñëîâàìè, êàïèòàë êîìïàíèè äîëæåí
çàðàáîòàòü, ïî êðàéíåé ìåðå, òó æå ñàìóþ íîðìó âîçâðàòà êàê ñõîæèå èíâåñòèöèîííûå ðèñêè íà
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ðûíêàõ êàïèòàëà. Åñëè ýòîãî íå ïðîèñõîäèò, òî îòñóòñòâóåò ðåàëüíàÿ ïðèáûëü, è àêöèîíåðû íå
âèäÿò âûãîä îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè.

Òàêèì îáðàçîì, ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå EVA õàðàêòåðèçóåò ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå
êàïèòàëà, çíà÷åíèå EVA, ðàâíîå íóëþ, õàðàêòåðèçóåò îïðåäåëåííîãî ðîäà äîñòèæåíèå, òàê êàê
èíâåñòîðû — âëàäåëüöû êîìïàíèè — ôàêòè÷åñêè ïîëó÷èëè íîðìó âîçâðàòà, êîìïåíñèðóþùóþ
ðèñê, îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå EVA õàðàêòåðèçóåò íåýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå êàïèòàëà.

Ñóùåñòâóþò äâà îñíîâíûõ ìåòîäà ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëÿ EVA:
1. EVA = (Ïðèáûëü ïîñëå âûïëàòû íàëîãîâ – Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà) ×

× Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë.
2. EVA = (Íîðìà ïðèáûëè – Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà) × Èíâåñòèðîâàííûé

êàïèòàë.
EVA ìîæåò áûòü óâåëè÷åí ñëåäóþùèì îáðàçîì:

1) óâåëè÷åíèå ïðèáûëüíîñòè áèçíåñà çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ äîõîäà îò ðåàëèçàöèè è
óìåíüøåíèÿ çàòðàò;

2) îïòèìèçàöèÿ çàòðàò íà êàïèòàë.
Ñòîèìîñòü êîìïàíèè ñ èñïîëüçîâàíèåì EVA ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Ñòîèìîñòü êîìïàíèè = Ðàíåå èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë +
+ Òåêóùàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü îò êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé +
+ Ñóììà òåêóùèõ äîáàâëåííûõ ñòîèìîñòåé îò íîâûõ ïðîåêòîâ.

Ìåòîä îöåíêè è óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè, îñíîâàííûé íà êîíöåïöèè SVA
(Shareholder Value Added) — àêöèîíåðíîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè. Â ðàìêàõ êîíöåïöèè
óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ Àëüôðåä Ðàïïàïîðò ðàçðàáîòàë ìîäåëü, îïèñûâàþùóþ èçìåíåíèÿ
ñòîèìîñòè êîìïàíèè ïîñðåäñòâîì ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ: ïåðèîä êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ,
òåêóùèé óðîâåíü ïðîäàæ, ðîñò ïðîäàæ, ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü,
èíâåñòèöèè â îáîðîòíûé êàïèòàë, ÷èñòûå êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü
êàïèòàëà. Âñå óêàçàííûå êîìïîíåíòû çàëîæåíû â ðàñ÷åò åäèíîãî ïîêàçàòåëÿ, õàðàêòåðèçóþùåãî
èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè êîìïàíèè, — äîáàâëåííîé àêöèîíåðíîé ñòîèìîñòè (SVA).

Ïîêàçàòåëü SVA, òàê æå êàê è ïîêàçàòåëü ÅVA, áàçèðóåòñÿ íà êîíöåïöèè ýêîíîìè÷åñêîé
ïðèáûëè Ìàðøàëëà, ñîãëàñíî êîòîðîé ïðè ðàñ÷åòå ðåàëüíîãî ýôôåêòà îò äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè
äîëæíû ó÷èòûâàòüñÿ çàòðàòû íà êàïèòàë, ïðåäñòàâëÿþùèå ñîáîé äîõîä îò àëüòåðíàòèâíîãî
âëîæåíèÿ êàïèòàëà. Îäíàêî ìåõàíèçì ó÷åòà çàòðàò íà êàïèòàë ïðè ýòîì ïðèíöèïèàëüíî èíîé,
÷åì â ÅVA.

Ïîêàçàòåëü SVA èìååò ñâîè áàçîâûå ïðåäïîñûëêè è îãðàíè÷åíèÿ. Îò ýòèõ îãðàíè÷åíèé
çàâèñèò åãî àäåêâàòíîñòü ðåàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé äåéñòâèòåëüíîñòè, îáëàñòü îïðåäåëåíèÿ
èñõîäíûõ ïàðàìåòðîâ, ñôåðà ïðèìåíåíèÿ ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ.

SVA áàçèðóåòñÿ íà ñëåäóþùèõ îñíîâíûõ àêñèîìàõ:
1. Ëþáîé áèçíåñ ñîçäàåò ñòîèìîñòü òîëüêî òîãäà, êîãäà ó íåãî èìåþòñÿ êîíêóðåíòíûå

ïðåèìóùåñòâà.
2. Ïðîãíîçíûé ïåðèîä îãðàíè÷åí ïåðèîäîì, â òå÷åíèå êîòîðîãî ó êîìïàíèè èìåþòñÿ

êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà.
3. Êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà íå ìîãóò ñóùåñòâîâàòü âå÷íî. Ïîëó÷åíèå ôèðìîé çíà÷è-

òåëüíûõ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ âëå÷åò çà ñîáîé ïðèòîê êàïèòàëà â îòðàñëü, â ðåçóëüòàòå
÷åãî êîíêóðåíöèÿ îáîñòðÿåòñÿ, è ïðåæíèå êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà ôèðìû ñòàíîâÿòñÿ
äîñòîÿíèåì âñåõ îñòàëüíûõ êîíêóðåíòîâ.

4. Ñëåäñòâèåì âòîðîé è òðåòüåé ïðåäïîñûëîê ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî â ìîäåëè SVA íåò òàê
íàçûâàåìîé îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè. Åñëè ïðîãíîçíûé ïåðèîä îãðàíè÷åí ïåðèîäîì êîíêóðåíòíûõ
ïðåèìóùåñòâ, òî â ïîñòïðîãíîçíîì ïåðèîäå êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ íåò, ñëåäîâàòåëüíî,
ñîãëàñíî ïåðâîé ïðåäïîñûëêå, ñòîèìîñòü ñîçäàâàòüñÿ íå ìîæåò. Â ýòîì ñóùåñòâåííîå îòëè÷èå
ìîäåëè SVA îò ÅVA.

5. Òåêóùèå (íåñòðàòåãè÷åñêèå) êàïèòàëîâëîæåíèÿ, íåîáõîäèìûå äëÿ ïîääåðæàíèÿ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé íà ïðåæíåì óðîâíå, ðàâíû àìîðòèçàöèè.

6. Êàïèòàëîâëîæåíèé â ðàçìåðå íà÷èñëÿåìîé àìîðòèçàöèè äîñòàòî÷íî, ÷òîáû ïðîäóêò
ïðèíîñèë îäèíàêîâóþ ïðèáûëü íà ïðîòÿæåíèè áåñêîíå÷íîãî ïåðèîäà âðåìåíè. Ýòî îãðàíè÷åíèå
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ìîäåëè ïîëíîñòüþ ñîáëþäàåòñÿ ëèøü â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ïðîäóêò èìååò áåñêîíå÷íûé äåíåæíûé
öèêë ëèáî êîãäà íåñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòèöèè íà ïîääåðæàíèå ïðîäóêòà íà ïðåæíåì óðîâíå
ðåíòàáåëüíîñòè è ñòàäèè æèçíåííîãî öèêëà ðàâíû àìîðòèçàöèè.

Ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë SVA çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êàïèòàëè-
çèðîâàííîå èçìåíåíèå â îïåðàöèîííîì äåíåæíîì ïîòîêå çà ìèíóñîì òåêóùåé ñòîèìîñòè
èíâåñòèöèé, ïðîèçâåäåííûõ, ÷òîáû âûçâàòü ýòîò ðîñò äåíåæíîãî ïîòîêà. Â ýòîì ñîñòîèò îòëè÷èå
SVA îò ÅVA.

Ñóùåñòâóþò äâà îñíîâíûõ ìåòîäà ðàñ÷åòà SVA:
1. Íà îñíîâå ðîñòà òåêóùåé ñòîèìîñòè äåíåæíîãî ïîòîêà ïðîãíîçèðóåìîãî ãîäà è óâåëè÷åíèÿ

òåêóùåé ñòîèìîñòè áèçíåñà, êîòîðîå, â ñâîþ î÷åðåäü, êàê ðàç è âûçâàíî óâåëè÷åíèåì òåêóùåãî
äåíåæíîãî ïîòîêà:

SVA = Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíîãî ïîòîêà + Ðîñò îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè.
Ïðè ýòîì è òåêóùàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíîãî ïîòîêà ïðîãíîçíîãî ãîäà, è îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü

îïðåäåëÿþòñÿ èñõîäÿ èç çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà.
2. Ëþáûå èíâåñòèöèè êîìïàíèè äîëæíû âåñòè ê óâåëè÷åíèþ åå äåíåæíîãî ïîòîêà. Òàêèì

îáðàçîì:

SVA = Êàïèòàëèçèðîâàííàÿ òåêóùàÿ âåëè÷èíà èçìåíåíèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà –
– Èíâåñòèöèè, îñóùåñòâëåííûå äëÿ ýòîãî èçìåíåíèÿ.

Âòîðîé ìåòîä îïðåäåëåíèÿ SVA ïîëó÷èë áîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå.
Â òàáë.7.3 è 7.4 ïðèâåäåíû îáîáùåíèÿ ðåçóëüòàòîâ èññëåäîâàíèÿ âûøåïåðå÷èñëåííûõ

ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ, â òîì ÷èñëå îñíîâíûõ èíñòðóìåíòîâ, èñïîëüçóåìûõ ïðè
ðåàëèçàöèè ñòîèìîñòíîãî ïîäõîäà ê óïðàâëåíèþ, à òàêæå îáëàñòè ïðèìåíåíèÿ ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ
ñòîèìîñòüþ.

Таблица 7.3
Анализ методов реализации стоимостного подхода к управлению предприятием

Economic value added, EVA —
Методика экономической
добавленной стоимости

Shareholders value added, SVA —
Метод добавленной стоимости

акционерного капитала

Market value added, MVA —
Метод рыночной добавленной

стоимости

Объект управления

Используемая стратегия

Экономическая стоимость (экономи$
ческая прибыль)
Стоимость, генерируемая инвестициями

Благосостояние акционеров
Стоимость акционерного капитала

Курсовая стоимость акций

Максимизация стоимости экономической
прибыли

Максимизация стоимости акционерного
капитала предприятия

Максимизация рыночного курса акций
предприятия

Информационная база оценки
На основе оценки и прогноза экономи$
ческой прибыли или «экономической
добавленной стоимости»

На основе прогноза и оценки денежных
потоков

На основе данных фондового рынка

Критерий эффективности стратегии
EV(t)  max
EVt (ROCt – CCt) × CIt,
где EVt — экономическая прибыль

t$го года;
ROCt — рентабельность инвестиро$

ванного капитала;
CCt — цена капитала;
CIt — инвестированный капитал

Акционерная стоимость = Стоимость
предприятия – Стоимость долга
V(t)  max
VD (t)  max,
где V(t) — стоимость предприятия;

VD(t) — стоимость долга

Р  max
PN  max,
где Р — цена акций на фондовом рынке;

N — количество акций

Вид стоимости предприятия
Управление фундаментальной стоимостью предприятия Управление стоимостью предприятия

на фондовом рынке
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Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Íà êàêèõ ïðèíöèïàõ áàçèðóåòñÿ êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè?
2. Êàê îòðàæàåòñÿ ðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè íà àêöèîíåðàõ?
3. Íà ÷òî äîëæíû áûòü íàöåëåíû ìåíåäæåðû, ÷òîáû îáåñïå÷èòü ðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè?
4. Ïðîâåäèòå ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç òðåõ ìîäåëåé äåíåæíîãî ïîòîêà.
5. Êàêîâû îñîáåííîñòè ìåòîäà îöåíêè è óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ EVA?
6. Êàêîâû îñîáåííîñòè ìåòîäà îöåíêè è óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ SVA?
7. Êàêîâû îñîáåííîñòè ìåòîäà îöåíêè è óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ ÌVA?
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Таблица 7.4
Инструменты, расчетные модели и области применения методов реализации стоимостного подхода

Метод реализации стоимостного подхода.
Инструменты и расчетные модели

Область применения/особенности

Метод экономической добавленной стоимости

Метод добавленной стоимости акционерного капитала

Модель экономической прибыли
Модель, основанная на экономической прибыли и инвести$
ционных/инновационных проектах

Экономическая прибыль — удобный показатель, дающий
представление о результатах деятельности компании
в любом отдельно взятом году.
Экономическая прибыль характеризует вклад в стоимость
предприятия в единичный период времени.
Принципиальное отличие метода в том, что он основывается
не на денежном потоке, а на ключевых факторах стоимости.
Рекомендуется применять для оценки вклада отдельных
инвестиционных/инновационных проектов в стоимость
предприятия.
Метод применим во всех странах на предприятиях любой
формы собственности.
Метод удобен в применении, так как основан на расчете
ключевых факторов стоимости.
Метод требует меньше исходной информации

Модель свободного денежного потока
Формула Миллера$Модильяни

Метод применим в странах как с развитым, так и с развиваю$
щимся фондовым рынком.
Применим для открытых, закрытых акционерных обществ
и обществ с ограниченной ответственностью.
Основывается на анализе и прогнозе денежных потоков

Метод рыночной добавленной стоимости
Фундаментальный анализ (анализ экономических, полити$
ческих факторов; слухи и ожидания; форс$мажор)
Технический анализ
Волновой анализ (Закон волн Элиота)
Теория фьючерсов
Теория финансовых опционов

Метод применим в основном в странах с развитым фондовым
рынком.
Инструменты данного метода используются для анализа,
прогнозирования, оценки и управления курсовой стоимостью
акций предприятия
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Тема 8. ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ ПРЕДПРИЯТИЯ

8.1. ИНВЕСТИЦИОННЫЙ (ИННОВАЦИОННЫЙ) ПРОЕКТ КАК ОБЪЕКТ ОЦЕНКИ

Öåëüþ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ýôôåêòèâíûå âëîæåíèÿ ôèíàíñîâûõ è
ìàòåðèàëüíûõ ðåñóðñîâ â îáúåêòû ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé èëè èíîé äåÿòåëüíîñòè. Îíè îñóùåñò-
âëÿþòñÿ íà îñíîâå êîìïëåêñíîãî ïëàíà ìåðîïðèÿòèé — èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, íàïðàâëåííîãî
íà ñîçäàíèå íîâîãî è ìîäåðíèçàöèþ äåéñòâóþùåãî ïðîèçâîäñòâà òîâàðîâ è óñëóã. Èíâåñòèöèîííûé
ïðîåêò ñîäåðæèò îáîñíîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîé öåëåñîîáðàçíîñòè, îáúåìà è ñðîêîâ îñóùåñòâëåíèÿ
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, â òîì ÷èñëå íåîáõîäèìóþ ïðîåêòíî-ñìåòíóþ äîêóìåíòàöèþ, ðàçðà-
áîòàííóþ è óòâåðæäåííóþ â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è
ïðèíÿòûìè íîðìàìè è ïðàâèëàìè.

Öèêë èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòîèò èç ïðåäèíâåñòèöèîííîé, èíâåñòè-
öèîííîé è ýêñïëóàòàöèîííîé (îïåðàöèîííîé) ôàçû.

Ïðåäûíâåñòèöèîííàÿ ôàçà âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ñòàäèè:
1) àíàëèç âîçìîæíîñòåé (ïîèñê èíâåñòèöèîííîé êîíöåïöèè);
2) ïîäãîòîâêó îáîñíîâàíèÿ ïðîåêòà (ïðåäâàðèòåëüíîãî è îêîí÷àòåëüíîãî);
3) îöåíêó ïðîåêòà è ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ îá èíâåñòèðîâàíèè.

×åì äåòàëüíåå ïðîâåäåíû ïðåäèíâåñòèöèîííûå èññëåäîâàíèÿ, òåì ðåæå âîçíèêàåò
íåîáõîäèìîñòü ïåðåñìàòðèâàòü è óòî÷íÿòü ïîñëåäóþùèå äåéñòâèÿ.

Èíâåñòèöèîííàÿ ôàçà ñîñòîèò èç òàêèõ ñòàäèé, êàê:
1) îïðåäåëåíèå þðèäè÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ, îðãàíèçàöèîííûõ îñíîâ;
2) ïðèîáðåòåíèå è ïåðåäà÷à òåõíîëîãèè;
3) äåòàëüíîå ïðîåêòèðîâàíèå, êîíòðàêòàöèÿ;
4) ñòðîèòåëüñòâî, ðåìîíò, ïîäãîòîâêà ïëîùàäåé;
5) ïðåäïðîèçâîäñòâåííûé ìàðêåòèíã;
6) íàáîð è îáó÷åíèå ïåðñîíàëà;
7) ââîä îáúåêòà â ýêñïëóàòàöèþ.

Îòëè÷èòåëüíîé îñîáåííîñòüþ èíâåñòèöèîííîé ôàçû ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíà òðåáóåò áîëüøèõ
çàòðàò, âìåñòå ñ òåì ïðîåêò åùå íå ìîæåò ðàçâèâàòüñÿ çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ïîñòóïëåíèé, åìó
íåîáõîäèìî âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå.

Ýêñïëóàòàöèîííàÿ ôàçà, íàçûâàåìàÿ ïðîèçâîäñòâåííîé èëè îïåðàöèîííîé, âêëþ÷àåò
ñîáñòâåííî ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè è óñëóã ñ îïåðàöèîííûìè èçäåðæêàìè, à òàêæå ïîñòóïëåíèåì
âûðó÷êè. Èç âûðó÷êè âîçìåùàþòñÿ òåêóùèå çàòðàòû è ôîðìèðóåòñÿ ïðèáûëü. ×èñòàÿ ïðèáûëü è
àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ðåàëüíûå äåíüãè, çà ñ÷åò êîòîðûõ îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ âîçìåùåíèå èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò è ôîðìèðîâàíèå ïðèáûëè íà âëîæåííûé êàïèòàë.

Îñîáàÿ ðîëü â ïîâûøåíèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè ïðèíàäëåæèò èííîâàöèÿì.
Ïîä èííîâàöèÿìè ïîíèìàåòñÿ ïðîöåññ ñîçäàíèÿ è îñâîåíèÿ â ïðîèçâîäñòâå è ñáûòå íîâûõ è
óëó÷øåííîãî êà÷åñòâà âèäîâ ïðîäóêöèè, òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîöåññîâ è îáîðóäîâàíèÿ. Â ýòîì
êà÷åñòâå èííîâàöèè ïðåäñòàþò êàê èííîâàöèîííûå ïðîåêòû, ÿâëÿþùèåñÿ ðàçíîâèäíîñòüþ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Îíè îòíîñÿòñÿ ê òèïó èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ñâÿçàííûõ ñ
íåïîñðåäñòâåííûìè êàïèòàëîâëîæåíèÿìè â ñîçäàíèå ñîáñòâåííûìè ñèëàìè è ïðèîáðåòåíèå
ðåàëüíûõ ìàòåðèàëüíûõ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

ßñíî, ÷òî èííîâàöèîííûå ïðîåêòû íàèáîëåå ñóùåñòâåííî âëèÿþò íà ðîñò ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ, êîãäà îíè óæå äîñòàòî÷íî ïðîäâèíóòû. Îäíàêî äàæå íà ñòàäèè, êîãäà êîìïàíèÿ
òîëüêî ãîòîâà ïðèñòóïèòü ê íåêîòîðûì èííîâàöèîííûì ïðîåêòàì, îáëàäàÿ â îòíîøåíèè
âîçìîæíîñòè èõ óñïåøíîãî îñóùåñòâëåíèÿ êîíêóðåíòíûìè ïðåèìóùåñòâàìè, òàêèå ïðîåêòû
ñïîñîáíû ïîâûñèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè-èííîâàòîðà.

Êàê ïðàâèëî, ïî òàêèì ïðîåêòàì ó ôèðìû — èíèöèàòîðà èííîâàöèé åñòü ãëàâíûå èñõîäíûå
ïðåäïîñûëêè â âèäå íåîáõîäèìûõ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ (óíèêàëüíîãî äâèæèìîãî è
íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà, íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ), íî âñå ðàâíî íå õâàòàåò òðåáóåìîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïîýòîìó êîìïàíèÿ ïðåäñòàâëÿåò ïðîåêòû êàê èíâåñòèöèîííûå ïðåäëîæåíèÿ.

Ðàçðàáîòàííîå èíâåñòèöèîííîå ïðåäëîæåíèå ïî èííîâàöèîííîìó ïðîåêòó ïðè íàëè÷èè
óêàçàííûõ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ ïðåäïîëàãàåò:
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• ðàñ÷åòû ïî îöåíêå ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà;
• ïðåäñòàâëåíèå ïîòåíöèàëüíûì âíåøíèì èíâåñòîðàì áèçíåñ-ïëàíà ïðîåêòà;
• ðàñ÷åò ïîòåíöèàëüíîãî âêëàäà èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà â ñòîèìîñòü êîìïàíèè.

Ïî ìåðå ðåàëèçàöèè èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ óïðàâëåíèå åãî
âêëàäîì â öåëÿõ ìàêñèìèçàöèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè.

8.2. ПОКАЗАТЕЛИ ФИНАНСОВОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ
ДЛЯ ВЫБОРА ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА

Èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, îñíîâàííûå íà èñïîëüçîâàíèè òåõíîëîãè÷åñêèõ èííîâàöèé è
çàêëàäûâàåìûå â ñòðàòåãè÷åñêèé ïëàí ðàçâèòèÿ è ðîñòà êîìïàíèè, äîëæíû îòáèðàòüñÿ ñ îñîáîé
òùàòåëüíîñòüþ. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ñïîñîáíûå ñóùåñòâåííî ïîâûñèòü ñòîèìîñòü êîìïàíèè
èííîâàöèè òðåáóþò, êàê ïðàâèëî, ïîâûøåííûõ êàïèòàëîâëîæåíèé, êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîãóò
ôèíàíñèðîâàòüñÿ èç âçÿòûõ äëÿ ýòîãî ðèñêîâàííûõ äëÿ çàåìùèêà êðåäèòîâ. Ñòàíäàðòíûå
ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðèâåäåíû â òàáë.8.1.

Таблица 8.1
Стандартные показатели финансовой эффективности инвестиционных проектов

Наименование
показателя

Зарубежный
аналог

Финансовый смысл показателя

Чистая текущая
стоимость (чистый
дисконтированный
доход)

Внутренняя норма
рентабельности
(прибыли)

Простой срок
окупаемости
Дисконтированный срок
окупаемости

Адаптированная чистая
текущая стоимость
(адаптированный
чистый дисконтиро$
ванный доход)

NPV
Net Present Value

IRR
Internal Rate of Return

РР
Payback Period
DPP
Discounted Payback
Period

ANPV
Adjusted Net Present
Value

Показывает, сколько с проекта можно получить чистых доходов по срав$
нению с тем, что можно было бы заработать с указанного актива за тот
же срок держания средств, что и в проекте. Инвестиционный проект
признается более эффективным, чем вложение тех же средств в иной
сопоставимый по риску инвестиционный актив, если его чистая текущая
стоимость больше нуля
Равняется тому гипотетическому уровню доходности сопоставимого
по рискам инвестиционного актива, при достижении которого уже
в течение текущего периода проект перестал бы быть предпочтительным
по сравнению с вложением необходимых для него средств в этот актив
(например, в акцию)
Представляет собой срок простого возврата суммарными чистыми
доходами с проекта вложенного в него капитала
Представляет собой срок, в расчете на который вложение средств в рас$
сматриваемый проект даст ту же сумму денежных потоков (чистых прибы$
лей), приведенных по фактору времени (дисконтированных) к настоящему
моменту, которую за этот же срок можно было бы получить с альтернатив$
ного инвестиционного актива (например, с банковского депозита).
Указывает на тот горизонт времени в бизнес$плане, в пределах которого
прогноз денежных потоков по проекту должен быть особенно надежным
Представляет собой показатель, сходный с NPV, но имеющий от него
следующие отличия: все денежные потоки не просто прогнозируются,
а планируются из расчета, чтобы ни в одном из периодов проекта
не было отрицательных денежных потоков. Поэтому в бизнес$план
проекта закладывается конкретный план его финансирования.
Если ANPV больше нуля, то это указывает на то, что он останется более
эффективным, чем альтернативное вложение средств даже при исполь$
зовании заемного капитала.
Если ANPV больше NPV, то проект не только эффективен, но и способен
остаться эффективным в реальных для инициатора проекта условиях
финансирования

Ê ïåðå÷èñëåííûì âûøå îñíîâíûì ïîêàçàòåëÿì ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ ìîæíî äîáàâèòü ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè:

• ñòåïåíü îáåñïå÷åíèÿ ñòàðòîâûõ èíâåñòèöèé ïðîåêòà ñàìîôèíàíñèðîâàíèåì;
• âíóòðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè, ïðîñòîé è äèñêîíòèðîâàííûé ñðîêè îêóïàåìîñòè,

ðàññ÷èòàííûå íà îñíîâå àäàïòèðîâàííîé ÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòè.
Ñòåïåíü îáåñïå÷åíèÿ ñòàðòîâûõ èíâåñòèöèé ïðîåêòà ñàìîôèíàíñèðîâàíèåì íå ÿâëÿåòñÿ

îáùåïðèíÿòûì ïîêàçàòåëåì ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ýòî ñêîðåå
êîñâåííûé ýìïèðè÷åñêèé ïîêàçàòåëü. Êîëè÷åñòâåííî îí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äîëþ íåîáõîäèìûõ
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äëÿ ïðîåêòà ñòàðòîâûõ èíâåñòèöèé, êîòîðàÿ óæå îáåñïå÷åíà ñàìîôèíàíñèðîâàíèåì èíèöèàòîðà
ïðîåêòà ê ìîìåíòó ïðåäñòàâëåíèÿ ïðèâëåêàåìûì ê íåìó ñòîðîííèì èíâåñòîðàì. Î÷åâèäíî, ÷åì
áîëüøå ýòà äîëÿ, òåì áîëüøå, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, áóäåò äîâåðèå èíâåñòîðà ê ïðîåêòó,
òàê êàê îí áóäåò âèäåòü, ÷òî ñàì èíèöèàòîð ïðîåêòà çíà÷èòåëüíóþ äîëþ ñòàðòîâûõ èíâåñòèöèé
áåðåò íà ñåáÿ è, çíà÷èò, âåðèò â íåãî.

Íî ñòîèò ñêàçàòü, ÷òî äàííûé ïîêàçàòåëü íå âñåãäà ïðèìåíèì, òàê êàê ïðîåêò ìîæåò
ñîçäàâàòüñÿ ïîä êîíêðåòíîãî èíâåñòîðà èëè êîíêðåòíûé êðåäèò, è òîãäà áåññìûñëåííî ãîâîðèòü
î êàêîì-ëèáî èíèöèàòîðå è åãî âëîæåíèÿõ.

Âíóòðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè, ïðîñòîé è äèñêîíòèðîâàííûé ñðîêè îêóïàåìîñòè,
ðàññ÷èòàííûå íà îñíîâå àäàïòèðîâàííîé ÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòè, äîëæíû äîïîëíÿòü ñóæäåíèå
î ïðîåêòå, ïîëó÷åííîå ïðè îöåíêå åãî ýôôåêòèâíîñòè è ðåàëüíîñòè â óñëîâèÿõ äîñòóïíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ.

8.3. ОСНОВНЫЕ ТРЕБОВАНИЯ К БИЗНЕС�ПЛАНАМ ИННОВАЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

Íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ èíâåñòèöèîííîãî ïëàíèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ áèçíåñ-ïëàí. Îí ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé ìàêñèìàëüíî êîìïàêòíûé äîêóìåíò, êîòîðûé ïîçâîëÿåò ïðèíÿòü îáîñíîâàííîå ðåøåíèå
è óêàçàòü ïîñëåäîâàòåëüíîñòü äåéñòâèé äëÿ åãî óñïåøíîãî âîïëîùåíèÿ. Îò ïðàâèëüíîñòè
ñîñòàâëåíèÿ äîêóìåíòà çàâèñÿò îäîáðåíèå è æèçíåñïîñîáíîñòü ïðîåêòà. Áèçíåñ-ïëàí — ýòî
îôèöèàëüíûé äîêóìåíò, â êîòîðîì ðàññìàòðèâàþòñÿ îñíîâíûå âîïðîñû îáîñíîâàíèÿ íåîáõî-
äèìîñòè ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Îí ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíîé ÷àñòüþ ïàêåòà
äîêóìåíòîâ, îïèñûâàþùèõ èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò.

Îáû÷íî ðàçëè÷àþò áèçíåñ-ïëàíû èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è áèçíåñ-ïëàíû òàê íàçûâàåìûõ
ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ.

Ïåðâûå ïðåäïîëàãàþò íåîáõîäèìîñòü ïëàíèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, êîòîðûå
áóäóò ðåàëèçîâûâàòüñÿ íåïîñðåäñòâåííî ñàìîé êîìïàíèåé-èíâåñòîðîì.

Âòîðûå ÿâëÿþòñÿ, ïî ñóòè, áèçíåñ-ïëàíàìè äî÷åðíèõ ïðåäïðèÿòèé, âûäåëÿåìûõ èëè
ó÷ðåæäàåìûõ ðàññìàòðèâàåìîé ôèðìîé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ îñîáî ïåðñïåêòèâíûõ èííîâàöèîííûõ
ïðîåêòîâ.

Ïðè ýòîì êàê îáû÷íûå áèçíåñ-ïëàíû èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, òàê è áèçíåñ-ïëàíû
ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ âûïîëíÿþò äâå îñíîâíûå ôóíêöèè:

• ÿâëÿþòñÿ äîêóìåíòàìè, èñïîëüçóåìûìè äåéñòâèòåëüíî äëÿ ïëàíèðîâàíèÿ ðàáîò ïî
ñîîòâåòñòâóþùåìó ïðîåêòó åãî ìåíåäæåðàìè è ïåðñîíàëîì;

• ñëóæàò ìàòåðèàëîì, êîòîðûé áóäåò ïðåäëàãàòüñÿ ïîòåíöèàëüíûì âíåøíèì èíâåñòîðàì è
êðåäèòîðàì äëÿ òîãî, ÷òîáû óáåäèòü èõ â òîì, ÷òî èííîâàöèîííûé (â òîì ÷èñëå ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñêèé) ïðîåêò ýôôåêòèâåí, ñïîñîáåí ïðèíåñòè ðåàëüíûå ïðèáûëè (äåíåæíûå ïîòîêè) è
ïðîäóìàí, ò.å., â êîíå÷íîì ñ÷åòå, ÷òîáû óáåäèòü èõ â öåëåñîîáðàçíîñòè âëîæåíèÿ â ïðîåêò ñðåäñòâ
ëèáî ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ.

Ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè óæå âûðàáîòàëñÿ ñòàíäàðòíûé ìèíèìàëüíûé ñîñòàâ òðåáîâàíèé ê
ñòðóêòóðå è ñîäåðæàíèþ áèçíåñ-ïëàíà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Áèçíåñ-ïëàí äîëæåí áûòü
ïðåäñòàâëåí â ôîðìå, ïîçâîëÿþùåé çàèíòåðåñîâàííîìó ëèöó ïîëó÷èòü ÷åòêîå ïðåäñòàâëåíèå î
ñóùåñòâå äåëà è ñòåïåíè ñâîåé çàèíòåðåñîâàííîñòè â íåì. Îáúåì è ñòåïåíü êîíêðåòèçàöèè ðàçäåëîâ
ïëàíà îïðåäåëÿþòñÿ ñïåöèôèêîé è îáëàñòüþ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, öåëÿìè áèçíåñ-ïëàíà,
òðåáîâàíèÿìè èíâåñòîðîâ. Îí äîëæåí áûòü íàïèñàí ïðîñòî è ÿñíî è èìåòü ÷åòêóþ ñòðóêòóðó,
íàïðèìåð òàêóþ:

1. Ðåçþìå.
2. Àíàëèç ðûíêà.
3. Öåíîîáðàçîâàíèå.
4. Êàëüêóëÿöèÿ ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè.
5. Àíàëèç óñëîâèé áåçóáûòî÷íîñòè.
6. Ïëàíèðîâàíèå öåíû, îáúåìà ïðîäàæ è ñåáåñòîèìîñòè íà íåñêîëüêî ïåðèîäîâ.
7. Îïðåäåëåíèå ïîòðåáíîñòåé â èíâåñòèöèÿõ.
8. Ïëàí ïî ïðèáûëÿì/óáûòêàì.
9. Îðãàíèçàöèÿ ñáûòà è çàêóïîê.
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10. Ïëàí ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé.
11. Ïëàíèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ.
12. Ðàñ÷åò âñåõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è îöåíêà åãî êàê

öåëåñîîáðàçíîãî îáúåêòà âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â ñðàâíåíèè ñ àëüòåðíàòèâíûìè îáúåêòàìè ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ.

13. Àíàëèç ðèñêîâ ïðîåêòà.

8.4. ОЦЕНКА ВКЛАДА ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА
В ПОВЫШЕНИЕ СТОИМОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ

Îïðåäåëåíèå âêëàäà ïðåäïîëàãàåìûõ èííîâàöèé â óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
çàâèñèò îò:

1) îáùåé ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè (÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòè, âíóòðåííåé íîðìû
ðåíòàáåëüíîñòè, ñðîêà îêóïàåìîñòè), êîììåð÷åñêîé ïåðñïåêòèâíîñòè (ñðîêà ïîëåçíîé æèçíè,
ò.å. ïðîãíîçèðóåìîãî âðåìåíè ïîëó÷åíèÿ ïîëîæèòåëüíûõ ÷èñòûõ äîõîäîâ îò ðåàëèçàöèè
ïðîäóêöèè) è ðèñêîâàííîñòè íîâøåñòâà (íåîïðåäåëåííîñòè ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ ïî îñíîâàííîìó
íà íåì èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó);

2) äîñòóïíîñòè ïðåäïîëàãàåìîé èííîâàöèè äëÿ ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ äàííûì ïðåäïðèÿòèåì
è (èëè) ôèíàíñèðîâàíèÿ åå çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ ñòîðîííèõ èñòî÷íèêîâ ïàðòíåðñêîãî è çàåìíîãî
êàïèòàëà, îñîáåííî â ÷àñòè ñòàðòîâûõ èíâåñòèöèé, åñëè ïðîåêò ïî êîììåðöèàëèçàöèè ðàññìàò-
ðèâàåìîé íîâîé òåõíîëîãèè åùå òîëüêî ïðåäñòîèò íà÷àòü;

3) öåëè îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà (îöåíêà ïðåäïðèÿòèÿ êàê äåéñòâóþùåãî èëè êàê
çàêðûâàåìîãî ëèáî ïîäëåæàùåãî çíà÷èòåëüíûì ñîêðàùåíèÿì â îáúåìå ñâîèõ îïåðàöèé è çàíÿòûõ
ðàáîòíèêîâ — îíè ñïîñîáíû âåñüìà ðàçëè÷àòüñÿ);

4) ìåòîäà îöåíêè îáîñíîâàííîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôèðìû íà äàííûé ìîìåíò è íà
èíòåðåñóþùåå îöåíùèêà áóäóùåå âðåìÿ (ïðè èñïîëüçîâàíèè ðàçíûõ ìåòîäîâ îöåíêè ìîãóò
ïîëó÷àòüñÿ íåñêîëüêî îòëè÷íûå äðóã îò äðóãà âåëè÷èíû);

5) äëèòåëüíîñòè ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà, â òå÷åíèå êîòîðîãî áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ óïðàâëåíèå,
íàöåëåííîå íà ðåàëèçàöèþ è ïðîÿâëåíèå ïîëîæèòåëüíûõ ðåçóëüòàòîâ ðàññìàòðèâàåìîé èííîâàöèè;

6) óðîâíÿ íàáëþäàåìîé èíôëÿöèè è ñòåïåíè îïðåäåëåííîñòè èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé íà
ñðîê ïîëåçíîé æèçíè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Ðàñêðûâàÿ ýòè ìîìåíòû, íåîáõîäèìî îïèðàòüñÿ íà êîíêðåòíûé ìåòîä îöåíêè ïðåäïðèÿòèÿ.
Îöåíêà ìåòîäîì äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà. Îáîñíîâàííóþ ðûíî÷íóþ

ñòîèìîñòü (fair value) ïðåäïðèÿòèÿ èëè ìàêñèìàëüíî âîçìîæíóþ öåíó çà ïðåäïðèÿòèå ìîæíî
ïðåäñòàâèòü ïðèìåíèòåëüíî ê ïðîäîëæåíèþ äåÿòåëüíîñòè ôèðìû áåç âíåäðåíèÿ òîãî èëè èíîãî
ðàññìàòðèâàåìîãî íîâøåñòâà è äëÿ ñëó÷àÿ åãî âíåäðåíèÿ, ñîïîñòàâèâ ïîëó÷àåìûå ðàñ÷åòíûå
âåëè÷èíû ýòîé ñòîèìîñòè. Òîãäà âêëàä èíâåñòèöèé â ïîâûøåíèå ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ êàê ðàç
è îêàæåòñÿ ðàâíûì ðàçíèöå ìåæäó ñîîòâåòñòâóþùèìè îöåíêàìè.

Ïðèìåíèòåëüíî ê ñëó÷àþ íåâíåäðåíèÿ ïðîåêòà îáîñíîâàííàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïðåä-
ïðèÿòèÿ áóäåò ðàâíà îñòàòî÷íîé òåêóùåé ñòîèìîñòè PVîñò îæèäàåìûõ äîõîäîâ (óáûòêîâ) ôèðìû
ïðè ïðîñòîì ïðîäîëæåíèè åå îïåðàöèé, ò.å. îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ áåç âíåäðåíèÿ íà
íåì íîâøåñòâ.

Ïðèìåíèòåëüíî ê ñëó÷àþ âíåäðåíèÿ íîâøåñòâà îáîñíîâàííàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïðåä-
ïðèÿòèÿ óæå íà ìîìåíò âíåñåíèÿ ïîëíîé ÿñíîñòè ñ ïåðñïåêòèâàìè âíåäðåíèÿ (÷åòêî ðàçðàáîòàííûé
áèçíåñ-ïëàí ïðîåêòà, êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà è ïð.) îêàçûâàåòñÿ ðàâíîé îñòàòî÷íîé òåêóùåé
ñòîèìîñòè îæèäàåìûõ äîõîäîâ ïðåäïðèÿòèÿ, îòëè÷àþùåéñÿ îò åãî îñòàòî÷íîé òåêóùåé ñòîèìîñòè
áåç ó÷åòà âíåäðåíèÿ íîâøåñòâà íà ÷èñòóþ òåêóùóþ ñòîèìîñòü ïðîåêòà.

Îöåíêà ìåòîäàìè ðûíêà êàïèòàëà è ñäåëîê. Çàäà÷à ïðîãíîçèðîâàíèÿ ðîñòà ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè êîìïàíèè â ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ìîæåò áûòü ðåøåíà
ìåòîäîì ðûíêà êàïèòàëà. Ýòî âîçìîæíî ïðè óñëîâèè, ÷òî äëÿ îöåíèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ íàéäåòñÿ
îòêðûòàÿ êîìïàíèÿ-àíàëîã, îáëàäàþùàÿ ðåãóëÿðíî êîòèðóåìûìè (íå ìåíåå ÷åì, êàê ýòî ïðèíÿòî
ïî ñòàíäàðòàì ïóáëèêóåìûõ â åæåíåäåëüíèêå «Ýêñïåðò» èíäåêñîâ ÀÊ&Ì, ïÿòüþ ïðîôåññèî-
íàëüíûìè êîòèðîâùèêàìè-òðåéäåðàìè) àêöèÿìè, à åùå ëó÷øå — ëèêâèäíûìè àêöèÿìè (òîãäà
êîìïàíèÿ-àíàëîã äîëæíà ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé íà ôîíäîâîì ðûíêå òàê íàçûâàåìóþ «ãîëóáóþ
ôèøêó»).
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Ýòà êîìïàíèÿ-àíàëîã äîëæíà ïîìèìî âñåãî ïðî÷åãî áûòü òàêîé, ÷òî â íåé â èçâåñòíîì
ïðîøåäøåì ïåðèîäå ïðîâîäèëèñü èííîâàöèè, õîòÿ áû ïðèìåðíî àíàëîãè÷íûå òåì, êîòîðûå
íàìå÷àþòñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ðàññìàòðèâàåìîé ôèðìå. Òîãäà ñëåäóåò âûÿâèòü, êàê èçìåíèëèñü
ïîñëå îñâîåíèÿ äàííûõ èííîâàöèé êëþ÷åâûå äëÿ êîìïàíèè-àíàëîãà ñîîòíîøåíèÿ òèïà «Öåíà /
Ïðèáûëü» èëè «Öåíà / Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü» è ðàñïðîñòðàíèòü ýòè èçìåíåíèÿ íà îöåíêó
îáîñíîâàííîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ðàññìàòðèâàåìîé ôèðìû.

Âêëàä èííîâàöèè îïðåäåëåííîãî òèïà òîãäà áóäåò ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé ðàçíèöó ìåæäó îöåíêîé
ðàññìàòðèâàåìîé ôèðìû ïî ìåòîäó ðûíêà êàïèòàëà äî îñâîåíèÿ êîìïàíèåé-àíàëîãîì ñõîæèõ
èííîâàöèé è ïîñëå ýòîãî.

Ïðè ýòîì ñõîæåñòü èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ îïðåäåëÿåòñÿ äâóìÿ ãëàâíûìè ôàêòîðàìè:
1) ïðèíàäëåæíîñòüþ îñâîåííîãî ôèðìîé-àíàëîãîì íîâîãî ïðîäóêòà ê òîé æå ïðîäóêòîâîé

ãðóïïå, ÷òî è ðàññìàòðèâàåìàÿ íà îöåíèâàåìîé ôèðìå ïðîäóêòîâàÿ èííîâàöèÿ;
2) ñîïîñòàâèìîñòüþ ñðàâíèâàåìûõ ïðîäóêòîâûõ èííîâàöèé ïî óðîâíþ ðàäèêàëüíîñòè è

òåõíè÷åñêîé íîâèçíû. Ñâèäåòåëüñòâîì ïîñëåäíåãî ìîæåò âûñòóïàòü ôàêò èñïîëüçîâàíèÿ â
êîíñòðóêòèâíûõ è òåõíîëîãè÷åñêèõ ðåøåíèÿõ ñðàâíèâàåìûõ ïðîäóêòîâûõ íîâøåñòâ îäíîãî
ïîêîëåíèÿ ïàòåíòîâ íà èçîáðåòåíèÿ èëè îäíèõ ïàòåíòîâ.

Â âèäå ôîðìóëû äàííîå âûðàæåíèå ìîæíî ïðåäñòàâèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Ðîê = Åîê × ((Ð / Å)à1 – (Ð / Å)à0),

ãäå Ðîê — óâåëè÷åíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè îöåíèâàåìîé êîìïàíèè âñëåäñòâèå îñâîåíèÿ åþ
ðàññìàòðèâàåìîé èííîâàöèè;

(Ð / Å)à1 — îòíîøåíèå «Öåíà / Ïðèáûëü» äëÿ àíàëîãè÷íîé êîìïàíèè äî îñâîåíèÿ åþ
àíàëîãè÷íîé èííîâàöèè;

(P / E)a0 — òî æå ïîñëå îñâîåíèÿ êîìïàíèåé-àíàëîãîì ñõîæåé èííîâàöèè;
Åîê — òåêóùàÿ ïðèáûëü îöåíèâàåìîé êîìïàíèè.
Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî âìåñòî ìóëüòèïëèêàòîðà «Öåíà / Ïðèáûëü» ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ

ëþáîé äðóãîé, àäåêâàòíî îòðàæàþùèé ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèÿ ìóëüòèïëèêàòîð, íàïðèìåð, «Öåíà /
Âàëîâîé äîõîä».

Òà æå ìåòîäîëîãèÿ îöåíêè ðîñòà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè â ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïðèíîñÿùèõ äîïîëíèòåëüíóþ ïðèáûëü, ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà è íà
îñíîâå ïðèìåíåíèÿ ìåòîäà ñäåëîê, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ìåòîäîâ, îáúåäèíÿåìûõ ðûíî÷íûì
ïîäõîäîì ê îöåíêå áèçíåñà.

Êàê èçâåñòíî, ýòîò ìåòîä îòëè÷àåòñÿ îò ìåòîäà ðûíêà êàïèòàëà òîëüêî òåì, ÷òî êîýôôèöèåíò
«Öåíà / Ïðèáûëü» ïî êîìïàíèè-àíàëîãó (êîìïàíèÿì-àíàëîãàì) ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñ ó÷åòîì ëèøü
öåí íà àêöèè êîìïàíèè-àíàëîãà, êîòîðûå íàáëþäàëèñü â áëèæàéøåì ïðîøëîì ïî ôàêòè÷åñêèì
ñäåëêàì (ëèáî ïðè ñîîòâåòñòâóþùåé êîòèðîâêå) ïî êóïëå-ïðîäàæå êðóïíûõ ïàêåòîâ àêöèé
êîìïàíèè-àíàëîãà. Ïðè ýòîì êðóïíûìè ñ÷èòàþòñÿ ïàêåòû àêöèé, ïîêóïêà êîòîðûõ äàåò
âîçìîæíîñòü ïðèîáðåñòè, êàê ìèíèìóì, ó÷àñòèå â êîíòðîëå íàä êîìïàíèåé ïîñðåäñòâîì ââåäåíèÿ
â åå ñîâåò äèðåêòîðîâ ñâîåãî ïðåäñòàâèòåëÿ, ÷òî ïîçâîëÿåò êîíòðîëèðîâàòü ìåíåäæìåíò êîìïàíèè.

Ñëåäîâàòåëüíî, èñïîëüçîâàíèå ìåòîäà ñäåëîê ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä î òîì ïîòåíöèàëüíîì
óâåëè÷åíèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ-èíâåñòîðà, êîòîðîå ñóùåñòâåííî ëèøü äëÿ
àêöèîíåðîâ, êîíòðîëèðóþùèõ ýòî ïðåäïðèÿòèå (èìåþùèõ â åãî àêöèîíåðíîì èëè ïàåâîì êàïèòàëå
ðåøàþùóþ äîëþ), è êîòîðîå ìîæåò âíåøíå, ò.å. íà ôîíäîâîì ðûíêå, äàæå íå ïðîÿâèòüñÿ. Óêàçàííûå
àêöèîíåðû (èíâåñòîðû) ñïîñîáíû áóäóò ïîëó÷èòü ýêñêëþçèâíóþ (íå äîñòóïíóþ ïðî÷èì
àêöèîíåðàì) âûãîäó îò ýòîãî óâåëè÷åíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. Îíè åå ïîëó÷àò â íåñòàíäàðòíûõ
ôîðìàõ äîñòóïà ê äåíåæíûì ïîòîêàì ôèðìû.

Îöåíêà ìåòîäîì íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ. Åñëè îñâîåíèå èííîâàöèè ñîãëàñíî áèçíåñ-ïëàíó
ñîîòâåòñòâóþùåãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà èëè ó÷ðåæäàåìîãî äëÿ åãî ðåàëèçàöèè ïðåäïðèÿòèÿ
ïðåäïîëàãàåò äîñòèæåíèå ÷åðåç íåêîòîðîå âðåìÿ ò, ðàâíîå ñðîêó âëîæåíèÿ ñðåäñòâ èíâåñòîðà â
ïðîåêò (â ðåàëèçóþùåå åãî ïðåäïðèÿòèå), ñòàáèëüíîãî áîëüøåãî óðîâíÿ ïðîãíîçèðóåìîé ïðèáûëè
(÷èñòîé ïðèáûëè) Ïò, êîòîðàÿ ïðåâûñèò ôàêòè÷åñêóþ ïðèáûëü â òåêóùåì ïåðèîäå Ïî, òî
ïîâûøåíèå óðîâíÿ ïðèáûëåé ìîæíî îáúÿñíèòü ñîçäàíèåì çà ñðîê ò íà ïðåäïðèÿòèè â ðåçóëüòàòå
èííîâàöèè íîâûõ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ: îõðàíÿåìîãî íîó-õàó, çàïàòåíòîâàííûõ òåõíè÷åñêèõ
ðåøåíèé è ò.ä.
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Ïðèðîñò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â ðåçóëüòàòå ïëàíèðóåìîé èííîâàöèè ìîæíî
îïðåäåëèòü èñõîäÿ èç îæèäàåìîãî îáóñëîâëåííîãî èííîâàöèåé óâåëè÷åíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ
àêòèâîâ ôèðìû. Äëÿ ýòîãî ìîæíî ïðèìåíèòü ìåòîä èçáûòî÷íûõ ïðèáûëåé, åñëè èñïîëüçîâàòü åãî
â ïðîãíîçíîì ðåæèìå, èäåíòèôèöèðóÿ è êàïèòàëèçèðóÿ áóäóùèå èçáûòî÷íûå ïðèáûëè, ïðîèñõîæ-
äåíèå êîòîðûõ ïðèïèñûâàåòñÿ âëèÿíèþ íîâûõ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, ñîçäàâàåìûõ â ðåçóëüòàòå
èííîâàöèè. Äàííûé ìåòîä íàèáîëåå ïðèìåíèì ê òåì èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòàì, êîòîðûå
ïîäðàçóìåâàþò ïîä ñîáîé èííîâàöèîííûå ïðîåêòû â ÷àñòè ñîçäàíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ íåìàòåðè-
àëüíûõ àêòèâîâ.

8.5. ДИНАМИКА ВКЛАДА ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
В РЫНОЧНУЮ СТОИМОСТЬ ПРЕДПРИЯТИЯ

Âêëàä èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ (èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ) â ïîâûøåíèå ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ èçìåíÿåòñÿ ïî ìåðå òîãî, êàê ðåàëèçóþòñÿ îòäåëüíûå ïîñëåäîâàòåëüíûå
ñòàäèè åãî æèçíåííîãî öèêëà.

Ñîãëàñíî äîõîäíîìó ïîäõîäó ê îöåíêå áèçíåñà, ïðîåêò êàê áèçíåñ-ëèíèÿ äîáàâëÿåò ê
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ âåëè÷èíó, ðàâíóþ îñòàòî÷íîé òåêóùåé ñòîèìîñòè èëè
öåííîñòè (PVocò) áèçíåñà, ñòàíîâÿùåãîñÿ âîçìîæíûì ïðè îñâîåíèè èííîâàöèè. Êîãäà ýòîò áèçíåñ
åùå íå íà÷àò, ò.å. ê ïðîåêòó åùå íå ïðèñòóïèëè, óêàçàííàÿ äîáàâêà äîñòèãàåò ëèøü óðîâíÿ ÷èñòîé
òåêóùåé ñòîèìîñòè (NPV) ïðîåêòà, êîòîðàÿ ñîñòàâëÿåò íå ÷òî èíîå, êàê ÷àñòíûé ñëó÷àé
îñòàòî÷íîé òåêóùåé ñòîèìîñòè åùå íå íà÷àòîãî áèçíåñà. Ïðèðàùåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ âñëåäñòâèå ñïîñîáíîñòè åãî íà÷àòü èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ìîæåò îêàçàòüñÿ òåì
áîëåå çíà÷èìûì, ÷åì áîëåå ñóùåñòâåííûìè êîíêóðåíòíûìè ïðåèìóùåñòâàìè ïî ïîâîäó óêàçàííûõ
èííîâàöèé îáëàäàåò êîìïàíèÿ.

Ïî ìåðå ïðîäâèæåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ïî ñòàäèÿì èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà îñòàòî÷íàÿ òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü ïðîåêòà è âêëàä åãî â ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ èçìåíÿþòñÿ (ñîîòâåòñòâåííî
èçìåíÿåòñÿ è ôèíàíñîâàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ). Ýòî èçìåíåíèå îòâå÷àåò ñëåäóþùèì
çàêîíîìåðíîñòÿì.

Çàêîíîìåðíîñòü 1. Èçìåíåíèå ñòðóêòóðû îñòàþùèõñÿ ïî ïðîåêòó äåíåæíûõ ïîòîêîâ.
Ñíà÷àëà, â ñâÿçè ñ ýòèì è ïî ñðàâíåíèþ ñ âåëè÷èíîé NPV, îñòàòî÷íàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà (PVocò) è åãî âêëàä â ïîâûøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
âîçðàñòàþò. Ýòî âûçâàíî òåì, ÷òî:

• â ðàñ÷åò îñòàòî÷íîé òåêóùåé ñòîèìîñòè íà áîëåå ïðîäâèíóòûõ ñòàäèÿõ ïðîåêòà óæå
íå âõîäÿò îòðèöàòåëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè ïî ñòàðòîâûì èíâåñòèöèÿì â ðàçðàáîòêó
è îñâîåíèå èííîâàöèè;

• äî îæèäàåìûõ íàèáîëåå âûñîêèõ ïðèáûëåé îò çíà÷èòåëüíûõ ïðîäàæ ïðîäóêòà îñòàåòñÿ
âñå ìåíüøå âðåìåíè, òàê ÷òî ýòè ñóùåñòâåííûå ïîëîæèòåëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè
äèñêîíòèðóþòñÿ íà ìåíüøèå ïåðèîäû âðåìåíè è èõ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ñòàíîâèòñÿ
áîëüøå.

Ïîòîì íàñòóïàåò ïåðåëîì (òî÷êà À íà ðèñ.8.1), êîãäà ïîñëå íåêîòîðîãî ìîìåíòà îñòàòî÷íàÿ
òåêóùàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è åãî âêëàä â ïîâûøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
íà÷èíàþò óìåíüøàòüñÿ. Ýòî îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî â èííîâàöèîííîì ïðîåêòå íàñòóïàþò ñòàäèè
óìåíüøåíèÿ ïðîäàæ è äåíåæíûõ ïîòîêîâ (ñðîê ïîëåçíîé æèçíè ïðîåêòà ïðèáëèæàåòñÿ ê
çàâåðøåíèþ). Åñëè âîâðåìÿ íå áóäåò ïðåêðàùåí ðàíåå íà÷àòûé áèçíåñ, òî îñòàòî÷íàÿ òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü ðàíåå îñâîåííîãî áèçíåñà è åãî âêëàä â ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ñòàíóò îòðèöàòåëüíûìè
âåëè÷èíàìè è ñäåëàþò ïðåäïðèÿòèå, âîçìîæíî, åùå áîëåå êðèçèñíûì, ÷åì îíî áûëî äî íà÷àëà
ïðîåêòà.

Â ñèëó îòìå÷åííîé çàêîíîìåðíîñòè èçìåíåíèå îñòàòî÷íîé òåêóùåé ñòîèìîñòè èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà è åãî âêëàäà â ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, òàêèì îáðàçîì, ïðîèñõîäèò
ïî íåêîòîðûì ïàðàáîëàì, õàðàêòåð êîòîðûõ çàâèñèò îò âåëè÷èíû è ñòðóêòóðû äåíåæíûõ ïðîåêòîâ
ïî êîíêðåòíîìó ïðîåêòó (ðèñ.8.1).

Çàêîíîìåðíîñòü 2. Óìåíüøåíèå íåîïðåäåëåííîñòè â îæèäàåìûõ äåíåæíûõ ïîòîêàõ
(ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïðîãíîç èõ ñäåëàí ïðàâèëüíî). Óâåëè÷åíèå îñòàòî÷íîé òåêóùåé ñòîèìîñòè
ïðîåêòà è åãî âêëàäà â ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ äî òî÷êè À ñíà÷àëà óñêîðÿåòñÿ, çàòåì çàìåäëÿåòñÿ.
Ïîñëå òî÷êè À ýòè ïàðàìåòðû óìåíüøàþòñÿ, íî èõ óìåíüøåíèå íà ïåðâûõ ïîðàõ òîðìîçèòñÿ.
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Ïðè÷èíà â òîì, ÷òî ïðè ïîäòâåðæäåíèè ïðîãíîçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî ïðîåêòó (âîçíèê-
íîâåíèè òàê íàçûâàåìîé «ðåòðîñïåêòèâíîé ïðîãíîçèðóåìîñòè» áèçíåñà) ðàñ÷åò îñòàòî÷íîé
òåêóùåé ñòîèìîñòè ïðîåêòà íà áîëåå ïîçäíèõ åãî ñòàäèÿõ áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì
âñå áîëåå íèçêîé ñòàâêè äèñêîíòà. Â ñòàâêó äèñêîíòà, åñëè åå îïðåäåëÿòü íà îñíîâå ìåòîäà
êóìóëÿòèâíîãî ïîñòðîåíèÿ, áóäåò âêëþ÷àòüñÿ âñå áîëåå íèçêàÿ «äîïîëíèòåëüíàÿ ïðåìèÿ çà
íåäîñòàòî÷íóþ ðåòðîñïåêòèâíóþ ïðîãíîçèðóåìîñòü ïðèáûëåé». Ïðè ýòîì òåêóùèé ýêâèâàëåíò
òåõ æå îñòàþùèõñÿ ïî ïðîåêòó äåíåæíûõ ïîòîêîâ îêàæåòñÿ áîëåå âûñîêèì, ÷åì òîò, êîòîðûé
ïîëó÷àëñÿ òîëüêî ñ ó÷åòîì çàêîíîìåðíîñòè 1.

Íàðÿäó ñ îáùèì ðîñòîì ôàêòè÷åñêîãî âêëàäà ïðîåêòà â ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ âñëåäñòâèå
ýôôåêòà óìåíüøåíèÿ íåîïðåäåëåííîñòåé â ïîëó÷åíèè îñòàþùèõñÿ ïî ïðîåêòó äåíåæíûõ ïîòîêîâ
è ñîîòâåòñòâóþùåãî óìåíüøåíèÿ ñòàâêè äèñêîíòà, êîòîðàÿ çàêëàäûâàåòñÿ â ïîçäíåå ðàññ÷èòû-
âàåìûå ïîêàçàòåëè PVocò, ñìåùàåòñÿ â ñòîðîíó áîëåå ïîçäíåãî ìîìåíòà è òî÷êà ïåðåëîìà À
(ïðåâðàùàÿñü â òî÷êó À*).

Ìîäèôèöèðóþùåå çàêîíîìåðíîñòü 1 âîçäåéñòâèå çàêîíîìåðíîñòè 2 ïðîèëëþñòðèðîâàíî íà
ðèñ.8.2. Äëÿ áîëüøåé íàãëÿäíîñòè íà ýòîì ðèñóíêå ïîêàçàíî, êàê çàêîíîìåðíîñòü 2 ìîäèôèöèðóåò
äèíàìèêó èçìåíåíèÿ âî âðåìåíè îñòàòî÷íîé òåêóùåé ñòîèìîñòè òîëüêî îäíîãî êîíêðåòíîãî
ïðîåêòà. Êðèâàÿ ìîäèôèöèðîâàííîé äèíàìèêè îáîçíà÷åíà áîëåå æèðíîé ëèíèåé (íàõîäèòñÿ âûøå).

Рис.8.1. Варианты изменения остаточной
текущей стоимости (ценности)

инвестиционного проекта и его вклада
в рыночную стоимость предприятия по мере
реализации проекта в связи со структурой

его денежных потоков
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Ôèíàíñîâî-öåëåñîîáðàçíûé ñðîê ïîëåçíîé æèçíè ïðîåêòà N îïðåäåëÿåòñÿ òåì, ÷òî, åñëè
ïðîåêò îòíîñèòåëüíî ýòîãî ñðîêà ïðîäëèòü (ò.å. ïðîäîëæàòü âûïóñêàòü ðàíåå îñâîåííóþ
ïðîäóêöèþ), òî âêëàä òàêîãî áèçíåñà â ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ñòàíåò îòðèöàòåëüíûì, èíà÷å ãîâîðÿ,
ïðîäëåíèå áèçíåñà áóäåò óìåíüøàòü åãî ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü.

Çàêîíîìåðíîñòü 3. Ñîõðàíåíèå èëè óòðàòà äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ âîçìîæíîñòè ïðîäàòü áèçíåñ,
ðàíåå íà÷àòûé ïî èííîâàöèîííîìó ïðîåêòó. Ñîõðàíåíèå òàêîé âîçìîæíîñòè, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ
óñëîâèÿõ, óâåëè÷èâàåò îñòàòî÷íóþ öåííîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è åãî âêëàä â ñòîèìîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ. Óòðàòà ýòîé âîçìîæíîñòè — óìåíüøàåò.

Ïðîäàæà ïðîåêòà ìîæåò ïðîèñõîäèòü â äâóõ ôîðìàõ:
à) ïðîäàæè àêöèé ó÷ðåæäåííîé äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ñïåöèàëèçèðîâàííîé ôèðìû;
á) ïðîäàæè áèçíåñ-ëèíèè (èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà) ïîñðåäñòâîì ïðîäàæè èìóùåñòâà,

à òàêæå èñêëþ÷èòåëüíûõ ïðàâ ñîáñòâåííîñòè (ïàòåíòîâ, ëèöåíçèé).

Рис.8.2. Модификация изменения остаточной
текущей стоимости (ценности) инновацион$
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Ñóùåñòâåííî, ÷òî âîçìîæíîñòü ïðîäàæè ðàíåå íà÷àòîãî ïî ïðîåêòó áèçíåñà ñ ïðîäâèæåíèåì
ïî ïðîåêòó, êàê ïðàâèëî, èçìåíÿåòñÿ. Ïðè÷åì åñëè èìååòñÿ â âèäó ôîðìà (à), òî ýòà âîçìîæíîñòü
âîçðàñòàåò, òàê êàê ïðè ðîñòå áèçíåñà ñïåöèàëèçèðîâàííàÿ íà íåì ôèðìà íå ïðîñòî ðàñòåò, íî è
èç çàêðûòîé êîìïàíèè ïðåâðàùàåòñÿ â îòêðûòóþ ñ ðàçìåùåííûìè íà ôîíäîâîì ðûíêå àêöèÿìè,
ëèêâèäíîñòü êîòîðûõ òàêæå óâåëè÷èâàåòñÿ.

Åñëè æå ñïåöèàëèçèðîâàííàÿ íà ïðîåêòå ôèðìà ïðåäïðèÿòèåì íå ó÷ðåæäàåòñÿ è äëÿ ïðîäàæè
áèçíåñà îñòàåòñÿ ëèøü ôîðìà (á), òî âîçìîæíîñòü ïðîäàòü áèçíåñ íà áîëåå ïîçäíèõ ñòàäèÿõ ïðîåêòà,
íàîáîðîò, ìîæåò ñíèæàòüñÿ, ïîòîìó ÷òî â ðàñòóùåì áèçíåñå ðàñòåò è âåëè÷èíà ñïåöèàëüíûõ
íàèìåíåå ëèêâèäíûõ àêòèâîâ, óìåíüøàåòñÿ äîëÿ óíèâåðñàëüíîãî ëåãêî ïðîäàâàåìîãî èìóùåñòâà.
Íà åùå áîëåå ïîçäíèõ ñòàäèÿõ ïðîåêòà ïðîäàæà ýòèõ ñïåöèàëüíûõ àêòèâîâ ñòàíîâèòñÿ åùå áîëåå
ïðîáëåìàòè÷íîé èç-çà èõ ýêîíîìè÷åñêîãî è òåõíîëîãè÷åñêîãî, à òàêæå ôèçè÷åñêîãî èçíîñîâ.

Ìîäåëèðîâàòü çàêîíîìåðíîñòü 3 äîâîëüíî ñëîæíî. Òåì íå ìåíåå â êîíêðåòíûõ ñëó÷àÿõ åå
íàäî ó÷èòûâàòü, äåëàÿ ýêñïåðòíûå êîððåêòèðîâêè ïðîãíîçà èçìåíåíèÿ îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â åãî äèíàìèêå.

Ìîäåëèðîâàíèå äàííûõ çàêîíîìåðíîñòåé îñíîâûâàåòñÿ íà ïðîãíîçíûõ çíà÷åíèÿõ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ ïî ðåàëèçóåìîìó ïðîåêòó. Â òî âðåìÿ êàê ïðîåêò ïðîõîäèò ïî ñòàäèÿì ñâîåãî ðàçâèòèÿ,
ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå ýòîò äåíåæíûé ïîòîê, äîëæíû êîððåêòèðîâàòüñÿ ñ ó÷åòîì
èçìåíÿþùèõñÿ óñëîâèé. Ìåíåäæåð ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò ýôôåêòèâíî óïðàâëÿòü ñòîèìîñòüþ ïðîåêòà
ñ ïîìîùüþ ïîñòîÿííîãî îòñëåæèâàíèÿ èçìåíåíèé ïîêàçàòåëåé äåíåæíîãî ïîòîêà è ñâîåâðåìåííîé
èõ êîððåêòèðîâêè, äëÿ áîëåå óñïåøíîé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

 Òàêèì îáðàçîì, óïðàâëÿÿ ñòîèìîñòüþ êîíêðåòíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ìîæíî â öåëîì
óïðàâëÿòü ñòîèìîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ, èõ ðåàëèçóþùåãî.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Äàéòå îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèîííîãî (èííîâàöèîííîãî) ïðîåêòà.
2. ×òî ÿâëÿåòñÿ îòëè÷èòåëüíîé îñîáåííîñòüþ èíâåñòèöèîííîé ôàçû ïðîåêòà?
3. Ïåðå÷èñëèòå îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè, èñïîëüçóåìûå ïðè âûáîðå

ïðîåêòîâ.
4. ×åì îòëè÷àåòñÿ ïîêàçàòåëü NPV îò ANPV?
5. ×åìó ðàâíÿåòñÿ è íà ÷òî óêàçûâàåò âíóòðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè ïðîåêòà?
6. Ïåðå÷èñëèòå îñíîâíûå ðàçäåëû áèçíåñ-ïëàíà èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà.
7. Êàêèìè ìåòîäàìè ìîæíî îöåíèòü âêëàä èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ïîâûøåíèå ñòîèìîñòè

êîìïàíèè?
8. Êàêîâû îñíîâíûå çàêîíîìåðíîñòè äèíàìèêè èçìåíåíèÿ âêëàäà èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ â

ïîâûøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ è â ñâÿçè ñ ÷åì îíè ôîðìèðóþòñÿ?

Ëèòåðàòóðà
1. Âàëäàéöåâ Ñ.Â. Îöåíêà áèçíåñà è óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ: Ó÷åáíîå ïîñîáèå äëÿ

âóçîâ. — Ì.: Þíèòè-Äàíà, 2001.
2. Êîâàëåâ Â.Â. Ìåòîäû îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. — Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2003.
3. Ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. — 2-å èçä. —

Ì.: Ýêîíîìèêà, 2000.
4. Îöåíêà áèçíåñà: Ó÷åáíèê / Ïîä ðåä. À.Ã.Ãðÿçíîâîé, Ì.À.Ôåäîòîâîé. — Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà,

2000.

Тема 9. ОЦЕНКА ПРОЕКТОВ РЕСТРУКТУРИЗАЦИИ ПРЕДПРИЯТИЯ

9.1. СУЩНОСТЬ И ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ РЕСТРУКТУРИЗАЦИИ,
ОРИЕНТИРОВАННЫЕ НА ПОВЫШЕНИЕ СТОИМОСТИ КОМПАНИИ

Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîöåññ èçìåíåíèÿ ñîñòàâà
ýëåìåíòîâ, èõ ôóíêöèé, ñâÿçåé ìåæäó íèìè ïðè ñîõðàíåíèè îñíîâíûõ ñâîéñòâ îáúåêòà. Öåëüþ
ðåñòðóêòóðèçàöèè ÿâëÿåòñÿ èçìåíåíèå êà÷åñòâåííîé ñïåöèôèêè õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà â
ñîîòâåòñòâèè ñ çàäàííûìè ïàðàìåòðàìè äëÿ áîëåå óñïåøíîãî åå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.
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Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà íàïðàâëåíà íà ïîâûøåíèå ñòîèìîñòè áèçíåñà
ïóòåì èçìåíåíèÿ ìåòîäîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ, ïîýòîìó ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î íåîáõîäèìîñòè
ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðåäïðèÿòèÿ, îïðåäåëÿþòñÿ ìåòîäû õîçÿéñòâîâàíèÿ, íå óäîâëåòâîðÿþùèå
ñîáñòâåííèêîâ èëè ìåíåäæåðîâ ïðåäïðèÿòèÿ, íàïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè, íå ïðèíîñÿùèå äîõîäà
èëè ðàáîòàþùèå íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíî, äëÿ ÷åãî ñëåäóåò ïðèíÿòü îïðåäåëåííûå óïðàâ-
ëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ. Ïîñêîëüêó èäååé ðåñòðóêòóðèçàöèè ÿâëÿåòñÿ èçìåíåíèå ìåòîäîâ õîçÿéñò-
âîâàíèÿ, ñëåäóåò èçìåíèòü (ðàñøèðèòü èëè ñîêðàòèòü) ñóùåñòâóþùèé áèçíåñ. Íàïðèìåð, âûäåëèòü
öåíòðû ïðèáûëè è óáûòêîâ, èíôðàñòðóêòóðíûå ýëåìåíòû, ñîñòàâèòü íîâóþ ñõåìó óïðàâëåíèÿ,
ïåðåñìîòðåòü òåõíîëîãè÷åñêèé ïðîöåññ è ïðåäóñìîòðåòü äðóãèå îðãàíèçàöèîííûå è òåõíè÷åñêèå
ìåðîïðèÿòèÿ, íàïðàâëåííûå íà ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà, åãî
áèçíåñà. Â ðÿäå ñëó÷àåâ ïðîâåäåíèå ðåñòðóêòóðèçàöèè ïîòðåáóåò òîëüêî èçìåíåíèÿ îðãàíè-
çàöèîííîé ñòðóêòóðû óïðàâëåíèÿ è óòî÷íåíèÿ ôóíêöèé ñóùåñòâóþùèõ ñòðóêòóðíûõ åäèíèö.
Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà ïðèâåäåíû íà ðèñ.9.1.

Рис.9.1. Направления реструктуризации хозяйствующего субъекта
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Ðàññìîòðèì áîëåå ïîäðîáíî ïðåîáðàçîâàíèå îðãàíèçàöèîííîé ñòðàòåãèè è èçìåíåíèå
îðãàíèçàöèîííîé è ïðàâîâîé ôîðì õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà. Èçìåíåíèå ñòðóêòóðû è ñèñòåìû
óïðàâëåíèÿ îñòàíóòñÿ çà ðàìêàìè íàñòîÿùåãî ó÷åáíîãî ïîñîáèÿ, òàê êàê îíè ñâÿçàíû ñ êîìïëåêñîì
âíóòðåííèõ ìåðîïðèÿòèé è íå îòíîñÿòñÿ ê ïîñòàâëåííûì íàìè çàäà÷àì. Âìåñòå ñ òåì ýòè
ìåðîïðèÿòèÿ ÿâëÿþòñÿ âàæíûìè äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ðåñòðóêòóðèçàöèè õîçÿéñò-
âóþùåãî ñóáúåêòà.

Ïðåîáðàçîâàíèÿ îðãàíèçàöèîííîé ñòðàòåãèè â îáùåì ñëó÷àå ìîãóò ïðîèñõîäèòü â äâóõ
îñíîâíûõ ôîðìàõ: ðàñøèðåíèÿ èëè ñîêðàùåíèÿ áèçíåñà. Ñòðàòåãèÿ ðàñøèðåíèÿ áèçíåñà â ÷àñòè
èçìåíåíèé îðãàíèçàöèîííîé è ïðàâîâîé ôîðì ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàíà ïóòåì ñëèÿíèÿ è
ïðèñîåäèíåíèÿ, à òàêæå ïóòåì ïîêóïêè, àðåíäû è ëèçèíãà èìóùåñòâà, ïðèâàòèçàöèè (íå îòðàæåíî
íà ðèñ.9.1).

Ñòðàòåãèÿ ñîêðàùåíèÿ áèçíåñà è åå îñíîâíîé ñïîñîá — âûäåëåíèå èëè ïåðåäà÷à ÷àñòè
àêòèâîâ âíîâü îáðàçóåìîé êîìïàíèè — ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

• ðåñòðóêòóðèçàöèÿ «ââåðõ» — ñîçäàíèå ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè äëÿ íåñêîëüêèõ
íåçàâèñèìûõ ðàíåå ôèðì, êàæäàÿ èç êîòîðûõ ïåðåäàåò ÷àñòü ñîáñòâåííîñòè íîâîé;

• ðåñòðóêòóðèçàöèÿ «âíèç» — âûäåëåíèå íåçàâèñèìîãî äî÷åðíåãî ïðåäïðèÿòèÿ èç
äåéñòâóþùåé êîìïàíèè;

• ãîðèçîíòàëüíàÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ — âûäåëåíèå ñåñòðèíñêèõ êîìïàíèé ïóòåì
ñîçäàíèÿ ôèðì, ñïåöèàëèçèðóþùèõñÿ â îïðåäåëåííûõ ñôåðàõ äåÿòåëüíîñòè.
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Ñòðàòåãèÿ ñîêðàùåíèÿ áèçíåñà ðåàëèçóåòñÿ ïóòåì ðàçäåëåíèÿ è âûäåëåíèÿ, à òàêæå ïðîäàæè
èìóùåñòâà èëè ñäà÷è åãî â àðåíäó, ñîêðàùåíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, áåçâîçìåçäíîé ïåðåäà÷è
àêòèâîâ, ïåðåäà÷è èìóùåñòâà â çà÷åò îáÿçàòåëüñòâ, êîíñåðâàöèè èìóùåñòâà, ëèêâèäàöèè
ïðåäïðèÿòèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ðåñòðóêòóðèçàöèÿ êîìïàíèè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé öåëåíàïðàâëåííûé ïðîöåññ,
â ðåçóëüòàòå êîòîðîãî ïðîèñõîäÿò êîëè÷åñòâåííûå è êà÷åñòâåííûå èçìåíåíèÿ â ýëåìåíòàõ,
ôîðìèðóþùèõ êàê èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ êîìïàíèè, òàê è åå áèçíåñ, ïðè ýòîì äàííûå
èçìåíåíèÿ íå ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ ïîâñåäíåâíîãî äåëîâîãî öèêëà êîìïàíèè è íàïðàâëåíû íà
óâåëè÷åíèå åå ñòîèìîñòè.

Ñîîòâåòñòâåííî, èñõîäÿ èç ëîãèêè ñõåìû, ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå íàïðàâëåíèÿ ðàáîò â
õîäå ðåñòðóêòóðèçàöèè:

• ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ýëåìåíòîâ, ôîðìèðóþùèõ èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ êîìïàíèè
(ðåñòðóêòóðèçàöèÿ àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ êîìïàíèè);

• ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ýëåìåíòîâ, ôîðìèðóþùèõ áèçíåñ êîìïàíèè (áèçíåñ-åäèíèö,
ôîðìèðóþùèõ êîìïàíèþ).

Ðàáîòà â ðàìêàõ óêàçàííûõ íàïðàâëåíèé ïðîâîäèòñÿ ïàðàëëåëüíî ëèáî ïîýòàïíî. Ïðè ýòîì
ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ýëåìåíòîâ, ôîðìèðóþùèõ èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ êîìïàíèè (ðåñòðóêòó-
ðèçàöèÿ àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ), îñóùåñòâëÿåòñÿ íà ïåðâîì ýòàïå ðàáîò ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè
êîìïàíèè, ðåñòðóêòóðèçàöèè ýëåìåíòîâ, ôîðìèðóþùèõ áèçíåñ êîìïàíèè (áèçíåñ-åäèíèö,
ôîðìèðóþùèõ êîìïàíèþ), — íà âòîðîì.

Ïîñëå ïðîâåäåíèÿ ðàáîò ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè ïåðâîãî óðîâíÿ ìîæíî ïîëó÷èòü ïîòåíöè-
àëüíóþ ñòîèìîñòü ñ ó÷åòîì âíóòðåííèõ óëó÷øåíèé, ïîñëå ïðîâåäåíèÿ ðàáîò ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè
âòîðîãî óðîâíÿ ìîæíî ïîëó÷èòü ïîòåíöèàëüíóþ ñòîèìîñòü ñ ó÷åòîì âíóòðåííèõ è âíåøíèõ
óëó÷øåíèé.

Îáúåêòû ðåñòðóêòóðèçàöèè. Äëÿ òîãî ÷òîáû ïîëó÷èòü ïîòåíöèàëüíóþ ñòîèìîñòü ñ ó÷åòîì
âíóòðåííèõ óëó÷øåíèé, â êà÷åñòâå îáúåêòîâ ðåñòðóêòóðèçàöèè âûñòóïàþò àêòèâû è îáÿçàòåëüñòâà
êîìïàíèè. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïîòåíöèàëüíîé ñòîèìîñòè ñ ó÷åòîì âíåøíèõ óëó÷øåíèé îáúåêòàìè
ðåñòðóêòóðèçàöèè áóäóò ÿâëÿòüñÿ áèçíåñ-åäèíèöû êîìïàíèè.

Ïîä ðåñòðóêòóðèçàöèåé îáúåêòà ïîíèìàåòñÿ èçìåíåíèå óñëîâèé èñïîëüçîâàíèÿ îáúåêòà ñ
öåëüþ ïîâûøåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè è (èëè) ïîëó÷åíèå
íåïîñðåäñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà îò ìåðîïðèÿòèé ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè.

Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ àêòèâîâ — èçìåíåíèå óñëîâèé èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâîâ ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè è/èëè ïîëó÷åíèÿ íåïîñðåäñòâåííîãî
ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà îò ìåðîïðèÿòèé ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè. Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ îáÿçàòåëüñòâ —
ýòî èçìåíåíèÿ óñëîâèé ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, à òàêæå ïîëó÷åíèÿ íåïîñðåäñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà îò
ìåðîïðèÿòèé ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè.

Ïðîâåäåíèå ðàáîò ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü ðåçóëüòàò, êîòîðûé ìîæåò áûòü
ïðåäñòàâëåí ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Ýôôåêò îò ðåñòðóêòóðèçàöèè êîìïàíèè = Ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò îò ðåñòðóêòóðèçàöèè
ýëåìåíòîâ, ôîðìèðóþùèé èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ êîìïàíèè + Ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò

îò ðåñòðóêòóðèçàöèè ýëåìåíòîâ, ôîðìèðóþùèõ áèçíåñ êîìïàíèè.
Ýòîò ðåçóëüòàò ïîääàåòñÿ ìàòåìàòè÷åñêîìó ðàñ÷åòó. Ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò îò ðåñòðóêòó-

ðèçàöèè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðåçóëüòàò ðåñòðóêòóðèçàöèè, âûðàæåííûé â âèäå ñóììû äåíåæíûõ
èëè èíûõ ïîñòóïëåíèé çà âû÷åòîì çàòðàò, ñâÿçàííûõ íåïîñðåäñòâåííî ñ ïðîâåäåíèåì ðåñòðóêòó-
ðèçàöèè. Ïðè ýòîì ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò îò ðåñòðóêòóðèçàöèè ïî êîìïàíèè â öåëîì ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ñóììó ýôôåêòîâ îò ðåñòðóêòóðèçàöèè ýëåìåíòîâ, ôîðìèðóþùèõ êàê êîìïàíèþ, òàê è åå
áèçíåñ.
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9.2. ВИДЫ И МЕТОДЫ РЕСТРУКТУРИЗАЦИИ ПРЕДПРИЯТИЯ

Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ êàê ñïîñîá ïîâûøåíèÿ åãî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ìîæåò
ïðåäïîëàãàòü ðåñòðóêòóðèçàöèþ:

1) àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ;
2) àêòèâîâ êîìïàíèè, â òîì ÷èñëå åå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè;
3) äîëãîâ (êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè).

Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ñâîäèòñÿ ê èçìåíåíèþ ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó
êîëè÷åñòâîì îáûêíîâåííûõ àêöèé â ñîñòàâå êðóïíûõ ïàêåòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ñîáñòâåííîñòè
îòäåëüíûõ ñîâëàäåëüöåâ ôèðìû, â ðåçóëüòàòå:

• âûïóñêà è ðàçìåùåíèÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå íîâûõ àêöèé;
• òîãî æå â îòíîøåíèè àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ (ðàíåå èì

âûêóïëåííûõ èëè âûïóùåííûõ, íî íå ðàçìåùåííûõ);
• óâåëè÷åíèÿ óñòàâíîãî êàïèòàëà, ïðîèçâåäåííîãî áåç ðàçìåùåíèÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå

íîâûõ àêöèé;
• òîãî æå ïðè óìåíüøåíèè óñòàâíîãî êàïèòàëà, îñóùåñòâëåííîãî áåç âûâåäåíèÿ àêöèé

ïðåäïðèÿòèÿ ñ ôîíäîâîãî ðûíêà;
• ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé;
• ïðèîáðåòåíèÿ íåçíà÷èòåëüíûõ êîëè÷åñòâ àêöèé, ïðèíàäëåæàùèõ òðåòüèì ëèöàì, èëè

ïðîäàæè ñîáñòâåííûõ àêöèé;
• äèâåðñèôèêàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà âêëþ÷àåò äâà ïðèíöèïèàëüíûõ íàïðàâëåíèÿ:
1) ïðèâåäåíèå óñòàâíîãî êàïèòàëà â ñîîòâåòñòâèå ñ âåëè÷èíîé ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà;
2) ðåîðãàíèçàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðàÿ â îáùåì ñëó÷àå âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ñõåìû,

âëèÿþùèå íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü: äðîáëåíèå ïðåäïðèÿòèé, ñëèÿíèÿ, ïîãëîùåíèÿ,
áàíêðîòñòâà, óïîðÿäî÷åííóþ ëèêâèäàöèþ ñ ó÷ðåæäåíèåì íîâûõ ôèðì íà îñíîâå
âûñâîáîæäàåìîãî èìóùåñòâà.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» âûäåëÿåòñÿ ïÿòü ôîðì
ðåîðãàíèçàöèè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà: ñëèÿíèå, ïðèñîåäèíåíèå, ðàçäåëåíèå, âûäåëåíèå è
ïðåîáðàçîâàíèå (ñò.15–20). Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà ôîðì ðåîðãàíèçàöèè àêöèîíåðíûõ
îáùåñòâ ïðèâåäåíà â òàáë.9.1.

Â ïðîöåññå ðåîðãàíèçàöèè íåîáõîäèìî îöåíèâàòü ñòîèìîñòü êîìïàíèè, òàê êàê ïðè
ðàçäåëåíèè è ïðåîáðàçîâàíèè ñîñòàâëÿåòñÿ äîãîâîð ìåíû, à ïðè ñëèÿíèè, ïðèñîåäèíåíèè è
âûäåëåíèè — äîãîâîð êóïëè-ïðîäàæè. Äîãîâîð êóïëè-ïðîäàæè ïðåäïðèÿòèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â
ïèñüìåííîé ôîðìå ñ îáÿçàòåëüíûì ïðèëîæåíèåì ê íåìó àêòà èíâåíòàðèçàöèè, áóõãàëòåðñêîãî
áàëàíñà, çàêëþ÷åíèÿ íåçàâèñèìîãî àóäèòîðà (ýêñïåðòà-îöåíùèêà) î ñîñòàâå è ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ, ïåðå÷íÿ âñåõ äîëãîâ (îáÿçàòåëüñòâ) ïðåäïðèÿòèÿ ñ óêàçàíèåì êðåäèòîðîâ, õàðàêòåðà,
ðàçìåðà è ñðîêîâ èõ òðåáîâàíèé. Äîãîâîð êóïëè-ïðîäàæè ïîäëåæèò ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè
è ñ÷èòàåòñÿ çàêëþ÷åííûì ñ ìîìåíòà ðåãèñòðàöèè (ñò.561 ÃÊ ÐÔ).

Êàæäàÿ èç ôîðì ðåîðãàíèçàöèè èìååò ñîîòâåòñòâóþùåå ïðåäíàçíà÷åíèå, à îáùèì äëÿ íèõ
ÿâëÿåòñÿ âíåñåíèå èçìåíåíèé â åäèíûé ãîñóäàðñòâåííûé ðååñòð þðèäè÷åñêèõ ëèö, ïîñêîëüêó
ïåðåäàþòñÿ (íàäåëÿþòñÿ) ïðàâà, îáÿçàííîñòè è èìóùåñòâî. Ñîîòâåòñòâóþùèå êîìáèíàöèè ïðàâ,
îáÿçàííîñòåé, èìóùåñòâà ñîñòàâëÿþò ñóùíîñòü ðåîðãàíèçàöèè.

Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäïîëàãàåò ëþáîå èçìåíåíèå ñòðóêòóðû åãî
àêòèâîâ â ñâÿçè ñ:

1) ïðîäàæåé èçáûòî÷íûõ àêòèâîâ;
2) ïðèîáðåòåíèåì èìóùåñòâà, íåîáõîäèìîãî äëÿ îñâîåíèÿ íîâîé ïðîäóêöèè âçàìåí

ïðîäàæè àêòèâîâ, êîòîðûå áûëè íóæíû äëÿ âûïóñêà ñíèìàåìûõ ñ ïðîèçâîäñòâà
èçäåëèé;

3) èçìåíåíèåì ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ðåàëüíûìè è ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè ïðåäïðèÿòèÿ
âñëåäñòâèå çàìåùåíèÿ îäíèõ íà äðóãèå;

4) òåì æå â ÷àñòè ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ìàòåðèàëüíûìè è íåìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè;
5) ðåîðãàíèçàöèåé ôèðìû.
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«Âûâîä» èçáûòî÷íûõ àêòèâîâ ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ â ñëåäóþùèõ þðèäè÷åñêèõ ôîðìàõ:
• âíåñåíèå èõ â êà÷åñòâå èìóùåñòâåííîãî âçíîñà â äî÷åðíèå ôèðìû;
• ñïèñàíèå ÷àñòè èçáûòî÷íîãî èìóùåñòâà;
• äàðåíèå èçáûòî÷íûõ àêòèâîâ;
• ïåðåäà÷à èçáûòî÷íûõ ñîöèàëüíûõ àêòèâîâ (îáúåêòîâ ñîöèàëüíî-êóëüòóðíîãî íàçíà-

÷åíèÿ) íà áàëàíñû ìåñòíûõ îðãàíîâ âëàñòè.
Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè âêëþ÷àåò òàêèå íàïðàâëåíèÿ, êàê:

1) êîíâåðòàöèÿ â äîëåâîå ó÷àñòèå â êàïèòàëå äåáèòîðà;
2) ïåðåóñòóïêà äîëãà ïî êîíòðàêòíîé öåññèè;
3) êîíâåðòàöèÿ äîëãà â êîììåð÷åñêèé âåêñåëü è ðàçìåùåíèå åãî íà ðûíêå;
4) îòñðî÷êà èëè ðàññðî÷êà äîëãà;
5) ñïèñàíèå äîëãà.

Примечание: * Требования по содержанию передаточного акта и разделительного баланса установлены в ст.59 ГК РФ.

Таблица 9.1
Характеристика форм реорганизации акционерных обществ

Слияние Присоединение Разделение Выделение Преобразование

Сущность формы

Передача имущества

Возникновение нового
общества (нового
юридического лица)
путем передачи ему всех
прав и обязанностей
двух или нескольких
обществ с прекраще$
нием существования
последних

Прекращение деятель$
ности одного или
нескольких (присоеди$
няемых) обществ
с передачей всех прав
и обязанностей другому
обществу (к которому
осуществляется
присоединение)

Прекращение деятель$
ности общества с пере$
дачей всех его прав
и обязанностей вновь
создаваемым общест$
вам (новым юридичес$
ким лицам)

Создание одного или
нескольких обществ
(новых юридических
лиц) с передачей им
части прав и обязан$
ностей реорганизуе$
мого общества без
прекращения деятель$
ности последнего

Общество в праве пре$
образоваться в обще$
ство с ограниченной
ответственностью или
в производственный
кооператив, к вновь
возникшему юридичес$
кому лицу переходят
все права и обязан$
ности реорганизуемого
общества

Заключение договора
купли$продажи,
оформленного в виде
договора о слиянии;
решение общего
собрания акционеров
каждого из сливаю$
щихся обществ
об утверждении
договора о слиянии
и передаточного акта

Заключение договора
купли$продажи,
оформленного в виде
договора о присоеди$
нении; решение общего
собрания акционеров
каждого из обществ об
утверждении договора о
присоединении
и передаточного акта*

Заключение договора
мены, оформленного
в виде решения общего
собрания акционеров
о реорганизации
общества; решение
общего собрания
акционеров общества
об утверждении
разделительного
баланса*

Заключение договора
купли$продажи,
оформленного в виде
решения общего
собрания акционеров
о реорганизации
общества; решение
общего собрания
акционеров общества
об утверждении разде$
лительного баланса

Заключение договора
мены, оформленного
в виде решения общего
собрания акционеров
о преобразовании
общества; решение
общего собрания
акционеров общества
об утверждении
передаточного акта

Документы, представляемые в государственный регистрационный орган
1. Учредительные

документы нового
общества

2. Договор о слиянии
(договор купли$
продажи), в котором
определяется
порядок и условия
слияния, а также
порядок конверта$
ции акций каждого
общества в акции
или иные ценные
бумаги нового
общества

3. Передаточный акт

1. Договор о присое$
динении (договор
купли$продажи),
в котором опреде$
ляется порядок
и условия присое$
динения, а также
порядок конверта$
ции акций присое$
диняемого общества
в акции или иные
ценные бумаги
общества, к которому
осуществляется
присоединение

2. Передаточный акт

1. Решение общего
собрания акционе$
ров о реорганизации
общества в форме
разделения, созда$
нии новых обществ
и порядке конвер$
тации акций реорга$
низуемого общества
в акции или иные
ценные бумаги со$
здаваемых обществ

2. Разделительный
баланс

1. Учредительные
документы новых
обществ

2. Решение общего
собрания акционе$
ров о реорганизации
общества, о порядке
и условиях выделе$
ния, создании новых
обществ, порядке
конвертации акций
реорганизуемого
общества в акции,
иные ценные бумаги
выделяемых обществ

3. Разделительный
баланс

1. Учредительные
документы нового
общества

2. Решение общего соб$
рания акционеров
преобразуемого
общества о его
преобразовании,
порядке и условиях
осуществления
преобразования,
о порядке обмена
акций на вклады
или паи

3. Передаточный акт
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Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ îáÿçàòåëüñòâ (êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè) âêëþ÷àåò äâà ïðèíöè-
ïèàëüíûõ íàïðàâëåíèÿ:

1) ðåñòðóêòóðèçàöèþ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè êîììåð÷åñêèõ êðåäèòîðîâ;
2) ðåñòðóêòóðèçàöèþ çàäîëæåííîñòè ïî îáÿçàòåëüíûì ïëàòåæàì â ôåäåðàëüíûé è

ìåñòíûé áþäæåòû.
Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ äîëãà ôèðìû ìîæåò çàêëþ÷àòüñÿ ïî îòäåëüíîñòè èëè îäíîâðåìåííî â

ñëåäóþùèõ ìåðîïðèÿòèÿõ:
1) îòñðî÷êå äîëãà;
2) ðàññðî÷êå êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè;
3) êîíâåðòàöèè äîëãà â äîëåâîå ó÷àñòèå â êàïèòàëå äîëæíèêà;
4) ïðîäàæå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ;
5) ïîêóïêå äîëãîâ;
6) îáìåíå êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè íà äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü (âçàèìîçà÷åò).

Ïðîâåäåííûé àíàëèç ìåòîäîâ ðåñòðóêòóðèçàöèè ïîêàçàë îáúåêòèâíóþ íåîáõîäèìîñòü
âûïîëíåíèÿ ñëåäóþùèõ äåéñòâèé:

1) îñóùåñòâëåíèå ÷åòêîé èäåíòèôèêàöèè êîìïàíèè êàê îáúåêòà ðåñòðóêòóðèçàöèè;
2) ôèêñàöèÿ ýòàïîâ, íàïðàâëåíèé ðåñòðóêòóðèçàöèè è îïðåäåëåíèå ìåòîäîâ ðåñòðóêòó-

ðèçàöèè â çàâèñèìîñòè îò âûáðàííûõ íàïðàâëåíèé ðåñòðóêòóðèçàöèè;
3) îïðåäåëåíèÿ âëèÿíèÿ ìåòîäîâ ðåñòðóêòóðèçàöèè íà èçìåíåíèå ñòîèìîñòè êîìïàíèè

÷åðåç ðåñòðóêòóðèçàöèþ ýëåìåíòîâ, ôîðìèðóþùèõ èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ
êîìïàíèè è ðåñòðóêòóðèçàöèþ ýëåìåíòîâ, ôîðìèðóþùèõ áèçíåñ êîìïàíèè;

4) îïðåäåëåíèå àëãîðèòìà äåéñòâèé â ÷àñòè âûáîðà âàðèàíòà ðåñòðóêòóðèçàöèè,
ñïîñîáíîãî ïðèíåñòè íàèáîëüøèé ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò, òåì ñàìûì îêàçàòü
ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè êîìïàíèè.

9.3. ОСОБЕННОСТИ ОЦЕНКИ ПРОЕКТОВ РЕСТРУКТУРИЗАЦИИ ПРЕДПРИЯТИЯ

Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ êîìïàíèè â ôîðìå åå ðåîðãàíèçàöèè è ðåñòðóêòóðèçàöèè àêòèâîâ è
ïàññèâîâ äàåò åé âîçìîæíîñòü ïðèñòóïèòü ê íåîáõîäèìûì èííîâàöèîííûì ïðîåêòàì â ëó÷øèõ
óñëîâèÿõ, ÷åì ýòî áûëî äî ðåñòðóêòóðèçàöèè, ÷òî ïîçâîëÿåò ó÷åñòü â îöåíêå êîìïàíèè òàêèå
ïðîåêòû êàê áîëåå ðåàëüíûå.

Óâåëè÷åíèå ñòåïåíè èõ ðåàëüíîñòè îáåñïå÷èâàåòñÿ òåì, ÷òî ðåñòðóêòóðèçàöèÿ íàöåëåíà íà:
• ïîâûøåíèå îáùåé èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè êîìïàíèè â öåëîì èëè åå

ñîçäàâàåìûõ äî÷åðíèõ êîìïàíèé;
• ñîçäàíèå ìåõàíèçìîâ (êàíàëîâ) èíâåñòèðîâàíèÿ íåïîñðåäñòâåííî â òå èííîâàöèîííûå

ïðîåêòû, ïî ïîâîäó êîòîðûõ ó êîìïàíèè åñòü êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà (óíèêàëüíûå
ìàòåðèàëüíûå è (èëè) íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, ïðàâà ñîáñòâåííîñòè è ïð.);

• ëèêâèäàöèþ îðãàíèçàöèîííûõ ïðåïÿòñòâèé ýôôåêòèâíîìó óïðàâëåíèþ êîíêðåòíûìè
ïîòåíöèàëüíî ýôôåêòèâíûìè èííîâàöèîííûìè ïðîåêòàìè;

• îáåñïå÷åíèå, â èíòåðåñàõ ñíèæåíèÿ îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê è ïîòðåáíîñòè â êàïèòàëî-
âëîæåíèÿõ â ïðîåêòû, íåîáõîäèìîé ìåðû âåðòèêàëüíîé èíòåãðèðîâàííîñòè âûïóñêà ïðîäóêöèè
ïî óêàçàííûì èííîâàöèîííûì ïðîåêòàì (äëÿ ÷åãî â îñîáåííîñòè âàæíû òàêèå ôîðìû ðåîðãà-
íèçàöèè êîìïàíèè, êàê ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ).

Âñå ýòè îáñòîÿòåëüñòâà, òàê èëè èíà÷å, íàõîäÿò îòðàæåíèå â ìåòîäèêå è ðåçóëüòàòàõ îöåíêè
ðåñòðóêòóðèçèðóåìîé ôèðìû, ñïîñîáñòâóÿ ïîâûøåíèþ ïîëó÷àåìûõ îöåíî÷íûõ âåëè÷èí. Íàèáîëåå
îò÷åòëèâî ýòî âèäíî, êîãäà êîìïàíèþ îöåíèâàþò â ðàìêàõ äîõîäíîãî ïîäõîäà ê îöåíêå áèçíåñà.

Äåéñòâèòåëüíî, îöåíî÷íàÿ, à ïðè ïîëíîì îïóáëèêîâàíèè ñîäåðæàíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè, è
ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ðåîðãàíèçóåìîé êîìïàíèè, â êîòîðîé òàêæå ðåñòðóêòóðèðóþòñÿ êðåäèòîðñêàÿ
è äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, â ðåçóëüòàòå óêàçàííûõ ìåðîïðèÿòèé ïðè îöåíêå ôèðìû ìåòîäîì
äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà óâåëè÷èâàåòñÿ âñëåäñòâèå:

• óìåíüøåíèÿ íåîáõîäèìîñòè ïðèâëåêàòü è îáñëóæèâàòü â èíòåðåñàõ ðåàëèçàöèè èííîâà-
öèîííûõ ïðîåêòîâ äîðîãîñòîÿùèå êðåäèòû, åñëè áîëåå çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü òðåáóåìûõ äëÿ ýòèõ
ïðîåêòîâ ñðåäñòâ áóäåò îáåñïå÷èâàòüñÿ çà ñ÷åò ïàðòíåðñêèõ èíâåñòèöèé, äëÿ êîòîðûõ ðåîðãàíè-
çàöèÿ êîìïàíèè ñîçäàåò ëó÷øèå óñëîâèÿ; ýòî ïîâûøàåò îáùèé óðîâåíü äåíåæíûõ ïîòîêîâ äëÿ
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ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Â Ðîññèè îòìå÷åííîå îáñòîÿòåëüñòâî îñîáåííî àêòóàëüíî, òàê êàê
êðåäèòíîå áðåìÿ (â áëèæàéøåå âðåìÿ ïðèäåòñÿ ïîãàøàòü êðàòêî- è ñðåäíåñðî÷íûå êðåäèòû ïðè
ïðàêòè÷åñêîé íåäîñòóïíîñòè â íàøåé ñòðàíå äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ) êðàéíå çíà÷èòåëüíî. À ýòî
ïðè ïîâûøåííîé èíôëÿöèè, ñòàâêå êðåäèòà è ñòàâêå äèñêîíòà ìîãëî áû ðåçêî íàðàñòèòü
àáñîëþòíóþ âåëè÷èíó äèñêîíòèðîâàííûõ ïëàòåæåé ïî êðåäèòó è óìåíüøèòü òåêóùóþ îöåíêó
îæèäàåìûõ ÷èñòûõ äîõîäîâ ïî èííîâàöèîííûì ïðîåêòàì íåðåîðãàíèçîâàííîé êîìïàíèè;

• ïîëó÷åíèÿ âîçìîæíîñòè, çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ â ðåîðãàíèçîâàííóþ ôèðìó ïàðòíåðñêèõ
èíâåñòèöèé, íà÷èíàòü è îñóùåñòâëÿòü òå èííîâàöèîííûå ïðîåêòû, êîòîðûå â èíûõ óñëîâèÿõ áûëè
áû íåðåàëüíû èç-çà íåäîñòàòêà ñòîðîííèõ êàïèòàëîâëîæåíèé;

• îòñðî÷êè, ðàññðî÷êè èëè êîíâåðòàöèè êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè êîìïàíèè (â òîì ÷èñëå
ïðîñðî÷åííîé) â äîëåâûå ó÷àñòèÿ â ôèðìå ëèáî â åå äî÷åðíèõ ïðåäïðèÿòèÿõ. Ýòî òàêæå ñíèæàåò
àáñîëþòíóþ âåëè÷èíó îòòîêà ñðåäñòâ ïðè ïëàíèðîâàíèè íàèìåíåå äèñêîíòèðóåìûõ (êîððåêòè-
ðóåìûõ â ìåíüøóþ ñòîðîíó) äåíåæíûõ ïîòîêîâ êîìïàíèè â áëèæàéøèå ïî âðåìåíè ïåðèîäû è,
òåì ñàìûì, óâåëè÷èâàåò òåêóùóþ ñòîèìîñòü ýòèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ;

• âîçðàñòàíèÿ òåêóùåãî ýêâèâàëåíòà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ôèðìû (îñîáåííî
ïðîñðî÷åííîé èëè ñîìíèòåëüíîé ïî áóäóùåìó îáñëóæèâàíèþ). Ýòî ïðîèñõîäèò â ñëó÷àÿõ, åñëè
çàäîëæåííîñòü òðàíñôîðìèðóåòñÿ â âåêñåëÿ, êîòîðûå ðàçìåùàþòñÿ íà âåêñåëüíîì ðûíêå è
ïðîäàþòñÿ õîòÿ áû çà îáîñíîâàííóþ äîëþ îòñðî÷åííîãî äîëãà, ëèáî ïðîñòî ðàññðî÷èâàåòñÿ ïî
äâóñòîðîííåìó ñîãëàøåíèþ ñ äîëæíèêîì, ïîëó÷àþùèì òåì ñàìûì âîçìîæíîñòü âîññòàíîâèòü
ñâîþ ïëàòåæåñïîñîáíîñòü è ñïîñîáíîñòü ê õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè â öåëÿõ çàðàáîòàòü ñðåäñòâà
äëÿ ïîãàøåíèÿ äîëãà;

• îáùåãî óâåëè÷åíèÿ óðîâíÿ êàïèòàëèçèðóåìûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî áèçíåñàì êîìïàíèè
áëàãîäàðÿ ïîñòîÿííîìó ñíèæåíèþ èçäåðæåê íà ïðèîáðåòåíèå ïîêóïíûõ ðåñóðñîâ, åñëè îíè â
ðåçóëüòàòå ðåîðãàíèçàöèè ôèðìû (ñëèÿíèé, ïîãëîùåíèé) áóäóò çàêóïàòüñÿ íå ïî ðûíî÷íûì öåíàì,
à íà óñëîâèÿõ ëüãîòíûõ òðàíñôåðòíûõ ñäåëîê ñ àôôèëèðîâàííûìè êîìïàíèÿìè;

• âîçðàñòàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, åñëè ïîñòîÿííàÿ ýêîíîìèÿ äîñòèãàåòñÿ â ðàñ÷åòå íà
îáåñïå÷åíèå áîëåå âûñîêîãî óðîâíÿ êà÷åñòâà ïðîäóêöèè.

Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ êîìïàíèè òîëüêî òîãäà óñïåøíà, êîãäà îíà ïîâûøàåò ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü
ðåñòðóêòóðèðóåìîé ôèðìû. Ïîâûøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò ñòèìóëèðîâàòü
ïðèâëå÷åíèå ñòîðîííåãî êàïèòàëà è ðåñòðóêòóðèçàöèþ äîëãà. Ýòî îñîáåííî âàæíî äëÿ ôèíàíñî-
êðèçèñíûõ êîìïàíèé.

Îöåíêà ïðåäïîëàãàåìîãî ïðîåêòà ðåîðãàíèçàöèè ïðåäïðèÿòèÿ (â ôîðìå ïðèñîåäèíåíèÿ).
Â ñëó÷àå ðåñòðóêòóðèçàöèè îöåíêà ïîäðàçóìåâàåò àíàëèç ñîâìåñòèìîñòè îáúåäèíÿþùèõñÿ ôèðì:

• àíàëèç ñèëüíûõ è ñëàáûõ ñòîðîí ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè;
• ïðîãíîçèðîâàíèå âåðîÿòíîñòè áàíêðîòñòâà;
• àíàëèç îïåðàöèîííîãî (ïðîèçâîäñòâåííîãî) è ôèíàíñîâîãî ðèñêîâ;
• îöåíêà ïîòåíöèàëà èçìåíåíèÿ ÷èñòûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ;
• ïðåäâàðèòåëüíàÿ îöåíêà ñòîèìîñòè ðåîðãàíèçóåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Çàòðàòû íà ðåîðãàíèçàöèþ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê âàðèàíò êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé:
èìåþòñÿ ñòàðòîâûå çàòðàòû, è â áóäóùåì îæèäàåòñÿ ïðèáûëü (ïîòîê äîõîäîâ). Íåçàâèñèìî îò
òîãî, ðàñõîäóåò ôèðìà äåíåæíûå ñðåäñòâà èëè àêöèè, îíà äîëæíà ïðèëîæèòü âñå óñèëèÿ, ÷òîáû
äîáèòüñÿ îïòèìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ êàïèòàëà è îáåñïå÷èòü â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå áëàãî-
ñîñòîÿíèå àêöèîíåðîâ.

Ïðè îöåíêå ïðåäïîëàãàåìîãî ïðîåêòà ðåîðãàíèçàöèè íåîáõîäèìî ñîñòàâèòü ïðîãíîç áóäóùèõ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ, êîòîðûå ïðåäïîëàãàåòñÿ ïîëó÷èòü ïîñëå çàâåðøåíèÿ ñäåëêè.

Ïðè ðàñ÷åòå äåíåæíûõ ïîòîêîâ äîëæíû áûòü ó÷òåíû âñå ñèíåðãåòè÷åñêèå ýôôåêòû, òàê
êàê âàæíî ïðåäóñìîòðåòü ïðåäåëüíîå âëèÿíèå ðåîðãàíèçàöèè.

Ñèíåðãèÿ (ñîòðóäíè÷åñòâî, ñîäðóæåñòâî) — ýòî ðåàêöèÿ íà êîìáèíèðîâàííîå âîçäåéñòâèå
äâóõ èëè íåñêîëüêèõ îðãàíèçìîâ, õàðàêòåðèçóþùàÿñÿ òåì, ÷òî ýòî äåéñòâèå ïðåâûøàåò äåéñòâèå,
îêàçûâàåìîå êàæäûì êîìïîíåíòîì â îòäåëüíîñòè.

Ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò — ýòî ïðåâûøåíèå ñòîèìîñòè îáúåäèíåííûõ êîìïàíèé ïîñëå
ñëèÿíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ ñóììàðíîé ñòîèìîñòüþ êîìïàíèé äî ñëèÿíèÿ, èëè äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü
îáúåäèíåíèÿ (2 + 2 = 5).
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Ïðè ñîêðàùåíèè (äèâåñòèöèÿõ) ìîæåò ïîëó÷èòüñÿ ýôôåêò îáðàòíîãî ñèíåðãèçìà (4 – 2 = 3).
Ðåàëèçóåìûå àêòèâû ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ äðóãîé êîìïàíèè, è â èòîãå îíà ãîòîâà
çàïëàòèòü çà íèõ âûñîêóþ öåíó.

Ñèíåðãèÿ ìîæåò ïðîÿâëÿòüñÿ â äâóõ íàïðàâëåíèÿõ: ïðÿìîé è êîñâåííîé âûãîäàõ.
Ïðÿìàÿ âûãîäà — óâåëè÷åíèå ÷èñòûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ðåîðãàíèçîâàííûõ êîìïàíèé.

Àíàëèç ïðÿìîé âûãîäû âêëþ÷àåò òðè ýòàïà:
• îöåíêó ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ íà îñíîâå ïðîãíîçèðóåìûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ äî

ðåîðãàíèçàöèè;
• îöåíêó ñòîèìîñòè îáúåäèíåííîé êîìïàíèè íà îñíîâå äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïîñëå

ðåîðãàíèçàöèè;
• ðàñ÷åò äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (âñå ðàñ÷åòû ïðîâîäÿòñÿ íà áàçå ìîäåëè äèñêîíòèðî-

âàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ).
Äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü îáúåäèíåíèÿ ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò îïåðàöèîííîé, óïðàâëåí÷åñêîé è

ôèíàíñîâîé ñèíåðãèè.
Îïåðàöèîííàÿ ñèíåðãèÿ — ýêîíîìèÿ íà îïåðàöèîííûõ ðàñõîäàõ çà ñ÷åò îáúåäèíåíèÿ

ñëóæá ìàðêåòèíãà, ó÷åòà, ñáûòà. Êðîìå òîãî, îáúåäèíåíèå ìîæåò ïðèâåñòè ê óïðî÷åíèþ ïîçèöèè
ôèðìû íà ðûíêå, ïîëó÷åíèþ òåõíîëîãè÷åñêîãî íîó-õàó, òîðãîâîé ìàðêè, ÷òî ñïîñîáñòâóåò íå
òîëüêî ñíèæåíèþ çàòðàò, íî è äèôôåðåíöèàöèè âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè. Ïîìèìî ýêîíîìèè íà
çàòðàòàõ, äèôôåðåíöèàöèè âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè äîñòèãàåòñÿ ýêîíîìèÿ çà ñ÷åò ýôôåêòà
ìàñøòàáà (âîçìîæíîñòü âûïîëíÿòü áîëüøèé îáúåì ðàáîòû íà òåõ æå ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòÿõ,
÷òî â èòîãå ñíèæàåò ñðåäíèå èçäåðæêè íà åäèíèöó âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè).

Óïðàâëåí÷åñêàÿ ñèíåðãèÿ — ýêîíîìèÿ çà ñ÷åò ñîçäàíèÿ íîâîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ.
Îáúåäèíåíèå ïðåäïðèÿòèé ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïóòåì ãîðèçîíòàëüíîé è âåðòèêàëüíîé
èíòåãðàöèè, à òàêæå ñîçäàíèÿ êîíãëîìåðàòà.

Öåëüþ îáúåäèíåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå áîëåå ýôôåêòèâíîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ. ×àñòî
îáúåêòîì äëÿ ïðèñîåäèíåíèÿ ñëóæàò ïëîõî óïðàâëÿåìûå êîìïàíèè, ñ íåðåàëèçóåìûì ïîòåíöèàëîì
ñòîèìîñòè. Â ýòîì ñëó÷àå ó ïðåäïðèÿòèÿ åñòü äâà âàðèàíòà ðàçâèòèÿ: ïîâûøåíèå êà÷åñòâà
óïðàâëåíèÿ áåç ðåîðãàíèçàöèè èëè ñîçäàíèå íîâîé óïðàâëåí÷åñêîé ñòðóêòóðû â ðåçóëüòàòå
îáúåäèíåíèÿ. Ïåðâûé âàðèàíò òðóäíîðåàëèçóåì áåç ñìåíû óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà; âòîðîé,
êàê ïðàâèëî, îñíîâàí íà óïðî÷åíèè óïðàâëåí÷åñêîé êóëüòóðû ýôôåêòèâíî ðàáîòàþùåé êîìïàíèè.

Ôèíàíñîâàÿ ñèíåðãèÿ — ýêîíîìèÿ çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ,
ñòîèìîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ è ïðî÷èõ âûãîä. Ôàêò îáúåäèíåíèÿ êîìïàíèé ìîæåò âûçâàòü
èíôîðìàöèîííûé ýôôåêò, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ñòîèìîñòü àêöèé âîçðàñòàåò (ïðè ýòîì ðåàëüíûå
ýêîíîìè÷åñêèå ïðåîáðàçîâàíèÿ åùå íå îñóùåñòâëÿëèñü). Ñëèÿíèå (ïðèñîåäèíåíèå) ìîæåò óñèëèòü
èíòåðåñ ê êîìïàíèè ñî ñòîðîíû ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ è îáåñïå÷èòü äîïîëíèòåëüíûå
èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ïîâûøåíèå öåíû àêöèè (äàæå ôèêòèâíîå, â ðåçóëüòàòå èíôîðìàöèîííîãî ýôôåêòà) ìîæåò
ïîâûñèòü íàäåæíîñòü êîìïàíèè â ãëàçàõ êðåäèòîðîâ, ÷òî êîñâåííî ïîâëèÿåò êàê íà ñòðóêòóðó,
òàê è íà ñòîèìîñòü çàäîëæåííîñòè. Äàííûé âèä ñèíåðãèè âåäåò íå ê ïðèðîñòó äåíåæíûõ ïîòîêîâ,
à ê ñíèæåíèþ ðèñêà èíâåñòèðîâàíèÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ âíåøíèõ ïîëüçîâàòåëåé. Ðåîðãàíèçàöèÿ
(îñîáåííî ïðåîáðàçîâàíèå) ìîæåò ïðèâåñòè òàêæå è ê íàëîãîâûì ïðåèìóùåñòâàì.

Îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ðåîðãàíèçàöèè ìîãóò îêàçàòüñÿ ëåã÷å îöåíêè íîâîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà, òàê êàê îáúåäèíÿþòñÿ äåéñòâóþùèå ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïðîãíîçû îáúåìà ïðîäàæ, èçäåðæåê, êàê ïðàâèëî, áûâàþò îñíîâàíû íà ðåçóëüòàòàõ ïðîøëûõ
ëåò, ñëåäîâàòåëüíî, îíè áîëåå òî÷íûå.

Êîñâåííàÿ âûãîäà — ýòî óâåëè÷åíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé èëè èçìåíåíèå
ìóëüòèïëèêàòîðà Ð/Å.

Àêöèè îáúåäèíåííîé êîìïàíèè ìîãóò ñòàòü áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ èíâåñòîðà, è èõ
ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü âîçðàñòåò. Èíôîðìàöèîííûé ýôôåêò îò ñëèÿíèÿ â ñî÷åòàíèè ñ ïåðå-
÷èñëåííûìè âèäàìè ñèíåðãèè ìîæåò âûçâàòü ïîâûøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé è ìóëüòè-
ïëèêàòîðà Ð/Å, ïîñêîëüêó öåëüþ ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì ÿâëÿåòñÿ
ïîâûøåíèå áëàãîñîñòîÿíèÿ àêöèîíåðîâ, ñëåäîâàòåëüíî, óâåëè÷åíèå ïðèáûëè íà àêöèþ.
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Òàêèì îáðàçîì, â ïðîöåññå ðåñòðóêòóðèçàöèè êîìïàíèé îöåíêà áèçíåñà íåîáõîäèìà äëÿ:
à) îáîñíîâàíèÿ ñîîòíîøåíèÿ, â êîòîðîì àêöèè äî÷åðíèõ êîìïàíèé îáìåíèâàþòñÿ íà àêöèè

ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè;
á) îáîñíîâàíèÿ ñîîòíîøåíèé, â êîòîðûõ àêöèè ìàòåðèíñêîé è äî÷åðíèõ êîìïàíèé

îáìåíèâàþòñÿ íà àêöèè âíîâü ñîçäàííîé õîëäèíãîâîé êîìïàíèè;
â) îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ðåñòðóêòóðèçàöèè ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîâûøåíèÿ èíâåñòèöèîííîé

ïðèâëåêàòåëüíîñòè êîìïàíèè.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Äàéòå îïðåäåëåíèå ðåñòðóêòóðèçàöèè êîìïàíèè.
2. Ïåðå÷èñëèòå îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ êîìïàíèè.
3. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ?
4. Ïðîâåäèòå ñðàâíèòåëüíóþ õàðàêòåðèñòèêó ôîðì ðåîðãàíèçàöèè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ.
5. Ïî÷åìó óâåëè÷èâàåòñÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè, ïðîâîäÿùåé ðåñòðóêòóðèçàöèþ?
6. ×òî òàêîå ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò?
7. Äàéòå îïðåäåëåíèå îïåðàöèîííîé, óïðàâëåí÷åñêîé è ôèíàíñîâîé ñèíåðãèè.

Ëèòåðàòóðà
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2. Áåëûõ Ë.Ï., Ôåäîòîâà Ì.À. Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ: Ó÷åáíîå ïîñîáèå äëÿ âóçîâ. — Ì.:
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ПРАКТИКУМ ПО РЕШЕНИЮ ЗАДАЧ (ПРАКТИЧЕСКИХ СИТУАЦИЙ)

Òåìà 3. Äîõîäíûé ïîäõîä ê îöåíêå áèçíåñà
Çàäà÷à 3.1
Îöåíèòå ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè íîìèíàëîì 1000 ðóá., ñðîêîì ïîãàøåíèÿ 5 ëåò è

ñòàâêîé êóïîííîãî äîõîäà ïî ãîäàì ñîîòâåòñòâåííî 8, 8, 6, 4, 4% ïðè òðåáóåìîì óðîâíå äîõîäíîñòè
â 10%.

Çàäà÷à 3.2
Ïðåäïðèÿòèå âûïóñêàåò 3 âèäà ïðîäóêöèè: À, Á, Â. Îæèäàåìûå (÷èñòûå) äîõîäû îò ïðîäàæ

ïðîäóêöèè ïðîãíîçèðóþòñÿ íà óðîâíå (òûñ. ðóá.):
• ïðîäóêöèÿ À — ÷åðåç ãîä — 130, ÷åðåç äâà ãîäà — 90;
• ïðîäóêöèÿ Á — ÷åðåç ãîä — 80, ÷åðåç äâà ãîäà — 130, ÷åðåç òðè ãîäà — 700, ÷åðåç

÷åòûðå ãîäà — 820, ÷åðåç ïÿòü ëåò — 580;
• ïðîäóêöèÿ Â — ÷åðåç ãîä — 50, ÷åðåç äâà ãîäà — 120.

Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà, êîòîðîå íå íóæíî äëÿ âûïóñêà ïðîäóêöèè, ñîñòàâëÿåò
100 òûñ. ðóá.

Ïðåäïðèÿòèå èìååò âðåìåííî èçáûòî÷íûå àêòèâû ñòîèìîñòüþ â 500 òûñ. ðóá. Ïîñòóïëåíèÿ
îò àðåíäû âðåìåííî èçáûòî÷íûõ àêòèâîâ ÷åðåç ãîä — 60 òûñ. ðóá. Ïðîãíîçèðóþòñÿ ñëåäóþùèå
ñðåäíèå îæèäàåìûå (â ãîä) äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ñ ïîãàøåíèåì ÷åðåç: äâà
ãîäà — 25%, òðè ãîäà — 20%, ïÿòü ëåò — 15%.

Îïðåäåëèòü áåç ó÷åòà ðèñêîâ áèçíåñà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ êàê äåéñòâóþùåãî
â ðàñ÷åòå íà òðè ãîäà ïðîäîëæåíèÿ åãî ðàáîòû.

Çàäà÷à 3.3
Ïðåäïðèÿòèå âûïóñêàåò 2 âèäà ïðîäóêöèè: À è Á. Îæèäàåìûå (÷èñòûå) äîõîäû îò ïðîäàæ

ïðîäóêöèè ïðîãíîçèðóþòñÿ íà óðîâíå (òûñ. ðóá.):
• ïðîäóêöèÿ À — ÷åðåç ãîä — 100, ÷åðåç äâà ãîäà — 70;
• ïðîäóêöèÿ Á — ÷åðåç ãîä — 20, ÷åðåç äâà ãîäà — 130, ÷åðåç òðè ãîäà — 700, ÷åðåç

÷åòûðå ãîäà — 820, ÷åðåç ïÿòü ëåò — 180.
Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà, êîòîðîå íå íóæíî äëÿ âûïóñêà ðàññìàòðèâàåìûõ âèäîâ

ïðîäóêöèè, ñîñòàâëÿåò 320 òûñ. ðóá.
Ïðåäïðèÿòèå èìååò âðåìåííî èçáûòî÷íûå àêòèâû ñòîèìîñòüþ â 500 òûñ. ðóá., êîòîðûå ìîæíî

ñäàòü â àðåíäó. Ïîñòóïëåíèÿ îò àðåíäû âðåìåííî èçáûòî÷íûõ àêòèâîâ ÷åðåç ãîä — 50 òûñ. ðóá.
Ïðîãíîçèðóþòñÿ ñëåäóþùèå ñðåäíèå îæèäàåìûå (â ãîä) äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ

îáëèãàöèé ñ ïîãàøåíèåì ÷åðåç: äâà ãîäà — 25%, òðè ãîäà — 20, ïÿòü ëåò — 15%.
Îïðåäåëèòü áåç ó÷åòà ðèñêîâ áèçíåñà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ êàê äåéñòâóþùåãî

â ðàñ÷åòå íà ïÿòü ëåò ïðîäîëæåíèÿ åãî ðàáîòû.

Çàäà÷à 3.4
Ïðåäïðèÿòèå âûïóñêàåò 3 âèäà ïðîäóêöèè: À, Á, Â. Îæèäàåìûå (÷èñòûå) äîõîäû îò ïðîäàæ

ïðîäóêöèè ïðîãíîçèðóþòñÿ íà óðîâíå (òûñ. ðóá.):
• ïðîäóêöèÿ À — ÷åðåç ãîä — 100, ÷åðåç äâà ãîäà — 70;
• ïðîäóêöèÿ Á — ÷åðåç ãîä — 20, ÷åðåç äâà ãîäà — 130, ÷åðåç òðè ãîäà — 700, ÷åðåç

÷åòûðå ãîäà — 820, ÷åðåç ïÿòü ëåò — 180;
• ïðîäóêöèÿ Â — ÷åðåç ãîä — 45.

Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà, êîòîðîå íå íóæíî äëÿ âûïóñêà ýòèõ âèäîâ ïðîäóêöèè,
ñîñòàâëÿåò 320 òûñ. ðóá.

Ïðåäïðèÿòèå èìååò âðåìåííî èçáûòî÷íûå àêòèâû ñòîèìîñòüþ â 500 òûñ. ðóá. Ïîñòóïëåíèÿ
îò àðåíäû âðåìåííî èçáûòî÷íûõ àêòèâîâ ÷åðåç ãîä — 50 òûñ. ðóá. Ïðîãíîçèðóþòñÿ ñëåäóþùèå
ñðåäíèå îæèäàåìûå (â ãîä) äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ñ ïîãàøåíèåì ÷åðåç: äâà
ãîäà — 25%, òðè ãîäà — 20, ïÿòü ëåò — 15%.

Îïðåäåëèòü áåç ó÷åòà ðèñêîâ áèçíåñà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ êàê äåéñòâóþùåãî
â ðàñ÷åòå íà òðè ãîäà ïðîäîëæåíèÿ åãî ðàáîòû.
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Ïðèìåð ðåøåíèÿ çàäà÷ ê òåìå 3
Çàäà÷à 1
Îïðåäåëèòü òåêóùóþ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè ñ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 100000 ðóá., ñðîêîì

ïîãàøåíèÿ 6 ëåò, ñòàâêîé êóïîííîãî äîõîäà 6%, ïðè òðåáóåìîì óðîâíå äîõîäíîñòè 10%.
Ðåøåíèå. Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü îñíîâíîé ñóììû äîëãà, âûïëà÷èâàåìîãî â êîíöå 6 ãîäà, ðàâíà

56447 ðóá. (100000 / (1 + 0,1)6). Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü àííóèòåòà, ðàâíîãî 6000 ðóá. (100 000 × 0,06) â
òå÷åíèå 6 ëåò ïîä 10% ðàâíà 6000 × 4,355 = 26130 ðóá. Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè ðàâíà 82560 ðóá.
(56400 ðóá. + 26130 ðóá.).

Çàäà÷à 2
Îöåíèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ êàê äåéñòâóþùåãî â ðàñ÷åòå íà 2 ãîäà äåéñòâèÿ

áèçíåñà, åñëè îæèäàåìûå ÷èñòûå äîõîäû ïðîãíîçèðóþòñÿ:
• îò ïðîäàæ ïðîäóêöèè ÷åðåç ãîä — 800 òûñ. ðóá., ÷åðåç 2 ãîäà — 700 òûñ. ðóá.;
• îò àðåíäû âðåìåííî èçáûòî÷íûõ àêòèâîâ ÷åðåç ãîä — 100 òûñ. ðóá.

Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü íåôóíêöèîíèðóþùèõ àêòèâîâ ðàâíà 280 òûñ. ðóá. Ïðîãíîçèðóåìàÿ
äîõîäíîñòü ñîïîñòàâèìîãî áèçíåñà: âëîæåíèÿ â ãîñîáëèãàöèè ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ 1 ãîä — 22%,
ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ 2 ãîäà — 20%.

Ðåøåíèå. Ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ = (800 + 100) / (1+ 0,2)1 + 700 / 1,22 + 280 = 1516 òûñ. ðóá.

Çàäà÷à 3
Îïðåäåëèòü íîðìó äîõîäà äëÿ èíâåñòèöèé îòå÷åñòâåííîãî ðåçèäåíòà â ïîêóïêó àêöèé

çàêðûòîé àâòîñáîðî÷íîé êîìïàíèè «Îìåãà» ñ ÷èñëåííîñòüþ çàíÿòûõ 300 ÷åë., åñëè èçâåñòíî, ÷òî:
• äîõîäíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé â ðåàëüíîì âûðàæåíèè ðàâíà 3% (r);
• èíäåêñ èíôëÿöèè — 10% (s);
• ñðåäíåðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü íà ôîíäîâîì ðûíêå — 20% (Rm);
• äîïîëíèòåëüíàÿ ïðåìèÿ çà ñòðàíîâîé ðèñê — 8% (C3);
• äîïîëíèòåëüíàÿ ïðåìèÿ çà çàêðûòîñòü êîìïàíèè (C2) — íà óðîâíå ìåæäóíàðîäíî

ïðèíÿòîé àíàëîãè÷íîé ïðåìèè;
• äîïîëíèòåëüíàÿ ïðåìèÿ çà èíâåñòèöèè â ìàëûé áèçíåñ — 8% (C1);
• òåêóùàÿ äîõîäíîñòü àêöèé ðàññìàòðèâàåìîé êîìïàíèè çà ïðîøëûé ãîä â ñðåäíåì

êîëåáàëàñü îòíîñèòåëüíî ñâîåé ñðåäíåé âåëè÷èíû íà 5%;
• òåêóùàÿ ñðåäíåðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü íà ôîíäîâîì ðûíêå â ïðîøëîì ãîäó êîëåáàëàñü

îòíîñèòåëüíî ñâîåé ñðåäíåé âåëè÷èíû íà 2% (îêðóãëåíèå â ïðîìåæóòî÷íûõ ðàñ÷åòàõ
äåëàòü äî îäíîé äåñÿòîé ïðîöåíòà).

Ðåøåíèå. Íîðìà äîõîäà (ñòàâêà äèñêîíòà), ñóäÿ ïî ïðèâåäåííûì èñõîäíûì äàííûì, äîëæíà
îïðåäåëÿòüñÿ ñîãëàñíî ìîäåëè îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ.

Íîìèíàëüíàÿ áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà äîõîäà R ïðè ýòîì ìîæåò áûòü âû÷èñëåíà ïî ôîðìóëå
Ôèøåðà: R = r + s + r s = 0,03 + 0,10 + 0,03 × 0,10 = 0,133.

Êîýôôèöèåíò «áåòà», åñëè èñõîäèòü èç åãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñìûñëà êàê ìåðû îòíîñèòåëüíîãî
ðàçìåðà êîëåáëåìîñòè äîõîäà ñ ðóáëÿ, âëîæåííîãî â îöåíèâàåìûé áèçíåñ, ïî ñðàâíåíèþ ñ
êîëåáëåìîñòüþ äîõîäà ñ ðóáëÿ âëîæåíèé â ëþáîé áèçíåñ íà ôîíäîâîì ðûíêå â öåëîì, ìîæåò áûòü
çäåñü îïðåäåëåí (íà îñíîâå îãðàíè÷åííîé, êàê è â ðåàëüíîé æèçíè, èíôîðìàöèè) îòíîøåíèåì
àìïëèòóäû êîëåáàíèé çà ïðîøåäøèé ïåðèîä äîõîäíîñòè ñ àêöèé êîìïàíèè ê àìïëèòóäå êîëåáàíèé
ñðåäíåðûíî÷íîé äîõîäíîñòè íà âñåì ôîíäîâîì ðûíêå, ò.å. êîýôôèöèåíò «áåòà» = 5% / 2% = 2,5.

Â èòîãå èñêîìàÿ íîðìà äîõîäà, ñîãëàñíî ìîäåëè îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ, îêàçûâàåòñÿ
ðàâíîé: i = 0,133 + 2,5(0,20 – 0,133) + (5 / 6) 0,133 = 0,411 (41,1%).

Èç äîïîëíèòåëüíûõ ïðåìèé Q âûøå çàäåéñòâîâàíà òîëüêî ïîïðàâêà íà çàêðûòûé õàðàêòåð
îöåíèâàåìîé êîìïàíèè (òàê êàê ðàññìàòðèâàåìîå ïðåäïðèÿòèå ïî óñëîâèÿì çàäà÷è äåéñòâèòåëüíî
ÿâëÿåòñÿ çàêðûòûì). Äîïîëíèòåëüíàÿ ïðåìèÿ çà èíâåñòèðîâàíèå â ìàëûé áèçíåñ íå ñäåëàíà, òàê
êàê ÷èñëåííîñòü çàíÿòûõ â ôèðìå ïðåâûøàåò ïðåäåëüíîå äëÿ ìàëîãî áèçíåñà êîëè÷åñòâî çàíÿòûõ
(200). Ñòðàíîâîé ðèñê äëÿ îòå÷åñòâåííîãî ðåçèäåíòà óæå êîñâåííî ó÷òåí â ðàçìåðå ðûíî÷íîé
ïðåìèè çà ðèñê è â óðîâíå ñàìîé «áåçðèñêîâîé ñòàâêè äîõîäà» R.
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Òåìà 4. Ðûíî÷íûé ïîäõîä ê îöåíêå áèçíåñà
Çàäà÷à 4.1
Ïëàíèðóåìàÿ ïðèáûëü ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ ðàâíà 9,9 ìëí ðóá. Îæèäàåìàÿ ÷èñòàÿ

áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü — 95 ìëí ðóá. Ìóëüòèïëèêàòîð ïðåäïðèÿòèÿ-àíàëîãà «öåíà / ïðèáûëü»
ðàâåí 5,1; ìóëüòèïëèêàòîð «öåíà/áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü» — 2,2. Èíâåñòîð äîâåðÿåò ñòàòèñòèêå ïî
ìóëüòèïëèêàòîðó «öåíà/ïðèáûëü» íà 85%, à ïî ìóëüòèïëèêàòîðó «öåíà / áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü» —
íà 15%. Îöåíèòü áóäóùóþ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ñîçäàâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Çàäà÷à 4.2
Îöåíèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü çàêðûòîé êîìïàíèè, åñëè èçâåñòíî, ÷òî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü

îäíîé àêöèè êîìïàíèè-àíàëîãà ðàâíà 220 ðóá., îáùåå êîëè÷åñòâî àêöèé — 300000, èç íèõ 80000 —
âûêóïëåíû è 30000 — ïðèîáðåòåíû, íî íå îïëà÷åíû; äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà îöåíèâàåìîé
êîìïàíèè è êîìïàíèè-àíàëîãà â áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè èõ ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà îäèíàêîâû, à
àáñîëþòíûå ðàçìåðû èõ çàäîëæåííîñòè ñîñòàâëÿþò ñîîòâåòñòâåííî 7 è 18 ìëí ðóá.; ñðåäíÿÿ ñòàâêà
ïðîöåíòà ïî êðåäèòàì ó êîìïàíèé îäèíàêîâàÿ; îáúÿâëåííàÿ ïðèáûëü êîìïàíèè-àíàëîãà äî
ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ ðàâíà 2,5 ìëí ðóá., ïðîöåíòíûå ïëàòåæè — 150 òûñ. ðóá., óïëà÷åííûå íàëîãè
ñ ïðèáûëè — 575 òûñ. ðóá.; ïðèáûëü îöåíèâàåìîé êîìïàíèè äî ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ ðàâíà 1,7 ìëí
ðóá., óïëà÷åííûå íàëîãè ñ ïðèáûëè — 560 òûñ. ðóá.

Çàäà÷à 4.3
Ðàññ÷èòàòü îáùèé êîððåêòèðîâî÷íûé êîýôôèöèåíò, íà êîòîðûé íóæíî óìíîæèòü ðåçóëüòàò

îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè çàêðûòîé îòå÷åñòâåííîé êîìïàíèè ìåòîäîì ðûíêà êàïèòàëà ïðè
èñïîëüçîâàíèè â íåì çàðóáåæíîãî àíàëîãà, åñëè èçâåñòíî, ÷òî ñðåäíåðûíî÷íûé êîýôôèöèåíò
«öåíà / ïðèáûëü» â Ðîññèè ñîñòàâëÿåò 6,2, à â çàðóáåæíîé ñòðàíå — 7,7. Îòíîñèòåëüíàÿ ðûíî÷íàÿ
êàïèòàëèçàöèÿ îòêðûòûõ êîìïàíèé â Ðîññèè ðàâíà 1,2, à çà ðóáåæîì — 3,1.

Çàäà÷à 4.4
Îöåíèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü çàêðûòîé êîìïàíèè, åñëè ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îäíîé àêöèè

îòêðûòîé êîìïàíèè-àíàëîãà ðàâíà 100 ðóá., êîëè÷åñòâî îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå àêöèé ñîñòàâëÿåò
180 òûñ. øò., ÷èñòàÿ ïðèáûëü êîìïàíèè-àíàëîãà è îöåíèâàåìîé 800 òûñ. ðóá. è 620 òûñ. ðóá.
ñîîòâåòñòâåííî.

Ïðèìåð ðåøåíèÿ çàäà÷ ê òåìå 4
Çàäà÷à 1
Îöåíèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü çàêðûòîé êîìïàíèè, åñëè ïî îòêðûòîé êîìïàíèè-àíàëîãó

ðàññ÷èòàíû äâà ìóëüòèïëèêàòîðà: öåíà / ÷èñòàÿ ïðèáûëü = 6; öåíà / áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü
àêòèâîâ = 2. Óäåëüíûå âåñà ìóëüòèïëèêàòîðîâ ñîîòâåòñòâåííî 80 è 20%. Ïî îöåíèâàåìîé êîìïàíèè
÷èñòàÿ ïðèáûëü 420 òûñ. ðóá., áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ 800 òûñ. ðóá.

Ðåøåíèå: Öåíà çàêðûòîé êîìïàíèè = (420 × 6 × 0,8) + (800 × 2 × 0,2) = 2336 òûñ. ðóá.

Çàäà÷à 2
Îöåíèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü çàêðûòîé êîìïàíèè, åñëè ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü 1 àêöèè

îòêðûòîé êîìïàíèè-àíàëîãà ðàâíà 100 ðóá., êîëè÷åñòâî îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå àêöèé 180 òûñ.
øòóê, ÷èñòàÿ ïðèáûëü êîìïàíèè àíàëîãà è îöåíèâàåìîé ñîîòâåòñòâåííî 800 òûñ. ðóá. è 620 òûñ.
ðóá.

Ðåøåíèå: Ìóëüòèïëèêàòîð ïî àíàëîãó = (100 × 180 òûñ. øò.) / 800 òûñ. ðóá. = 22,5.
Öåíà çàêðûòîé êîìïàíèè = 620 òûñ. ðóá. × 22,5 = 13950 òûñ. ðóá.
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Òåìà 5. Èìóùåñòâåííûé ïîäõîä ê îöåíêå áèçíåñà
Çàäà÷à 5.1
Ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà îïðåäåëèòå ñòîèìîñòü èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà

ÎÀÎ «ÕÕ», èñïîëüçóÿ ìåòîä ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ.

Çàäà÷à 5.2
Îöåíèòü, êàêîâà áóäåò ÷åðåç ãîä ïðîãíîçíàÿ ñòîèìîñòü ãóäâèëëà ïðåäïðèÿòèÿ, åñëè

ïëàíèðóåòñÿ, ÷òî ïðåäïðèÿòèå áóäåò èìåòü ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè: ñòîèìîñòü ÷èñòûõ ìàòåðè-
àëüíûõ àêòèâîâ 20 ìëí ðóá., ïðîãíîçèðóåìóþ ïðèáûëü 7 ìëí ðóá. Ñðåäíåîòðàñëåâàÿ äîõîäíîñòü
àíàëîãè÷íûõ êîìïàíèé ñîñòàâëÿåò 20% íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðè êîýôôèöèåíòå êàïèòàëèçàöèè
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ 25%.

АКТИВ
I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ

Нематериальные активы 110 33256
Основные средства 120 7078869
Незавершенное строительство 130 2480324
Доходные вложения в материальные ценности 135 0
Долгосрочные финансовые вложения 140 160921
Прочие внеоборотные активы 150 0

Итого по разделу I 190 9753370
II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ

Запасы 210 503909
Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям 220 429078
Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через
12 месяцев после отчетной даты) 230 0
Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются
в течение 12 месяцев после отчетной даты) 240 5567865

В том числе задолженность участников (учредителей) по взносам в уставный капитал 244 0
Краткосрочные финансовые вложения 250 110443

В том числе собственные акции, выкупленные у акционеров 252 0
Денежные средства 260 14379
Прочие оборотные активы 270 0

Итого по разделу II 290 6625874
БАЛАНС (сумма строк 190 + 290) 300 16379244

ПАССИВ
III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ

Уставный капитал 410 754533
Добавочный капитал 420 7957673
Резервный капитал 430 0
Фонд социальной сферы 440 48259
Целевые финансирования и поступления 450 0
Нераспределенная прибыль прошлых лет 460 2039871
Нераспределенная прибыль отчетного года 470 0

Итого по разделу III 490 10800336
IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

Займы и кредиты 510 1703
Прочие долгосрочные обязательства 520 0

Итого по разделу IV 590 1703
V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

Займы и кредиты 610 64806
Кредиторская задолженность 620 5438331
Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов 630 18
Доходы будущих периодов 640 73820
Резервы предстоящих расходов 650 0
Прочие краткосрочные обязательства 660 0

Итого по разделу V 690 5576975
БАЛАНС (сумма строк 490 + 590 + 690) 700 16379044

Бухгалтерский баланс ОАО «ХХ» (тыс. руб.)

Показатели
Код

строки

На конец
отчетного
периода
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Ïðèìåð ðåøåíèÿ çàäà÷ ê òåìå 5
Çàäà÷à 1
Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ îöåíèâàåòñÿ â 50000 òûñ. ðóá.,

íîðìàëèçîâàííàÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü — 17000. Ñðåäíèé äîõîä íà ìàòåðèàëüíûå àêòèâû ïî îòðàñëè
ðàâåí 15%. Ñòàâêà êàïèòàëèçàöèè ïðèáûëè — 20%. Îöåíèòü ñòîèìîñòü ãóäâèëëà.

Ðåøåíèå:
1) îæèäàåìàÿ ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ îòðàñëåâûìè íîðìàòèâàìè: 50000 ×

× 0,15 = 7500 òûñ. ðóá.;
2) èçáûòî÷íàÿ ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ = 17000 – 7500 = 9500 òûñ. ðóá.;
3) ñòîèìîñòü èçáûòî÷íîé ïðèáûëè (ãóäâèëëà) = 9500 / 0,20 = 47500 òûñ. ðóá.

Çàäà÷à 2
Îöåíèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ãóäâèëëà è ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, åñëè ðûíî÷íàÿ

ñòîèìîñòü ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ îöåíèâàåòñÿ â 400 òûñ. ðóá., äîñòèãíóòàÿ ñðåäíåãîäîâàÿ ïðèáûëü
ïðåäïðèÿòèÿ 160 òûñ. ðóá., ñðåäíåîòðàñëåâîé óðîâåíü äîõîäà íà àêòèâû 35%. Êîýôôèöèåíò
êàïèòàëèçàöèè ïðèáûëè 25%.

Ðåøåíèå:
1) îæèäàåìûé ïî ïðåäïðèÿòèþ óðîâåíü ïðèáûëè = 400 × 0,35 = 140 òûñ. ðóá.;
2) èçáûòîê ïðèáûëè = 160 – 140 = 20 òûñ. ðóá.;
3) ñòîèìîñòü ãóäâèëëà = 20 / 0,25 = 80 òûñ. ðóá.;
4) ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ = 400 + 80 = 480 òûñ. ðóá.

Òåìà 6. Îöåíêà ïàêåòà àêöèé (äîëè) ïðåäïðèÿòèÿ
Çàäà÷à 6.1
Îöåíèòå ñòîèìîñòü 4%-íîãî ïàêåòà àêöèé îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, ÷üè àêöèè

ðåãóëÿðíî êîòèðóþòñÿ. Îäíàêî ðàçíèöà ìåæäó öåíîé, ïî êîòîðîé èõ ïðåäëàãàþò ê ïðîäàæå, è
öåíîé, ïî êîòîðîé èõ ãîòîâû ïîêóïàòü, äîñòèãàåò áîëåå 50% öåíû ïðåäëîæåíèÿ. Îáîñíîâàííàÿ
ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè, îïðåäåëåííàÿ ìåòîäîì íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ (ñ ó÷åòîì êîððåê-
òèðîâêè êðåäèòîðñêîé è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòåé), ñîñòàâëÿåò 70 ìëí ðóá. Ðåêîìåíäóåìàÿ
äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ ïðè íåîáõîäèìîñòè èíôîðìàöèÿ îòíîñèòåëüíî õàðàêòåðíûõ äëÿ äàííîé îòðàñëè
(è êîìïàíèé ñõîæåãî ðàçìåðà) ñêèäîê (ïðåìèé), êîòîðûå ìîãóò áûòü ó÷òåíû ïðè îöåíêå
ðàññìàòðèâàåìîãî ïàêåòà àêöèé, òàêîâà:

• ñêèäêà çà íåäîñòàòîê êîíòðîëÿ — 28%;
• ïðåìèÿ çà ïðèîáðåòàåìûé êîíòðîëü — 38%;
• ñêèäêà çà íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè — 31%;
• ñêèäêà, îñíîâàííàÿ íà èçäåðæêàõ ïî ðàçìåùåíèþ àêöèé íà ðûíêå, — 13%.

Çàäà÷à 6.2
Îïðåäåëèòü îáîñíîâàííóþ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ïàêåòà àêöèé â 52% îò ïðåäíàçíà÷åííûõ

äëÿ îáðàùåíèÿ àêöèé îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, ÷üè àêöèè ïîêà íå êîòèðóþòñÿ è íå
òîðãóþòñÿ, íî óæå âêëþ÷åíû â ëèñòèíã êðóïíîé ôîíäîâîé áèðæè. Îöåíî÷íàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü
êîìïàíèè, îïðåäåëåííàÿ ìåòîäîì ñäåëîê, ñîñòàâëÿåò 45 ìëí ðóá. Ðåêîìåíäóåìàÿ äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ
ïðè íåîáõîäèìîñòè èíôîðìàöèÿ îòíîñèòåëüíî õàðàêòåðíûõ äëÿ äàííîé îòðàñëè (è êîìïàíèé
ñõîæåãî ðàçìåðà) ñêèäîê (ïðåìèé), êîòîðûå ìîãóò áûòü ó÷òåíû ïðè îöåíêå ðàññìàòðèâàåìîãî
ïàêåòà àêöèé òàêîâà:

• ñêèäêà çà íåäîñòàòîê êîíòðîëÿ — 32%;
• ïðåìèÿ çà ïðèîáðåòàåìûé êîíòðîëü — 42%;
• ñêèäêà çà íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè — 29%;
• ñêèäêà, îñíîâàííàÿ íà èçäåðæêàõ ïî ðàçìåùåíèþ àêöèé íà ðûíêå, — 10%.

Çàäà÷à 6.3
Íåîáõîäèìî îöåíèòü 13% àêöèé êîìïàíèè ñ ëèêâèäíûìè àêöèÿìè. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îäíîé

îáûêíîâåííîé àêöèè ñîñòàâëÿåò 103 ðóá. Êîëè÷åñòâî àêöèé â îáðàùåíèè — 150000. Ïðåìèÿ çà
ïðèîáðåòàåìûé êîíòðîëü — 40%. Ñêèäêà çà íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè — 25%, ñêèäêà, îñíîâàííàÿ
íà èçäåðæêàõ ðàçìåùåíèÿ àêöèé íà ðûíêå, — 10%.
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Ïðèìåð ðåøåíèÿ çàäà÷ ê òåìå 6
Çàäà÷à 1
Òðåáóåòñÿ îöåíèòü ñòîèìîñòü 5%-íîãî (â ïðîöåíòàõ îò ÷èñëà àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ âî âëàäåíèè

àêöèîíåðîâ) ïàêåòà àêöèé çàêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, àêöèè êîòîðîãî â ðåçóëüòàòå èõ
èíèöèàòèâíûõ ïðîäàæ åãî àêöèîíåðàìè ïîÿâèëèñü íà ðûíêå è ôàêòè÷åñêè óæå ïðåäëàãàþòñÿ íà
íåì ê ïåðåïðîäàæå. Îáîñíîâàííàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè, îïðåäåëåííàÿ ìåòîäîì
äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, ñîñòàâëÿåò 50 ìëí ðóá. Ðåêîìåíäóåìàÿ äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ
ïðè íåîáõîäèìîñòè èíôîðìàöèÿ îòíîñèòåëüíî õàðàêòåðíûõ äëÿ äàííîé îòðàñëè (è êîìïàíèé
ñõîæåãî ðàçìåðà) ñêèäîê (ïðåìèé), êîòîðûå ìîãóò áûòü ó÷òåíû ïðè îöåíêå ðàññìàòðèâàåìîãî
ïàêåòà àêöèé:

• ñêèäêà çà íåäîñòàòîê êîíòðîëÿ — 25%;
• ïðåìèÿ çà ïðèîáðåòàåìûé êîíòðîëü — 40%;
• ñêèäêà çà íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè — 30%;
• ñêèäêà, îñíîâàííàÿ íà èçäåðæêàõ ïî ðàçìåùåíèþ àêöèé íà ðûíêå, — 15%.

Ðåøåíèå. Ñòîèìîñòü ïðîïîðöèîíàëüíîé äîëè 5% àêöèé â 100% àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ ðàâíà:
50 × 0,05 = 2,5 ìëí ðóá.

Ìåòîä äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà íåàäåêâàòåí îöåíêå ïðåäïðèÿòèÿ â ðàñ÷åòå íà
âëàäåíèå ìåëêèì ïàêåòîì åãî àêöèé, êîòîðûì ôàêòè÷åñêè ÿâëÿåòñÿ 5%-íûé ïàêåò. Ñëåäîâàòåëüíî,
ñ ïîëó÷åííîé âåëè÷èíû íåîáõîäèìî ïðîèçâåñòè ñêèäêó çà íåäîñòàòîê êîíòðîëÿ (25%). Ïðåìèÿ çà
ïðèîáðåòàåìûé êîíòðîëü â äàííîé ñèòóàöèè çàâåäîìî íå íóæíà.

Êîëü ñêîðî îöåíèâàåìàÿ êîìïàíèÿ ÿâëÿåòñÿ çàêðûòûì àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì, åå àêöèè
íåäîñòàòî÷íî ëèêâèäíû, òàê êàê íå ìîãóò áûòü ðàçìåùåíû â ëèñòèíã ôîíäîâûõ áèðæ (êóäà
ïðèíèìàþòñÿ àêöèè òîëüêî òåõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, êîòîðûå çàðåãèñòðèðîâàíû êàê îòêðûòûå).
Çíà÷èò, ñëåäóåò òàêæå ñäåëàòü ñêèäêó íà íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè àêöèé (30%).

Â ñèëó òîãî, ÷òî àêöèè êîìïàíèè, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî îíà ôîðìàëüíî (ñóäÿ ïî åå ðåãèñòðàöèè)
ÿâëÿåòñÿ çàêðûòûì àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì (ÇÀÎ), ôàêòè÷åñêè óæå ïðîäàâàëèñü íà ôîíäîâîì
(âíåáèðæåâîì) ðûíêå (÷àñòüþ åå àêöèîíåðîâ, êîòîðûå, ñîãëàñíî äåéñòâóþùåìó Çàêîíó «Îá àêöèî-
íåðíûõ îáùåñòâàõ», èìåþò ïðàâî ïðåäëîæèòü ñâîè àêöèè ê ïðîäàæå ëèöàì, íå ÿâëÿþùèìñÿ
àêöèîíåðàìè ÇÀÎ) è òàêèì îáðàçîì äå-ôàêòî óæå ðàçìåùåíû íà ðûíêå, ñêèäêó, îñíîâàííóþ íà
èçäåðæêàõ ðàçìåùåíèÿ àêöèé íà ðûíêå, ìîæíî íå äåëàòü. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ, â ÷àñòíîñòè, òåì, ÷òî
â ðåçóëüòàòå ðàíåå èìåâøèõ ìåñòî ñäåëîê ñ àêöèÿìè êîìïàíèè îíè óæå, ïî-âèäèìîìó, ïîïàëè â
êîòèðîâêè ôîíäîâîãî ðûíêà è ïîÿâèëèñü âíåáèðæåâûå áðîêåðû, îñóùåñòâëÿþùèå ïîäáîð èõ
ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ.

Òàêèì îáðàçîì, îêîí÷àòåëüíàÿ îöåíêà ðàññìàòðèâàåìîãî ïàêåòà àêöèé îêàçûâàåòñÿ ðàâíîé:
2500000 × (1 – 0,25) × (1 – 0,30) = 1312500 (ðóá.).

Çàäà÷à 2
Íóæíî îöåíèòü ñòîèìîñòü 75%-íîãî ïàêåòà àêöèé çàêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.

Îáîñíîâàííàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, îïðåäåëåííàÿ ìåòîäîì ðûíêà êàïèòàëà,
ñîñòàâëÿåò 30 ìëí ðóá. Ðåêîìåíäóåìàÿ äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ ïðè íåîáõîäèìîñòè èíôîðìàöèÿ
îòíîñèòåëüíî õàðàêòåðíûõ äëÿ äàííîé îòðàñëè (è êîìïàíèé ñõîæåãî ðàçìåðà) ñêèäîê (ïðåìèé),
êîòîðûå ìîãóò áûòü ó÷òåíû ïðè îöåíêå ðàññìàòðèâàåìîãî ïàêåòà àêöèé:

• ñêèäêà çà íåäîñòàòîê êîíòðîëÿ — 28%;
• ïðåìèÿ çà ïðèîáðåòàåìûé êîíòðîëü — 37%;
• ñêèäêà çà íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè — 31%;
• ñêèäêà, îñíîâàííàÿ íà èçäåðæêàõ ïî ðàçìåùåíèþ àêöèé íà ðûíêå, — 12%.

Ðåøåíèå. Ñòîèìîñòü ïðîïîðöèîíàëüíîé äîëè 75% àêöèé â 100% àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ ðàâíà:
30 × 0,75 = 22,5 ìëí ðóá.

Ìåòîä ðûíêà êàïèòàëà äàåò îöåíêó ïðåäïðèÿòèÿ â ïðåäñòàâëåíèè ìåëêèõ àêöèîíåðîâ.
Ñëåäîâàòåëüíî, íåîáõîäèìî ê ïîëó÷åííîé âåëè÷èíå äîáàâèòü ïðåìèþ çà ïðèîáðåòàåìûé êîíòðîëü
(37%). Ïîñêîëüêó îöåíèâàåìûé ïàêåò àêöèé êîíòðîëüíûé, ôàêòîð ëèêâèäíîñòè àêöèé íåñóùåñò-
âåíåí, è ñêèäêó çà íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè àêöèé äåëàòü íå ñëåäóåò. Òàê êàê àêöèè çàêðûòîé
êîìïàíèè íå òîëüêî íåëèêâèäíû, íî è íå ðàçìåùåíû íà ôîíäîâîì ðûíêå (èíîé èíôîðìàöèè â
óñëîâèÿõ çàäà÷è íåò), ïîëàãàåòñÿ ñäåëàòü ñêèäêó, îñíîâàííóþ íà îæèäàåìûõ èçäåðæêàõ ïî
ðàçìåùåíèþ àêöèé íà ðûíêå. Â èòîãå ñòîèìîñòü îöåíèâàåìîãî ïàêåòà ïðåäñòàâèò ñîáîé âåëè÷èíó:
22500000 × (1 + 0,37) × (1 – 0,12) = 27126000 (ðóá.).
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СЛОВАРЬ ТЕРМИНОВ

Àêòèâ — ëåâàÿ ÷àñòü áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà, îòðàæàþùàÿ ñîñòàâ è ðàçìåùåíèå ñðåäñòâ
ïðåäïðèÿòèÿ (îñíîâíûõ ñðåäñòâ, çàïàñîâ è íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà, äåáèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè è äåíåæíûõ ñðåäñòâ); â áîëåå øèðîêîì ñìûñëå — ëþáîå èìóùåñòâî, îáëàäàþùåå
ñòîèìîñòüþ è ïðèíàäëåæàùåå ôèçè÷åñêîìó èëè þðèäè÷åñêîìó ëèöó.

Àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ — îò÷èñëåíèÿ ÷àñòè ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ôîíäîâ
(îñíîâíîãî êàïèòàëà) äëÿ âîçìåùåíèÿ èõ èçíîñà.

Àííóèòåòû — ñåðèÿ ðàâíîâåëèêèõ ïëàòåæåé, ïîëó÷àåìûõ èëè âûïëà÷èâàåìûõ ÷åðåç ðàâíûå
ïåðèîäû âðåìåíè â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ñðîêà. Ðàçëè÷àþò îáû÷íûé àííóèòåò, ïðè êîòîðîì
âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ â êîíöå êàæäîãî ïåðèîäà âðåìåíè, è àâàíñîâûé àííóèòåò, ïëàòåæè ïî
êîòîðîìó îñóùåñòâëÿþòñÿ â íà÷àëå êàæäîãî ïåðèîäà âðåìåíè.

Áàëàíñ — îáùèé ñâîä ðåçóëüòàòîâ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà ïðåäïðèÿòèÿ, õàðàêòåðèçóþùèé
ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèÿ íà îïðåäåëåííóþ äàòó. Áàëàíñ ñîäåðæèò â ëåâîé ÷àñòè ñòàòüè,
îòðàæàþùèå èìóùåñòâî ïðåäïðèÿòèÿ (àêòèâû), â ïðàâîé ÷àñòè — ñòàòüè, ïðîòèâîïîñòàâëÿþùèå
èì ñîáñòâåííûé è çàåìíûé êàïèòàë (ïàññèâû).

Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ — ñòîèìîñòü, ðàññ÷èòàííàÿ ïî äàííûì áóõãàëòåð-
ñêîãî ó÷åòà î íàëè÷èè è äâèæåíèè ðàçëè÷íûõ âèäîâ èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ðàçíèöó ìåæäó áàëàíñîâîé ñòîèìîñòüþ âñåõ àêòèâîâ è îáùåé ñóììîé îáÿçàòåëüñòâ.

Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà — ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî èíâåñòèöèÿì ñ íàèìåíüøèì ðèñêîì, îáû÷íî
ýòî ñòàâêà äîõîäíîñòè ïî äîëãîñðî÷íûì ãîñóäàðñòâåííûì îáÿçàòåëüñòâàì.

Áèçíåñ — ëþáîé (ðàçðåøåííûé çàêîíîì) âèä äåÿòåëüíîñòè, ïðèíîñÿùèé äîõîä èëè äðóãèå
âûãîäû.

Áóäóùàÿ ñòîèìîñòü àííóèòåòà (íàêîïëåíèå äåíåæíîé åäèíèöû çà ïåðèîä) — îäíà èç
øåñòè ôóíêöèé ñëîæíîãî ïðîöåíòà, ïîçâîëÿþùàÿ îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíò äëÿ ðàñ÷åòà áóäóùåé
ñòîèìîñòè ïåðèîäè÷åñêèõ ðàâíîâåëèêèõ âçíîñîâ ïðè èçâåñòíûõ òåêóùåé ñòîèìîñòè âçíîñà,
ïðîöåíòíîé ñòàâêå è ÷èñëå ïåðèîäîâ.

Âàëîâîé ðåíòíûé ìóëüòèïëèêàòîð — îòíîøåíèå öåíû ïðîäàæè îáúåêòà íåäâèæèìîñòè
ê ïîòåíöèàëüíîìó èëè äåéñòâèòåëüíîìó âàëîâîìó äîõîäó.

Âíåøíåå óïðàâëåíèå (ñóäåáíàÿ ñàíàöèÿ) — ïðîöåäóðà ïðè áàíêðîòñòâå, ïðèìåíÿåìàÿ ê
äîëæíèêó â öåëÿõ âîññòàíîâëåíèÿ åãî ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, ñ ïåðåäà÷åé ïîëíîìî÷èé ïî
óïðàâëåíèþ äîëæíèêîì âíåøíåìó óïðàâëÿþùåìó.

Âíåøíèé óïðàâëÿþùèé — ëèöî, íàçíà÷àåìîå àðáèòðàæíûì ñóäîì äëÿ ïðîâåäåíèÿ âíåøíåãî
óïðàâëåíèÿ.

Âíåøíÿÿ èíôîðìàöèÿ â îöåíêå — èíôîðìàöèÿ, õàðàêòåðèçóþùàÿ óñëîâèÿ ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ îöåíèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ â ðåãèîíå, îòðàñëè è ýêîíîìèêå â öåëîì.

Âíóòðåííÿÿ èíôîðìàöèÿ â îöåíêå — èíôîðìàöèÿ, õàðàêòåðèçóþùàÿ ýôôåêòèâíîñòü
äåÿòåëüíîñòè îöåíèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Âíóòðåííÿÿ ñòàâêà äîõîäà — ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ïðè êîòîðîé äèñêîíòèðîâàííûå äîõîäû
îò èíâåñòèöèé óðàâíèâàþòñÿ ñ èíâåñòèöèîííûìè çàòðàòàìè.

Âîññòàíîâèòåëüíàÿ ñòîèìîñòü — çàòðàòû â òåêóùèõ öåíàõ íà ñòðîèòåëüñòâî òî÷íîé êîïèè
îöåíèâàåìîãî îáúåêòà.

Âðåìåííàÿ îöåíêà äåíåæíûõ ïîòîêîâ — ïðèâåäåíèå ê ñîïîñòàâèìîìó âèäó äåíåæíûõ ñóìì,
âîçíèêàþùèõ â ðàçíûå ïåðèîäû âðåìåíè.

GAP — ðàçíèöà (ðàçðûâ) ìåæäó ÷óâñòâèòåëüíûìè ê ïðîöåíòíîé ñòàâêå àêòèâàìè è
÷óâñòâèòåëüíûìè ê ïðîöåíòíîé ñòàâêå ïàññèâàìè.

Ãóäâèëë — ÷àñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ, îïðåäåëÿåìàÿ äîáðîé ðåïóòàöèåé,
äåëîâûìè ñâÿçÿìè, èçâåñòíîñòüþ ôèðìåííîãî íàèìåíîâàíèÿ, ôèðìåííîé ìàðêè. Ãóäâèëë
âîçíèêàåò, êîãäà ïðåäïðèÿòèå ïîëó÷àåò ñòàáèëüíûå âûñîêèå ïðèáûëè, ïðåâûøàþùèå ñðåäíèé
óðîâåíü â äàííîé îòðàñëè.
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Äàòà îöåíêè — äàòà, ïî ñîñòîÿíèþ íà êîòîðóþ ïðîèçâîäèòñÿ îöåíêà ñòîèìîñòè îáúåêòà.
Äåéñòâèòåëüíûé äîõîä — äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ îò àêòèâà çà âû÷åòîì ïîòåðü îò

íåäîèñïîëüçîâàíèÿ è íåâíåñåíèÿ àðåíäíîé ïëàòû.
Äåíåæíûé ïîòîê — ñóììà ÷èñòîãî äîõîäà, àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé è ïðî÷èõ

ïåðèîäè÷åñêèõ ïîñòóïëåíèé èëè âûïëàò, óâåëè÷èâàþùèõ èëè óìåíüøàþùèõ äåíåæíûå ñðåäñòâà
ïðåäïðèÿòèÿ.

Äèâèäåíäû — ÷àñòü ïðèáûëè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, âûïëà÷èâàåìàÿ ñîáñòâåííèêàì àêöèé.
Äèñêîíòèðîâàíèå (òåêóùàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíîé åäèíèöû) — îäíà èç øåñòè ôóíêöèé

ñëîæíîãî ïðîöåíòà, ïîçâîëÿþùèõ ïðèâåñòè îæèäàåìûå áóäóùèå äåíåæíûå ïîòîêè, ïîñòóïëåíèÿ
è ïëàòåæè ê èõ òåêóùåé ñòîèìîñòè, ò.å. â ñîïîñòàâèìûé âèä íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, ïðè çàäàííîì
ïåðèîäå è ïðîöåíòíîé ñòàâêå.

Äèñêîíòèðîâàííûå äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ — òåêóùàÿ ñòîèìîñòü áóäóùèõ äåíåæíûõ
ïîñòóïëåíèé èëè ïëàòåæåé.

Äîõîä íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë — âíóòðåííÿÿ ñòàâêà äîõîäà íà ïåðâîíà÷àëüíûé
ñîáñòâåííûé êàïèòàë, îïðåäåëÿåìàÿ ïîñòóïëåíèÿìè äåíåæíûõ ñðåäñòâ è âûðó÷êîé îò ïåðå-
ïðîäàæè.

Äîõîäíûé ïîäõîä — ñïîñîá îöåíêè (áèçíåñà), îñíîâàííûé íà êàïèòàëèçàöèè èëè äèñêîíòè-
ðîâàíèè äåíåæíîãî ïîòîêà, êîòîðûé îæèäàåòñÿ â áóäóùåì îò ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áèçíåñà.

Çàëîãîâàÿ ñòîèìîñòü — ñòîèìîñòü àêòèâà, îáåñïå÷èâàþùåãî èïîòå÷íûé êðåäèò, êîòîðóþ
êðåäèòîð íàäååòñÿ ïîëó÷èòü îò ïðîäàæè íà ðûíêå äàííîãî àêòèâà â ñëó÷àå íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè
çàåìùèêà. Îíà ñëóæèò âåðõíèì ïðåäåëîì ññóäû, êîòîðàÿ ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ïîä çàëîã àêòèâà.

Çàòðàòíûé ìåòîä — ìåòîä, áàçèðóþùèéñÿ íà âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòè èëè ñòîèìîñòè
çàìåùåíèÿ îáúåêòà òîé æå ïîëåçíîñòè çà ìèíóñîì âñåõ âèäîâ èçíîñà.

Çàòðàòû — âûðàæåííûå â äåíåæíîé ôîðìå ðàñõîäû ïðåäïðèÿòèÿ èëè èíäèâèäóàëüíîãî
ïðåäïðèíèìàòåëÿ íà ïðîèçâîäñòâî è (èëè) ðåàëèçàöèþ ïðîäóêöèè, ðàáîò è óñëóã.

Èçíîñ (â îöåíêå) — ëþáàÿ ïîòåðÿ ïîëåçíîñòè, êîòîðàÿ ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî ðûíî÷íàÿ
ñòîèìîñòü àêòèâà ñòàíîâèòñÿ ìåíüøå ñòîèìîñòè çàìåùåíèÿ (âîñïðîèçâîäñòâà). Èçíîñ ó÷èòûâàåòñÿ
ïîñðåäñòâîì ïåðèîäè÷åñêîãî ñïèñàíèÿ ñòîèìîñòè àêòèâà. Ðàçëè÷àþò äâà ìåòîäà íà÷èñëåíèÿ
èçíîñà: ïðÿìîëèíåéíûé — ðàâíûìè äîëÿìè â òå÷åíèå âñåãî ñðîêà ñëóæáû àêòèâà è óñêîðåííûé —
áîëåå áûñòðîå ñïèñàíèå ñòîèìîñòè (ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðÿìîëèíåéíûì ìåòîäîì).

Èìóùåñòâî — ìàòåðèàëüíûå îáúåêòû è íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, îáëàäàþùèå ïîëåçíîñòüþ
è ñòîèìîñòüþ.

Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë — ñóììà îáÿçàòåëüñòâ è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ,
îöåíèâàåìàÿ â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

Èíâåñòèöèè — âëîæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ èëè ïîêóïêà ñîáñòâåííîñòè äëÿ èçâëå÷åíèÿ
äîõîäîâ èëè äðóãèõ âûãîä.

Èíâåñòèöèîííàÿ ñòîèìîñòü — ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè, îïðåäåëÿåìàÿ èñõîäÿ èç åãî
äîõîäíîñòè äëÿ êîíêðåòíîãî ëèöà ïðè çàäàííûõ èíâåñòèöèîííûõ öåëÿõ.

Èíâåñòèöèîííûé àíàëèç — èçó÷åíèå ðàçëè÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà îñíîâå
ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòîâ ýôôåêòèâíîñòè êàïèòàëîâëîæåíèé, îïðåäåëÿþùåå èõ ñîîòâåòñòâèå
ñïåöèôè÷åñêèì ïîòðåáíîñòÿì êîíêðåòíîãî èíâåñòîðà.

Èíòåëëåêòóàëüíàÿ ñîáñòâåííîñòü — ïðàâî ãðàæäàíèíà èëè þðèäè÷åñêîãî ëèöà íà
ðåçóëüòàòû èíòåëëåêòóàëüíîé äåÿòåëüíîñòè è ïðèðàâíåííûå ê íèì ñðåäñòâà èíäèâèäóàëèçàöèè
þðèäè÷åñêîãî ëèöà, ïðîäóêöèè èëè óñëóã (ôèðìåííîå íàèìåíîâàíèå, òîâàðíûé çíàê è ò.ï.).

Èíôëÿöèîííûé ðèñê — ðèñê, îáóñëîâëåííûé íåïðîãíîçèðóåìûì ðîñòîì öåí.
Èíôëÿöèîííàÿ êîððåêòèðîâêà — ïðèâåäåíèå ðåòðîñïåêòèâíîé èíôîðìàöèè, èñïîëüçóåìîé

â îöåíêå, ê ñîïîñòàâèìîìó âèäó, à òàêæå ó÷åò èíôëÿöèîííîãî ðîñòà öåí ïðè ñîñòàâëåíèè ïðîãíîçîâ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ è ñòàâîê äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Êàïèòàë — ñîâîêóïíîñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ (äåíåæíîãî êàïèòàëà), ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ
èíâåñòèðîâàíèÿ, è ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà (âåùåñòâåííîãî êàïèòàëà), èñïîëüçóåìûõ â ïðîöåññå
ñîçäàíèÿ òîâàðîâ è ïðåäîñòàâëåíèÿ óñëóã.
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Êàïèòàëèçàöèÿ — ïðîöåññ ïåðåñ÷åòà äîõîäîâ, ïîëó÷åííûõ îò îáúåêòà, ïîçâîëÿþùèé
îïðåäåëèòü åãî ñòîèìîñòü.

Êîìèññèîííûé äîõîä — äîõîä áàíêà îò äåÿòåëüíîñòè ïî îòêðûòèþ è îáñëóæèâàíèþ ñ÷åòîâ,
êðåäèòîâ è ïðåäîñòàâëåíèþ óñëóã.

Êîíêóðñíîå ïðîèçâîäñòâî — ïðîöåäóðà ïðè áàíêðîòñòâå, ïðèìåíÿåìàÿ ê äîëæíèêó,
ïðèçíàííîìó áàíêðîòîì, â öåëÿõ ñîðàçìåðíîãî óäîâëåòâîðåíèÿ òðåáîâàíèé êðåäèòîðîâ.

Êîíòðîëü ÷åðåç âëàäåíèå àêöèÿìè — ñòåïåíü êîíòðîëÿ, ïîëó÷àåìàÿ âëàäåëüöåì ïàêåòà
àêöèé, îò êîòîðîé çàâèñèò âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëÿòü óïðàâëåíèå ïðåäïðèÿòèåì è îïðåäåëÿòü
íàïðàâëåíèÿ åãî ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé — ÷àñòü àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ, ñîñðåäîòî÷åííàÿ â ðóêàõ îäíîãî
àêöèîíåðà. Îí äîëæåí âêëþ÷àòü 50% àêöèé ïëþñ îäíà àêöèÿ, äàþùèõ ïðàâî ãîëîñà.

Êîððåêòèðîâêè (ïîïðàâêè) — ïðèáàâëÿåìûå èëè âû÷èòàåìûå ñóììû, ó÷èòûâàþùèå
ðàçëè÷èÿ ìåæäó îöåíèâàåìûì è ñîïîñòàâèìûì îáúåêòàìè.

Êîýôôèöèåíò áåòà — âåëè÷èíà ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà ïðè ðàñ÷åòå ñòàâêè äèñêîíòè-
ðîâàíèÿ, îñíîâàííîì íà êîëåáàíèÿõ êóðñà àêöèé îöåíèâàåìîé êîìïàíèè îòíîñèòåëüíî êîëåáàíèé
öåí íà ôîíäîâîì ðûíêå â öåëîì.

Êðåäèòíûé ðèñê — âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî çàåìùèê íå âûïîëíèò ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä
êðåäèòîðîì â ñîîòâåòñòâèè ñ ïåðâîíà÷àëüíûìè óñëîâèÿìè êðåäèòíîãî ñîãëàøåíèÿ.

Êðåäèò ñ ïëàâàþùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé — óðîâåíü ïðîöåíòà ïî ññóäå, èçìåíÿþùèéñÿ â
òå÷åíèå ñðîêà ïîëüçîâàíèÿ åþ â çàâèñèìîñòè îò èçáðàííîé áàíêîì áàçû (â çàïàäíîé ïðàêòèêå
îòíîñèòåëüíî ñòàâêè libor, â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå îòíîñèòåëüíî ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ ÐÔ
èëè ñòàâîê ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà — mibor, mibid, instar).

Ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü — ýòî ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè â ñëó÷àå, åñëè îáúåêò äîëæåí
áûòü îò÷óæäåí â ñðîê ìåíüøå îáû÷íîãî ñðîêà ýêñïîçèöèè àíàëîãè÷íûõ îáúåêòîâ.

Ëèêâèäíîñòü — 1) ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ñâîåâðåìåííî âûïîëíÿòü ñâîè ïëàòåæíûå
îáÿçàòåëüñòâà; 2) ñïîñîáíîñòü àêòèâà áûñòðî ïåðåâîäèòüñÿ â äåíüãè.

Ìåíüøàÿ äîëÿ — ÷àñòü àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ, ñîñòàâëÿþùàÿ ìåíåå 50%, âëàäåíèå êîòîðîé
äàåò ïðàâî êîíòðîëÿ çà äåÿòåëüíîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ.

Ìåòîä äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ — ñïîñîá ðàñ÷åòà òåêóùåé ñòîèìîñòè
áóäóùåãî ïîòîêà äîõîäîâ â ïðîãíîçíûé ïåðèîä è âûðó÷êè îò ïåðåïðîäàæè îáúåêòà â ïîñëå-
ïðîãíîçíûé ïåðèîä.

Ìåòîä èçáûòî÷íûõ ïðèáûëåé — ñïîñîá îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ,
íå îòðàæåííûõ â áàëàíñå, íî îáåñïå÷èâàþùèõ äîõîä íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë âûøå ñðåäíåîòðàñ-
ëåâîãî óðîâíÿ.

Ìåòîä êàïèòàëèçàöèè — ñïîñîá îïðåäåëåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (áèçíåñà)
ïóòåì äåëåíèÿ âåëè÷èíû ãîäîâîãî äîõîäà íà ñîîòâåòñòâóþùóþ ýòîìó äîõîäó ñòàâêó êàïèòàëèçàöèè.

Ìåòîä êóìóëÿòèâíîãî ïîñòðîåíèÿ — ñïîñîá ðàñ÷åòà ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè èëè
äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîì ê áåçðèñêîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå ïðèáàâëÿþòñÿ ïîïðàâêè (ïðåìèè),
ó÷èòûâàþùèå ðèñê èíâåñòèðîâàíèÿ â îöåíèâàåìîå ïðåäïðèÿòèå.

Ìåòîä îòðàñëåâûõ êîýôôèöèåíòîâ — ñïîñîá èñïîëüçîâàíèÿ êîýôôèöèåíòîâ îòíîøåíèÿ
öåíû ê îïðåäåëåííûì ýêîíîìè÷åñêèì ïîêàçàòåëÿì, ðàññ÷èòàííûõ íà îñíîâå îáîáùåííûõ äàííûõ
î ïðîäàæàõ ïðåäïðèÿòèé ìàëîãî áèçíåñà, ó÷èòûâàþùèõ èõ îòðàñëåâóþ ñïåöèôèêó.

Ìåòîä ïðÿìîãî ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà ïðîäàæ — ñïîñîá îöåíêè ñòîèìîñòè ïóòåì
ñðàâíåíèÿ íåäàâíèõ ïðîäàæ ñîïîñòàâèìûõ îáúåêòîâ ñ îöåíèâàåìûì îáúåêòîì ïîñëå âíåñåíèÿ
êîððåêòèðîâîê, ó÷èòûâàþùèõ ðàçëè÷èÿ ìåæäó îáúåêòàìè.

Ìåòîä êîìïàíèè-àíàëîãà (ðûíêà êàïèòàëà) — ñïîñîá îöåíêè ñòîèìîñòè àêöèîíåðíîãî
îáùåñòâà íà îñíîâå èíôîðìàöèè î öåíàõ ñõîäíûõ êîìïàíèé, àêöèè êîòîðûõ ñâîáîäíî îáðàùàþòñÿ
íà ðûíêå.

Ìåòîä ñäåëîê — ñïîñîá îöåíêè ñòîèìîñòè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ íà îñíîâå èíôîðìàöèè î
öåíàõ, ïî êîòîðûì ïðîèñõîäèëè ïîêóïêà êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé èëè êîìïàíèé â öåëîì,
ñëèÿíèå è ïîãëîùåíèå êîìïàíèé.



104

Ìîäåëü Ãîðäîíà — ôîðìóëà îöåíêè ñòîèìîñòè îáúåêòà â ïîñëåïðîãíîçíûé ïåðèîä,
ïîñòðîåííàÿ íà êàïèòàëèçàöèè ãîäîâîãî äîõîäà ïîñëåïðîãíîçíîãî ïåðèîäà ïðè ïîìîùè êîýôôè-
öèåíòà, ðàññ÷èòàííîãî êàê ðàçíèöà ìåæäó ñòàâêîé äèñêîíòèðîâàíèÿ è äîëãîñðî÷íûìè òåìïàìè
ðîñòà äîõîäîâ.

Ìîäåëü îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ — ôîðìóëà ðàñ÷åòà ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ íà
îñíîâå ïîêàçàòåëåé ôîíäîâîãî ðûíêà: áåçðèñêîâîé ñòàâêè äîõîäà, êîýôôèöèåíòà áåòà, ñðåäíå-
ðûíî÷íîé äîõîäíîñòè öåííûõ áóìàã, ïðåìèè äëÿ ìàëûõ ïðåäïðèÿòèé, ïðåìèé çà ðèñê èíâåñòè-
ðîâàíèÿ â äàííîå ïðåäïðèÿòèå è çà ñòðàíîâîé ðèñê.

Ìóëüòèïëèêàòîð — êîýôôèöèåíò, îòðàæàþùèé ñîîòíîøåíèå ìåæäó öåíîé êîìïàíèè è åå
ôèíàíñîâûìè ïîêàçàòåëÿìè. Â îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè èñïîëüçóþòñÿ äâà òèïà ìóëüòèïëèêàòîðîâ:
èíòåðâàëüíûå — Öåíà/Ïðèáûëü, Öåíà/Äåíåæíûé ïîòîê, Öåíà/Äèâèäåíäû, Öåíà/Âûðó÷êà îò
ðåàëèçàöèè; ìîìåíòíûå — Öåíà/×èñòûå àêòèâû è äð.

Ìóëüòèïëèêàòîð «Öåíà/Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè» — êîýôôèöèåíò, õàðàêòåðèçóþùèé
ñîîòíîøåíèå ìåæäó öåíîé ïðåäïðèÿòèÿ è ñòîèìîñòüþ ãîäîâîãî îáúåìà âûðó÷êè îò ðåàëèçóåìîé
ïðîäóêöèè è óñëóã. Èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíêè ïðåäïðèÿòèé ñôåðû óñëóã, à òàêæå ïðåäïðèÿòèé,
ïðîèçâîäÿùèõ óçêóþ íîìåíêëàòóðó ïðîäóêöèè.

Ìóëüòèïëèêàòîð «Öåíà/Äèâèäåíäû» — êîýôôèöèåíò, õàðàêòåðèçóþùèé ñîîòíîøåíèå
ìåæäó öåíîé àêöèè è äèâèäåíäíûìè âûïëàòàìè: Ðåàëüíûìè èëè ïîòåíöèàëüíûìè. Ïîä ïîòåíöè-
àëüíûìè äèâèäåíäàìè ïîíèìàþò òèïè÷íûå äèâèäåíäíûå âûïëàòû ïî ãðóïïå ñõîäíûõ ïðåäïðèÿòèé,
ðàññ÷èòàííûå â ïðîöåíòàõ ÷èñòîé ïðèáûëè.

Ìóëüòèïëèêàòîð «Öåíà/Ïðèáûëü» èëè «Öåíà/Äåíåæíûé ïîòîê» — êîýôôèöèåíò,
õàðàêòåðèçóþùèé ñîîòíîøåíèå ìåæäó öåíîé è äîõîäàìè ïðåäïðèÿòèÿ, ðàññ÷èòûâàåìûìè äî èëè
ïîñëå ó÷åòà òàêèõ ñòàòåé, êàê àìîðòèçàöèÿ, äèâèäåíäû, ïðîöåíòû çà êðåäèò, íàëîãè. Êðóïíûå
êîìïàíèè ëó÷øå îöåíèâàòü íà îñíîâå ÷èñòîé ïðèáûëè. Ìåëêèå ôèðìû — íà îñíîâå ïðèáûëè äî
óïëàòû íàëîãîâ, òàê êàê â ýòîì ñëó÷àå óñòðàíÿåòñÿ âëèÿíèå ðàçëè÷èé â íàëîãîîáëîæåíèè.
Ìóëüòèïëèêàòîð «Öåíà/äåíåæíûé ïîòîê» òî÷íåå ó÷èòûâàåò ïîëèòèêó êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé è
àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé.

Ìóëüòèïëèêàòîð «Öåíà/×èñòûå àêòèâû» — êîýôôèöèåíò, õàðàêòåðèçóþùèé ñîîòíî-
øåíèå ìåæäó öåíîé ïðåäïðèÿòèÿ è åãî ÷èñòûìè àêòèâàìè.

Íàëîãîîáëàãàåìàÿ ñòîèìîñòü — ñòîèìîñòü, ðàññ÷èòàííàÿ íà îñíîâå íîðìàòèâíûõ
äîêóìåíòîâ ïî íàëîãîîáëîæåíèþ ñîáñòâåííîñòè.

Íåäâèæèìàÿ ñîáñòâåííîñòü — ñîâîêóïíîñòü ìàòåðèàëüíûõ îáúåêòîâ íåäâèæèìîñòè, à
òàêæå ïðàâîìî÷èé è ïðåèìóùåñòâ, âûòåêàþùèõ èç ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà ýòó íåäâèæèìîñòü.

Íåäâèæèìîñòü — çåìëÿ è âñå, ÷òî ïîñòîÿííî çàêðåïëåíî íà íåé (çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ, ëåñà,
ìíîãîëåòíèå íàñàæäåíèÿ è ò.ä.). Îñíîâíûå ñâîéñòâà íåäâèæèìîñòè — ýòî íåïîäâèæíîñòü è
ìàòåðèàëüíîñòü.

Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû — îáúåêòû, èñïîëüçóåìûå äëÿ ïîëó÷åíèÿ äîõîäà â òå÷åíèå
äëèòåëüíîãî ïåðèîäà (íå ìåíåå ãîäà) ëèáî íå èìåþùèå ìàòåðèàëüíî-âåùåñòâåííîé ôîðìû, ëèáî
ìàòåðèàëüíî-âåùåñòâåííàÿ ôîðìà êîòîðûõ íå èãðàåò ñóùåñòâåííîé ðîëè â ïðîöåññå èõ ýêñïëóà-
òàöèè. Â ñîñòàâå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ðàçëè÷àþò èíòåëëåêòóàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü,
èìóùåñòâåííûå ïðàâà, îòëîæåííûå èëè îòñðî÷åííûå ðàñõîäû, ãóäâèëë.

Íåïëàòåæåñïîñîáíîñòü (âî âíåñóäåáíûõ ïðîöåäóðàõ) — íåóñòîé÷èâîå ôèíàíñîâîå
ïîëîæåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ èëè îðãàíèçàöèè ñ äîëåé ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â êàïèòàëå
íå ìåíåå 25%, âûÿâëÿåìîå óïîëíîìî÷åííûì îðãàíîì â ñîîòâåòñòâèè ñ óòâåðæäåííîé Ïðàâè-
òåëüñòâîì ÐÔ ñèñòåìîé êðèòåðèåâ.

Íåïëàòåæåñïîñîáíîñòü áàíêà — íåñïîñîáíîñòü âûïîëíÿòü îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä êðåäè-
òîðàìè è âêëàä÷èêàìè, âñëåäñòâèå òîãî ÷òî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ìåíüøå ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè îáÿçàòåëüñòâ.

Íåñîñòîÿòåëüíîñòü (áàíêðîòñòâî) — ïðèçíàííàÿ ñóäîì èëè îáúÿâëåííàÿ äîëæíèêîì
íåñïîñîáíîñòü äîëæíèêà â ïîëíîì îáúåìå óäîâëåòâîðèòü òðåáîâàíèÿ êðåäèòîðîâ ïî äåíåæíûì
îáÿçàòåëüñòâàì è (èëè) èñïîëíèòü îáÿçàííîñòü ïî óïëàòå îáÿçàòåëüíûõ ïëàòåæåé.

Íåóñòðàíèìûé èçíîñ (â îöåíêå) — èçíîñ àêòèâà, çàòðàòû íà óñòðàíåíèå êîòîðîãî
ïðåâûøàþò ñîîòâåòñòâóþùåå óâåëè÷åíèå åãî ñòîèìîñòè.
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Íîðìà âîçìåùåíèÿ êàïèòàëà — ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ïî êîòîðîé êàïèòàë, èíâåñòèðîâàííûé
â àêòèâ, ïîäâåðæåííûé èçíîñó, âîçìåùàåòñÿ èç äîõîäà, ïîëó÷àåìîãî îò èñïîëüçîâàíèÿ ýòîãî àêòèâà.

Íîðìàëèçàöèÿ — îïðåäåëåíèå äîõîäîâ è ðàñõîäîâ, õàðàêòåðíûõ äëÿ íîðìàëüíî ôóíêöèîíè-
ðóþùåãî áèçíåñà; èñêëþ÷àåò åäèíîâðåìåííûå äîõîäû è ðàñõîäû, êîððåêòèðóåò ìåòîäû ó÷åòà
îïåðàöèé ñ îòðàæåíèåì îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè, îïðåäåëÿåò ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ.

Íîó-õàó — ïîëíîñòüþ èëè ÷àñòè÷íî êîíôèäåíöèàëüíûå ýêîíîìè÷åñêèå, òåõíè÷åñêèå,
óïðàâëåí÷åñêèå èëè ôèíàíñîâûå çíàíèÿ è îïûò, îáåñïå÷èâàþùèå äîõîä èëè îïðåäåëåííûå
ïðåèìóùåñòâà èõ âëàäåëüöó.

Îáîðîòíûé êàïèòàë — ÷àñòü âåùåñòâåííîãî êàïèòàëà ñ êîðîòêèì ñðîêîì îáîðà÷èâàåìîñòè
(íàëè÷íîñòü â êàññå, òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûå çàïàñû è ò.ä.); ðàçíèöà ìåæäó òåêóùèìè àêòèâàìè è
òåêóùèìè îáÿçàòåëüñòâàìè ïðåäïðèÿòèÿ.

Îáúåêò îöåíêè — äâèæèìîå è íåäâèæèìîå èìóùåñòâî, íåìàòåðèàëüíûå è ôèíàíñîâûå
àêòèâû ïðåäïðèÿòèÿ èëè áèçíåñ â öåëîì.

Îñíîâíîé êàïèòàë — ÷àñòü âåùåñòâåííîãî êàïèòàëà, èñïîëüçóåìàÿ â ïðîèçâîäñòâåííîì
ïðîöåññå â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè (çåìåëüíûå ó÷àñòêè, çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ, ìàøèíû,
îáîðóäîâàíèå è ò.ï.).

Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü — ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ çà ìèíóñîì íà÷èñëåííîãî
èçíîñà.

Îò÷åò îá îöåíêå — äîêóìåíò, ïðåäúÿâëÿåìûé ýêñïåðòîì-îöåíùèêîì çàêàç÷èêó, â êîòîðîì
îáîñíîâûâàåòñÿ ïðîâåäåííàÿ îöåíêà ñòîèìîñòè çàêàçàííîãî îáúåêòà.

Îöåíêà — ñèñòåìàòèçèðîâàííûé ñáîð è àíàëèç ýêñïåðòàìè äàííûõ, íåîáõîäèìûõ äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ðàçëè÷íûõ âèäîâ èìóùåñòâà (áèçíåñà) è îöåíêè åå íà îñíîâå äåéñòâóþùèõ
çàêîíîäàòåëüñòâà è ñòàíäàðòîâ.

Îöåíùèê — ñïåöèàëèñò, îáëàäàþùèé âûñîêîé êâàëèôèêàöèåé, ïîäãîòîâêîé è îïûòîì äëÿ
îöåíêè ðàçëè÷íûõ âèäîâ èìóùåñòâà (áèçíåñà).

Ïàññèâ — ïðàâàÿ ÷àñòü áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà, îòðàæàþùàÿ èñòî÷íèêè ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ
(óñòàâíûé êàïèòàë, ðàçëè÷íûå ôîíäû, êðåäèòû è çàéìû, êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü).

Ïåðèîä (ñðîê) îêóïàåìîñòè — âðåìÿ, íåîáõîäèìîå äëÿ ïîëó÷åíèÿ îò ðåàëèçàöèè
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ðàâíûõ ïåðâîíà÷àëüíî èíâåñòèðîâàííîé ñóììå.

Ïåðèîäè÷åñêèé âçíîñ â ôîíä íàêîïëåíèÿ (ôàêòîð ôîíäà âîçìåùåíèÿ) — îäíà èç øåñòè
ôóíêöèé ñëîæíîãî ïðîöåíòà, ïîçâîëÿþùàÿ îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíò äëÿ ðàñ÷åòà âåëè÷èíû
ïåðèîäè÷åñêèõ ðàâíîâåëèêèõ âçíîñîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ íàêîïëåíèÿ èçâåñòíîé áóäóùåé äåíåæíîé
ñóììû ïðè çàäàííûõ ïðîöåíòíîé ñòàâêå è ïåðèîäå.

Ïåðèîäè÷åñêèé âçíîñ íà ïîãàøåíèå êðåäèòà (âçíîñ íà àìîðòèçàöèþ äåíåæíîé
åäèíèöû) — îäíà èç øåñòè ôóíêöèé ñëîæíîãî ïðîöåíòà, ïîçâîëÿþùàÿ îïðåäåëèòü âåëè÷èíó
áóäóùèõ ïåðèîäè÷åñêèõ ðàâíîâåëèêèõ ïëàòåæåé â ïîãàøåíèå êðåäèòà ïðè èçâåñòíîì ïðîöåíòå,
íà÷èñëÿåìîì íà óìåíüøàþùèéñÿ îñòàòîê êðåäèòà.

Ïëàí ôèíàíñîâîãî îçäîðîâëåíèÿ — ïðîãíîçíûé äîêóìåíò, ðåàëèçàöèÿ êîòîðîãî èìååò öåëüþ
âîññòàíîâëåíèå ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïðåäïðèÿòèÿ-äîëæíèêà.

Ïîëåçíîñòü — ñóáúåêòèâíàÿ öåííîñòü, êîòîðóþ ïîòðåáèòåëü ïðèäàåò îïðåäåëåííîìó
îáúåêòó. Â îöåíêå îíà îïðåäåëÿåòñÿ âîçìîæíîñòÿìè è ñïîñîáàìè èñïîëüçîâàíèÿ îáúåêòà,
îáóñëîâëèâàþùèìè âåëè÷èíó è ñðîêè ïîëó÷àåìîãî äîõîäà è äðóãèõ âûãîä.

Ïîëèòè÷åñêèé ðèñê — èçìåíåíèå ñòîèìîñòè èëè óãðîçà íàöèîíàëèçàöèè èëè êîíôèñêàöèè
àêòèâîâ, âûçâàííûå ïîëèòè÷åñêèìè ñîáûòèÿìè.

Ïîòåíöèàëüíûé âàëîâîé äîõîä — äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ, êîòîðûå áûëè áû ïîëó÷åíû ïðè
ñäà÷å â àðåíäó âñåõ åäèíèö îáúåêòà íåäâèæèìîñòè è ïîëó÷åíèè âñåé àðåíäíîé ïëàòû.

Ïðåäìåò îöåíêè — âèä ñòîèìîñòè îáúåêòà, à òàêæå èìóùåñòâåííûå è ïðî÷èå ïðàâà,
ñâÿçàííûå ñ åãî îöåíêîé.

Ïðåäïðèÿòèå — èìóùåñòâåííûé îáúåêò è îïðåäåëåííàÿ ñòðóêòóðà îðãàíèçîâàííîé
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïî ïðîèçâîäñòâó è (èëè) ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, ðàáîò, óñëóã.
Ïðåäïðèÿòèå ÿâëÿåòñÿ èìóùåñòâåííûì êîìïëåêñîì, èìååò ïðàâà þðèäè÷åñêîãî ëèöà, ñàìîñòîÿ-
òåëüíûé áàëàíñ, ðàñ÷åòíûé è èíûå ñ÷åòà â áàíêàõ.
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Ïðåìèÿ çà êîíòðîëü — äåíåæíîå âûðàæåíèå ïðåèìóùåñòâà, îáóñëîâëåííîãî âëàäåíèåì
êîíòðîëüíûì ïàêåòîì àêöèé.

Ïðèíöèï çàìåùåíèÿ — ñîãëàñíî ýòîìó ïðèíöèïó ìàêñèìàëüíàÿ ñòîèìîñòü àêòèâà
îïðåäåëÿåòñÿ ñàìîé íèçêîé öåíîé èëè çàòðàòàìè íà ñòðîèòåëüñòâî (ïðèîáðåòåíèå) äðóãîãî àêòèâà
ýêâèâàëåíòíîé ïîëåçíîñòè.

Ïðèíöèï îæèäàíèÿ — ñîãëàñíî ýòîìó ïðèíöèïó ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îïðåäåëÿåòñÿ êàê
òåêóùàÿ ñòîèìîñòü áóäóùèõ äîõîäîâ è äðóãèõ âûãîä, âûòåêàþùèõ èç ïðàâ âëàäåíèÿ äàííûì
àêòèâîì.

Ïðîãíîçíûé ïåðèîä — ïåðèîä ïðîãíîçèðîâàíèÿ äîõîäîâ îò äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
(îáû÷íî äî ïÿòè ëåò), çà êîòîðûì ñëåäóåò ïîñëåïðîãíîçíûé ïåðèîä.

Ïðîñòîé ïðîöåíò — ïðîöåíò, ïîëó÷àåìûé òîëüêî íà îñíîâíóþ (ïåðâîíà÷àëüíóþ) äåíåæíóþ
ñóììó, íî íå íà íà÷èñëåííûå ïðîöåíòû.

Ïðîöåíòíûé ðèñê — âîçìîæíîñòü ïîòåðè áàíêîì ÷àñòè ñâîåé ïðèáûëè âñëåäñòâèå
íåãàòèâíîãî, íåïðåäâèäåííîãî èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà äåíåæíîì ðûíêå.

Ðåíòàáåëüíîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà — îòíîøåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè ïîñëå íàëîãî-
îáëîæåíèÿ ê ñîâîêóïíîìó àêöèîíåðíîìó êàïèòàëó.

Ðèñê — îïàñíîñòü íåäîïîëó÷åíèÿ îæèäàåìûõ äîõîäîâ èëè ïîÿâëåíèÿ íåïðåäâèäåííûõ
ðàñõîäîâ.

Ðîÿëòè — ïåðèîäè÷åñêàÿ âûïëàòà ëèöåíçèîííîãî âîçíàãðàæäåíèÿ: â âèäå îò÷èñëåíèé îò
ñòîèìîñòè ïðîèçâåäåííîé ïî ëèöåíçèè ïðîäóêöèè; â ôîðìå ïðîöåíòà îò îáúåìà ïðîäàæè,
íà÷èñëåííîãî îò ñóììû ïðèáûëè.

Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü — íàèáîëåå âåðîÿòíàÿ öåíà, ïî êîòîðîé îáúåêò îöåíêè ìîæåò áûòü
îò÷óæäåí íà îòêðûòîì ðûíêå â óñëîâèÿõ êîíêóðåíöèè, êîãäà ñòîðîíû ñäåëêè äåéñòâóþò ðàçóìíî,
ðàñïîëàãàÿ âñåé íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèåé, à íà âåëè÷èíå ñäåëêè íå îòðàæàþòñÿ êàêèå-ëèáî
÷ðåçâû÷àéíûå îáñòîÿòåëüñòâà.

Ðûíî÷íàÿ öåíà — äåíåæíàÿ ñóììà, ôàêòè÷åñêè âûïëà÷åííàÿ â ñäåëêå.

Ñàíèðîâàíèå — ïðîâåäåíèå ìåðîïðèÿòèé äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ áàíêðîòñòâà, íàïðèìåð
ðåîðãàíèçàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, èñïûòûâàþùåãî ýêîíîìè÷åñêèå òðóäíîñòè, êàê ïðàâèëî, ïóòåì
èçìåíåíèÿ åãî ôèíàíñîâîãî ñòàòóñà.

Ñåáåñòîèìîñòü — ïðÿìûå è êîñâåííûå çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî êàêîãî-ëèáî îáúåêòà.
Ñêèäêà íà íåêîíòðîëüíûé õàðàêòåð ïàêåòà àêöèé — äåíåæíàÿ ñóììà, íà êîòîðóþ

óìåíüøàåòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíàÿ îöåíèâàåìîìó ïàêåòó äîëÿ ñòîèìîñòè àêöèé â îáùåé ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ.

Ñêèäêà íà íèçêóþ ëèêâèäíîñòü — àáñîëþòíàÿ âåëè÷èíà èëè äîëÿ (â %), íà êîòîðóþ
óìåíüøàåòñÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáúåêòà, ÷òîáû îòðàçèòü åãî íåäîñòàòî÷íóþ ëèêâèäíîñòü.

Ñëîæíûé ïðîöåíò (áóäóùàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíîé åäèíèöû) — îäíà èç øåñòè ôóíêöèé
ñëîæíîãî ïðîöåíòà, ïîçâîëÿþùèõ îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíò äëÿ ðàñ÷åòà áóäóùåé ñòîèìîñòè
èçâåñòíîé òåêóùåé äåíåæíîé ñóììû ïî òåõíèêå ñëîæíîãî ïðîöåíòà. Ïðîöåíò íà÷èñëÿåòñÿ êàê íà
ïåðâîíà÷àëüíóþ ñóììó, òàê è íà ðàíåå ðàññ÷èòàííûå íåâûïëà÷åííûå ïðîöåíòû, êîòîðûå
ïðèñîåäèíÿþòñÿ ê ïåðâîíà÷àëüíîé ñóììå.

Ñîáñòâåííîñòü — îòíîøåíèÿ ìåæäó ðàçëè÷íûìè ñóáúåêòàìè (ôèçè÷åñêèìè èëè þðèäè÷åñ-
êèìè ëèöàìè) ïî ïîâîäó ïðèíàäëåæíîñòè ñðåäñòâ è ðåçóëüòàòîâ ïðîèçâîäñòâà; ïðîÿâëÿþòñÿ ÷åðåç
ïðàâîìî÷èÿ âëàäåíèÿ, ðàñïîðÿæåíèÿ è ïîëüçîâàíèÿ.

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë — óñòàâíûé, ó÷ðåäèòåëüñêèé èëè àêöèîíåðíûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ
(êîìïàíèè), âêëþ÷àþùèé âíåñåííûé (îïëà÷åííûé) êàïèòàë è íåðàñïðåäåëåííóþ ïðèáûëü.

Ñðàâíèòåëüíûé ïîäõîä — îöåíêà ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïóòåì ñðàâíåíèÿ öåí íà ñõîäíûå
ïðåäïðèÿòèÿ èëè öåí íà àêöèè ñîïîñòàâèìûõ êîìïàíèé. Ïðè îöåíêå èñïîëüçóþòñÿ ôèíàíñîâûé
àíàëèç è ìóëüòèïëèêàòîðû. Ïîäõîä âêëþ÷àåò òðè ìåòîäà: ìåòîä êîìïàíèè-àíàëîãà (ðûíîê
êàïèòàëà), ìåòîä ñäåëîê è ìåòîä îòðàñëåâûõ êîýôôèöèåíòîâ.

Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ — ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, èñïîëüçóåìàÿ äëÿ ïðèâåäåíèÿ îæèäàåìûõ
áóäóùèõ äîõîäîâ (ðàñõîäîâ) ê òåêóùåé ñòîèìîñòè.
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Ñòàâêà äîõîäà íà èíâåñòèöèè — ïðîöåíòíîå ñîîòíîøåíèå ìåæäó ÷èñòûì äîõîäîì è
âëîæåííûìè ñðåäñòâàìè.

Ñòàâêà (êîýôôèöèåíò) êàïèòàëèçàöèè — ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, èñïîëüçóåìàÿ äëÿ ïåðåñ÷åòà
äîõîäîâ â ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü îáúåêòà.

Ñòàâêà ïðîöåíòà — ñòàâêà äîõîäà íà îñíîâíóþ äåíåæíóþ ñóììó, èñïîëüçóåìàÿ äëÿ
ïðèâåäåíèÿ òåêóùèõ ñóìì ê áóäóùåé ñòîèìîñòè.

Ñòîèìîñòü âîñïðîèçâîäñòâà — ñóììà çàòðàò â ðûíî÷íûõ öåíàõ, ñóùåñòâóþùèõ íà äàòó
ïðîâåäåíèÿ îöåíêè, íà ñîçäàíèå îáúåêòà, èäåíòè÷íîãî îáúåêòó îöåíêè ñ ïðèìåíåíèåì èäåíòè÷íûõ
ìàòåðèàëîâ è òåõíîëîãèé ñ ó÷åòîì èçíîñà îáúåêòà îöåíêè.

Ñòîèìîñòü äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ — ñòîèìîñòü áèçíåñà êàê öåëîãî, êàê ñóáúåêòà
õîçÿéñòâîâàíèÿ, ïðè óñëîâèè àäåêâàòíîé ïîòåíöèàëüíîé ïðèáûëüíîñòè èëè ïðîèçâîäñòâåííîãî
ïîòåíöèàëà ïðåäïðèÿòèÿ, ñî âñåìè åãî àêòèâàìè è îáÿçàòåëüñòâàìè, ñ ãóäâèëëîì è ïîòåíöèàëüíûìè
âîçìîæíîñòÿìè. Ýòî ïîíÿòèå ïîäðàçóìåâàåò îöåíêó íåïðåðûâíî ôóíêöèîíèðóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ,
èñõîäÿ èç êîòîðîé âîçìîæíî ðàñïðåäåëåíèå è ðàçäåëåíèå îáùåé ñòîèìîñòè äåéñòâóþùåãî
ïðåäïðèÿòèÿ ïî åãî ñîñòàâíûì ÷àñòÿì â ñîîòâåòñòâèè ñ èõ âêëàäîì â îáùóþ ñòîèìîñòü, îäíàêî
ñàì ïî ñåáå íè îäèí èç ýòèõ êîìïîíåíòîâ íå ñîñòàâëÿåò ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü.

Ñòîèìîñòü çàìåùåíèÿ — ñóììà çàòðàò íà ñîçäàíèå îáúåêòà, àíàëîãè÷íîãî îáúåêòó îöåíêè
(â ðûíî÷íûõ öåíàõ, ñóùåñòâóþùèõ íà äàòó ïðîâåäåíèÿ îöåíêè) ñ ó÷åòîì èçíîñà îáúåêòà îöåíêè.

Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ (áèçíåñà) — ñòîèìîñòü äåíåæíîãî ïîòîêà îò
ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè è âûðó÷êè îò ïåðåïðîäàæè îáúåêòà, äèñêîíòèðîâàííûå ïî
çàäàííîé ñòàâêå.

Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü àííóèòåòà (òåêóùàÿ ñòîèìîñòü åäèíè÷íîãî àííóèòåòà) — îäíà
èç øåñòè ôóíêöèé ñëîæíîãî ïðîöåíòà, ïîçâîëÿþùàÿ îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíò äëÿ ðàñ÷åòà òåêóùåé
ñòîèìîñòè îïðåäåëåííîãî êîëè÷åñòâà áóäóùèõ ðàâíîâåëèêèõ ïîñòóïëåíèé èëè ïëàòåæåé äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, äèñêîíòèðîâàííûõ ïî çàäàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå.

Òåêóùèå àêòèâû — äåíåæíûå ñðåäñòâà, òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûå çàïàñû è äåáèòîðñêàÿ
çàäîëæåííîñòü, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïðåâðàùåíû â äåíüãè â òå÷åíèå ãîäà.

Òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà — êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà, ïîäëåæàùèå ïîãàøåíèþ â òå÷åíèå
ãîäà.

Òåõíèêà îñòàòêà äëÿ çäàíèé è ñîîðóæåíèé — ñïîñîá îöåíêè ñòîèìîñòè çäàíèé è
ñîîðóæåíèé, ñîãëàñíî êîòîðîìó äîõîä, ïîëó÷àåìûé îò èõ ýêñïëóàòàöèè, ÿâëÿåòñÿ îñòàòêîì ÷èñòîãî
îïåðàöèîííîãî äîõîäà ïîñëå âû÷åòà äîõîäà, ïðèõîäÿùåãîñÿ íà çåìåëüíûé ó÷àñòîê.

Òåõíèêà îñòàòêà äëÿ çåìåëüíîãî ó÷àñòêà — ñïîñîá îöåíêè ñòîèìîñòè çåìåëüíîãî ó÷àñòêà,
îïðåäåëÿþùèé äîõîä, ïîëó÷àåìûé îò èñïîëüçîâàíèÿ çåìëè, êàê îñòàòîê ïîñëå âû÷åòà èç ÷èñòîãî
îïåðàöèîííîãî äîõîäà åãî ÷àñòè, ïðèõîäÿùåãîñÿ íà çäàíèÿ è ñîîðóæåíèÿ.

Òåõíîëîãè÷åñêîå óñòàðåâàíèå — ïîòåðÿ ñòîèìîñòè, âûçâàííàÿ èçìåíåíèÿìè â òåõíîëîãèè,
â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ àêòèâ ñòàíîâèòñÿ ìåíåå ïðîäóêòèâíûì, áîëåå äîðîãèì â ýêñïëóàòàöèè.

Òî÷êà ñàìîîêóïàåìîñòè èëè áåçóáûòî÷íîñòè — îáúåì ïðîèçâîäñòâà, ïðè êîòîðîì
ñîâîêóïíûé äîõîä ðàâåí ñîâîêóïíûì ðàñõîäàì.

Òðàíñôîðìàöèÿ — ïåðåñìîòð èëè èçìåíåíèå ôîðìû áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè, åñëè îíà
âåäåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåñòíûìè ñòàíäàðòàìè áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà, îòëè÷àþùèìèñÿ îò
ìåæäóíàðîäíûõ.

Óñòàðåâàíèå — ïîòåðÿ ñòîèìîñòè â ðåçóëüòàòå óìåíüøåíèÿ ïîëåçíîñòè îáúåêòà ïîä
âîçäåéñòâèåì ôèçè÷åñêèõ, òåõíîëîãè÷åñêèõ, ýñòåòè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, à òàêæå èçìåíåíèé
îêðóæàþùåé ñðåäû.

Óñòðàíèìûé èçíîñ (â îöåíêå) — èçíîñ, çàòðàòû íà ëèêâèäàöèþ êîòîðîãî îïðàâäàíû ðîñòîì
äîõîäíîñòè èëè óâåëè÷åíèåì ñòîèìîñòè âñåãî îáúåêòà.

Ôèçè÷åñêèé èçíîñ — ñíèæåíèå ïîëåçíîñòè è ñòîèìîñòè àêòèâà èç-çà óõóäøåíèÿ åãî
ôèçè÷åñêîãî ñîñòîÿíèÿ, ïîòåðè åñòåñòâåííûõ ñâîéñòâ â ðåçóëüòàòå ýêñïëóàòàöèè è ïðèðîäíîãî
âîçäåéñòâèÿ.
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Ôèçè÷åñêîå óñòàðåâàíèå — ïîòåðÿ ñòîèìîñòè îáúåêòà, âûçâàííàÿ èçíàøèâàíèåì,
ðàçðóøåíèÿìè, ïðî÷èìè ôèçè÷åñêèìè ôàêòîðàìè, óìåíüøàþùèìè åãî ïîëåçíîñòü.

Ôèíàíñîâûé ëåâåðåäæ (ôèíàíñîâûé ðû÷àã) — îïðåäåëÿåòñÿ ñòåïåíüþ èñïîëüçîâàíèÿ
çàåìíûõ ñðåäñòâ äëÿ ïîêóïêè íåäâèæèìîñòè èëè äðóãèõ àêòèâîâ. Ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, ÷òî
óâåëè÷åíèå äîëè çàåìíûõ ñðåäñòâ â ôèíàíñèðîâàíèè ïàññèâîâ ïîâûøàåò âëèÿíèå ïðèðîñòà îáúåìà
äåÿòåëüíîñòè íà ðåíòàáåëüíîñòü.

Ôèðìà — îïðåäåëåííîå èìÿ èëè íàèìåíîâàíèå, êîòîðîå îòíîñèòñÿ ê îäíîìó èëè íåñêîëüêèì
ïðåäïðèÿòèÿì èëè èíäèâèäóàëüíîìó ïðåäïðèíèìàòåëþ. Ïðàâî íà ôèðìåííîå íàèìåíîâàíèå
çàùèùàåòñÿ çàêîíîì.

Ôóíêöèîíàëüíîå óñòàðåâàíèå — ïîòåðÿ ñòîèìîñòè àêòèâà, ñâÿçàííàÿ ñ íåâîçìîæíîñòüþ
âûïîëíÿòü ôóíêöèè, äëÿ êîòîðûõ àêòèâ ïðåäíàçíà÷àëñÿ â ðåçóëüòàòå òåõíè÷åñêèõ íîâîââåäåíèé
èëè èçìåíåíèÿ ðûíî÷íûõ ñòàíäàðòîâ.

Öåíà — äåíåæíàÿ ôîðìà âûðàæåíèÿ ñòîèìîñòè îáúåêòà â êîíêðåòíûõ óñëîâèÿõ ñïðîñà è
ïðåäëîæåíèÿ íà íåãî.

×èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü — ñòîèìîñòü ïîòîêà äîõîäîâ îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
è îò ïðîäàæè îáúåêòîâ ïðè çàäàííîé ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ çà ìèíóñîì ïåðâîíà÷àëüíûõ
èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò.

×èñòûå àêòèâû (íåòòî-àêòèâû) — ðàçíèöà ìåæäó ñóììàðíûìè àêòèâàìè è ñóììàðíûìè
îáÿçàòåëüñòâàìè.

×èñòûé äîõîä (â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå è íàëîãîîáëîæåíèè) — ðàçíèöà ìåæäó äîõîäàìè
è ðàñõîäàìè (âêëþ÷àÿ íàëîãè).

×èñòûé îïåðàöèîííûé äîõîä — äåéñòâèòåëüíûé âàëîâîé äîõîä îò îáúåêòà çà âû÷åòîì
îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ.

Ýêîíîìè÷åñêîå óñòàðåâàíèå — ïîòåðÿ ñòîèìîñòè àêòèâà, âûçâàííàÿ âíåøíèìè ýêîíîìè-
÷åñêèìè è íåýêîíîìè÷åñêèìè ôàêòîðàìè (ïîëèòè÷åñêèìè, þðèäè÷åñêèìè, íàöèîíàëüíûìè è äð.).
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МАТЕРИАЛЫ ДЛЯ ТЕСТОВОЙ СИСТЕМЫ

Ê òåìå 1
1. Ê ïðèíöèïàì îöåíêè, ñâÿçàííûì ñ ýêñïëóàòàöèåé èìóùåñòâà, îòíîñÿòñÿ ïðèíöèïû:

à) ïîëåçíîñòè, çàìåùåíèÿ, îæèäàíèÿ;
á) ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà, îñòàòî÷íîé ïðîäóêòèâíîñòè, âêëàäà, ïðåäåëüíîé äîõîäíîñòè,

ñáàëàíñèðîâàííîñòè;
â) ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ, êîíêóðåíöèè, èçìåíåíèé.

2. Â ñîñòàâ èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà ïðåäïðèÿòèÿ âõîäèò:
à) íåäâèæèìîå èìóùåñòâî;
á) äâèæèìîå èìóùåñòâî è âëîæåíèÿ;
â) çàïàñû è çàòðàòû;
ã) äåíåæíûå ñðåäñòâà è ïðî÷èå ôèíàíñîâûå àêòèâû;
ä) ïðî÷èå àêòèâû, íå îòðàæåííûå â áàëàíñå;
å) íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû;
æ) ïàññèâû ïðåäïðèÿòèÿ.

Îòâåòû: I) à–å; II) à–æ; III) à, á, â, ã, å; IV) à, á, ã, å, æ
3. Ê ïðèìåíåíèÿì îöåíêè áèçíåñà, ïðåäóñìîòðåííûì ðîññèéñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì, îòíîñÿòñÿ:

à) âûêóï ïàåâ (àêöèé) â çàêðûòûõ êîìïàíèÿõ;
á) îáîñíîâàíèå âàðèàíòîâ ñàíàöèè ïðåäïðèÿòèé-áàíêðîòîâ;
â) âñòóïëåíèå â ÎÎÎ èìóùåñòâåííûì âçíîñîì;
ã) ïîäãîòîâêà ê ïðîäàæå îáàíêðîòèâøèõñÿ ïðåäïðèÿòèé;
ä) ïîäãîòîâêà ê ïðîäàæå ïðèâàòèçèðóåìûõ ïðåäïðèÿòèé;
å) ýìèññèÿ íîâûõ àêöèé ÎÀÎ;
æ) îáîñíîâàíèå äèâèäåíäîâ, êîòîðûå äîëæíû âûïëà÷èâàòüñÿ àêöèîíåðàì ïî ïðèâèëåãèðî-

âàííûì àêöèÿì.
Îòâåòû: I) à–å; II) à, á, â; III) à, á, ã, ä; IV) à–æ

4. Óêàæèòå íåâåðíîå óòâåðæäåíèå. Ïîä ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ îáúåêòà îöåíêè ïîíèìàåòñÿ
íàèáîëåå âåðîÿòíàÿ öåíà, ïî êîòîðîé äàííûé îáúåêò ìîæåò áûòü îò÷óæäåí íà îòêðûòîì
ðûíêå â óñëîâèÿõ êîíêóðåíöèè, êîãäà ñòîðîíû ñäåëêè äåéñòâóþò ðàçóìíî, ðàñïîëàãàÿ âñåé
íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèåé, à íà âåëè÷èíå öåíû ñäåëêè íå îòðàæàþòñÿ êàêèå-ëèáî ÷ðåçâû÷àéíûå
îáñòîÿòåëüñòâà, ò.å. êîãäà:

à) îáúåêò îöåíêè ïðåäñòàâëåí íà îòêðûòûé ðûíîê â ôîðìå ïóáëè÷íîé îôåðòû;
á) öåíà ñäåëêè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçóìíîå âîçíàãðàæäåíèå çà îáúåêò îöåíêè è ïðèíóæ-

äåíèÿ ê ñîâåðøåíèþ ñäåëêè íå áûëî;
â) ñòîðîíû ñäåëêè õîðîøî îñâåäîìëåíû î ïðåäìåòå ñäåëêè è äåéñòâóþò êàê â ñâîèõ

èíòåðåñàõ, òàê è â èíòåðåñàõ òðåòüèõ ëèö.
5. Ïîäõîä, ïðåäïîëàãàþùèé, ÷òî äëÿ îöåíêè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè çàêðûòîé èëè íå èìåþùåé

ðàçìåùåííûõ íà ôîíäîâîì ðûíêå àêöèé îòêðûòîé êîìïàíèè, ñðåäè îòêðûòûõ êîìïàíèé ñ
ëèêâèäíûìè àêöèÿìè íàõîäÿò îöåíåííóþ ôîíäîâûì ðûíêîì êîìïàíèþ-àíàëîã è ïåðåíîñÿò
ýòó îöåíêó ñ ñîîòâåòñòâóþùèìè êîððåêòèðîâêàìè, íàçûâàåòñÿ:

à) ðûíî÷íûì (ñðàâíèòåëüíûì) ïîäõîäîì;
á) äîõîäíûì ïîäõîäîì;
â) èìóùåñòâåííûì (çàòðàòíûì) ïîäõîäîì.

6. Íàèëó÷øåå è íàèáîëåå ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå èìóùåñòâà — ýòî âûáðàííîå èç äîñòà-
òî÷íîãî ÷èñëà àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ íàèáîëåå âåðîÿòíîå èñïîëüçîâàíèå, êîòîðîå:

à) þðèäè÷åñêè äîïóñòèìî;
á) ôèçè÷åñêè âîçìîæíî;
â) ôèíàíñîâî îñóùåñòâèìî;
ã) íàäëåæàùèì îáðàçîì îïðàâäàíî;
ä) ìàêñèìàëüíî ñáàëàíñèðîâàíî;
å) îöåíêà èìóùåñòâà äàåò ìàêñèìàëüíóþ âåëè÷èíó ñòîèìîñòè.

Îòâåòû: I) à, á, â, å; II) á, â, å; III) à, á, â, ã, å; IV) á, â, ã, ä
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7. Óêàæèòå ïðàâèëüíîå óòâåðæäåíèå â îòíîøåíèè ïðèíöèïîâ îöåíêè ïðåäïðèÿòèÿ:
à) ïðèíöèïû, îñíîâàííûå íà ïðåäñòàâëåíèÿõ ïîëüçîâàòåëÿ, — ïîëåçíîñòè, çàìåùåíèÿ,

îæèäàíèÿ; ïðèíöèïû, ñâÿçàííûå ýêñïëóàòàöèåé èìóùåñòâà, — ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà,
îñòàòî÷íîé ïðîäóêòèâíîñòè, âêëàäà, ïðåäåëüíîé äîõîäíîñòè, ñáàëàíñèðîâàííîñòè;
ïðèíöèïû, îáóñëîâëåííûå äåéñòâèåì ðûíî÷íîé ñðåäû, — ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ,
êîíêóðåíöèè, èçìåíåíèé;

á) ïðèíöèïû, îñíîâàííûå íà ïðåäñòàâëåíèÿõ ïîëüçîâàòåëÿ, — ïîëåçíîñòè, çàìåùåíèÿ,
îæèäàíèÿ; ïðèíöèïû, îáóñëîâëåííûå ýêñïëóàòàöèåé ñîáñòâåííîñòè, — ñïðîñà è ïðåä-
ëîæåíèÿ, êîíêóðåíöèè, èçìåíåíèé; ïðèíöèïû, îáóñëîâëåííûå äåéñòâèåì ðûíî÷íîé
ñðåäû, — ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà, îñòàòî÷íîé ïðîäóêòèâíîñòè, âêëàäà, ïðåäåëüíîé
äîõîäíîñòè ñáàëàíñèðîâàííîñòè;

â) ïðèíöèïû, îñíîâàííûå íà ïðåäñòàâëåíèÿõ ïîëüçîâàòåëÿ, — ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ,
êîíêóðåíöèè, èçìåíåíèé; ïðèíöèïû, îáóñëîâëåííûå ýêñïëóàòàöèåé ñîáñòâåííîñòè, —
ïîëåçíîñòè, çàìåùåíèÿ, îæèäàíèÿ; ïðèíöèïû, îáóñëîâëåííûå äåéñòâèåì ðûíî÷íîé
ñðåäû, — ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà, îñòàòî÷íîé ïðîäóêòèâíîñòè, âêëàäà, ïðåäåëüíîé
äîõîäíîñòè, ñáàëàíñèðîâàííîñòè.

8. Â êàêèõ èç ïåðå÷èñëåííûõ íèæå ñèòóàöèé íåîáõîäèìî èëè ìîæåò èìåòü ìåñòî ïðèìåíåíèå
ñïåöèàëüíûõ ìåòîäîâ îöåíêè áèçíåñà?

à) îïðåäåëåíèå äîãîâîðíîé ñòîèìîñòè âûêóïà àêöèé ÀÎ ó åãî ó÷ðåäèòåëåé;
á) îáîñíîâàíèå ñòàðòîâîé öåíû â ïðèâàòèçàöèîííîì àóêöèîíå, íà êîòîðûé âûñòàâëÿåòñÿ

ïàêåò àêöèé, ïðèíàäëåæàùèõ ãîñóäàðñòâó;
â) óòâåðæäåíèå ïðîñïåêòà ýìèññèè àêöèé;
ã) îöåíêà ïðåäïðèÿòèÿ-áàíêðîòà, ïðåäñòàâëÿåìàÿ ñîáðàíèþ åãî êðåäèòîðîâ;
ä) èñ÷èñëåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè íåëèêâèäíûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ, ñ

êîòîðîé â ÷àñòè ýòèõ àêòèâîâ âçèìàåòñÿ íàëîã íà èìóùåñòâî;
å) ïëàíèðîâàíèå öåíû ïðåäëîæåíèÿ èëè öåíû ñïðîñà ïðè ïîäãîòîâêå ñäåëîê ïî êóïëå-

ïðîäàæå ïàêåòîâ àêöèé çàêðûòûõ êîìïàíèé.
Îòâåòû: I) à, â, ã, ä; II) à–å; III) à–ä; IV) á, â, ã, ä

Ê òåìå 2
1. Êîððåêòèðîâêà ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ñ öåëüþ ïðèâåäåíèÿ ê åäèíûì ñòàíäàðòàì

áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà ÿâëÿåòñÿ öåëüþ:
à) âû÷èñëåíèÿ îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé â ïðîöåññå îöåíêè;
á) òðàíñôîðìàöèè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè;
â) íîðìàëèçàöèè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè;
ã) èíôëÿöèîííîé êîððåêòèðîâêè äàííûõ.

2. Êîýôôèöèåíòû êàïèòàëîîòäà÷è, ôîíäîîòäà÷è, îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ è çàïàñîâ âõîäÿò
â ãðóïïó ïîêàçàòåëåé:

à) ðåíòàáåëüíîñòè îðãàíèçàöèè;
á) ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ;
â) äåëîâîé àêòèâíîñòè;
ã) ðûíî÷íîé óñòîé÷èâîñòè;
ä) ëèêâèäíîñòè áàëàíñà;
å) ïëàòåæåñïîñîáíîñòè.

3. Êîýôôèöèåíòû àâòîíîìèè è ìàíåâðåííîñòè âõîäÿò â ãðóïïó ïîêàçàòåëåé îöåíêè:
à) ðåíòàáåëüíîñòè îðãàíèçàöèè;
á) ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ;
â) äåëîâîé àêòèâíîñòè;
ã) óñòîé÷èâîñòè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ;
ä) ëèêâèäíîñòè áàëàíñà;
å) ïëàòåæåñïîñîáíîñòè.

4. Êîýôôèöèåíòû îáùåãî è àáñîëþòíîãî ïîêðûòèÿ âõîäÿò â ãðóïïó ïîêàçàòåëåé îöåíêè:
à) ðåíòàáåëüíîñòè îðãàíèçàöèè;
á) ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ;
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â) äåëîâîé àêòèâíîñòè;
ã) ðûíî÷íîé óñòîé÷èâîñòè;
ä) ëèêâèäíîñòè áàëàíñà;
å) ïëàòåæåñïîñîáíîñòè.

5. Îáúÿâëÿåìàÿ âåëè÷èíà ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèÿ çàâèñèò îò:
à) èñïîëüçóåìîãî ìåòîäà ó÷åòà ñòîèìîñòè ïîêóïíûõ ðåñóðñîâ â ñåáåñòîèìîñòè ïðîäàííîé

ïðîäóêöèè (LIFO; FIFO, ìåòîä ñêîëüçÿùåé ñðåäíåé);
á) èñïîëüçóåìîãî ìåòîäà àìîðòèçàöèè (óñêîðåííàÿ, ðàâíîìåðíàÿ);
â) èñïîëüçóåìîãî êðèòåðèÿ çà÷èñëåíèÿ ïðîäóêöèè â ðåàëèçîâàííóþ;
ã) ïî âñåì âûøå ïåðå÷èñëåííûì ïðè÷èíàì.

6. Îïðåäåëåíèå äîõîäîâ è ðàñõîäîâ, õàðàêòåðíûõ äëÿ íîðìàëüíî äåéñòâóþùåãî áèçíåñà ÿâëÿåòñÿ
öåëüþ:

à) âû÷èñëåíèÿ îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé;
á) òðàíñôîðìàöèè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè;
â) íîðìàëèçàöèè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè;
ã) èíôëÿöèîííîé êîððåêòèðîâêè äàííûõ.

7. Ê ïðÿìûì ôóíêöèÿì ñëîæíîãî ïðîöåíòà îòíîñÿòñÿ:
à) íàêîïëåííàÿ ñóììà åäèíèöû (áóäóùàÿ ñòîèìîñòü åäèíèöû);
á) íàêîïëåíèå (ðîñò) åäèíèöû çà ïåðèîä (áóäóùàÿ ñòîèìîñòü àííóèòåòà);
â) ôàêòîð ôîíäà âîçìåùåíèÿ (ïåðèîäè÷åñêèé âçíîñ â ôîíä íàêîïëåíèÿ);
ã) òåêóùàÿ ñòîèìîñòü åäèíèöû (ðåâåðñèè);
ä) òåêóùàÿ ñòîèìîñòü åäèíè÷íîãî àííóèòåòà;
å) âçíîñ íà àìîðòèçàöèþ åäèíèöû (ïåðèîäè÷åñêèé âçíîñ íà ïîãàøåíèå êðåäèòà).

Îòâåòû: I) à, á, â; II) à, á, ä; III) à, á, â, ã; IV) á, â, ã, ä
8. Ê îáðàòíûì ôóíêöèÿì ñëîæíîãî ïðîöåíòà îòíîñÿòñÿ:

à) íàêîïëåííàÿ ñóììà åäèíèöû (áóäóùàÿ ñòîèìîñòü åäèíèöû);
á) íàêîïëåíèå (ðîñò) åäèíèöû çà ïåðèîä (áóäóùàÿ ñòîèìîñòü àííóèòåòà);
â) ôàêòîð ôîíäà âîçìåùåíèÿ (ïåðèîäè÷åñêèé âçíîñ â ôîíä íàêîïëåíèÿ);
ã) òåêóùàÿ ñòîèìîñòü åäèíèöû (ðåâåðñèè);
ä) òåêóùàÿ ñòîèìîñòü åäèíè÷íîãî àííóèòåòà;
å) âçíîñ íà àìîðòèçàöèþ åäèíèöû (ïåðèîäè÷åñêèé âçíîñ íà ïîãàøåíèå êðåäèòà).

Îòâåòû: I) à, á, â; II) â, ã, å; III) à, á, â, ã, å; IV) ã, ä, å

Ê òåìå 3
1. Âåðíî ëè óòâåðæäåíèå, ÷òî ñòîèìîñòü áèçíåñà ðàâíà äîõîäó, êîòîðûé ìîæíî áûëî áû ïîëó÷èòü

çà ñðîê åãî ïîëåçíîé æèçíè, âëîæèâ òó æå ñóììó èíâåñòèöèé â ñîïîñòàâèìûé ïî ðèñêàì
äîñòóïíûé èíâåñòîðó áèçíåñ:

à) äà;
á) íåò;
â) íåëüçÿ ñêàçàòü ñ îïðåäåëåííîñòüþ.

2. Îïðåäåëåíèå ñòàâêè äèñêîíòà äëÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ äëÿ ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì:

à) ìîäåëè îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ;
á) ìåòîäà êóìóëÿòèâíîãî ïîñòðîåíèÿ;
â) ìåòîäà ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà.

Îòâåòû: I) à–â; II) à, á; III) à, â; IV) á, â
3. Ê íåñèñòåìàòè÷åñêèì ðèñêàì îòíîñÿòñÿ:

à) ðèñêè ìåíåäæìåíòà;
á) ðèñêè ôèíàíñîâîé íåóñòîé÷èâîñòè êîìïàíèè;
â) îïåðàöèîííûé ëåâåðåäæ ôèðìû;
ã) ôèíàíñîâûé ðû÷àã ïðåäïðèÿòèÿ;
ä) ðèñêè êîíêóðåíöèè è íåñòàáèëüíîãî ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà;
å) ðèñêè õàðàêòåðà êîìïàíèè, ìàëîãî áèçíåñà è ñòðàíîâîé ðèñê;

Îòâåòû: I) à, á, â, ã, å; II) à, á, â, ä; III) à, á, â, å; IV) à, á, â, ã
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4. Äëÿ ðàñ÷åòà ïîëíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå âåëè÷èíû:
à) ïðèáûëü (óáûòîê);
á) àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ;
â) ïðîöåíòíûå âûïëàòû ïî êðåäèòàì;
ã) íàëîã íà ïðèáûëü;
ä) èíâåñòèöèè;
å) ïðèðîñò è óìåíüøåíèå äîëãîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè;
æ) ïðèðîñò ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ;
ç) äèâèäåíäíûé äîõîä.

Îòâåòû: I) à–ç; II) à–æ; III) à, á, â, ã; IV) á, â, ã, ä, å, æ, ç
5. Äëÿ ðàñ÷åòà áåçäîëãîâîãî äåíåæíîãî ïîòîêà èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå âåëè÷èíû:

à) ïðèáûëü (óáûòîê);
á) àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ;
â) ïðîöåíòíûå âûïëàòû ïî êðåäèòàì;
ã) íàëîã íà ïðèáûëü;
ä) èíâåñòèöèè;
å) ïðèðîñò è óìåíüøåíèå äîëãîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè;
æ) ïðèðîñò ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ;
ç) äèâèäåíäíûé äîõîä.

Îòâåòû: I) à–ç; II) à, á, â, ã, ä, å, æ, ç; III) à, á, ã, ä, æ; IV) á, â, ã, ä, å, æ, ç
6. Êîýôôèöèåíò êàïèòàëèçàöèè ñîâïàäàåò ñî ñòàâêîé äèñêîíòà â ìîäåëè:

à) Ãîðäîíà;
á) Èíâóäà;
â) Õîñêàëüäà;
ã) Ðèíãà;
ä) ïðÿìîé êàïèòàëèçàöèè äîõîäà.

7. Â êà÷åñòâå ñòàâêè äèñêîíòà, íå ó÷èòûâàþùåé ðèñêè áèçíåñà, èñïîëüçóåòñÿ áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà
äîõîäíîñòè, êîòîðàÿ áåðåòñÿ íà óðîâíå:

à) äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé;
á) äîõîäíîñòè àêöèé, âêëþ÷åííûõ â ëèñòèíã ÐÒÑ;
â) äîõîäíîñòè ñòðàõóåìûõ áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ.

Îòâåòû: I) à, á, â; II) à, á; III) à, â; IV) á, â
8. Óêàæèòå ïðàâèëüíîå óòâåðæäåíèå â îòíîøåíèè èñïîëüçîâàíèÿ ìåòîäîâ êàïèòàëèçàöèè

îæèäàåìîãî äîõîäà äëÿ ðàñ÷åòà îñòàòî÷íîé òåêóùåé ñòîèìîñòè áèçíåñà ñ ó÷åòîì åãî ðèñêîâ:
à) åñëè ïîñòîÿííûå (ñðåäíèå) äîõîäû îò áèçíåñà ìîæíî ïîëó÷àòü íåîïðåäåëåííî äëèòåëüíîå

âðåìÿ, òî èñïîëüçóåòñÿ ìîäåëü Ãîðäîíà; åñëè ïîñòîÿííûå (ñðåäíèå) äîõîäû îò áèçíåñà
ìîæíî ïîëó÷àòü â òå÷åíèå ôèêñèðîâàííîãî ñðîêà âðåìåíè, òî èñïîëüçóþòñÿ ìîäåëè
Èíâóäà, Õîñêàëüäà è Ðèíãà; åñëè äîõîäû îò áèçíåñà èìåþò ñòàáèëüíûé óìåðåííûé òåìï
ðîñòà íåîïðåäåëåííî äëèòåëüíîå âðåìÿ, òî èñïîëüçóåòñÿ ïðÿìàÿ ïðîñòàÿ êàïèòàëèçàöèÿ
äîõîäà;

á) åñëè ïîñòîÿííûå (ñðåäíèå) äîõîäû îò áèçíåñà ìîæíî ïîëó÷àòü íåîïðåäåëåííî äëèòåëüíîå
âðåìÿ, òî èñïîëüçóåòñÿ ïðÿìàÿ ïðîñòàÿ êàïèòàëèçàöèÿ äîõîäà; åñëè ïîñòîÿííûå (ñðåäíèå)
äîõîäû îò áèçíåñà ìîæíî ïîëó÷àòü â òå÷åíèå ôèêñèðîâàííîãî ñðîêà âðåìåíè, òî
èñïîëüçóþòñÿ ìîäåëè Èíâóäà, Õîñêàëüäà è Ðèíãà; åñëè äîõîäû îò áèçíåñà èìåþò
ñòàáèëüíûé óìåðåííûé òåìï ðîñòà íåîïðåäåëåííî äëèòåëüíîå âðåìÿ, òî èñïîëüçóåòñÿ
ìîäåëü Ãîðäîíà;

â) åñëè ïîñòîÿííûå (ñðåäíèå) äîõîäû îò áèçíåñà ìîæíî ïîëó÷àòü íåîïðåäåëåííî äëèòåëüíîå
âðåìÿ, òî èñïîëüçóåòñÿ ïðÿìàÿ ïðîñòàÿ êàïèòàëèçàöèÿ äîõîäà; åñëè ïîñòîÿííûå (ñðåäíèå)
äîõîäû îò áèçíåñà ìîæíî ïîëó÷àòü â òå÷åíèå ôèêñèðîâàííîãî ñðîêà âðåìåíè, òî
èñïîëüçóåòñÿ ìîäåëü Ãîðäîíà; åñëè äîõîäû îò áèçíåñà èìåþò ñòàáèëüíûé óìåðåííûé òåìï
ðîñòà íåîïðåäåëåííî äëèòåëüíîå âðåìÿ, òî èñïîëüçóþòñÿ ìîäåëè Èíâóäà, Õîñêàëüäà è
Ðèíãà.
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Ê òåìå 4
1. Êàêîé èç ìåòîäîâ ðûíî÷íîãî ïîäõîäà ê îöåíêå áèçíåñà äàåò îöåíêó êîìïàíèé ñ ðàñïûëåííûì

êàïèòàëîì?
à) ìåòîä ðûíêà êàïèòàëà;
á) ìåòîä ñäåëîê;
â) ìåòîä îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè.

2. Â êàêîì èç ïåðå÷èñëåííûõ ìåòîäîâ îòíîøåíèå «Öåíà/Ïðèáûëü äî íàëîãîâ» ðàññ÷èòûâàåòñÿ
ïî öåíå àêöèé, êîòîðàÿ íàáëþäàëàñü ïðè ñëèÿíèè èëè ïîãëîùåíèè êîìïàíèè-àíàëîãà?

à) ìåòîäå ðûíêà êàïèòàëà;
á) ìåòîäå ñäåëîê;
â) ìåòîäå «îòðàñëåâûõ êîýôôèöèåíòîâ»;
ã) ìåòîäå «èçáûòî÷íûõ ïðèáûëåé».

3. Ïðè èñïîëüçîâàíèè çàðóáåæíîãî àíàëîãà êîððåêòèðîâî÷íûå êîýôôèöèåíòû ó÷èòûâàþò:
à) ðàçíóþ ðåàêöèþ â ðàçíûõ ñòðàíàõ ðûíî÷íîé öåíû íà àêöèè êîìïàíèé ñ îäíèì è òåì æå

ñîîòíîøåíèåì «Öåíà/Ïðèáûëü» íà ïîêàçûâàåìûå êîìïàíèÿìè ÷èñòûå ïðèáûëè;
á) ðàçíóþ ñòåïåíü äîâåðèÿ ðûíêîâ ê ïåðñïåêòèâàì êîìïàíèé ïóòåì ñîïîñòàâëåíèÿ

ñðàâíèòåëüíîé îòíîñèòåëüíîé êàïèòàëèçàöèè ôîíäîâûõ ðûíêîâ;
â) âîñïðèÿòèÿ ôîíäîâûì ðûíêîì ðàçíîãî óðîâíÿ ñèñòåìàòè÷åñêèõ èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ

â ñòðàíå îöåíèâàåìîé êîìïàíèè è çàðóáåæíîé êîìïàíèè-àíàëîãà.
Îòâåòû: I) à–â; II) à, á; III) à, â; IV) á, â

4. Âåðíî ëè óòâåðæäåíèå: êîýôôèöèåíò «Öåíà/Ïðèáûëü» ìîæíî ðàññ÷èòûâàòü êàê íà îñíîâå
ñîîòíåñåíèÿ ðûíî÷íîé öåíû êîìïàíèè ñ åå ïðèáûëüþ, òàê è ïóòåì äåëåíèÿ öåíû îäíîé àêöèè
êîìïàíèè íà åå ïðèáûëü, ïðèõîäÿùóþñÿ íà îäíó îáûêíîâåííóþ àêöèþ:

à) âåðíî;
á) íåâåðíî;
â) íåëüçÿ ñêàçàòü ñ îïðåäåëåííîñòüþ.

5. Îáÿçàòåëüíûì êîððåêòèðîâêàì ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåòîäà ðûíêà êàïèòàëà ïîäëåæàò:
à) ïðèáûëü â ñîîòâåòñòâèè ñ äàííûì ìåòîäîì ó÷åòà òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé;
á) îò÷èñëåíèÿ íà èçíîñ;
â) ïðèáûëü â çàâèñèìîñòè îò ïðèìåíÿåìîé ñèñòåìû áóõó÷åòà.

Îòâåòû: I) à, á, â; II) à, á; III) à, â; IV) á, â
6. Çàðóáåæíûé àíàëîã â ðûíî÷íîì ïîäõîäå ïî ñðàâíåíèþ ñ îòå÷åñòâåííûì:

à) ïðåäïî÷òèòåëüíåå, òàê êàê åãî ìîæíî íàéòè íà ìèðîâîì ôîíäîâîì ðûíêå;
á) òðåáóåò çíà÷èòåëüíûõ êîððåêòèðîâîê â àëãîðèòìå îöåíêè;
â) ïîçâîëÿåò ðåàëüíî èñïîëüçîâàòü ðûíî÷íûé ïîäõîä;

Îòâåòû: I) à, á, â; II) à, á; III) à, â; IV) á, â
7. Êàêîé èç ìåòîäîâ ðûíî÷íîãî ïîäõîäà ê îöåíêå áèçíåñà ïîçâîëÿåò âìåñòî êîýôôèöèåíòà «Öåíà/

ïðèáûëü» ïîëüçîâàòüñÿ êîýôôèöèåíòîì «Öåíà/âûðó÷êà»?
à) ìåòîä ðûíêà êàïèòàëà;
á) ìåòîä ñäåëîê;
â) ìåòîä îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè;

8. Êàêîé èç ìåòîäîâ ðûíî÷íîãî ïîäõîäà ê îöåíêå áèçíåñà ïîçâîëÿåò ó÷åñòü óäîðîæàíèå àêöèé
êîìïàíèè, ãäå ñóùåñòâóåò êîíòðîëü âëàäåëüöåâ çà ìåíåäæìåíòîì?

à) ìåòîä ðûíêà êàïèòàëà;
á) ìåòîä ñäåëîê;
â) ìåòîä îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè.
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Ê òåìå 5
1. Èñïîëüçîâàíèå èìóùåñòâåííîãî ïîäõîäà íàèáîëåå àäåêâàòíî äëÿ îöåíêè:

à) ëèêâèäèðóåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ;
á) äåéñòâóþùåé êîìïàíèè, èìóùåñòâî êîòîðîé ñîñòîèò â îñíîâíîì èç ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ;
â) äåéñòâóþùåé êîìïàíèè, îáëàäàþùåé îñîáî öåííûìè íåìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè,

êîòîðûå ñîñòàâëÿþò åå ãóäâèëë;
ã) äåéñòâóþùåé êîìïàíèè, â êîòîðîé íàèáîëåå öåííûìè ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûå è îáîðîòíûå

ôîíäû.
Îòâåòû: I) à–ã; II) à, á, â; III) à, â, ã; IV) à, á

2. Óêàæèòå âåðíîå óòâåðæäåíèå îòíîñèòåëüíî ãóäâèëëà:
à) ìîæåò áûòü îòäåëåí îò äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ;
á) íå ìîæåò áûòü îòäåëåí îò äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ;
â) íåò âåðíîãî óòâåðæäåíèÿ.

3. Ïðèìåíåíèå ìåòîäà íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ äëÿ îöåíêè äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäïî-
ëàãàåò:

à) îïðåäåëåíèå òåêóùèõ ñòîèìîñòåé áóäóùèõ ïëàòåæåé ïî âçÿòûì êðåäèòàì è îæèäàåìûõ
÷èñòûõ ïîñòóïëåíèé;

á) ó÷åò áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè;

â) ó÷åò êàê áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, òàê è óñòàíîâëåíèå òåêóùèõ ñòîèìîñòåé áóäóùèõ ïëàòåæåé
è îæèäàåìûõ ÷èñòûõ ïîñòóïëåíèé.

4. Ìåòîä, ïðåäïîëàãàþùèé îöåíêó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïî ðûíî÷íîé èëè
ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè åãî èìóùåñòâà, î÷èùåííîé îò ñòîèìîñòè çàäîëæåííîñòè,
íàçûâàåòñÿ:

à) ìåòîäîì êàïèòàëèçàöèè îæèäàåìîãî äîõîäà;
á) ìåòîäîì ðûíêà êàïèòàëà;
â) ìåòîäîì íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ;
ã) ìåòîäîì ñäåëîê.

5. Ìåòîä «èçáûòî÷íûõ ïðèáûëåé» ïîçâîëÿåò îöåíèòü ñòîèìîñòü ñîçäàâàåìîãî â èííîâàöèîííîì
ïðîåêòå ãóäâèëëà íà îñíîâå:

à) ïåðåíåñåíèÿ íà ðàññìàòðèâàåìîå ïðåäïðèÿòèå êîýôôèöèåíòà «ñúåìà ïðèáûëåé» ñ ÷èñòûõ
ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ;

á) âûÿâëåíèÿ ïëàíèðóåìûõ «èçáûòî÷íûõ» ïðèáûëåé, êîòîðûå íåëüçÿ îáúÿñíèòü ýôôåê-
òèâíîñòüþ èñïîëüçîâàíèÿ ÷èñòûõ ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ;

â) êàïèòàëèçàöèè «èçáûòî÷íûõ» ïðèáûëåé ïî ñòàâêå äèñêîíòà, ó÷èòûâàþùåé ðèñêè
èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà;

ã) âñåãî ïåðå÷èñëåííîãî âûøå.
6. Ïðè êîððåêòèðîâêå êðåäèòîðñêîé è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè äîïóñòèìî èñïîëüçîâàòü:

à) ñòàâêó äèñêîíòà, ó÷èòûâàþùóþ äåëîâûå ðèñêè ñàìîãî ïðåäïðèÿòèÿ;
á) ñòàâêè äèñêîíòà, ó÷èòûâàþùèå äåëîâûå ðèñêè îòäåëüíûõ åãî äîëæíèêîâ;
â) ñòàâêó äèñêîíòà, îïðåäåëåííóþ ïî ôîðìóëå Ôèøåðà.

Îòâåòû: I) à, á, â; II) à, á; III) à, â; IV) á, â
7. Åñëè èçáûòî÷íûå ïðèáûëè îêàæóòñÿ îòðèöàòåëüíûìè, òî ýòî ìîæåò îçíà÷àòü, ÷òî:

à) íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû âíîñÿò îòðèöàòåëüíûé âêëàä â ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ;
á) çàâûøåíà áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â îòðàñëè;
â) ïðè ïåðåîöåíêå ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ñ áàëàíñîâîé íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü íåäîó÷òåí

èçíîñ.
Îòâåòû: I) à, á, â; II) à, á; III) á, â; IV) à, â
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Ê òåìå 6
1. Îöåíêó ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïðè óñëîâèè ïðèîáðåòåíèÿ 100%-íîãî êîíòðîëÿ íàä íèì

ìîæíî ñðàçó æå ïîëó÷èòü:
à) ìåòîäîì íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ;
á) ìåòîäîì äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà;
â) ìåòîäîì ñäåëîê;
ã) ìåòîäîì ðûíêà êàïèòàëà.

Îòâåòû: I) à–ã; II) à, á, â; III) à, á, ã; IV) á, â, ã
2. Óêàæèòå ïðàâèëüíîå óòâåðæäåíèå â îòíîøåíèè ðàçìåðà ïðåìèè (ñêèäêè):

à) ñêèäêà íà íåêîíòðîëüíûé õàðàêòåð ïàêåòà 10–55%, ïðåìèÿ çà êîíòðîëüíûé õàðàêòåð ïàêåòà
40–50%, ñêèäêà çà íåäîñòàòî÷íóþ ëèêâèäíîñòü àêöèé 20–25%, ñêèäêà çà íåðàçìåùåííîñòü
àêöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå 10–15%;

á) ñêèäêà íà íåêîíòðîëüíûé õàðàêòåð ïàêåòà 20–25%, ïðåìèÿ çà êîíòðîëüíûé õàðàêòåð ïàêåòà
30–40%, ñêèäêà çà íåäîñòàòî÷íóþ ëèêâèäíîñòü àêöèé 40–50%, ñêèäêà çà íåðàçìåùåííîñòü
àêöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå 15–20%;

â) ñêèäêà íà íåêîíòðîëüíûé õàðàêòåð ïàêåòà 20–25%, ïðåìèÿ çà êîíòðîëüíûé õàðàêòåð ïàêåòà
30–40%, ñêèäêà çà íåäîñòàòî÷íóþ ëèêâèäíîñòü àêöèé 20–25%, ñêèäêà çà íåðàçìåùåííîñòü
àêöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå 10–15%.

3. Îñíîâîïîëàãàþùèé ïðèíöèï îöåíêè ïàêåòîâ àêöèé çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì:
à) ïðåäâàðèòåëüíî îöåíèòü ëèêâèäàöèîííóþ ñòîèìîñòü ðàññìàòðèâàåìîé êîìïàíèè â öåëîì;
á) ïðåäâàðèòåëüíî îöåíèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü âñåé ðàññìàòðèâàåìîé êîìïàíèè â öåëîì

(100% îáûêíîâåííûõ àêöèé);
â) ïðåäâàðèòåëüíî íå îöåíèâàòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü âñåé ðàññìàòðèâàåìîé êîìïàíèè â

öåëîì, à îöåíèâàòü êîíòðîëüíûé ïàêåò.
4. Îöåíêà êîíêðåòíîãî ïàêåòà àêöèé êîìïàíèè îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâå îöåíî÷íîé ñòîèìîñòè

âñåé êîìïàíèè ñ ó÷åòîì ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ:
à) ñòåïåíè êîíòðîëÿ íàä ìåíåäæìåíòîì, êîòîðàÿ ïðèîáðåòàåòñÿ ñ ïîêóïêîé ïàêåòà;
á) ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè àêöèé;
â) óðîâíÿ êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèè;
ã) ðàçìåùåííîñòè èëè íåðàçìåùåííîñòè íåëèêâèäíûõ àêöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Îòâåòû: I) à–ã; II) à, á, â; III) à, á, ã; IV) á, â, ã
5. Âåðíî ëè óòâåðæäåíèå: îöåíêà êðóïíîãî ïàêåòà àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíà äåëàòüñÿ êàê íà

ìîìåíò îöåíêè, òàê è íà ìîìåíò ïðåäïîëàãàåìîé ïåðåïðîäàæè ýòîãî ïàêåòà?
à) äà;
á) íåò;
â) íåëüçÿ ñêàçàòü ñ îïðåäåëåííîñòüþ.

6. Êàêèì îáðàçîì ìîæíî îöåíèâàòü ñòîèìîñòü ìèíîðèòàðíîé (ìåíüøåé) äîëè ðîññèéñêîãî
îáùåñòâà ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ, îáîñíîâàííàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîòîðîãî
îïðåäåëåíà ìåòîäîì ðûíêà êàïèòàëà?

à) óìíîæàÿ ïîëó÷åííóþ ìåòîäîì ðûíêà êàïèòàëà îöåíêó ïðåäïðèÿòèÿ íà ðàçìåð äîëè
(ïðîíîðìèðîâàííîé ê åäèíèöå);

á) óìíîæàÿ ïîëó÷åííóþ ìåòîäîì ðûíêà êàïèòàëà îöåíêó ïðåäïðèÿòèÿ íà ðàçìåð äîëè
(ïðîíîðìèðîâàííîé ê åäèíèöå) è óìåíüøàÿ åå íà ñêèäêó çà íåäîñòàòî÷íóþ ëèêâèäíîñòü
àêöèé (äîëåé) ðàññìàòðèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ;

â) óìíîæàÿ ïîëó÷åííóþ ìåòîäîì ðûíêà êàïèòàëà îöåíêó ïðåäïðèÿòèÿ íà ðàçìåð äîëè
(ïðîíîðìèðîâàííîé ê åäèíèöå), óìåíüøàÿ åå íà ñêèäêó çà íåäîñòàòî÷íóþ ëèêâèäíîñòü
àêöèé (äîëåé) ðàññìàòðèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ, à òàêæå óìåíüøàÿ ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò
íà ñêèäêó çà íåðàçìåùåííîñòü àêöèé (äîëåé) ôèðìû íà ôîíäîâîì ðûíêå.

7. Âåðíî ëè ñëåäóþùåå óòâåðæäåíèå: ðàçìåð ñêèäêè çà íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè ïî îáûêíîâåííûì
àêöèÿì, êàê ïðàâèëî, íèæå, ÷åì ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì?

à) äà;
á) íåò;
â) íåëüçÿ ñêàçàòü ñ îïðåäåëåííîñòüþ.
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8. Îöåíêà íåêîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé çàêðûòîé êîìïàíèè ìîæåò áûòü ïðîèçâåäåíà
óìíîæåíèåì íà îòíîñèòåëüíûé ðàçìåð ýòîãî ïàêåòà (â äîëÿõ îò 100% îáûêíîâåííûõ àêöèé)
îáîñíîâàííîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðàÿ ïîëó÷åíà:

à) ìåòîäîì ðûíêà êàïèòàëà èëè ìåòîäîì îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè;
á) ìåòîäîì ðûíêà êàïèòàëà èëè ìåòîäîì îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè ñ âû÷èòàíèåì ñêèäêè çà

íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè àêöèé;
â) ìåòîäîì ðûíêà êàïèòàëà èëè ìåòîäîì îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè ñ âû÷èòàíèåì ñêèäêè çà

íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè àêöèé è ñêèäêè, îñíîâàííîé íà èçäåðæêàõ ðàçìåùåíèÿ íà
ôîíäîâîì ðûíêå àêöèé ñõîäíûõ êîìïàíèé òîé æå îòðàñëè;

ã) ìåòîäîì äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà;
ä) ìåòîäîì äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ñ âû÷èòàíèåì ñêèäîê çà íåäîñòàòîê

ïðèîáðåòàåìîãî êîíòðîëÿ è íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè àêöèé;
å) ìåòîäîì íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ ñ âû÷èòàíèåì ñêèäîê çà íåäîñòàòîê ïðèîáðåòàåìîãî

êîíòðîëÿ, íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè àêöèé, à òàêæå ñêèäêè, îñíîâàííîé íà èçäåðæêàõ
ðàçìåùåíèÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå àêöèé ñõîäíûõ êîìïàíèé òîé æå îòðàñëè.

Îòâåòû: I) à, ã; II) à, á, â; III) â, å; IV) â, ã; V) ã, ä
9. Äëÿ êàêîé èç ïåðå÷èñëåííûõ íèæå îòðàñëåé áîëåå îïðàâäàííî ïðèìåíåíèå êîýôôèöèåíòà

«Öåíà/Âàëîâîé äîõîä»?
à) òî÷íîå ìàøèíîñòðîåíèå;
á) ìîëîêîïðîäóêòû;
â) ïîñòàâêè ïðèðîäíîãî ãàçà;
ã) àâèàöèîííàÿ ïðîìûøëåííîñòü;
ä) ñòðîèòåëüñòâî.

Ê òåìå 7
1. Êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ îðèåíòèðóåò åãî ìåíåäæìåíò íà:

à) ðîñò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè èëè ðîñò ñòîèìîñòè åå èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà;
á) ìàêñèìèçàöèþ òåêóùèõ è îæèäàåìûõ íà áëèæàéøåå âðåìÿ ïðèáûëåé ïðåäïðèÿòèÿ;
â) ëó÷øèå äîñòèæåíèÿ â ìåíåäæìåíòå ïî îòäåëüíûì åãî ñîñòàâëÿþùèì.

2. Êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäïîëàãàåò:
à) ñ òî÷êè çðåíèÿ àêöèîíåðîâ (èíâåñòîðîâ) ôèðìû óïðàâëåíèå åþ äîëæíî áûòü íàöåëåíî íà

îáåñïå÷åíèå ðîñòà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôèðìû è åå àêöèé;
á) ìåíåäæåðû ôèðìû íàöåëèâàþòñÿ íà äåéñòâèÿ è óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ, êîòîðûå

ñîçäàþò îñíîâó äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëåé â îòäàëåííîì áóäóùåì;
â) ìåíåäæåðû ôèðìû íàöåëèâàþòñÿ íà äåéñòâèÿ è óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ, êîòîðûå óâåëè-

÷èâàþò òåêóùèå ëèáî íàäåæíî ïëàíèðóåìûå íà áëèæàéøèå ïåðèîäû ïðèáûëè ôèðìû.
Îòâåòû: I) à, á, â; II) à, á; III) à, â; IV) á, â

3. Êëþ÷åâîé ïîêàçàòåëü äëÿ ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé:
à) ïðèáûëü;
á) äåíåæíûé ïîòîê;
â) ðåíòàáåëüíîñòü;
ã) óðîâåíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

4. Â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ ìîäåëè äåíåæíîãî ïîòîêà ìîæíî èñïîëüçîâàòü â ñëó÷àÿõ:
à) ðàñ÷åòà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà â ïåðâîíà÷àëüíûé ïåðèîä

âðåìåíè;
á) ðàñ÷åòà ñòîèìîñòíîãî ýôôåêòà îò ñäåëîê ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ;
â) ðàñ÷åòà ñòîèìîñòíîãî ýôôåêòà îò ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñ íåñòàáèëüíûìè

äåíåæíûìè ïîòîêàìè.
Îòâåòû: I) à, â; II) à, á; III) á, â; IV) à, á, â

5. Â ðîññèéñêîé îöåíî÷íîé ïðàêòèêå ïîä ñòîèìîñòüþ áèçíåñà ïîíèìàþò:
à) ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà;
á) ñòîèìîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà;
â) ñòîèìîñòü îáîðîòíîãî êàïèòàëà;
ã) ñòîèìîñòü èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.
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6. Âûáîð êîíêðåòíîé ìîäåëè äåíåæíîãî ïîòîêà â êà÷åñòâå áàçîâîé ïðè ðàñ÷åòå ñòîèìîñòè
êîìïàíèè çàâèñèò îò:

à) öåëè îöåíêè;
á) èñõîäíîé èíôîðìàöèè;
â) íîðìàòèâíîé äîêóìåíòàöèè ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ;
ã) æåëàíèÿ îöåíùèêà.

Îòâåòû: I) à, â; II) à, á, â; III) á, â, ã; IV) à, á, â, ã
7. Ìåòîä îöåíêè è óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè, îñíîâàííûé íà êîíöåïöèè ýêîíîìè÷åñêîé

äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè, — ýòî…
à) EVA;
á) SVA;
â) MVA.

8. Ìåòîä îöåíêè è óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè, îñíîâàííûé íà êîíöåïöèè àêöèîíåðíîé
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè, — ýòî…

à) EVA;
á) SVA;
â) MVA.

Ê òåìå 8
1. Ìîæíî ëè ñêàçàòü, ÷òî èííîâàöèîííûå ïðîåêòû ÿâëÿþòñÿ ðàçíîâèäíîñòüþ èíâåñòèöèîííûõ

ïðîåêòîâ?
à) äà;
á) íåò;
â) â çàâèñèìîñòè îò îáñòîÿòåëüñòâ.

2. Òåêóùàÿ îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà è åãî âêëàä â ðûíî÷íóþ êàïèòàëè-
çàöèþ ôèðìû ïî ìåðå ðåàëèçàöèè áèçíåñ-ïëàíà ïðîåêòà:

à) ñíà÷àëà óâåëè÷èâàþòñÿ, à ïîòîì óìåíüøàþòñÿ;
á) ñíà÷àëà óìåíüøàþòñÿ, à çàòåì óâåëè÷èâàþòñÿ;
â) ñîõðàíÿþòñÿ íåèçìåííûìè;
ã) èçìåíÿþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ïëàíà-ïðîãíîçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî áèçíåñó.

3. Ê ñòàíäàðòíûì ïîêàçàòåëÿì ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ îòíîñÿòñÿ:
à) ÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü;
á) âíóòðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè;
â) ïðîñòîé è äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè;
ã) áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü.

Îòâåòû: I) à–ã; II) à, á, â; III) à, á, ã; IV) á, â, ã
4. Âåðíî ëè óòâåðæäåíèå: âêëàä èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà â ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè ñî

âðåìåíåì èçìåíÿåòñÿ?
à) äà;
á) íåò;
â) íåëüçÿ ñêàçàòü ñ îïðåäåëåííîñòüþ.

5. Êàêèå èç íàçâàííûõ íèæå ôàêòîðîâ âëèÿþò íà èçìåíåíèå âî âðåìåíè îñòàòî÷íîé òåêóùåé
ñòîèìîñòè íîâîãî áèçíåñà?

à) îêàçûâàþòñÿ ïðîéäåííûìè ïåðèîäû, äëÿ êîòîðûõ õàðàêòåðíû îòðèöàòåëüíûå äåíåæíûå
ïîòîêè;

á) ïðèáëèæàþòñÿ ïî ñðîêàì íàèáîëåå çíà÷èòåëüíûå ïîëîæèòåëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè;
â) óìåíüøàåòñÿ ñòåïåíü íåîïðåäåëåííîñòè (ðèñê) ïðèáëèæàþùèõñÿ ïî âðåìåíè ïëàíîâûõ

äåíåæíûõ ïîòîêîâ;
ã) èñ÷åðïûâàåòñÿ ïëàòåæåñïîñîáíûé ñïðîñ, è èçíàøèâàþòñÿ ñîçäàííûå äëÿ áèçíåñà

ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè;
ä) âñå ïðèâåäåííûå ôàêòîðû;
å) âñå ïðèâåäåííûå ôàêòîðû, êðîìå (à);
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æ) âñå ïðèâåäåííûå ôàêòîðû, êðîìå (á);
ç) âñå ïðèâåäåííûå ôàêòîðû, êðîìå (â);
è) âñå ïðèâåäåííûå ôàêòîðû, êðîìå (ã).

6. ×òî èç ïåðå÷èñëåííîãî íèæå ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì ôàêòîðîì óâåëè÷åíèÿ ñî âðåìåíåì âêëàäà
èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà â îöåíêó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè-èííîâàòîðà, åñëè ïðîåêò
ïðåäïîëàãàåò ïîëó÷åíèå ðåçêî ïîâûøåííûõ îòëîæåííûõ íà áóäóùåå äåíåæíûõ ïîòîêîâ?

à) ñíèæåíèå ïðèìåíÿåìîé ñòàâêè äèñêîíòà âñëåäñòâèå óìåíüøåíèÿ ìåðû íåîïðåäåëåííîñòè
óòî÷íÿåìîãî ïî ïðîåêòó ïðîãíîçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ;

á) ïðèáëèæåíèå ïî âðåìåíè îæèäàåìûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò îñíîâíóþ
îòäà÷ó âûñîêîýôôåêòèâíîãî ïðîåêòà;

â) ýôôåêò èìóùåñòâåííîé ñèíåðãåòèêè;
ã) èíîå.

7. Ïîâûøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ îòâå÷àåò èíòåðåñàì åãî:
à) êðåäèòîðîâ;
á) àêöèîíåðîâ;
â) ðàáîòíèêîâ;
ã) ìåíåäæåðîâ.

8. Èçìåíåíèå îñòàòî÷íîé òåêóùåé ñòîèìîñòè ðàíåå íà÷àòîãî áèçíåñà (ïðîåêòà) ñëåäóåò
çàêîíîìåðíîñòÿì, íàáëþäàåìûì â ñâÿçè ñ:

à) èçìåíåíèåì âðåìåííîé ñòðóêòóðû ïëàíèðóåìûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðè óìåíüøåíèè
îñòàòî÷íîãî ñðîêà áèçíåñà;

á) óìåíüøåíèåì íåîïðåäåëåííîñòè â îæèäàåìûõ äåíåæíûõ ïîòîêàõ;
â) ñîõðàíåíèåì èëè óòðàòîé äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ âîçìîæíîñòè ïðîäàòü áèçíåñ, ðàíåå íà÷àòûé

ïî èííîâàöèîííîìó ïðîåêòó;
ã) âñåìè ïåðå÷èñëåííûìè âûøå ôàêòîðàìè.

Ê òåìå 9
1. Â ïðîöåññå ðåñòðóêòóðèçàöèè êîìïàíèé îöåíêà áèçíåñà íóæíà äëÿ:

à) îáîñíîâàíèÿ ñîîòíîøåíèÿ, â êîòîðîì àêöèè äî÷åðíèõ êîìïàíèé îáìåíèâàþòñÿ íà àêöèè
ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè;

á) îáîñíîâàíèÿ ñîîòíîøåíèé, â êîòîðûõ àêöèè ìàòåðèíñêîé è äî÷åðíèõ êîìïàíèé
îáìåíèâàþòñÿ íà àêöèè âíîâü ñîçäàííîé õîëäèíãîâîé êîìïàíèè;

â) îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ðåñòðóêòóðèçàöèè ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîâûøåíèÿ èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè êîìïàíèè.

Îòâåòû: I) à, á, â; II) à, á; III) à, â; IV) â, á
2. Âåðíî ëè ñëåäóþùåå óòâåðæäåíèå: ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ îçíà÷àåò åãî ðåîðãàíè-

çàöèþ?
à) äà;
á) íåò;
â) íåëüçÿ ñêàçàòü ñ îïðåäåëåííîñòüþ.

3. ×òî ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ìåðîïðèÿòèÿ ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà
ïðåäïðèÿòèÿ?

à) ïðèâåäåíèå óñòàâíîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ â ñîîòâåòñòâèå ñ åãî ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì;
á) âûäåëåíèå èëè ó÷ðåæäåíèå äî÷åðíèõ ïðåäïðèÿòèé (â òîì ÷èñëå òåõ, êîòîðûå äîëæíû

áûòü îáúÿâëåíû íåñîñòîÿòåëüíûìè);
â) ñëèÿíèå ñ ïîñòàâùèêàìè èëè îñíîâíûìè çàêàç÷èêàìè;
ã) ïîãëîùåíèå ôèíàíñîâî-êðèçèñíîãî ïðåäïðèÿòèÿ òîé èëè èíîé õîëäèíãîâîé êîìïàíèåé;
ä) ëèêâèäàöèþ ôèðìû ñ âíåñåíèåì íåëèêâèäíîãî ñâîáîäíîãî îò äîëãîâ èìóùåñòâà â

óñòàâíûé êàïèòàë âíîâü ó÷ðåæäàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ;
å) áàíêðîòñòâî ôèðìû ñ ââåäåíèåì íà íåé ïðîöåäóðû âíåøíåãî óïðàâëåíèÿ;
æ) âñå ïåðå÷èñëåííîå âûøå.
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4. Â ÷åì èç ïðèâåäåííîãî íèæå ñîñòîèò ðåñòðóêòóðèçàöèÿ èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ?
à) â âûÿâëåíèè è ïðîäàæå (èëè âûâåäåíèè ñ áàëàíñà ïðî÷èìè ñïîñîáàìè) èçáûòî÷íûõ

àêòèâîâ;
á) â ïðèîáðåòåíèè ëèáî ñîçäàíèè ñîáñòâåííûìè ñèëàìè íîâûõ ìàòåðèàëüíûõ è íåìàòåðè-

àëüíûõ àêòèâîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ðåàëèçàöèè àíòèêðèçèñíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ;
â) â âîçâðàòíîì ëèçèíãå ñïåöèàëüíîãî òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ;
ã) âî âíåñåíèè èìóùåñòâà â óñòàâíûå ôîíäû âûäåëÿåìûõ èëè âíîâü ó÷ðåæäàåìûõ äî÷åðíèõ

ïðåäïðèÿòèé;
ä) â îòðàæåíèè íà áàëàíñå ôèðìû ðàíåå íå ïîêàçûâàâøèõñÿ â íåì íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ;
å) â ïðîäàæå äîëåâûõ ó÷àñòèé â ðåàëèçóþùèõ ïåðñïåêòèâíûå èííîâàöèîííûå ïðîåêòû

äî÷åðíèõ ïðåäïðèÿòèÿõ;
æ) âî âñåì ïåðå÷èñëåííîì âûøå.

5. Â êàêèõ ôîðìàõ ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè?
à) îòñðî÷êà èëè ðàññðî÷êà ïðîñðî÷åííîãî èëè íåïðîñðî÷åííîãî äîëãà;
á) òî æå ïî øòðàôíûì ñàíêöèÿì è ïåíè, íàêîïèâøèìñÿ ïî ïðîñðî÷åííîìó äîëãó;
â) êîíâåðòàöèÿ äîëãà â äîëåâîå ó÷àñòèå â ïðåäïðèÿòèè-äîëæíèêå;
ã) êîíñîëèäàöèÿ äîëãà;
ä) ñïèñàíèå ÷àñòè äîëãà;
å) âçàèìîçà÷åò ìåæäó êðåäèòîðñêîé è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòÿìè ïî êîíòðàãåíòàì,

ÿâëÿþùèìñÿ îäíîâðåìåííî ïî îòíîøåíèþ äðóã ê äðóãó êðåäèòîðàìè è äåáèòîðàìè;
æ) âî âñåõ ïåðå÷èñëåííûõ âûøå ôîðìàõ.

6. Â ÷åì äîëæíà çàêëþ÷àòüñÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè äëÿ ôèíàíñîâî-
êðèçèñíîãî ïðåäïðèÿòèÿ?

à) â îòñðî÷êå (ðàññðî÷êå) ïëàòåæåé ïî äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè;
á) â êîíâåðòàöèè ïðîñðî÷åííîé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè â àêöèè ôèðì-äîëæíèêîâ;
â) â ïðîäàæå íàèáîëåå ëèêâèäíîé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè;
ã) âî âñåì ïåðå÷èñëåííîì âûøå.

7. Ìîæíî ëè ïðåîáðàçîâàòü äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü ïî ðàíåå îñóùåñòâëåííûì ïîñòàâêàì ñ
ïðîñðî÷åííîé îïëàòîé â âåêñåëÿ èëè îáëèãàöèè äåáèòîðà, âûïèñàííûå èì íà áóäóùèå ñðîêè,
íî íà ñóììû, êîòîðûå ïðåâûøàþò çàäîëæåííîñòü?

à) äà;
á) íåò;
â) íåëüçÿ ñêàçàòü ñ îïðåäåëåííîñòüþ.

8. ×òî èç ïåðå÷èñëåííîãî íèæå íå îòíîñèòñÿ ê ìåðîïðèÿòèÿì ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè àêöèî-
íåðíîãî êàïèòàëà?

à) ïðèâåäåíèå óñòàâíîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ â ñîîòâåòñòâèå ñ åãî ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì;
á) âûäåëåíèå èëè ó÷ðåæäåíèå äî÷åðíèõ ïðåäïðèÿòèé (â òîì ÷èñëå òåõ, êîòîðûå äîëæíû

áûòü îáúÿâëåíû íåñîñòîÿòåëüíûìè);
â) ñëèÿíèå ñ ïîñòàâùèêàìè èëè îñíîâíûìè çàêàç÷èêàìè;
r) ïîãëîùåíèå ôèíàíñîâî-êðèçèñíîãî ïðåäïðèÿòèÿ òîé èëè èíîé õîëäèíãîâîé êîìïàíèåé;
ä) îáìåí àêöèÿìè ìåæäó âëàäåëüöàìè êðóïíûõ äîëåé â äàííîì è ñòîðîííåì ïðåäïðèÿòèÿõ;
å) êîíâåðòàöèÿ äîëãà ïðåäïðèÿòèÿ â åãî àêöèè çà ñ÷åò àêöèé, âûêóïëåííûõ ïðåäïðèÿòèåì

ðàíåå;
æ) ëèêâèäàöèÿ ôèðìû ñ âíåñåíèåì íåëèêâèäíîãî ñâîáîäíîãî îò äîëãîâ èìóùåñòâà â óñòàâíûé

êàïèòàë âíîâü ó÷ðåæäàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ;
ç) áàíêðîòñòâî ôèðìû ñ ââåäåíèåì íà íåé ïðîöåäóðû âíåøíåãî óïðàâëåíèÿ;
è) íè÷åãî èç ïåðå÷èñëåííîãî âûøå.
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МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ ДЛЯ ВЫПОЛНЕНИЯ КОНТРОЛЬНЫХ РАБОТ

ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ

Íàïèñàíèå êîíòðîëüíîé ðàáîòû ïî ó÷åáíîìó êóðñó èìååò ñëåäóþùèå öåëè:
• çàêðåïëåíèå çíàíèé ñòóäåíòîâ ïî îñíîâíîìó ñîäåðæàíèþ òåîðåòè÷åñêîé ÷àñòè êóðñà,

ïîñðåäñòâîì ðàáîòû ñòóäåíòà ñ äîïîëíèòåëüíîé ëèòåðàòóðîé;
• ðàçâèòèå òâîð÷åñêèõ ñïîñîáíîñòåé ñòóäåíòîâ;
• ðàçâèòèå íàâûêîâ ðàáîòû ñ çàêîíîäàòåëüíûìè àêòàìè;
• ïðèîáðåòåíèå îïûòà ïîäãîòîâêè àíàëèòè÷åñêèõ îáçîðîâ;
• ïîäãîòîâêà ê âûïîëíåíèþ êâàëèôèêàöèîííîé ðàáîòû.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ óêàçàííûõ öåëåé êîíòðîëüíàÿ ðàáîòà ïðåäïîëàãàåò âûïîëíåíèå äâóõ
çàäàíèé, â ñîâîêóïíîñòè ïîçâîëÿþùèõ îöåíèòü ñòåïåíü ñîîòâåòñòâèÿ çíàíèé è íàâûêîâ ñòóäåíòà
óñòàíîâëåííûì òðåáîâàíèÿì.

Çàäàíèå 1. Òåîðåòè÷åñêèé âîïðîñ. Èìååò öåëü ðàñêðûòü çíàíèÿ ñòóäåíòà â îáëàñòè òåîðèè
îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè ïðèìåíèòåëüíî ê áèçíåñó (ïðåäïðèÿòèþ).

Çàäàíèå 2. Ïðàêòè÷åñêàÿ (ñèòóàöèîííàÿ) çàäà÷à. Ïðåñëåäóåò öåëü ðàçâèòü íàâûêè àíàëèçà
ïðàêòè÷åñêèõ ñèòóàöèé â îáëàñòè îöåíêè áèçíåñà ñ ó÷åòîì òðåáîâàíèé çàêîíîäàòåëüñòâà, à òàêæå
ïðîâîäèòü ðàñ÷åòû ïî îöåíêå ñòîèìîñòè êîíêðåòíûõ ïðåäïðèÿòèé.

ИНСТРУКЦИЯ ПО ВЫПОЛНЕНИЮ КОНТРОЛЬНОЙ РАБОТЫ

Ïåðåä âûïîëíåíèåì êîíòðîëüíîé ðàáîòû ñëåäóåò ïîäðîáíî îçíàêîìèòüñÿ ñ íàñòîÿùèìè
ìåòîäè÷åñêèìè ðåêîìåíäàöèÿìè è ðàáî÷åé ïðîãðàììîé äèñöèïëèíû «Îöåíêà áèçíåñà».

Âûïîëíåíèå êîíòðîëüíîé ðàáîòû ïðåäóñìàòðèâàåò íåñêîëüêî ýòàïîâ:
1) âûáîð âàðèàíòîâ çàäàíèé, ïðåäóñìîòðåííûõ íàñòîÿùèìè ìåòîäè÷åñêèìè óêàçàíèÿìè;
2) ïîäáîð ëèòåðàòóðû äëÿ âûïîëíåíèÿ çàäàíèé ñ ó÷åòîì ñïèñêà ðåêîìåíäóåìîé

ëèòåðàòóðû, ïðèâåäåííîãî â ðàáî÷åé ïðîãðàììå;
3) âûïîëíåíèå çàäàíèé. Çàäàíèÿ äîëæíû âûïîëíÿòüñÿ â òîé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè, â

êîòîðîé îíè èçëàãàþòñÿ â äàííûõ ìåòîäè÷åñêèõ óêàçàíèÿõ.
Ïðè âûïîëíåíèè ïðàêòè÷åñêîãî çàäàíèÿ ñëåäóåò ó÷èòûâàòü ñëåäóþùèå îñíîâíûå ìîìåíòû:

1) â óñëîâèÿõ ïðàêòè÷åñêîé çàäà÷è ìîãóò ïðèñóòñòâîâàòü èçáûòî÷íûå äàííûå, íàäî
âûáðàòü òîëüêî òå, êîòîðûå íåîáõîäèìû äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷è;

2) íîðìàòèâíûì äîêóìåíòîì, ðåãëàìåíòèðóþùèì ïîðÿäîê ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè ÷èñòûõ
àêòèâîâ, ÿâëÿåòñÿ «Ïîðÿäîê îöåíêè ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ»,
óòâåðæäåííûé ïðèêàçîì Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðîññèè è ÔÊÖÁ Ðîññèè îò 29 ÿíâàðÿ
2003 ã. N¹10í/03-6/ïç;

3) îáÿçàòåëüíî ïðèâîäèòü õîä ðåøåíèÿ çàäà÷è ïî äåéñòâèÿì è âûäåëÿòü îêîí÷àòåëüíûé
îòâåò.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè ï.2, 3 ðàçäåëà 1 «Âíóòðåííåãî ñòàíäàðòà ïî îôîðìëåíèþ
òåêñòîâ êîíòðîëüíûõ ðàáîò ñòóäåíòîâ âñåõ ôîðì îáó÷åíèÿ» (Óòâåðæäåí ðåøåíèåì ó÷åíîãî ñîâåòà
ÍÃÀÝèÓ îò 16 ìàðòà 2004 ã.), à èìåííî:

«…2. Îáúåì òåêñòà êîíòðîëüíîé ðàáîòû íå äîëæåí ïðåâûøàòü: ïðè ðóêîïèñíîì âàðèàíòå —
16 ñòðàíèö òåòðàäíîãî ôîðìàòà èëè 10 ñòðàíèö ôîðìàòà À4 (210 × 297 ìì) ïðè ýòîì òåêñò ðàáîòû
ïèøåòñÿ ÷åòêèì ðàçáîð÷èâûì ïî÷åðêîì íà îáåèõ ñòîðîíàõ ëèñòà òåòðàäíîãî ôîðìàòà èëè íà îáåèõ
ñòîðîíàõ ëèñòà ôîðìàòà À4; ïðè íàáîðå ñòóäåíòîì òåêñòà ðàáîòû íà êîìïüþòåðå — 8 ñòðàíèö,
ïðè ýòîì òåêñò ïå÷àòàåòñÿ íà îäíîé ñòîðîíå ëèñòà áóìàãè ôîðìàòà À4 (210 × 297 ìì).

3. Ïðè íàëè÷èè â êîíòðîëüíîé ðàáîòå òàáëèö, ãðàôèêîâ, äèàãðàìì, ðàñ÷åòîâ îáúåì ðàáîòû
ìîæåò ïðåâûøàòü îáúåìû òåêñòà êîíòðîëüíîé ðàáîòû, óñòàíàâëèâàåìûå â ï.2 òèïîâûõ òðåáîâàíèé
ê îôîðìëåíèþ è îáúåìó êîíòðîëüíûõ ðàáîò», ðåêîìåíäóþòñÿ ñëåäóþùèå îáúåìû èçëîæåíèÿ
ýëåìåíòîâ çàäàíèé êîíòðîëüíîé ðàáîòû.

Îáúåì çàäàíèÿ 1: 13 ñòðàíèö òåòðàäíîãî ôîðìàòà èëè 8 ñòðàíèö ôîðìàòà À4 (210 × 297 ìì),
ïðè íàáîðå òåêñòà ðàáîòû íà êîìïüþòåðå — 6 ñòðàíèö ôîðìàòà À4 (210 × 297 ìì).

Îáúåì çàäàíèÿ 2: 3 ñòðàíèöû òåòðàäíîãî ôîðìàòà èëè 2 ñòðàíèöû ôîðìàòà À4 (210 × 297 ìì),
ïðè íàáîðå òåêñòà ðàáîòû íà êîìïüþòåðå — 2 ñòðàíèöû ôîðìàòà À4 (210 × 297 ìì).
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ПРАВИЛА ВЫБОРА ВАРИАНТА КОНТРОЛЬНОЙ РАБОТЫ

1 1 1 1
2 2 2 2
3 3 3 3
4 4 4 4
5 5 5 5
6 6 6 6
7 7 7 7
8 8 8 8
9 9 9 9

10 0 10  10

Номер варианта темы
контрольной работы

Последняя цифра номера
зачетной книжки

Номер
теоретического вопроса

Номер
практической задачи

СТРУКТУРА КОНТРОЛЬНОЙ РАБОТЫ

1. Òèòóëüíûé ëèñò.
2. Òåîðåòè÷åñêàÿ ÷àñòü.

2.1. Òåêñò òåîðåòè÷åñêîãî çàäàíèÿ.
2.2. Îòâåò íà òåîðåòè÷åñêîå çàäàíèå.

3. Ïðàêòè÷åñêàÿ (ñèòóàöèîííàÿ) ÷àñòü.
3.1. Òåêñò ïðàêòè÷åñêîãî çàäàíèÿ.
3.2. Îòâåò íà ïðàêòè÷åñêîå çàäàíèå.

4. Ñïèñîê ëèòåðàòóðû, èñïîëüçóåìîé äëÿ íàïèñàíèÿ êîíòðîëüíîé ðàáîòû.

ЗАДАНИЯ ДЛЯ ВЫПОЛНЕНИЯ КОНТРОЛЬНОЙ РАБОТЫ

Òåîðåòè÷åñêèå âîïðîñû
1. Ìåòîäè÷åñêèå îñíîâû îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ).
2. Äîõîäíûé ïîäõîä ê îöåíêå áèçíåñà: ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìåòîäîâ è âîçìîæíîñòè èñïîëü-

çîâàíèÿ â Ðîññèè.
3. Ðûíî÷íûé ïîäõîä ê îöåíêå áèçíåñà: ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìåòîäîâ è âîçìîæíîñòè èñïîëü-

çîâàíèÿ â Ðîññèè.
4. Èìóùåñòâåííûé ïîäõîä ê îöåíêå áèçíåñà: ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìåòîäîâ è âîçìîæíîñòè

èñïîëüçîâàíèÿ â Ðîññèè.
5. Îöåíêà ìàòåðèàëüíûõ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ.
6. Îöåíêà ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.
7. Îöåíêà ïàêåòà àêöèé (äîëè) ïðåäïðèÿòèÿ. Îöåíêà ïîãëîùàåìîãî áèçíåñà.
8. Êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè è ñîâðåìåííûå ìåòîäû îöåíêè.
9. Îöåíêà èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðåäïðèÿòèÿ.
10. Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ êàê èíñòðóìåíò óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè.

Ïðàêòè÷åñêèå çàäà÷è
Çàäà÷à 1
Ïðåäïðèÿòèå âûïóñêàåò 3 âèäà ïðîäóêöèè: À, Á, Â. Ïðåäïðèÿòèå èìååò âðåìåííî èçáûòî÷íûå

àêòèâû ñòîèìîñòüþ â 600 òûñ. ðóá., êîòîðûå ìîæíî ñäàòü â àðåíäó. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà,
êîòîðîå íå íóæíî äëÿ âûïóñêà ýòèõ âèäîâ ïðîäóêöèè, ñîñòàâëÿåò 410 òûñ. ðóá.

Îæèäàåìûå (÷èñòûå) äîõîäû îò ïðîäàæ ïðîäóêöèè è àðåíäû âðåìåííî èçáûòî÷íûõ àêòèâîâ
ïðîãíîçèðóþòñÿ íà óðîâíå (òûñ. ðóá.):

• ïðîäóêöèÿ À — ÷åðåç ãîä — 200, ÷åðåç äâà ãîäà — 170, ÷åðåç òðè ãîäà — 50, ÷åðåç
÷åòûðå ãîäà — 30;

• ïðîäóêöèÿ Á — ÷åðåç ãîä — 30, ÷åðåç äâà ãîäà — 150, ÷åðåç òðè ãîäà — 750, ÷åðåç
÷åòûðå ãîäà — 830, ÷åðåç ïÿòü ëåò — 140;
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• ïðîäóêöèÿ Â — ÷åðåç ãîä — 95, ÷åðåç äâà ãîäà — 25;
• ïîñòóïëåíèÿ îò àðåíäû âðåìåííî èçáûòî÷íûõ àêòèâîâ ÷åðåç ãîä — 70.

Ïðîãíîçèðóþòñÿ ñëåäóþùèå ñðåäíèå îæèäàåìûå (â ãîä) äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ
îáëèãàöèé ñ ïîãàøåíèåì ÷åðåç: äâà ãîäà — 30%, òðè ãîäà — 25%, ÷åòûðå ãîäà — 21%, ïÿòü ëåò —
18%.

Íåîáõîäèìî, áåç ó÷åòà ðèñêîâ áèçíåñà, îïðåäåëèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ êàê
äåéñòâóþùåãî â ðàñ÷åòå íà òðè ãîäà è íà ïÿòü ëåò ïðîäîëæåíèÿ åãî ðàáîòû.

Çàäà÷à 2
Ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà îïðåäåëèòå ñòîèìîñòü èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà

ÎÀÎ «ÕÕ», èñïîëüçóÿ ìåòîä ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ.

АКТИВ
I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ

Нематериальные активы 110 33256
Основные средства 120 7078869
Незавершенное строительство 130 2480324
Доходные вложения в материальные ценности 135 0
Долгосрочные финансовые вложения 140 160921
Прочие внеоборотные активы 150 0

Итого по разделу I 190 9753370
II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ

Запасы 210 503909
Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям 220 429078
Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через
12 месяцев после отчетной даты) 230 0
Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются
в течение 12 месяцев после отчетной даты) 240 5567865

В том числе задолженность участников (учредителей) по взносам в уставный капитал 244 50
Краткосрочные финансовые вложения 250 110443

В том числе собственные акции, выкупленные у акционеров 252 100
Денежные средства 260 14379
Прочие оборотные активы 270 50

Итого по разделу II 290 6625874
БАЛАНС (сумма строк 190 + 290) 300 16379244

ПАССИВ
III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ

Уставный капитал 410 754533
Добавочный капитал 420 7957673
Резервный капитал 430 0
Фонд социальной сферы 440 48259
Целевые финансирования и поступления 450 0
Нераспределенная прибыль прошлых лет 460 2039871
Нераспределенная прибыль отчетного года 470 0

Итого по разделу III 490 10800336
IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

Займы и кредиты 510 1703
Прочие долгосрочные обязательства 520 200

Итого по разделу IV 590 1903
V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

Займы и кредиты 610 64806
Кредиторская задолженность 620 5438331
Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов 630 18
Доходы будущих периодов 640 73820
Резервы предстоящих расходов 650 0
Прочие краткосрочные обязательства 660 0

Итого по разделу V 690 5576975
БАЛАНС (сумма строк 490 + 590 + 690) 700 16379244

Бухгалтерский баланс ОАО «ХХ» (тыс. руб.)

Показатели
Код

строки

На конец
отчетного
периода
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Èçâåñòíî, ÷òî ÎÀÎ «ÕÕ» çàâåðøèëî ñîñòàâëåíèå áèçíåñ-ïëàíà èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà,
ñïîñîáíîãî ðåàëüíî ïîâûñèòü ãîäîâóþ ïðèáûëü äî 5 ìëðä ðóá. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ðûíî÷íàÿ
ñòîèìîñòü ÷èñòûõ ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòàâèò 20 ìëðä ðóá., êîýôôèöèåíò ñúåìà
ïðèáûëè ñ ÷èñòûõ ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â îòðàñëè ðàâåí 0,15. Êîýôôèöèåíò êàïèòàëèçàöèè,
ó÷èòûâàþùèé ðèñêè áèçíåñà, ðàâåí 0,25.

Ðàññ÷èòàòü âåðîÿòíîå ïîâûøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðîå ìîæåò
ïðîèçîéòè â ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà.

Çàäà÷à 3
Îöåíèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ, ñîñòîÿùèõ èç òðåõ ïàêåòîâ

àêöèé äðóãèõ ïðåäïðèÿòèé è èìåþùèõ ñëåäóþùèå õàðàêòåðèñòèêè.
1. 52% — ïàêåò àêöèé çàêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè,

îïðåäåëåííàÿ ìåòîäîì ðûíêà êàïèòàëà, ñîñòàâëÿåò 45 ìëí ðóá. Ðåêîìåíäóåìàÿ äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ
ïðè íåîáõîäèìîñòè èíôîðìàöèÿ îòíîñèòåëüíî õàðàêòåðíûõ äëÿ äàííîé îòðàñëè ñêèäîê (ïðåìèé),
êîòîðûå ìîãóò áûòü ó÷òåíû ïðè îöåíêå ðàññìàòðèâàåìîãî ïàêåòà àêöèé:

• ñêèäêà çà íåäîñòàòîê êîíòðîëÿ — 28%;
• ïðåìèÿ çà ïðèîáðåòàåìûé êîíòðîëü — 40%;
• ñêèäêà çà íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè — 25%;
• ñêèäêà ïî ðàçìåùåíèþ àêöèé íà ðûíêå — 10%.

2. 21% — ïàêåò àêöèé êîìïàíèè ñ ëèêâèäíûìè àêöèÿìè. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îäíîé
îáûêíîâåííîé àêöèè 102 ðóá., êîëè÷åñòâî àêöèé â îáðàùåíèè — 100 òûñ. Ðåêîìåíäóåìàÿ äëÿ
èñïîëüçîâàíèÿ ïðè íåîáõîäèìîñòè èíôîðìàöèÿ îòíîñèòåëüíî ñêèäîê (ïðåìèé), êîòîðûå ìîãóò
áûòü ó÷òåíû ïðè îöåíêå ðàññìàòðèâàåìîãî ïàêåòà àêöèé:

• ñêèäêà çà íåäîñòàòîê êîíòðîëÿ — 25%;
• ïðåìèÿ çà ïðèîáðåòàåìûé êîíòðîëü — 35%;
• ñêèäêà çà íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè — 26%;
• ñêèäêà ïî ðàçìåùåíèþ àêöèé íà ðûíêå — 15%.

3. 4% — ïàêåò àêöèé ÎÀÎ, ÷üè àêöèè ðåãóëÿðíî êîòèðóþòñÿ íà áèðæå, íî åùå íåäîñòàòî÷íî
ëèêâèäíû. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè, îïðåäåëåííàÿ ìåòîäîì íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ, ðàâíà
70 ìëí ðóá. Ðåêîìåíäóåìàÿ äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ ïðè íåîáõîäèìîñòè èíôîðìàöèÿ îòíîñèòåëüíî
ñêèäîê (ïðåìèé), êîòîðûå ìîãóò áûòü ó÷òåíû ïðè îöåíêå ðàññìàòðèâàåìîãî ïàêåòà àêöèé:

• ñêèäêà çà íåäîñòàòîê êîíòðîëÿ — 28%;
• ïðåìèÿ çà ïðèîáðåòàåìûé êîíòðîëü — 38%;
• ñêèäêà çà íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè — 31%;
• ñêèäêà ïî ðàçìåùåíèþ àêöèé íà ðûíêå — 13%.

Çàäà÷à 4
Îöåíèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü çàêðûòîé êîìïàíèè, åñëè èçâåñòíî, ÷òî:

• ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îäíîé àêöèè êîìïàíèè-àíàëîãà ðàâíà 14 ðóá.;
• îáùåå êîëè÷åñòâî àêöèé êîìïàíèè-àíàëîãà, óêàçàííîå â åå îïóáëèêîâàííîì ôèíàí-

ñîâîì îò÷åòå, ñîñòàâëÿåò 100 òûñ. àêöèé; èç íèõ 10 òûñ. âûêóïëåíî êîìïàíèåé è 5 òûñ.
ðàíåå âûïóùåííûõ àêöèé ïðèîáðåòåíî, íî åùå íå îïëà÷åíî;

• äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà îöåíèâàåìîé êîìïàíèè è êîìïàíèè-àíàëîãà â áàëàíñîâîé
ñòîèìîñòè èõ ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà ñîïîñòàâèìû;

• ñðåäíÿÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ïî êðåäèòàì, èñïîëüçóåìûì îöåíèâàåìîé êîìïàíèè, òàêàÿ
æå, êàê è ó êîìïàíèè-àíàëîãà;

• êîìïàíèè íàõîäÿòñÿ â îäíîì ðåãèîíå è ïîëüçóþòñÿ îäèíàêîâûìè íàëîãîâûìè ëüãîòàìè;
• îáúÿâëåííàÿ ïðèáûëü êîìïàíèè-àíàëîãà äî ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ ðàâíà 0,5 ìëí ðóá.,

ïðîöåíòíûå ïëàòåæè êîìïàíèè â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñîñòàâèëè 150 òûñ. ðóá., óïëà÷åí-
íûé íàëîã íà ïðèáûëü — 110 òûñ. ðóá.;

• ïðèáûëü îöåíèâàåìîé êîìïàíèè äî ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ ðàâíà 0,7 ìëí ðóá., ïðîöåíòíûå
ïëàòåæè — 170 òûñ. ðóá., óïëà÷åííûå íàëîãè íà ïðèáûëü — 175 òûñ. ðóá.
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Çàäà÷à 5
Â áèçíåñ-ïëàíå ïðåäïðèÿòèÿ, ñîçäàâàåìîãî äëÿ îñâîåíèÿ íîâîãî ïðîäóêòà, çíà÷èòñÿ, ÷òî ÷åðåç

ãîä îæèäàåìàÿ áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ (çà âû÷åòîì íàëîãà ñ èìóùåñòâà è äðóãèõ
îáÿçàòåëüíûõ ïëàòåæåé è ñáîðîâ) ñîñòàâèò 20 ìëí ðóá., à îæèäàåìàÿ áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ
ñîñòàâèò 110 ìëí ðóá. Çäåñü æå óêàçàíî, ÷òî ïðåäïðèÿòèå ÷åðåç ãîä áóäåò èìåòü íåïîãàøåííûå
äîëãè íà ñóììó 15 ìëí ðóá., è çà ãîä èç íåîáëàãàåìîé íàëîãîì ÷àñòè ïðèáûëè âûïëàòèò ïðîöåíòû
ïî êðåäèòàì íà ñóììó 2,0 ìëí ðóá. Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü ðàâíà 24%. Ïî êîìïàíèè-àíàëîãó
èçâåñòíî, ÷òî ìóëüòèïëèêàòîð «Öåíà/Ïðèáûëü ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ» ðàâåí 8,3, ìóëüòèïëèêàòîð
«Öåíà/Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ» ñîñòàâèë 2,3.

Êàê äîëæåí îöåíèòü èíâåñòîð áóäóùóþ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ñîçäàâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ
÷åðåç ãîä, åñëè îí äîâåðÿåò ñòàòèñòèêå ïî ìóëüòèïëèêàòîðó «Öåíà/Ïðèáûëü» íà 85%, à ïî
ìóëüòèïëèêàòîðó «Öåíà/Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ» — íà 15%.

Çàäà÷à 6
Ïðåäïðèÿòèå âûïóñêàåò 3 âèäà ïðîäóêöèè: À, Á, Â. Ïðåäïðèÿòèå èìååò âðåìåííî èçáûòî÷íûå

àêòèâû ñòîèìîñòüþ 800 òûñ. ðóá., êîòîðûå ìîæíî ñäàòü â àðåíäó. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà,
êîòîðîå íå íóæíî äëÿ âûïóñêà ýòèõ âèäîâ ïðîäóêöèè, ñîñòàâëÿåò 510 òûñ. ðóá.

Îæèäàåìûå (÷èñòûå) äîõîäû îò ïðîäàæ ïðîäóêöèè è àðåíäû âðåìåííî èçáûòî÷íûõ àêòèâîâ
ïðîãíîçèðóþòñÿ íà óðîâíå (òûñ. ðóá.):

• ïðîäóêöèÿ À — ÷åðåç ãîä — 400, ÷åðåç äâà ãîäà — 340, ÷åðåç òðè ãîäà — 100, ÷åðåç
÷åòûðå ãîäà — 60;

• ïðîäóêöèÿ Á — ÷åðåç ãîä — 60, ÷åðåç äâà ãîäà — 300, ÷åðåç òðè ãîäà — 1500, ÷åðåç
÷åòûðå ãîäà — 1660, ÷åðåç ïÿòü ëåò — 280;

• ïðîäóêöèÿ Â — ÷åðåç ãîä — 190, ÷åðåç äâà ãîäà — 50;
• ïîñòóïëåíèÿ îò àðåíäû âðåìåííî èçáûòî÷íûõ àêòèâîâ ÷åðåç ãîä — 140.

Ïðîãíîçèðóþòñÿ ñëåäóþùèå ñðåäíèå îæèäàåìûå (â ãîä) äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ
îáëèãàöèé ñ ïîãàøåíèåì ÷åðåç: äâà ãîäà — 25%, òðè ãîäà — 20%, ÷åòûðå ãîäà — 18%, ïÿòü ëåò —
15%.

Íåîáõîäèìî, áåç ó÷åòà ðèñêîâ áèçíåñà, îïðåäåëèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ êàê
äåéñòâóþùåãî â ðàñ÷åòå íà òðè ãîäà è íà ïÿòü ëåò ïðîäîëæåíèÿ åãî ðàáîòû.

Çàäà÷à 7
Îïðåäåëèòü íîðìó äîõîäà äëÿ èíâåñòèöèé îòå÷åñòâåííîãî èíâåñòîðà â ïîêóïêó àêöèé

çàêðûòîé êîìïàíèè «Ñèãìà» ñ ÷èñëåííîñòüþ çàíÿòûõ 87 ÷åë., åñëè èçâåñòíî, ÷òî:
• äîõîäíîñòü îòå÷åñòâåííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé â ðåàëüíîì âûðàæåíèè ðàâíà

4%;
• îòå÷åñòâåííûé èíäåêñ èíôëÿöèè — 13%;
• ñðåäíåðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü íà îòå÷åñòâåííîì ôîíäîâîì ðûíêå — 29%;
• äîõîäíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé â ÑØÀ — 6%;
• äîïîëíèòåëüíàÿ ïðåìèÿ çà ñòðàíîâîé ðèñê — 8%;
• äîïîëíèòåëüíàÿ ïðåìèÿ çà çàêðûòîñòü êîìïàíèè è çà èíâåñòèöèè â ìàëûé áèçíåñ —

íà óðîâíå ïðèíÿòûõ ìåæäóíàðîäíûõ ïðåìèé;
• òåêóùàÿ ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü ñ èíâåñòèðîâàííîãî â ðàññìàòðèâàåìóþ êîìïàíèþ

êàïèòàëà çà ïðîøëûå òðè ãîäà â ñðåäíåì êîëåáàëàñü îòíîñèòåëüíî ñâîåé ñðåäíåé
âåëè÷èíû íà 10%;

• òåêóùàÿ ðåàëüíàÿ ñðåäíåðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü íà ôîíäîâîì ðûíêå â ýòè ãîäû
êîëåáàëàñü îòíîñèòåëüíî ñâîåé ñðåäíåé âåëè÷èíû íà 15%.
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Çàäà÷à 8
Ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà îïðåäåëèòå ñòîèìîñòü èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà

ÎÀÎ «ÕÕÕ», èñïîëüçóÿ ìåòîä ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ.

АКТИВ
I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ

Нематериальные активы 110 31846
Основные средства 120 6500275
Незавершенное строительство 130 2668262
Доходные вложения в материальные ценности 135 0
Долгосрочные финансовые вложения 140 884706
Прочие внеоборотные активы 150 0

Итого по разделу I 190 10085089
II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ

Запасы 210 464909
Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям 220 333002
Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через
12 месяцев после отчетной даты) 230 0
Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются
в течение 12 месяцев после отчетной даты) 240 4558516

В том числе задолженность участников (учредителей) по взносам в уставный капитал 244 100
Краткосрочные финансовые вложения 250 54189

В том числе собственные акции, выкупленные у акционеров 252 100
Денежные средства 260 16165
Прочие оборотные активы 270 47

Итого по разделу II 290 5427028
БАЛАНС (сумма строк 190 + 290) 300 15512117

ПАССИВ
III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ

Уставный капитал 410 765033
Добавочный капитал 420 8183727
Резервный капитал 430 0
Фонд социальной сферы 440 48250
Целевые финансирования и поступления 450 0
Нераспределенная прибыль прошлых лет 460 1705170
Нераспределенная прибыль отчетного года 470 0

Итого по разделу III 490 10702180
IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

Займы и кредиты 510 1300
Прочие долгосрочные обязательства 520 200

Итого по разделу IV 590 1500
V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА

Займы и кредиты 610 88087
Кредиторская задолженность 620 4570895
Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов 630 93088
Доходы будущих периодов 640 56367
Резервы предстоящих расходов 650 0
Прочие краткосрочные обязательства 660 0

Итого по разделу V 690 4808437
БАЛАНС (сумма строк 490 + 590 + 690) 700 15512117

Бухгалтерский баланс ОАО «ХХХ» (тыс. руб.)

Показатели
Код

строки

На конец
отчетного
периода

Èçâåñòíî, ÷òî ÎÀÎ «ÕÕÕ» çàâåðøèëî ñîñòàâëåíèå ãëóáîêî ïðîðàáîòàííîãî áèçíåñ-ïëàíà
èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà, ñïîñîáíîãî ðåàëüíî ïîâûñèòü ãîäîâóþ ïðèáûëü äî 4 ìëðä ðóá.
Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ÷èñòûõ ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòàâèò
18 ìëðä ðóá., êîýôôèöèåíò ñúåìà ïðèáûëè ñ ÷èñòûõ ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â îòðàñëè ðàâåí 0,15.
Êîýôôèöèåíò êàïèòàëèçàöèè, ó÷èòûâàþùèé ðèñêè áèçíåñà, ðàâåí 0,20.

Ðàññ÷èòàòü âåðîÿòíîå ïîâûøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðîå ìîæåò
ïðîèçîéòè â ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà.
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Çàäà÷à 9
Ïðåäïðèÿòèå âûïóñêàåò 3 âèäà ïðîäóêöèè: À, Á, Â. Ïðåäïðèÿòèå èìååò âðåìåííî èçáûòî÷íûå

àêòèâû ñòîèìîñòüþ 700 òûñ. ðóá., êîòîðûå ìîæíî ñäàòü â àðåíäó. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà,
êîòîðîå íå íóæíî äëÿ âûïóñêà ýòèõ âèäîâ ïðîäóêöèè, ñîñòàâëÿåò 470 òûñ. ðóá.

Îæèäàåìûå (÷èñòûå) äîõîäû îò ïðîäàæ ïðîäóêöèè è àðåíäû âðåìåííî èçáûòî÷íûõ àêòèâîâ
ïðîãíîçèðóþòñÿ íà óðîâíå (òûñ. ðóá.):

• ïðîäóêöèÿ À — ÷åðåç ãîä — 250, ÷åðåç äâà ãîäà — 135, ÷åðåç òðè ãîäà — 55, ÷åðåç
÷åòûðå ãîäà — 40;

• ïðîäóêöèÿ Á — ÷åðåç ãîä — 37, ÷åðåç äâà ãîäà — 129, ÷åðåç òðè ãîäà — 630, ÷åðåç
÷åòûðå ãîäà — 920, ÷åðåç ïÿòü ëåò — 230;

• ïðîäóêöèÿ Â — ÷åðåç ãîä — 100, ÷åðåç äâà ãîäà — 180, ÷åðåç òðè ãîäà — 260;
• ïîñòóïëåíèÿ îò àðåíäû âðåìåííî èçáûòî÷íûõ àêòèâîâ ÷åðåç ãîä — 77.

Ïðîãíîçèðóþòñÿ ñëåäóþùèå ñðåäíèå îæèäàåìûå (â ãîä) äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ
îáëèãàöèé ñ ïîãàøåíèåì ÷åðåç: äâà ãîäà — 28%, òðè ãîäà — 23%, ÷åòûðå ãîäà — 19%, ïÿòü ëåò —
15%.

Íåîáõîäèìî, áåç ó÷åòà ðèñêîâ áèçíåñà, îïðåäåëèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ êàê
äåéñòâóþùåãî â ðàñ÷åòå íà òðè ãîäà è íà ïÿòü ëåò ïðîäîëæåíèÿ åãî ðàáîòû.

Çàäà÷à 10
Îöåíèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü çàêðûòîé êîìïàíèè, åñëè èçâåñòíî, ÷òî:

• ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îäíîé àêöèè êîìïàíèè-àíàëîãà ðàâíà 220 ðóá.;
• îáùåå êîëè÷åñòâî àêöèé êîìïàíèè-àíàëîãà, óêàçàííîå â åå îïóáëèêîâàííîì ôèíàíñî-

âîì îò÷åòå, ñîñòàâëÿåò 300000 àêöèé; èç íèõ 80000 âûêóïëåíî êîìïàíèåé è 30000 ðàíåå
âûïóùåííûõ àêöèé ïðèîáðåòåíî, íî åùå íå îïëà÷åíî;

• äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà îöåíèâàåìîé êîìïàíèè è êîìïàíèè-àíàëîãà â áàëàíñîâîé
ñòîèìîñòè èõ ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà îäèíàêîâû, à îáùèå àáñîëþòíûå ðàçìåðû èõ
çàäîëæåííîñòè ñîñòàâëÿþò ñîîòâåòñòâåííî 7 è 18 ìëí ðóá.;

• ñðåäíÿÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ïî êðåäèòàì ó îöåíèâàåìîé êîìïàíèè òàêàÿ æå, êàê è ó
êîìïàíèè-àíàëîãà;

• îáúÿâëåííàÿ ïðèáûëü êîìïàíèè-àíàëîãà äî ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ ðàâíà 2,5 ìëí ðóá.,
ïðîöåíòíûå ïëàòåæè êîìïàíèè â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñîñòàâèëè 150 òûñ. ðóá., óïëà-
÷åííûå íàëîãè íà ïðèáûëü — 575 òûñ. ðóá.;

• ïðèáûëü îöåíèâàåìîé êîìïàíèè äî ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ ðàâíà 1,7 ìëí ðóá., ïðîöåíòíûå
ïëàòåæè — 230 òûñ. ðóá., óïëà÷åííûå íàëîãè íà ïðèáûëü — 560 òûñ. ðóá.
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Количество баллов От 0 до 15 От 0 до 15 От 0 до 15 От 0 до 15 От 0 до 60

Задание

Балловая оценка элементов задания

Раскрытие базового
определения

(понятия, термина)

Раскрытие класси$
фикации, сроков,
понятия, термина,

определения

Логичность
и обоснованность
ответа на теорети$

ческий вопрос

Самостоятельность
изложения позиции

студента

Общее возможное
количество баллов

по вопросу

Количество баллов От 0 до 10 От 0 до 10 От 0 до 10 От 0 до 10 От 0 до 40

Задание

Балловая оценка элементов задания

Теоретическая
обоснованность
итогового ответа

Стиль ответа
(логичность

выводов)

Обоснованность
механизма решения

задачи

Самостоятельность
изложения позиции

студента

Общее возможное
количество баллов

по вопросу

Необходимое количество баллов по 100$балльной шкале 0–70 Свыше 70

Оценочная шкала Не зачтено Зачтено

Задание 1. Теоретический вопрос 60
Задание 2. Практическая (ситуационная) задача 40

Задания Баллы

ПРАВИЛА УСТАНОВЛЕНИЯ БАЛЛОВОЙ ОЦЕНКИ
ВЫПОЛНЕНИЯ КОНТРОЛЬНОЙ РАБОТЫ

Êàæäûé ýëåìåíò çàäàíèÿ êîíòðîëüíîé ðàáîòû îöåíèâàåòñÿ ïî áàëëîâîé øêàëå. Âñÿ âûïîë-
íåííàÿ êîíòðîëüíàÿ ðàáîòà îöåíèâàåòñÿ â áàëëîâîì ýêâèâàëåíòå. Ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî áàëëîâ
çà âñå ýëåìåíòû çàäàíèé ñîñòàâëÿåò 100.

Ñóììà íàáðàííûõ áàëëîâ íà çàêëþ÷èòåëüíîì ýòàïå ïåðåâîäèòñÿ â øêàëó «çà÷òåíî» èëè
«íå çà÷òåíî» ïî ïðèâåäåííîé íèæå òàáëèöå:

Áàëëüíàÿ øêàëà îöåíêè çàäàíèé êîíòðîëüíîé ðàáîòû:

Øêàëà ðàñïðåäåëåíèå áàëëîâ äëÿ îöåíêè îòâåòà íà âîïðîñû òåîðåòè÷åñêîãî çàäàíèÿ:

Øêàëà ðàñïðåäåëåíèå áàëëîâ äëÿ îöåíêè îòâåòà íà âîïðîñû ñèòóàöèîííîãî (ïðàêòè÷åñêîãî)
çàäàíèÿ:
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