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Введение
По мере развития рыночных отношений потребность в оценке бизнеса постоянно возрастает. Согласно Федеральному закону «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» оценка объектов собственности (объектов, принадлежащих полностью или частично Российской Федерации, субъектам Российской Федерации либо муниципальным образованиям) является обязательной при приватизации, передачи в доверительное управление либо в аренду, продаже, национализации, выкупе, ипотечном кредитовании, передачи в качестве вклада в уставные капиталы.
Оценка бизнеса позволяет оценить рыночную стоимость собственного (уставного) капитала закрытых предприятий или открытых акционерных обществ с недостаточно ликвидными акциями. В соответствии с Федеральным законом «Об акционерных обществах» в ряде случаев должна проводиться оценка рыночной стоимости акционерного капитала независимыми оценщиками. Например, эта процедура предусмотрена при дополнительной эмиссии, выкупе акций и т.д.

Возрастает потребность в оценке бизнеса при инвестировании, кредитовании, страховании, исчислении налогооблагаемой базы.

Оценка бизнеса необходима для выбора обоснованного направления реструктуризации предприятия. В процессе оценки бизнеса выявляются возможные подходы к управлению предприятием и определяется, какой из них обеспечит предприятию максимальную эффективность, а следовательно, и более высокую рыночную цену, что и выступает основной целью собственников и задачей менеджеров фирмы в рыночной экономике.
Переход к рыночной экономике в России привел к появлению новой профессии, утвержденной Министерством труда РФ, - эксперт-оценщик. В связи с растущими потребностями в сфере услуг разрабатываются законодательные методические основы оценочной деятельности, правительством РФ утверждены стандарты оценки. Оценочные дисциплины вводятся в учебные планы ведущих экономических учебных заведений.

В развитие этого процесса в сентябре 1996 г. в Финансовой академии при Правительстве Российской Федерации в рамках специальности «финансы и кредит» была введена специализация по оценочной деятельности. 

Курс «оценка бизнеса» закладывает базу оценочной деятельности. Вместе с такими дисциплинами, как оценка недвижимости, оценка нематериальных активов и интеллектуальной собственности, оценка машин, оборудования и транспортных средств, реструктуризация предприятия, оценка ценных бумаг, оценка и реструктуризация кредитно-финансовых институтов.

Цель данной работы – формирование теоретических, методических и практических подходов к оценки бизнеса  как самостоятельной дисциплины, с учетом особенностей современного состояния российской экономики.

1. Методологические положения оценки бизнеса

Развитие рыночной экономики в России привело к многообразию форм собственности и возрождения собственника, к увеличению количества объектов собственности в хозяйственном обороте. У каждого, кто задумывается реализовать свои права собственника, возникает много проблем и вопросов.
Одним из основных является вопрос о стоимости объекта собственности. Необходимость его решения возникает у предприятий, фирм, акционерных обществ, финансовых институтов. Акционирование предприятий, развитие ипотечного кредитования, фондового рынка и систем страхование также формируют потребность в новой услуге – оценке стоимости объектов и прав собственности.

Оценочная деятельность представляет собой важнейшую составляющую при создании развитой инфраструктуры, которая необходима для дальнейших экономических преобразований в нашей стране. Сегодня оценка стоимости заняла достойное место в рыночной системе хозяйствования. Уже 10 лет результаты оценки стоимости различных объектов собственности служат основой для принятия большинства решений в частном и государственном секторах. Оценка стоимости стала неотъемлемым инструментом в арсенале современного российского бизнесмена, финансиста, менеджера. Без представлений об оценочной деятельности трудно обойтись в условиях рыночной экономики и простому гражданину, и государственному чиновнику, и политику, и предпринимателю.

1.1 Понятие и сущность оценочной деятельности

В условиях рыночной экономики и продавец, и покупатель, совершая сделки на «свой страх и риск», хотели бы знать заранее о возможном результате, о цене продаж интересующего их объекта. Однако рыночная цена становится известной только в итоге состоявшейся сделки. И не одному, даже выдающемуся, уму за всю историю человечества, от времени Аристотеля до наших дней, не удалось найти способ определения точной величины рыночной цены.   
Вместе с тем в основе рыночной цены сделки, выступающей результа​том согласования цены продавца и цены покупателя, лежит внутренняя величина-стоимость, которая, будучи количественно определенной в ус​ловиях конкретного рынка, представляет собой рыночную стоимость1. Именно эту величину чаще всего и пытается определить эксперт-оценщик. В Федеральном законе «Об оценочной деятельности в Российской Федера​ции» от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ (с изменениями по состоянию на 27 фев​раля 2003 г.) в ст. 3 дается такая формулировка: «Под оценочной деятель​ностью понимается деятельность субъектов оценочной деятельности, на​правленная на установление в отношении объектов оценки рыночной или иной стоимости».

Определяя стоимость объекта оценки, оценщики используют инфор​мацию, представленную заказчиком, поступившую из внешних источни​ков, содержащую наряду с другими сведения о состоянии рынка в целом и того сегмента, на котором «торгуется» оцениваемый объект. На основе полученной информации рассчитывается величина, отражающая в денеж​ном эквиваленте затраты на создание объекта, генерируемый им доход, риски, сопровождающие образование этого дохода, и др. Найденная вели​чина может совпадать с будущей ценой сделки, а может и отличаться от нее. Более того, выполняя заказ покупателя и заказ продавца на оценку одного и того же объекта, оценщик скорее всего получит различные вели​чины, так как наблюдается несоответствие информационной базы и ожи​даний заказчиков. Однако такое расхождение не должно быть существен​ным. Следовательно, величина, определяемая оценщиком, -- это и не рыночная цена, и не стоимость как свойство товара. Она занимает проме​жуточное положение между ними, органично соединяя специфику оцени​ваемого объекта и существующие на момент оценки общерыночные пара​метры, выражая первое через второе. Поэтому любая стоимостная оценка «привязана» к конкретной дате.

Для того чтобы понять сущность и особенности оценочной деятельно​сти, необходимо дать более развернутые ее определения. Оценка стоимос​ти бизнеса, как и любого другого объекта собственности, представляет собой целенаправленный упорядоченный процесс исчисления величины стоимости объекта в денежном выражении с учетом влияющих на нее фак​торов в конкретный момент времени в условиях конкретного рынка. Не​сколько громоздкое на первый взгляд определение сущности оценки сто​имости раскрывает тем не менее основные черты данного процесса. Рас смотрим каждую из них. Во-первых, оценка стоимости бизнеса (предприя​тия) — это процесс. Для получения результата эксперт-оценщик должен проделать ряд операций, очередность и содержание которых зависят от цели оценки, параметров объекта и выбранных методов. Во-вторых, мож​но выделить общие для всех случаев этапы оценки, например: определить цели оценки, выбрать вид стоимости, подлежащей расчету; собрать и об​работать требуемую информацию; обосновать методы оценки стоимости; рассчитать величину стоимости объекта, внести поправки; вывести итого​вую величину; проверить и согласовать результаты. Ни один из этапов нельзя пропустить или «переставить» на другое место. Такие вольности приведут к искажению результата. Отсюда следует, что оценочная деятель​ность — процесс упорядоченный: все действия совершаются в определен​ной последовательности.

В-третьих, оценка стоимости—процесс целенаправленный. Эксперт-оцен​щик в своей деятельности всегда руководствуется конкретной целью. Есте​ственно, что он должен рассчитать величину стоимости объекта, но какую стоимость надо определить, зависит от цели оценки, а также от параметров оцениваемого объекта. Например, если расчет стоимости бизнеса произво​дится с целью заключения сделки купли-продажи, то рассчитывается рыноч​ная стоимость; если же целью оценки является определение стоимости бизне​са в случае его ликвидации, то вычисляется ликвидационная стоимость.

В-четвертых, процесс оценки стоимости заключается в том, что оцен​щик всегда определяет величину стоимости как количество денежных еди​ниц, следовательно, все стоимостные показатели должны быть выражены количественно, независимо от того, насколько просто они поддаются точ​ному измерению и денежному выражению.

В-пятых, сущностная черта стоимостной оценки заключается в ее свя​зи с рыночной ситуацией. Это означает, что оценщик не ограничивается учетом лишь одних затрат на создание или приобретение оцениваемого объекта, его технические характеристики, местоположение, генерируемый им доход, состав и структуру активов и обязательств и т. п. Он обяза​тельно учитывает совокупность рыночных факторов: рыночную конъюнк​туру, уровень и стратегию конкуренции, рыночное реноме оцениваемого бизнеса, его макро- и микроэкономическую среду обитания, риски, со​пряженные с получением дохода от объекта оценки, среднерыночный уровень доходности, цены на аналогичные объекты, текущее состояние отрасли и экономики.

Рыночная экономика отличается динамизмом, отсюда время — важ​нейший фактор, влияющий на все рыночные процессы, включая оценку стоимости бизнеса (предприятия). Время получения дохода или до получе​ния дохода измеряется интервалами, периодами. Интервал или период может быть равен дню, неделе, месяцу, кварталу, полугодию или году.

Продолжительность прогнозного периода влияет на величину рыноч​ной стоимости, прежде всего потому, что учитывается при дисконтировании. Рыночная стоимость бизнеса изменяется во времени под влиянием многочисленных факторов, поэтому она «привязана» только к конкретной дате. Уже через несколько месяцев она может быть иной. Следовательно, необходимы постоянные оценка и переоценка объектов собственности.
Другим существенным фактором оценки в условиях рынка выступает риск. Под риском понимаются непостоянство и неопределенность, связан​ные с конъюнктурой рынка, с макроэкономическими процессами и т.п. Иными словами, риск — это вероятность того, что доходы, которые будут получены от инвестиций в оцениваемый бизнес, окажутся больше или мень​ше прогнозируемых. При оценке важно помнить, что существуют различ​ные виды риска и что ни одно из вложений в условиях рыночной экономи​ки не является абсолютно безрисковым.
Результатом произведенной оценки служат рассчитанная величина рыночной стоимости или ее модификации. Рыночная стоимость — это «наи​более вероятная цена, по которой данный объект оценки может быть от​чужден на открытом рынке, когда стороны сделки действуют разумно, рас​полагая всей необходимой информацией, на величине цены сделки не от​ражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства...» (Закон РФ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», ст. 3).
В-шестых, рыночная стоимость определяется обязательно в денежном выражении, например, в рублях или долларах. При этом необходимые для расчета стоимости вычисления целесообразно проводить сразу в выбран​ной валюте, так как это позволит провести более точные расчеты и избе​жать или существенно уменьшить погрешность, возникающую при пере​воде итогового результата из одной валюты в другую.
Вычисляя величину стоимости, оценщик старается полностью учесть влияние основных факторов, к числу которых относятся: доход, генериру​емый оцениваемым объектом; риски, сопровождающие получение этого дохода; среднерыночный уровень доходности; цены на аналогичные объек​ты; характерные черты оцениваемого объекта, включая состав и структу​ру активов и обязательств (составных элементов); конъюнктура рынка; текущая ситуация в отрасли и в экономике в целом.
Термин «оценка» используется в экономике, и не только в экономике, достаточно часто. Популярными являются словосочетания «оценка дея​тельности», «аудиторская оценка», «бухгалтерская оценка», «рейтинговая оценка». Чем же отличается от всех прочих рыночная оценка, или оценка стоимости?
Принципиальное значение имеет тот факт, что при качественной рыноч​ной оценке не ограничиваются учетом лишь одних затрат, а обязательно принимают во внимание экономический имидж: положение предприятия на рынке; фактор времени; риски; уровень конкуренции. Оценщик подходит к определению стоимости с позиций экономической концепции фирмы.
Данная концепция в противовес бухгалтерской концепции позволяет опре​делить рыночную ценность фирмы. В концепции учитываются такие факторы, как время, риск, неосязаемые активы, внешняя конкурентная среда и внутрен​ние особенности оцениваемого объекта. Согласно такому взгляду на оценку рыночная стоимость любого объекта, приносящего доход или поток денежной наличности, определяется как текущая стоимость ожидаемого будущего пото​ка наличности, дисконтированного по норме процента, отражающей требуе​мую инвестором норму прибыли для сопоставимых по риску инвестиций.
При балансовой (book values) или бухгалтерской (accounting) оценке активы фирмы
А = О + СК,
где  О — обязательства;
СК — чистый собственный капитал.
При рыночной оценке в этом уравнении появляется еще одно слагае​мое — неосязаемые активы (НА) и равенство приобретает вид

А' + НА' = O’ + CK’.

Неосязаемые активы включают такие элементы, как ценность гаран​тии, страховки, лицензии, хорошие взаимоотношения с клиентами, цен​ность доброго имени компании (гудвилл) и др.
При рыночной оценке реальный собственный капитал
СК' = (А' + НА') — О' = (А' — О') + НА'.
С помощью этого уравнения легко объяснить, почему фирмы с отрица​тельным балансовым собственным капиталом все еще воспринимаются рынком как что-то ценное (например, неплатежеспособные депозитные институты, кредитные организации, находящиеся на грани банкротства). Причина в том, что отрицательный балансовый собственный капитал бо​лее чем компенсируется ценностью нематериальных активов.
Если балансовая оценка собственного капитала и его реальная (рыноч​ная) или экономическая ценность не совпадают, то должен существовать скрытый или внебалансовый капитал.
Скрытый капитал имеет два источника:
· разницу между рыночной и балансовой оценками активов (А' — А);
· неучет внебалансовых позиций (НА'), которые в соответствии с об​щепринятыми принципами и правилами бухгалтерского учета не подле​жат внесению в баланс.
Что касается риска, то бухгалтерская оценка исходит из того, что «один риск подходит всем». Однако каждая фирма при получении дохода факти​чески сталкивается с различными видами риска и имеет свой собственный уровень получения дохода.
Таким образом, бухгалтерская модель не позволяет реально оценить фир​му. Оценка же, проводимая на базе экономической концепции, дает реалис​тичное представление о том, как предприятие будет работать в будущем. Это ценно для всех: собственников, управляющих, потребителей, поставщиков, банкиров, работников страховых и налоговых служб, инвесторов.
Оценка рыночной стоимости позволяет продавцу и покупателю заклю​чить сделку, ориентируясь на обоснованную стоимость товара, так как ры​ночная стоимость учитывает не только и не столько индивидуальные затра​ты и ожидания, сколько ситуацию на рынке в целом, ожидания рынка, об​щеэкономическое текущее развитие, реакцию рынка на объект сделки.
Знание величины рыночной стоимости дает возможность собственнику объекта усовершенствовать процесс производства, разработать комплекс мероприятий, направленных на увеличение рыночной стоимости бизнеса. Периодически проводимая оценка стоимости позволяет повысить эффектив​ность управления и, следовательно, избежать банкротства и разорения.
Оценка помогает принять правильное инвестиционное решение, сокра​тив традиционные издержки. Если бы каждый участник предполагаемой сделки попытался самостоятельно оценить тот или иной объект, то его расходы оказались бы существенными: пришлось бы сформировать инфор​мационную базу, приобрести компьютерные программы и т.п., которые использовались бы один-два раза и не окупились бы. У профессионально​го же оценщика вследствие многократного использования средств произ​водства, налаженных связей и контактов транзакционные издержки суще​ственно ниже. Кроме того, для проведения оценочных работ необходимы особые профессиональные знания и навыки. Поэтому оценку стоимости про​водят эксперты-оценщики, прошедшие специальную подготовку.
Заказывая оценку профессиональному оценщику, инвестор заключает с ним договор, в котором устанавливаются права и обязанности сторон. Оценщик несет определенную ответственность за качество выполненных работ, а значит, риск неправильной оценки «ложится на плечи» эксперта, а не заказчика.
И наконец, оценка стоимости в макроэкономическом аспекте является одним из рычагов управления и регулирования экономики со стороны го​сударства, особое значение оценка имеет при управлении государственной и муниципальной собственностью.
1.2. Субъекты и объекты оценочной деятельности
Выяснив, что назначение оценки заключается в расчете рыночной или иной стоимости объекта оценки с целью эффективного управления и рас​поряжения им, нужно определить, кто же участвует в этом процессе и в отношении каких именно объектов он возможен. Оценка предполагает наличие оцениваемых объектов и субъектов оценки.
Субъектами оценочной деятельности выступают физические и юриди​ческие лица, органы государственной власти и саморегулируемые организации оценщиков, т.е. все те, кто заказывает оценку, проводит ее, регули​рует и контролирует, а также является потребителем оценочных услуг. К субъектам оценочной деятельности можно отнести:
· органы исполнительной власти Российской Федерации (РФ), субъек​тов Федерации, муниципальных образований;
· оценщиков — индивидуальных предпринимателей или юридических лиц;
· профессиональные объединения оценщиков;
· заказчиков оценщиков — юридических и физических лиц, по инициа​тиве которых на основании заключенного между ними и оценщиком в пись​менной форме договора проводится оценка того или иного объекта;
· потребителей оценочных услуг — юридических или физических лиц, органов исполнительной власти, использующих информацию, содержащу​юся в отчете об оценке.
Вместе с тем действующим Законом «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» (1998 г.) регулируются взаимоотношения только между непосредственными участниками оценки: тем, кто оценивает, и тем, кто заказывает оценку. Оценивать объекты могут физические лица — оцен​щики, которые являются либо индивидуальными предпринимателями, либо работниками оценочных компаний. В последнем случае именно оценоч​ная компания заключает с заказчиком договор на оценку объекта оценки1. В Законе «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» (ст. 4) субъектами оценочной деятельности «признаются, с одной стороны, юри​дические лица и физические лица (индивидуальные предприниматели), де​ятельность которых регулируется настоящим Федеральным законом (оцен​щики), а с другой — потребители их услуг (заказчики). Таким образом, оценщики и заказчики — это субъекты оценки «первого уровня», всех ос​тальных можно отнести к субъектам «второго уровня».
Органы власти участвуют в формировании порядка и определении тре​бований и условий для проведения оценки посредством разработки, приня​тия нормативных правовых актов и их реализации исполнительными орга​нами власти, осуществляющими и контроль за деятельностью оценщиков.
Во избежание зарегулированности оценочной деятельности и в целях более точного отражения существующих реалий экономической жизни в нормативных правовых актах органов власти предполагается целесооб​разным активное участие в процессе нормотворчества самих оценщиков.
Что касается потребителей результатов оценки, то ими необязательно являются заказчики. Потребителем результатов оценки может быть лю​бой участник оценочной деятельности, в том числе и органы власти (выс​тупающие в роли собственника государственного или муниципального имущества, например, при приватизации последнего). Интересы заказчи​ка оценки и потребителя результатов оценки могут в таком случае не со​впадать. Так, если независимым оценщиком проводится оценка объекта для определения стоимости для целей налогообложения, то здесь потреби​телем услуг независимого оценщика будут налоговые органы, использую​щие информацию, содержащуюся в отчете об оценке объекта, для контро​ля правильности исчисления налогооблагаемой базы и амортизационных отчислений на этот вид имущества, заказчиком будет выступать налого​плательщик, и интересы этих двух сторон будут противоположны. Ответ​ственность за точность полученных в процессе оценки результатов (сто​имости) полностью лежит на оценщике. Однако заказчик должен нести ответственность за достоверность и полноту предоставляемых оценщику сведений об объекте оценки, а если возможно, то и за прямой доступ оцен​щика к объекту.
В целях защиты интересов потребителей услуг оценщиков Министер​ством имущественных отношений РФ (Минимуществом России)
принято Распоряжение «О Совете потребителей оценочных услуг» от 2 сентября 2002 г. № 3062-р. В соответствии с Распоряжением Минимуществом России ве​дется работа по созданию Совета потребителей оценочных услуг, в кото​рый будут входить представители крупнейших организаций, пользующихся данными услугами.
В случае, когда основанием для проведения оценки является договор об оценке, на отношения сторон в полной мере распространяются требо​вания гражданского законодательства, в частности Закона «Об оценоч​ной деятельности в Российской Федерации» (1998 г.).
Согласно Закону в договоре об оценке заказчиком, равно как и оценщи​ком, могут выступать физические лица и юридические, причем заказчиком в отличие от оценщика может быть физическое лицо, не имеющее статуса ин​дивидуального предпринимателя. Отношения между этими двумя сторона​ми оформляются в договоре об оценке конкретного объекта, ряда объектов оценки либо долговременного обслуживания заказчика по его заявлениям.
Следует отметить, что термин «оценщик» употребляется в двух смыс​лах: во-первых, оценщик — оценочная фирма или индивидуальный пред​приниматель, осуществляющий оценочную деятельность; во-вторых, оцен​щик — физическое лицо, профессионально осуществляющее оценочную деятельность. Профессия оценщика появилась в Квалификационном спра​вочнике должностей руководителя, специалистов и других служащих, ут​вержденном Постановлением Министерства труда и социального разви​тия РФ
 от 21 августа 1998 г. № 37.
Таким образом, осуществлять оценочную деятельность могут индиви​дуальные предприниматели, юридические лица, обладающие общей пра​воспособностью, и юридические лица, обладающие специальной право​способностью, при соответствии этой деятельности их уставным целям и
получении лицензии на выполнение оценочной деятельности с учетом со​блюдения его условий
.
В нашей стране для осуществления оценочной деятельности необходи​мо было иметь лицензию Минимущества России. Количество действую​щих лицензий на I апреля 2003 г. составило 5219, из них в Москве— 775, в Московской области — 211, в Санкт-Петербурге — 207, в Ленинградской области — 31
.
Рынок уелyi оценочных фирм и индивидуальных предпринимателей в России сейчас достаточно сбалансирован (рис. 1.1)
.
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1 – Центральный федеральный округ

2 – Дальневосточный федеральный округ

3 – Сибирский федеральный округ

4 – Уральский федеральный округ

5 – Приволжский федеральный округ

6 – Южный федеральный округ

7 – Северо-Западный федеральный округ

Рис. 1.1. Рынок оценочных услуг (%)

Более 1/3 оценщиков выполняют свою деятельность в Центральном федеральном округе, каждый пятый участник рынка действует в Приволж​ском федеральном округе, примерно каждый десятый — в Южном, Сибир​ском, Северо-Западном и Уральском федеральных округах, более 4% лицензированных оценщиков — в Дальневосточном федеральном округе.

К объектам оценочной деятельности в соответствии со ст. 5 Закона «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» относятся:
· отдельные материальные объекты (вещи);
· совокупность вещей, составляющих имущество лица, в том числе иму​щество определенного вида (движимое или недвижимое, в том числе пред​приятия);
· право собственности и иные вещные права на имущество или отдель​ные вещи из состава имущества;
· права требования, обязательства (долги);
· работа, услуги, информация;
· иные объекты гражданских прав, в отношении которых законодатель​ством России установлена возможность их участия в гражданском обороте.
В зависимости от объекта оценки, учитывая особенности методики и технологии, можно выделить несколько направлений специализации или видов оценочных работ, например: оценка станков, машин, оборудования, транспортных средств; оценка нематериальных активов и интеллектуаль​ной собственности; оценка недвижимости и земли; оценка предприятия (бизнеса).
Распределение оценочных услуг по четырем основным специализаци​ям 
приведено на рис. 1.2 (%).
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1 - Оценка стоимости предприятия (бизнеса)
2 - Оценка стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности 

3 - Оценка стоимости машин, оборудования и транспортных средств

4 - Оценка стоимости недвижимого имущества
Рис. 1.2. Основные виды оценочных услуг в России (по специализации)

Из рис. 1.2 видно равномерное представление оценки стоимости раз​личных видов собственности как на федеральном уровне, так и в субъек​тах Федерации, а именно: услуги по оценке стоимости предприятия (биз​неса) и оценке стоимости недвижимого имущества по количеству при​мерно одинаковы, занимают лидирующее — первое место и составляют немногим менее 1/3 рынка; на втором месте — услуги по оценке стоимо​сти машин, оборудования и транспортных средств, они охватывают по​чти 1/4; третье место - - оценка стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности составляет 1/5 рынка. Сравнительный анализ распределения основных четырех видов оценочных услуг также показывает примерную сбалансированность их предоставления заказчи​кам в разрезе каждого федерального округа. Так, удельный вес услуг по оценке стоимости предприятия (бизнеса) колеблется от 26% в Централь​ном федеральном округе до 31% в Приволжском федеральном округе, количество услуг по оценке стоимости недвижимого имущества - - от 27% в трех до 29% в четырех округах, по оценке стоимости машин, обо​рудования и транспортных средств — от 22 до 24%, а оценка стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности -- от 20 до 22%. Распределение оценочных услуг по специализациям в федеральных округах России представлено в табл. 1.1.
Таблица 1.1
Распределение оценочных услуг по специализациям
	Федеральный округ 
	Оценка стоимости, % 

	
	предприятия (бизнеса) 
	недвижимого имущества 
	машин, оборудования и транспортных средств 
	нематериальных активов и ин​теллектуальной собственности 

	Центральный                 26 Северо-Западный           28 Южный                           29 

Приволжский                3 1 Уральский                      27 Дальневосточный          29 По России                      28 
	29 29
27 

27 29
27 28 
	23 22 24 

22 23 22 23 
	22 21 20 

20 21
22 21 

	Источник. Оценка в Российской Федерации. — С. 16-17. 


1.3. Специфика бизнеса как объекта оценки
Особое место среди объектов оценки занимает бизнес (предприятие, организация, компания). При оценке бизнеса объектом выступает деятель​ность, направленная на получение прибыли и осуществляемая на основе функционирования имущественного комплекса предприятия. Предприя​тие (организация) является объектом гражданских прав (ст. 132 Гражданс​кого кодекса РФ — ГК РФ), вступает в хозяйственный оборот, участвует в хозяйственных операциях. В результате возникает потребность в оценке его стоимости. В состав имущественного комплекса предприятия входят все виды иму​щества, предназначенного для достижения его целей, для осуществления хозяйственной деятельности, для получения прибыли, в том числе недви​жимость (земельные участки, здания, сооружения), машины, оборудова​ние, транспортные средства, инвентарь, сырье, продукция, а также имуще​ственные обязательства, ценные бумаги, нематериальные активы и объек​ты интеллектуальной собственности, в том числе фирменные наименования, знаки обслуживания, патенты, лицензии, ноу-хау, товарные знаки. Поэто​му при оценке бизнеса оценщик оценивает предприятие в целом, опреде​ляя стоимость как его собственного капитала, так и отдельных частей иму​щественного комплекса (активов и обязательств). Предприятие как объект оценки должно иметь четко определенные границы, будучи сложной сис​темой, оцениваемый бизнес включает разнообразные составные части. В структуру предприятия могут входить цеха, участки, обслуживающие хо​зяйства, специальные подразделения, конторские строения, средства связи и коммуникации, которые могут располагаться на разных площадях и даже в разных регионах. Большое значение имеет организационно-правовая форма существования предприятия. Объектом оценки могут быть объеди​нения, холдинги, финансово-промышленные группы. В этом случае в рам​ках одного бизнеса объединяется несколько дочерних компаний, отделе​ний, филиалов. Для правильной оценки нужно проследить формирование денежных потоков и направление их движения, а также права и роль каж​дого подразделения. Необходимо также выяснить, входят ли в состав объек​та оценки подразделения социально-культурной сферы, имеются ли объек​ты общенационального значения.
При оценке бизнеса надо учитывать то, что предприятие, будучи юри​дическим лицом, одновременно является и хозяйствующим субъектом (ст. 48 ГК РФ), поэтому при расчете его стоимости нужно учитывать наличие определенных юридических прав. Это представляет собой одну из основных особенностей бизнеса как объекта оценки. Другая особен​ность заключается в том, что, оценивая бизнес, оценщик должен опреде​лить стоимость имущественного комплекса (его материально-веществен​ную составляющую) и эффективность создания и прироста стоимости в рамках оцениваемого объекта (финансы предприятия, систему управле​ния и др.).
Основу любого бизнеса составляет капитал, который функционирует в рамках определенных организационных структур-предприятий (органи​заций). Поэтому, оценивая бизнес, оценщик определяет стоимость собствен​ного капитала и как фактора производства, и как квинтэссенцию бизнеса с учетом его организационно-правовой формы, отраслевых особенностей и нематериальных активов, включая гудвилл (goodwill). Например, при оцен​ке бизнеса — открытого акционерного общества определяется рыночная стоимость 100%-ного пакета обыкновенных голосующих акций, составля​ющих капитал общества.
Владелец бизнеса имеет право продать его, заложить, застраховать, завещать. Бизнес становится объектом сделки, товаром со всеми присущи​ми ему свойствами.
Как всякий товар, бизнес обладает полезностью для покупателя. Преж​де всего он должен соответствовать потребности в получении доходов. Как и у любого другого товара, полезность бизнеса проявляется в использова​нии. Следовательно, если бизнес не приносит дохода собственнику, то теря​ет для него свою полезность и подлежит продаже. Если кто-то другой видит новые способы использования бизнеса, иные возможности получения дохо​да, то возникает спрос на бизнес, и последний становится товаром.
В то же время получение дохода, воспроизводство или формирование другого бизнеса, нового предприятия сопровождаются определенными затратами.
Полезность и затраты в совокупности составляют величину, являющу​юся основой рыночной стоимости, рассчитываемой оценщиком. Бизнес как определенный вид деятельности и предприятие (организация) как его орга​низационная форма в рыночной экономике удовлетворяют потребности собственника в доходах, для получения которых затрачиваются соответ​ствующего ресурсы.
Бизнес (предприятие) обладает всеми признаками товара и может быть объектом купли-продажи. Однако он — товар особого рода, особенности которого обусловливают принципы, подходы и методы его оценки.
Бизнес как товар имеет ряд особенностей.
Во-первых, это товар инвестиционный, т. е. товар, вложения в который осуществляются с целью отдачи в будущем. Затраты и получение доходов разъединены во времени. Причем размер ожидаемой прибыли не известен, имеет вероятностный характер, поэтому инвестору приходится учитывать риск возможной неудачи. Если будущие доходы с учетом времени их полу​чения оказываются меньше издержек на приобретение инвестиционного товара, он теряет свою инвестиционную привлекательность. Текущая же стоимость будущих доходов, которые может получить собственник от дан​ного бизнеса, представляет собой его рыночную стоимость.
Во-вторых, бизнес является системой, но продаваться может как систе​ма в целом, так и отдельные ее подсистемы и даже элементы. Фактически товаром становится не сам бизнес, а отдельные его составляющие, и оцен​щик определяет рыночную стоимость отдельных активов.
В-третьих, потребность в бизнесе как товаре зависит от процессов, происходящих внутри бизнеса и во внешней среде. Причем, с одной сторо​ны, нестабильность в экономике приводит бизнес к неустойчивости, с дру​гой стороны, его неустойчивость ведет к дальнейшему нарастанию неста​бильности в экономике в целом. Из этого вытекает еще одна особенность бизнеса как товара — потребность в регулировании бизнеса и процесса его оценки, а также необходимость учитывать при оценке качество управ​ления бизнесом.
 В-четвертых, учитывая особое значение устойчивости бизнеса для со​хранения стабильности в обществе, необходимо участие государства в ре​гулировании не только оценки бизнеса, его купли-продажи, но и форми​рования рыночных цен на бизнес, особенно если речь идет о предприятии с долей государства в капитале.
1.4. Цели оценки и виды стоимости
Профессиональный оценщик в своей деятельности всегда руководст​вуется конкретной целью. Четкая, грамотная формулировка цели поз​воляет правильно определить вид рассчитываемой стоимости, выбрать
метод оценки.
Цель оценки состоит, как правило, в определении какого-либо вида оценочной стоимости, необходимой клиенту для принятия инвестицион​ного решения, для заключения сделки, для внесения изменений в финансо​вую отчетность и т.п. В проведении оценочных работ заинтересованы раз​личные стороны, от государственных структур до частных лиц: контрольно-ревизионные органы, управленческие структуры, кредитные организации, страховые компании, налоговые фирмы и другие организации, частные владельцы бизнеса, инвесторы и т.п.
Стороны, участвующие в проведении оценочных работ, стремясь дей​ствовать в своих экономических интересах, определяют цели оценки. 
Оценка бизнеса осуществляется для:
· повышения эффективности текущего управления предприятием, фирмой;
· купли-продажи акций, облигаций предприятий на фондовом рынке;
· принятия обоснованного инвестиционного решения;
· купли-продажи предприятия его владельцем целиком или по частям;
· установления доли совладельцев в случае подписания (расторжения)
договора или смерти одного из партнеров;
· реструктуризации предприятия. Ликвидация предприятия, слияние,
поглощение либо выделение самостоятельных предприятий из состава хол​динга предполагают проведение его рыночной оценки, так как надо рас​считать цену покупки или выкупа акций, цену конверсии или величину премии, выплачиваемой акционерам поглощаемой фирмы;
· разработки плана развития предприятия. В процессе стратегическо​го планирования важно оценить будущие доходы фирмы, степень ее ус​тойчивости и ценность имиджа;
· определения кредитоспособности предприятия и стоимости залога при
кредитовании. В данном случае оценка требуется в силу того, что величи​на стоимости активов по бухгалтерской отчетности может резко отличаться от их рыночной стоимости;
· страхования, в процессе которого возникает необходимость вычис​ления стоимости активов в преддверии потерь;
· налогообложения. При определении налогооблагаемой базы нужно
провести объективную оценку дохода предприятия, его имущества;
· принятия обоснованных управленческих решений. Инфляция иска​жает финансовую отчетность предприятия, поэтому периодическая пере​
оценка имущества независимыми оценщиками позволяет повысить реали​стичность финансовой отчетности, являющейся базой для принятия фи​нансовых решений;
· инвестиционного проектирования развития бизнеса. В этом случае для его обоснования необходимо знать исходную стоимость предприятия в целом, его собственного капитала, активов, бизнеса.
· Если же объектом сделки является какой-либо элемент имущества пред​приятия, а также если определяется налог на имущество и т.п., то отдельно оценивается необходимый объект, например недвижимость, машины и оборудование, нематериальные активы.
· Оценка стоимости отдельных элементов имущества предприятия про​водится в случаях:
· продажи какой-либо части недвижимости, например, чтобы: избавить​ся от неиспользуемых земельных участков, зданий, сооружений; распла​титься с кредиторами; расплатиться с партнерами при нанесении им ущер​ба согласно решению суда и т.д.;

· получения кредита под залог части недвижимости;
· страхования недвижимого имущества и определения в связи с этим стоимости страхуемого имущества;

· передачи недвижимости в аренду;

· определения налоговой базы для исчисления налога на имущество;
· оформления части недвижимости в качестве вклада в уставный капи​тал другого создаваемого предприятия;
· оценки при разработке бизнес-плана по реализации какого-либо ин​вестиционного проекта;

· оценки недвижимого имущества как промежуточного этапа в общей оценке стоимости предприятия при использовании затратного подхода.
· Оценка стоимости оборудования необходима при:
· 
продаже некоторых единиц оборудования, приборов и оснастки по ряду причин: чтобы избавиться от ненужного, физически или морально
устаревшего оборудования; расплатиться с кредиторами при неплатежес​пособности; заменить оборудование более прогрессивным по экономиче​ским и экологическим критериям;
· оформлении залога под какую-то часть движимого имущества для
обеспечения сделок и кредита;
· страховании движимого имущества;
· передаче машин и оборудования в аренду;
· организации лизинга машин и оборудования;
· определении налоговой базы для основных средств при исчислении
налога на имущество;
· оформлении машин и оборудования в качестве вклада в уставный ка​питал другого предприятия;
· оценке стоимости машин и оборудования при реализации инвести​ционного проекта.
Оценка стоимости фирменного знака или других средств индивидуали​зации предприятия и его продукции (услуг) проводится при:
· их перекупке, приобретении другой фирмой;
· предоставлении франшизы новым компаньонам, когда расширяется
рынок сбыта и увеличивается объем продаж;
· определении ущерба, нанесенного деловой репутации предприятия
незаконными действиями со стороны других предприятий;
· использовании их в качестве вклада в уставный капитал;
· определении стоимости нематериальных активов, гудвилла для об​
щей оценки стоимости предприятия.
Обоснованность и достоверность оценки во многом зависят от того, на​сколько правильно определена область использования оценки: купля-продажа, получение кредита, страхование, налогообложение, реструктуризация и т. д.
Кроме ситуаций, в которых оценка является реализацией права госу​дарства, субъектов Федерации, муниципальных образований или физичес​ких и юридических лиц на проведение оценки принадлежащих им объек​тов оценки, есть случаи, требующие обязательной оценки. Обязательность проведения оценки установлена в Законе «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» (ст. 8). К таким случаям согласно Закону относят​ся сделки с объектами оценки, принадлежащими полностью или частично России, субъектам Федерации либо муниципальным образованиям .
В зависимости от цели проводимой оценки и от количества и подбора учитываемых факторов оценщик рассчитывает либо рыночную стоимость, либо вид стоимости, отличной от рыночной. В стандартах оценки, обяза​тельных к применению субъектами оценочной деятельности России, опре​делено 10 видов стоимости, в том числе:
· рыночная стоимость;
· стоимость объекта оценки с ограниченным рынком;
· стоимость замещения объекта оценки;
· стоимость воспроизведения объекта оценки;
· стоимость объекта оценки при существующем использовании;
· инвестиционная стоимость;
· стоимость объекта для целей налогообложения;
· ликвидационная стоимость;
· утилизационная стоимость;
· специальная стоимость.
Кроме того, в международной практике оценки применяются и другие виды стоимости.
Рассчитываемые оценщиком виды стоимости можно классифицировать по различным критериям.
I. По степени рыночности различают рыночную стоимость и норма​тивно рассчитанную стоимость.
Под рыночной стоимостью в Международных стандартах оценки по​нимается расчетная величина, за которую имущество переходит от одного владельца к другому на дату оценки в результате коммерческой сделки между добровольным покупателем и добровольным продавцом после адек​ватного маркетинга; при этом предполагается, что каждая из сторон дей​ствовала компетентно, расчетливо и без принуждения.
Рыночная стоимость рассчитывается с учетом текущей ситуации на рынке на конкретную дату, поэтому при изменении рыночных условий она будет ме​няться. При определении рыночной стоимости на покупателя и продавца не должно оказываться внешнее давление, и обе стороны должны быть достаточ​но информированы о сущности и характеристике продаваемого имущества.
В некоторых случаях рыночная стоимость может выражаться отрицатель​ной величиной. Например, это может быть при оценке устаревших объектов недвижимости, сумма затрат на снос которых превышает стоимость земель​ного участка, или при оценке экологически неблагополучных объектов.
В практике оценки чаще всего стремятся определить именно обосно​ванную рыночную стоимость. Однако некоторые объекты оценки не обла​дают достаточной рыночностью, в частности не обращаются на откры​том, массовом и конкурентном рынке, находятся под жестким контролем и регулируются государством, информация является закрытой и ограни​ченной. В этом случае рассчитывается частично рыночная стоимость. Раз​новидностью частично рыночной стоимости служит стоимость объекта оценки с ограниченным рынком, под которым понимается стоимость объек​та оценки, продажа которого на открытом рынке невозможна или требует дополнительных затрат по сравнению с затратами, необходимыми для продажи свободно обращающихся на рынке товаров.
Нормативная, или нормативно рассчитываемая, стоимость—стоимость объекта собственности, вычисляемая на основе методик и нормативов, ут​вержденных соответствующими органами. При этом применяются единые шкалы нормативов. Как правило, нормативно рассчитанная стоимость не совпадает с величиной рыночной стоимости. Однако нормативы периоди​чески обновляются в соответствии с изменением рыночной среды и таким образом приближаются к рыночной стоимости, но ее не достигая.
П. В зависимости от методологии оценки, от учитываемых факторов стоимости выделяют стоимость замещения и стоимость воспроизводства объекта. Стоимость замещения — это сумма затрат на создание объекта, аналогичного объекту оценки, в рыночных ценах, существующих на дату проведения оценки с учетом износа объекта оценки. При этом предполагается создание нового объекта, являющегося по своим функциональным характеристикам близким аналогом оцениваемого объекта.
Стоимость воспроизводства — сумма затрат в рыночных ценах, су​ществующих на дату оценки, необходимых для создания объекта, иден​тичного объекту оценки, с применением идентичных материалов и техно​логий, с учетом износа объекта оценки. В отличие от предыдущего вида стоимости имеется создание точной копии оцениваемого объекта, но по иным действующим ценам. Данная стоимость более точно характеризует современную стоимость объекта, однако ее определение часто оказывает​ся невозможным по причине изменения технологии, материалов и т.п.
III.
В зависимости от предполагаемого состояния объекта после оцен​ки различают стоимость при существующем использовании, ликвидаци​онную стоимость.
Стоимость при существующем использовании — стоимость, определяемая исходя из существующих условий и целей использования объекта оценки. При этом предполагается, что объект останется действующим и продолжит функ​ционировать в неизменной среде, в организационно-правовой форме.
Ликвидационная стоимость — стоимость объекта оценки в случае, если объект оценки должен быть отчужден в срок меньше обычного срока экс​позиции аналогичных объектов. Данный вид стоимости определяется, на​пример, при ликвидации объекта вследствие банкротства и открытой рас​продаже на аукционе.
IV.
В зависимости от конкретных целей и ситуаций выделяют инвести​ционную стоимость, стоимость для целей налогообложения, утилизаци​онную стоимость, специальную стоимость.
Инвестиционная стоимость — стоимость, определяемая исходя из до​ходности объекта оценки для конкретного лица при заданных инвестици​онных целях. В отличие от рыночной инвестиционная стоимость более конкретна и связана с определенным проектом и его инвестором. К оценке инвестиционной стоимости обращаются при проведении реорганизацион​ных мероприятий и обосновании инвестиционных проектов.
В отличие от рыночной стоимости, которая определяется мотивами поведения типичных покупателя и продавца, инвестиционная стоимость зависит от индивидуальных требований к инвестициям, предъявляемых конкретным инвестором.
Существует ряд причин, по которым инвестиционная оценка может отличаться от рыночной. Основными причинами, несомненно, могут быть: различия в оценке будущей прибыльности; различия в представлениях о степени риска; разная налоговая ситуация; сочетаемость с другими объек​тами, принадлежащими владельцу или контролируемыми им.
Стоимость для целей налогообложения — стоимость объекта оценки, определяемая для исчисления налоговой базы и рассчитываемая в соот​ветствии с положениями нормативных правовых актов (в том числе инвен​таризационная стоимость).
Утшшзационная стоимость — стоимость объекта оценки, равная ры​ночной стоимости материалов, которые он включает, с учетом затрат на утилизацию объекта оценки. Утилизируемые материальные активы — это активы, которые достигли предельного состояния вследствие полного из​носа или чрезвычайного события и потеряли свою первоначальную полез​ность. Тесно связана с утилизационной стоимостью скраповая стоимость, представляющая собой вторичную стоимость массы материалов, из кото​рых состоит оцениваемый объект.
Специальная стоимость — стоимость объекта оценки, для определения которой в договоре об оценке или нормативном правовом акте оговарива​ются условия, не включенные в понятие рыночной или иной стоимости, указанной в Стандартах оценки. Например, разновидностями специаль​ной стоимости являются страховая, таможенная и т.п.
При оценке стоимости предприятия можно использовать и такое поня​тие, как эффективная стоимость — это стоимость активов, равная боль​шей из двух величин: инвестиционной стоимости активов для данного вла​дельца или стоимости их реализации.
Любой вид стоимости, рассчитанный оценщиком, служит не истори​ческим фактом, а оценкой ценностей конкретного объекта собственности в данный момент в соответствии с выбранной целью.
Экономическое понятие стоимости выражает реальный взгляд на вы​году, которую имеет собственник данного объекта или покупатель на мо​мент оценки. Основой стоимости любого объекта собственности, в том числе бизнеса, выступает его полезность.
Выбор того или иного вида стоимости определяется целью оценки. Данная зависимость представлена в табл. 1.2.
Таблица 1.2
Взаимосвязь между целью оценки и видами стоимости, используемыми для оценки
	Цель оценки
	Вид стоимоти

	Помочь потенциальному покупателю
(продавцу) определить предполагаемую
цену
Определение целесообразности инвестиций
Обеспечение заявки на получение ссуды
Определение налогооблагаемой базы
Определение суммы покрытия по страховому
договору или обеспечение требований в связи
с потерей или повреждением застрахованных
активов
Возможная ликвидация (частичная или
полная) действующего предприятия

	Рыночная стоимость
Инвестиционная стоимость Залоговая стоимость Рыночная стоимость или иная стоимость, признаваемая налого​вым законодательством
Страховая стоимость
Ликвидационная стоимость



1.5. Факторы, влияющие на величину стоимости бизнеса
При расчете стоимости бизнеса оценщик принимает во внимание раз​личные микро- и макроэкономические факторы, к которым относятся сле​дующие.
Спрос. Спрос определяется предпочтениями потребителей, которые зависят от того, какие доходы приносит данный бизнес собственнику, в какое время, с какими рисками это сопряжено, каковы возможности конт​роля и перепродажи данного бизнеса.
Доход. Доход, который может получить собственник объекта, зависит от характера операционной деятельности и возможности получить при​быль от продажи объекта после использования. Прибыль от операцион​ной деятельности, в свою очередь, характеризуется соотношением пото​ков доходов и расходов.
Время. Большое значение для формирования стоимости предприятия имеет время получения доходов. Одно дело, если собственник приобрета​ет активы и быстро начинает получать прибыль от их использования, и другое дело, если инвестирование и возврат капитала отделены значитель​ным промежутком времени.
Риск. На величине стоимости неизбежно отражается риск как вероят​ность получения ожидаемых в будущем доходов.
Контроль. Одним из важнейших факторов, влияющих на стоимость, является степень права контроля, которую получает новый собственник. Если предприятие покупается в индивидуальную частную собственность или если приобретается контрольный пакет акций, то новый собственник получает такие существенные права, как: назначить управляющих, опре​делить величину оплаты их труда, влиять на стратегию и тактику работы предприятия, продавать или покупать его активы; реструктурировать и даже ликвидировать данное предприятие; принимать решение о поглоще​нии других предприятий; определять величину дивидендов и т.д. В силу того что покупаются большие права, стоимость и цена, как правило, будут выше, чем в случае покупки неконтрольного пакета акций.
Ликвидность. Одним из важнейших факторов, влияющих при оценке на стоимость предприятия и его имущества, является степень ликвидности этой собственности. Рынок готов выплатить премию за активы, которые могут быть быстро обращены в деньги с минимальным риском потери ча​сти стоимости. Отсюда стоимость закрытых акционерных обществ долж​на быть ниже стоимости аналогичных открытых обществ.
Ограничения. На стоимости предприятия отражаются любые ограни​чения, которые имеет бизнес. Например, если государство ограничивает цены на продукцию предприятия, то стоимость такого бизнеса будет ниже, чем в случае отсутствия ограничений.
Соотношение спроса и предложения. Спрос на предприятие, наряду с полезностью, зависит также от платежеспособности потенциальных инвес​торов, ценности денег, возможности привлечь дополнительный капитал на финансовом рынке. Отношение инвестора к уровню доходности и степени риска связано даже с его возрастом: более молодые люди склонны идти на большой риск ради более высокой доходности в будущем. На спрос и сто​имость бизнеса влияет и наличие различных возможностей для инвестиций. Спрос зависит не только от экономических, но и социальных, и поли​тических факторов, таких, как отношение к бизнесу в обществе и полити​ческая стабильность.
Цены предложения прежде всего определяются издержками создания аналогичных предприятий в обществе. Очень важное значение (для полу​чения дохода) имеет и количество выставленных на продажу объектов.
Выбор решения и покупателя, и продавца обусловлен перспективами развития данного бизнеса. Обычно стоимость предприятия в предбанкротном состоянии ниже стоимости предприятия с аналогичными активами, но финансово устойчивого.
На оценочную стоимость любого объекта влияет соотношение спроса и предложения. Если спрос превышает предложение, то покупатели гото​вы оплатить максимальную цену. Верхняя граница цены спроса определя​ется текущей стоимостью будущих прибылей собственника от владения этим предприятием. Особенно это характерно для отраслей, в которых предложение ограничено природными возможностями. Отсюда следует, что наиболее близко к верхней границе в случае превышения спроса над предложением будут цены на сырьевые предприятия. В то же время при превышении спроса над предложением могут появиться в некоторых от​раслях новые предприятия, что приведет к увеличению их числа. В даль​нейшем цены на эти предприятия могут несколько снизиться.
Если же предложение превышает спрос, то цены диктуются производи​телем. Минимальная цена, по которой он может продать свой бизнес, оп​ределяется затратами на его создание.
2 Методы и принципы оценки бизнеса

2.1 Принципы оценки бизнеса
Можно выделить три группы принципов оценки бизнеса:
· основанные на представлениях собственника;
· связанные с эксплуатацией собственности;

· обусловленные действием рыночной среды.

Большое количество принципов не означает, что можно руководство​ваться ими всеми сразу. В каждом случае выделяются основные и вспомо​гательные принципы. Когда имеются в виду принципы, то проявляются
лишь основные закономерности поведения субъектов рыночной экономи​ки. В реальной же жизни ряд факторов может искажать их действие, на​пример, иногда государственное вмешательство и др. Несовершенство рыночных отношений, характерное для переходного периода к рыночной экономике, еще более деформирует действие принципов оценки. По этим причинам принципы оценки отражают лишь тенденцию экономического поведения субъектов рыночных отношений, а не гарантируют такого по​ведения. Вместе с тем по мере развития в нашей стране рыночных отноше​ний действие объективных принципов оценки бизнеса будет усиливаться. Первая группа принципов. Ключевым критерием стоимости любого объекта собственности является его полезность. Бизнес обладает стоимос​тью только в том случае, когда может быть полезен реальному или потен​циальному собственнику. Полезность для каждого потребителя индивиду​альна, но качественно и количественно определенна во времени, в простран​стве и стоимости. Однако как общую полезность объекта для собственника в рыночной экономике можно выделить способность объекта приносить доход. Полезность бизнеса — это его способность приносить доход в дан​ном месте и в течение данного периода времени. Чем больше полезность, тем выше величина оценочной стоимости.
Принцип полезности заключается в том, что чем больше предприятие спо​собно удовлетворять потребность собственника, тем выше его стоимость.
С точки зрения любого пользователя оценочная стоимость предприя​тия не должна быть выше минимальной цены на аналогичное предприятие с такой же полезностью. Кроме того, за объект неразумно платить боль​ше, чем может стоить создание в приемлемые сроки нового объекта с ана- I логичной полезностью. Еще следует отметить, если инвестор анализирует поток дохода, то максимальная цена будет определяться посредством изу​чения других потоков доходов с аналогичным уровнем риска и качества. При этом замещающий объект необязательно должен быть точной копи​ей, но должен быть похож на оцениваемый объект, и собственник рассмат​ривает его как желаемый заменитель.
Границы «пространства одинаково желаемых заменителей» определя​ются потребностями и желанием пользователя. Предположим, что неко​торый субъект хочет приобрести в свою собственность кондитерское пред​приятие, производящее конфеты. Сравнивает же он цены на аналогичные предприятия с ценами на фабрики, производящие печенье, пряники, пас​тилу и хлеб. Вместе с тем покупатель имеет возможность выбрать бизнес разной направленности. Отсюда можно выделить еще один методологи​ческий принцип оценки стоимости предприятия — принцип замещения. Он определяется следующим образом: максимальная стоимость предприятия характеризуется наименьшей ценой, по которой может быть приобретен другой объект с эквивалентной полезностью.
Из принципа полезности вытекает еще один принцип оценки — прин​цип ожидания или предвидения. Конечно, прошлое и настоящее бизнеса являются важными, однако его экономическую оценку определяет будущее. Прошлое и настоящее состояние бизнеса представляет собой лишь исход​ную основу, ключ к пониманию будущего «поведения» бизнеса. Полезность любого бизнеса (предприятия) определяется тем, во сколько сегодня оце​ниваются прогнозируемые будущие выгоды (доходы). На оценке предпри​ятия непосредственно отражаются представление о чистой отдаче от фун​кционирования предприятия и ожидаемая выручка от перепродажи. Здесь очень важны величина, качество и продолжительность ожидаемого буду​щего потока дохода. Ожидания относительно этого потока могут менять​ся. Принцип ожидания — это определение текущей стоимости дохода или других выгод, которые могут быть получены в будущем от владения дан​ным предприятием.
Вторая группа принципов. Доходность любой экономической деятель​ности определяется четырьмя факторами производства: землей, рабочей силой, капиталом и управлением, результатом их взаимодействия. Поэто​му стоимость предприятия как системы рассчитывается на основе оценки дохода. В формирование дохода вносит «вклад» каждой из перечисленных факторов, величину такого вклада нужно знать для оценки предприятия. Отсюда следует еще один принцип оценки — принцип вклада, 'заключаю​щийся в том, что включение любого дополнительного актива в систему предприятия экономически целесообразно, если получаемый прирост сто​имости предприятия больше затрат на приобретение этого актива.
Каждый фактор должен быть оплачен из доходов, создаваемых данной деятельностью. Поскольку земля физически недвижима, то сначала долж​на быть произведена компенсация за использование рабочей силы, капи​тала и управление, а остаточную сумму денег нужно направить на оплату за пользование земельным участком ее собственнику.
Результатом того, что земля позволяет пользователю извлекать макси​мальные доходы или до предела уменьшать затраты, может быть остаточ​ная продуктивность. Например, предприятие будет оценено выше, если зе​мельный участок будет обеспечивать более высокий доход или если его положение позволяет минимизировать затраты. Остаточная продуктив​ность земельного участка определяется как чистый доход, отнесенный к земельному участку, после того как оплачены расходы на менеджмент, ра​бочую силу и эксплуатацию капитала. Это — принцип остаточной продук​тивности.
Факторы производства оцениваются не сами по себе, а с учетом перио​да их воспроизводства, места в обороте капитала. Следовательно, уста​ревшее технологическое оборудование потребует полной замены, оплаты демонтажа и монтажа нового оборудования, что должно отражаться в оценке стоимости предприятия. Наоборот, высококвалифицированный состав рабочей силы должен оцениваться с учетом изменения или неизмен​ности вида производственной деятельности; высококвалифицированных работников, имеющих большой опыт работы на устаревшем оборудовании, труднее переучить. Эти факторы должны приниматься во внимание покупателем.
Изменение того или иного фактора производства может увеличивать или уменьшать стоимость объекта. Отсюда вытекает принцип оценки биз​неса, суть которого можно свести к следующему: по мере добавления ре​сурсов к основным факторам производства чистая отдача имеет тенден​цию увеличиваться быстрее темпа роста затрат, однако после достижения определенной точки общая отдача хотя и возрастет, однако уже замедля​ющимися темпами. Замедление происходит до тех пор, пока прирост сто​имости не станет меньше, чем затраты на добавленные ресурсы. Этот прин​цип базируется на теории предельного дохода и называется «принцип пре​дельной производительности».
Предприятие представляет собой систему, одной из закономерностей развития и существования которой является сбалансированность, пропор​циональность ее элементов. Наибольшая эффективность предприятия до​стигается при объективно обусловленной пропорциональности факторов производства. Различные элементы системы предприятия должны быть согласованы между собой по пропускной способности и другим характе​ристикам. Добавление какого-либо элемента в систему, приводящее к на​рушению пропорциональности, приводит к росту стоимости предприятия.
Итак, при оценке стоимости предприятия необходимо учитывать прин​цип сбалансированности (пропорциональности), согласно которому макси​мальный доход от предприятия можно получить при соблюдении опти​мальных величин факторов производства.
Одним из важных моментов действия данного принципа служит соот​ветствие размеров предприятия потребностям рынка. Если это соответствие нарушается, то бизнес неэффективен (может быть затруднена доставка ре​сурсов или товаров и др.).
Третья группа принципов. Ведущим фактором, влияющим на ценооб​разование в рыночной экономике, выступает соотношение спроса и пред​ложения. Если спрос и предложение находятся в равновесии, то цены оста​ются стабильными и могут совпадать со стоимостью, особенно в условиях рынка совершенной конкуренции (совершенного рынка).
Когда рынок предлагает незначительное число прибыльных предпри​ятий, т.е. спрос превышает предложение, то цены на них могут превы​сить их стоимость. Если на рынке имеется избыток предприятий-банкро​тов, то цены на их имущество окажутся ниже реальной рыночной стои​мости.
На длительный срок оценивания спрос и предложение являются отно​сительно эффективными критериями при определении направления изме​нения цен. В короткие же промежутки времени такие факторы, как спрос и предложение, могут быть неэффективными на рынке имущества предпри​ятий. Рыночные искажения могут представлять собой следствие монополь​ного положения собственников. Кроме того, на этот рынок могут влиять
государственные механизмы контроля. Например, органы власти могут установить контроль над продажей предприятий.
Как отмечалось ранее, полезность определенна во времени и простран​стве. Рынок учитывает эту определенность прежде всего через цену. Если предприятие соответствует рыночным стандартам, характерным в данное время для данной местности, то цена на него будет колебаться вокруг сред​нерыночного значения; если же оно не соответствует требованиям рынка, то, как правило, цена на данное предприятие более низкая. Согласно прин​ципу соответствия предприятия, не отвечающие требованиям рынка по оснащенности производства, технологии, уровню доходности и т.д., ско​рее всего будут оценены ниже среднего.
С принципом соответствия связаны принцип регрессии и принцип про​грессии. Регрессия имеется, когда предприятие характеризуется излишни​ми применительно к данным рыночным условиям улучшениями. Рыноч​ная цена такого предприятия, вероятно, не будет отражать его реальную стоимость и будет ниже реальных затрат на его формирование. Прогрес​сия наблюдается, когда в результате функционирования соседних объек​тов, например, объектов, обеспечивающих улучшенную инфраструктуру, рыночная цена данного предприятия окажется выше его стоимости.
На ценообразование влияет конкуренция. Если отрасль, в которой дей​ствует предприятие, приносит избыточную прибыль, то в свободной ры​ночной экономике в эту отрасль пытаются проникнуть и другие предпри​ниматели. Это увеличит предложение в будущем и снизит норму прибыли. В настоящее время многие российские предприятия получают сверхпри​были только в результате своего монополистического положения, и по мере обострения конкуренции их доходы будут заметно сокращаться. Отсюда вытекает, что при оценке стоимости предприятий следует учитывать сте​пень конкурентной борьбы в данной отрасли в настоящее время и в буду​щем. Принцип конкуренции сводится к следующему: если ожидается обо​стрение конкурентной борьбы, то при прогнозировании будущих прибы​лей данный фактор можно учесть либо за счет прямого уменьшения потока доходов, либо путем увеличения фактора риска, что опять же снизит теку​щую стоимость будущих доходов.
Стоимость бизнеса определяется не только внутренними факторами, но во многом — внешними. Стоимость предприятия, его имущества в значи​тельной мере зависит от состояния внешней среды, степени политической и экономической стабильности в стране. Следовательно, при оценке предпри​ятия необходимо учитывать принцип зависимости от внешней среды.
Изменение политических, экономических и социальных факторов вли​яет на конъюнктуру рынка и уровень цен. Стоимость предприятия изменя​ется, и ее оценка должна проводиться на определенную дату. В этом зак​лючается принцип изменения стоимости, т.е. для того чтобы рассмотреть возможные способы использования данного предприятия, необходимо исходить из условий рыночной среды. Спрос на рынке, возможности раз​вития бизнеса, местоположение и другие факторы определяют способы использования данного предприятия. При рассмотрении направлений раз​вития бизнеса может возникнуть вопрос об экономическом разделении имущественных прав на собственность, если таковое позволит увеличить общую стоимость. Экономическое разделение осуществляется, если право на объект можно разделить на два права или более, в результате чего об​щая стоимость объекта возрастает. Принцип экономического разделения оз​начает, что имущественные права следует разделить и соединить таким образом, чтобы увеличить общую стоимость объекта.
Результатом анализа факторов стоимости и характеристик бизнеса яв​ляется выбор варианта наилучшего и наиболее эффективного использова​ния собственности, который юридически и технически осуществим и обес​печивает собственнику максимальную стоимость оцениваемого имущества. В этом заключается суть принципа наилучшего и наиболее эффективного ис​пользования. Принцип необходим, если на его основе осуществляется оцен​ка для реструктуризации компании. Если же цель оценки — расчет сто​имости действующего предприятия без учета возможных изменений, то дан​ный принцип не применяется.

2.2Подходы и методы, используемые для оценки бизнеса
Оценку бизнеса осуществляют с помощью трех подходов: доходного, сравнительного и затратного. Каждый подход позволяет подчеркнуть осо​бые характеристики объекта.
При доходном подходе во главу угла ставится доход как основной фак​тор, определяющий величину стоимости объекта. Чем больше доход, при​носимый объектом оценки, тем больше величина его рыночной стоимости при прочих равных условиях. Здесь имеют значение продолжительность периода получения возможного дохода, степень и вид рисков, сопровож​дающих данный процесс. Доходный подход — это исчисление текущей стоимости будущих доходов, которые возникнут в результате использова​ния собственности и возможной дальнейшей ее продажи. В данном случае применяется принцип ожидания.
Доходный подход, как правило, является наиболее подходящей про​цедурой для оценки бизнеса, однако целесообразно бывает использовать также сравнительный и затратный подходы. В некоторых случаях затрат​ный и сравнительный подходы могут быть более точными или более эффективными. Во многих случаях каждый из трех подходов может быть использован для проверки оценки стоимости, полученной при других подходах.
Сравнительный подход особенно эффективен, когда существует актив​ный рынок сопоставимых объектов собственности. Точность оценки зави​сит от качества собранных данных, так как, применяя данный подход, оцен​щик должен собрать достоверную информацию о недавних продажах сопо​ставимых объектов. Эти данные включают: экономические характеристики, время продажи, местоположение, условия продажи и условия финансирова​ния. Действенность такого подхода снижается, если: сделок было мало; мо​мент их совершения и момент оценки разделяет продолжительный период времени; рынок находится в аномальном состоянии, потому что быстрые изменения на рынке приводят к искажению показателей. Сравнительный подход основан на применении принципа замещения. Для сравнения выби​раются конкурирующие с оцениваемым бизнесом объекты. Обычно между ними существуют различия, поэтому необходимо провести соответствую​щую корректировку данных. В основу приведения поправок положен прин​цип вклада.
Затратный подход наиболее применим для оценки предприятий, имею​щих разнородные активы, в том числе финансовые, а также когда бизнес не приносит устойчивый доход. Методы затратного подхода целесообраз​но использовать и при оценке специальных видов бизнеса (гостиниц, мо​телей и т.п.), страховании. Собираемая информация включает данные об оцениваемых активах (цены на землю, строительные спецификации и др.), данные об уровне зарплаты, стоимости материалов, расходах на оборудо​вание, о прибыли и накладных расходах строителей на местном рынке и т.д. Необходимая информация зависит от специфики оцениваемого объек​та.      Затратный подход сложно применять при оценке уникальных объек​тов, обладающих исторической ценностью, эстетическими характеристи​ками, или устаревших объектов.
Затратный подход основан на принципах: замещения, наилучшего и наиболее эффективного использования, сбалансированности, экономичес​кой величины
, экономического разделения.
Три подхода связаны между собой. Каждый из них предполагает ис​пользование различных видов информации, получаемой на рынке. Напри​мер, базовыми для затратного подхода являются данные о текущих ры​ночных ценах на материалы, рабочую силу и др.; для доходного подхо​да— ставки дисконтирования и коэффициентов капитализации, которые также рассчитываются по данным рынка.
При выборе подхода перед оценщиком открываются различные перс​пективы. Хотя эти подходы основываются на данных, собранных на од​ном и том же рынке, каждый из них связан с различным аспектом рынка. На совершенном рынке все подходы должны привести к одной и той же величине стоимости. Однако большинство рынков несовершенно, предло​жение и спрос не находятся в равновесии. Потенциальные пользователи могут быть неправильно информированы, производство может быть не​эффективным. По этим, а также и по другим причинам при данных подхо​дах могут быть получены различные показатели стоимости.
При каждом из трех подходов используются присущие  ему методы (рис. 1.3—1.5).




Рис. 1.3. Методы доходного подхода
Согласно методу капитализации доходов рыночная стоимость бизнеса определяется по формуле
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где D - чистый доход бизнеса за год
       R - ставка капитализации

Метод дисконтирования денежных потоков основан на прогнозирова​нии этих потоков от данного бизнеса, которые затем дисконтируются по ставке дисконта, соответствующей требуемой инвестором ставке дохода.



Рис. 1.4. Методы сравнительного подхода

Метод рынка капитала основан на использовании рыночных цен ак​ций аналогичных компаний. Инвестор, действуя по принципу замещения, может инвестировать либо в эти компании, либо в оцениваемую. Поэтому данные о компании, чьи акции находятся в свободной продаже, при соот​ветствующих корректировках должны послужить ориентиром для расчета цены компании. Данный метод используется для оценки миноритарных (неконтрольных) пакетов акций.
При методе сделок анализируются цены приобретения контрольных пакетов акций сходных компаний.


Рис. 1.5 Методы затратного подхода
Метод отраслевых коэффициентов позволяет рассчитывать ориенти​ровочную стоимость бизнеса по формулам, выведенным на базе отрасле​вой статистики.
Рыночная стоимость бизнеса определяется методом чистых активов как разность между суммами рыночных стоимостей всех активов предприятия и величинами его обязательств.
Метод ликвидационной стоимости предприятия означает расчет, этой стоимости как разности между суммарной стоимостью активов предприя​тия и затратами на его ликвидацию.
2.3 Процесс оценки

Процесс оценки бизнеса может быть разделен на семь этапов.
1. Определение задачи.

2. Составление плана оценки.
3. Сбор и проверка информации.
4. Выбор подходов и методов оценки.
5. Согласование промежуточных результатов и подготовка итогового
заключения.
6. Составление отчета о результатах оценки стоимости.
7. Представление и защита отчета.
Основанием для оценки бизнеса является договор между оценщиком и заказчиком. Оценка предприятия, в том числе повторная, может быть про​ведена оценщиком на основании определения суда.
Вывод

Развитие рыночной экономики, возрождение частной собственности обусловливают необходимость и возможность оценки собственности.
Оценка — это расчет стоимости объекта собственности в конкретных уровнях рынка в определенный момент времени. В зависимости от цели проводимой оценки различают виды стоимости: рыночную; объекта оцен​ки с ограниченным рынком; инвестиционную; стоимость для целей нало​гообложения; утилизационную; ликвидационную; воспроизводства; за​мещения; объекта оценки при существующем использовании; специаль​ную стоимость объекта оценки. Любой вид стоимости, рассчитываемый оценщиком, представляет собой не исторический фактор, а оценку цен​ности конкретного объекта собственности в данный момент времени в соответствии с выбранной целью. Любой вид оценочной стоимости вы​ражает выгоду, которую имеет на рынке собственник данного объекта или покупатель на момент оценки. Основой стоимости любого объекта собственности является его полезность.
Бизнес — конкретная деятельность, организованная в рамках определен​ной структуры, главной целью которой выступает получение прибыли.
Как всякий товар, бизнес обладает полезностью для покупателя, и это делает возможным определение стоимости бизнеса как особого товара. На величину стоимости бизнеса влияют многочисленные факторы. Они вклю​чают мотивации покупателей и продавцов, производительность бизнеса, состояние окружающей финансово-экономической среды. Кроме того, на стоимости бизнеса отражаются физические, финансово-экономические, со​циальные и политико-правовые факторы.
Процесс оценки базируется на определенных принципах и стандартах. К основным принципам оценки относятся: принцип полезности, или до​ходности, принцип замещения, ожидания или предвидения, принцип эф​фективного вклада, остаточной продуктивности, предельной производи​тельности, соответствия требованиям рынка.
Оценщик работает по заказам государственных органов, предприятий, банков, инвестиционных, страховых институтов, налоговых инспекций, а также граждан. В своей деятельности он руководствуется определенными правовыми, профессиональными и этическими нормами.
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� В настоящее время это Министерство преобразовано в Федеральное агент�ство по управлению федеральным имуществом.





� Министерство преобразовано в Федеральную службу по труду и занятости.


� Права и обязанности участников процесса оценки подробнее рассматрива�ются в главе 2 настоящего реферата.


� Московский оценщик.- 2003.-№ 3 (22), май-июнь.


� См.: Оценка в Российской Федерации / Под ред. И.И.Бобровой.- М.: ООО «Юниправ ЭКС», 2002. – С. 23.


� См.: Оценка в Российской Федерации.- С. 15


� На этом принципе строиться оценка недвижимости.
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