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АННОТАЦИЯ
Оценка стоимости компании является одним из основных аспектов существования любого бизнеса. Задача оценки сводится к получению ответа на вопрос о реальной стоимости имущества компании. Компании процветают тогда, когда создают реальную стоимость. Этот принцип в равной степени выдерживается как в США, так и в Европе и Азии. Когда компании забывают эту непреходящую истину, то пагубные явления не заставляют себя ждать: это и враждебные поглощения, и финансовый кризис, порождающий инфляцию и безработицу.

Данное пособие представляет собой практический взгляд на фундаментальные основы оценки. При этом материал фокусируется на оценке, проводимой для возможности получения заемных средств под предлагаемые компанией активы.

В первом разделе пособия описаны основные теории оценки стоимости компании, принципы стоимости, объекты и субъекты оценки, немало внимания уделено международным и российским стандартам оценки, регулированию оценочной деятельности.

Во втором разделе рассмотрены основные подходы в оценке стоимости бизнеса, используемые в международной практике различными консалтинговыми и финансовыми институтами.

В третьем разделе описаны основные подходы к формированию итогового заключения после проведения оценки бизнеса.

Таким образом, изучив материал данного пособия, можно судить о сущности стоимостной оценки для компании, возможности проведения ее для компании и проблемах, возникающих в процессе оценки.
Раздел I. ОСНОВНЫЕ ПОНЯТИЯ ОЦЕНКИ БИЗНЕСА

Тема 1. Методологические положения оценки бизнеса

1.1 Понятие, сущность и основные подходы и требования к проведению оценки
Оценочная деятельность в России осуществляется в соответствии с международными договорами Российской Федерации, Федеральным законом от 29.07.1998 N 135-ФЗ (ред. от 23.07.2013) "Об оценочной деятельности в Российской Федерации" (с изм. и доп., вступающими в силу с 01.09.2013), а также другими федеральными законами и иными нормативными правовыми актами Российской Федерации, регулирующими отношения, возникающие при осуществлении оценочной деятельности.

Федеральный закон N 135-ФЗ определяет правовые основы регулирования оценочной деятельности в отношении объектов оценки, принадлежащих Российской Федерации, субъектам Российской Федерации или муниципальным образованиям, физическим лицам и юридическим лицам, для целей совершения сделок с объектами оценки, а также для иных целей.
Под оценочной деятельностью понимается профессиональная деятельность субъектов оценочной деятельности, направленная на установление в отношении объектов оценки рыночной, кадастровой или иной стоимости.
Под рыночной стоимостью объекта оценки понимается 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, то есть 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 посредством публичной оферты, типичной для аналогичных объектов оценки;

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.

По итогам проведения оценки составляется отчет об оценке. Требования к содержанию и оформлению отчета об оценке устанавливаются Федеральным законом от 29 июля 1998 г. N 135-ФЗ "Об оценочной деятельности в Российской Федерации" и в федеральных стандартах оценки.

Итоговая величина рыночной или иной стоимости объекта оценки, за исключением кадастровой, указанная в отчете об оценке, может быть признана рекомендуемой для целей совершения сделки с объектами оценки, если с даты составления отчета об оценке до даты совершения сделки с объектом оценки или даты представления публичной оферты прошло не более шести месяцев.

Итоговая величина стоимости должна быть выражена в валюте Российской Федерации (в рублях).
1.2 Субъекты и объекты оценочной деятельности
Субъектами оценочной деятельности признаются физические лица, являющиеся членами одной из саморегулируемых организаций оценщиков и застраховавшие свою ответственность в соответствии с требованиями Федерального закона N 135-ФЗ (далее - оценщики).

Оценщик может осуществлять оценочную деятельность самостоятельно, занимаясь частной практикой, а также на основании трудового договора между оценщиком и юридическим лицом, которое соответствует условиям, установленным статьей 15.1 Федерального закона N 135-ФЗ.
При определении цены объекта оценки определяется денежная сумма, предлагаемая, запрашиваемая или уплаченная за объект оценки участниками совершенной или планируемой сделки.

При определении стоимости объекта оценки определяется расчетная величина цены объекта оценки, определенная на дату оценки в соответствии с выбранным видом стоимости. Совершение сделки с объектом оценки не является необходимым условием для установления его стоимости.

Итоговая стоимость объекта оценки определяется путем расчета стоимости объекта оценки при использовании подходов к оценке и обоснованного оценщиком согласования (обобщения) результатов, полученных в рамках применения различных подходов к оценке.
1.3 Основания для осуществления оценочной деятельности и условия ее осуществления
Основанием для проведения оценки является договор на проведение оценки указанных в статье 5 настоящего Федерального закона объектов, заключенный заказчиком с оценщиком или с юридическим лицом, с которым оценщик заключил трудовой договор.

В случаях, предусмотренных законодательством Российской Федерации, оценка объекта оценки, в том числе повторная, может быть проведена оценщиком на основании определения суда, арбитражного суда, третейского суда, а также по решению уполномоченного органа.

Суд, арбитражный суд, третейский суд самостоятельны в выборе оценщика. Расходы, связанные с проведением оценки объекта оценки, а также денежное вознаграждение оценщику подлежат возмещению (выплате) в порядке, установленном законодательством Российской Федерации.
1.4 Цели оценки и виды стоимости
Целью оценки в соответствии с Федеральным стандартом оценки "Цель оценки и виды стоимости (ФСО № 2)" является определение стоимости объекта оценки, вид которой определяется в задании на оценку.

Результатом оценки является итоговая величина стоимости объекта оценки. Результат оценки может использоваться при определении сторонами цены для совершения сделки или иных действий с объектом оценки, в том числе при совершении сделок купли-продажи, передаче в аренду или залог, страховании, кредитовании, внесении в уставный (складочный) капитал, для целей налогообложения, при составлении финансовой (бухгалтерской) отчетности, реорганизации и приватизации предприятий, разрешении имущественных споров, принятии управленческих решений и иных случаях.

Виды стоимости.

При использовании понятия стоимости при осуществлении оценочной деятельности указывается конкретный вид стоимости, который определяется предполагаемым использованием результата оценки.

При осуществлении оценочной деятельности используются следующие виды стоимости объекта оценки:

рыночная стоимость;

инвестиционная стоимость;

ликвидационная стоимость;

кадастровая стоимость.
1.5 Определение кадастровой стоимости объектов недвижимости
 
I. Общие положения
1. Основные требования к определению кадастровой стоимости объектов недвижимости содержит Федеральный стандарт оценки "Определение кадастровой стоимости объектов недвижимости (ФСО N 4)" разработан с учетом международных стандартов оценки и федеральных стандартов оценки "Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО N 1)", "Цель оценки и виды стоимости (ФСО N 2)", "Требования к отчету об оценке (ФСО N 3)". Стандарт является обязательным к применению при определении кадастровой стоимости.

Отчет об определении кадастровой стоимости должен быть составлен не позднее семи месяцев с даты заключения договора на проведение кадастровой оценки.
1.6 Виды экспертизы, порядок ее проведения, требования к экспертному заключению и порядку его утверждения
Требования к экспертизе отчетов об оценке содержит федеральный стандарт оценки "Виды экспертизы, порядок ее проведения, требования к экспертному заключению и порядку его утверждения (ФСО № 5)" который разработан с учетом международных стандартов оценки, на основе Федерального закона от 29 июля 1998 г. N 135-ФЗ "Об оценочной деятельности в Российской Федерации".

Стандарт устанавливает виды экспертизы отчета об оценке, порядок ее проведения, требования к экспертному заключению и порядку его утверждения и является обязательным к применению при осуществлении экспертизы отчетов об оценке.

Копия экспертного заключения хранится саморегулируемой организацией оценщиков в течение общего срока исковой давности, установленного законодательством Российской Федерации.

Копия экспертного заключения может храниться в форме электронного документа, подписанного усиленной квалифицированной электронной подписью.
1.7 Требования к уровню знаний эксперта саморегулируемой организации оценщиков
Требования к уровню знаний эксперта саморегулируемой организации оценщиков устанавливает федеральный стандарт оценки Требования к уровню знаний эксперта саморегулируемой организации оценщиков (ФСО № 6)" и является обязательным к применению аттестационной комиссией Национального совета по оценочной деятельности при определении уровня знаний при проведении единого квалификационного экзамена.

К уровню знаний эксперта саморегулируемой организации оценщиков предъявляются следующие требования.
1.5. Факторы, влияющие на величину стоимости бизнеса
При расчете стоимости бизнеса оценщик принимает во внимание различные микро- и макроэкономические факторы, к которым относятся следующие.

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 контроля 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 операционной деятельности, в свою очередь, характеризуется соотношением потоков доходов и расходов.

На оценочную стоимость любого объекта влияет соотношение спроса и предложения. Если спрос превышает предложение, то покупатели готовы оплатить максимальную цену. Верхняя граница цены спроса определяется 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 отраслях новые предприятия, что приведет к увеличению их числа. В дальнейшем цены на эти предприятия могут несколько снизиться.

Если же предложение превышает спрос, то цены диктуются производителем. Минимальная цена, по которой он может продать свой бизнес, определяется затратами на его создание.

1.6. Принципы оценки бизнеса
В основании науки об оценке имущества лежат принципы, т.е. основополагающие правила, руководствуясь которыми профессиональный оценщик выполняет задание по оценке и составлению отчета об оценке имущества. Принципы оценки имущества являются следствием комплексного анализа экономических законов, их проявлений, и в их построении учитываются основные факторы, влияющие на стоимость имущества. 

Корректное использование принципов оценки дает оценщику возможность сформировать достоверное заключение о стоимости имущества, представленного к оценке.

Изложенные выше частные принципы оценки имущества и обобщающий оценочный принцип - принцип наилучшего использования - представляют собой концептуальную основу оценки стоимости. На них основываются различные подходы к оценке стоимости различных объектов имущества - рыночный (сравнительный), затратный и доходный подходы.

1.9 Международные стандарты оценки
Международные стандарты оценки разрабатываются Международным комитетом по стандартам оценки(International Valuation Standards Committee — IVSC) — международной организацией, объединяющей профессиональные организации оценщиков более чем50 стран мира. Российскую Федерацию в данной организации представляет Российское общество оценщиков.

Ни в США, ни в Европе«стандарты» оценки не рассматриваются в качестве незыблемого свода законов. Стандарты и связанные с ними нормативные материалы выражают общее мнение около50 государств-членов. Многолетняя

деятельностьIVSC по разработке стандартов привела к осознанию того факта, что сама стандартизация на международном уровне существенно отличается от процесса создания национальных стандартов. Национальные стандарты отражают:

·внутреннюю политику и установившиеся принципы практической деятельности;

·национальные политические и общественные цели;

·влияние самых разнообразных обычаев и языковых особенностей.

Тема 2. Регулирование оценочной деятельности
2.1 Государственное регулирование оценочной деятельности и деятельности саморегулируемых организаций оценщиков
Государственное регулирование оценочной деятельности в части надзора и нормативно-правового регулирования осуществляется федеральными органами исполнительной власти, уполномоченными Правительством Российской Федерации (далее - уполномоченные федеральные органы).

Регулирование оценочной деятельности осуществляется Национальным советом по оценочной деятельности (далее также - Национальный совет) в части разработки федеральных стандартов оценки, за исключением случаев нарушения сроков, предусмотренных программой разработки федеральных стандартов оценки, саморегулируемыми организациями оценщиков в части разработки и утверждения стандартов и правил оценочной деятельности. Контроль за осуществлением членами саморегулируемой организации оценщиков оценочной деятельности осуществляется этими организациями.
2.2 Стандарты оценочной деятельности
Стандартами оценочной деятельности определяются требования к порядку проведения оценки и осуществления оценочной деятельности.

Стандарты оценочной деятельности подразделяются на федеральные стандарты оценки и стандарты и правила оценочной деятельности.
Федеральные стандарты оценки разрабатываются Национальным советом с учетом международных стандартов оценки в сроки, предусмотренные программой разработки федеральных стандартов оценки.

Стандарты и правила оценочной деятельности разрабатываются и утверждаются саморегулируемой организацией оценщиков и не могут противоречить настоящему Федеральному закону и федеральным стандартам оценки.
2.3. Профессиональное обучение оценщиков
Профессиональное обучение оценщиков осуществляется государственными или частными учебными заведениями, специально создаваемыми для этой цели, или на базе факультетов (отделений, кафедр) государственных или частных учебных заведений, имеющих право осуществлять такое обучение в соответствии с законодательством Российской Федерации.

Наличие квалификационного аттестата может устанавливаться саморегулируемой организацией оценщиков в качестве дополнительного требования к вступлению в состав членов данной саморегулируемой организации или дополнительного требования к ее членам.
2.4 Саморегулируемая организация оценщиков
Саморегулируемой организацией оценщиков признается некоммерческая организация, созданная в целях регулирования и контроля оценочной деятельности, включенная в единый государственный реестр саморегулируемых организаций оценщиков и объединяющая на условиях членства оценщиков.

Саморегулируемые организации оценщиков вправе образовывать союзы (ассоциации) в соответствии с законодательством Российской Федерации о некоммерческих организациях.
Раздел II. ОСНОВНЫЕ ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ БИЗНЕСА
Тема 3. Подготовка информации, необходимой для оценки
3.1. Информационная база оценки, ее состав и структура
Информация, используемая в процессе оценки, должна отвечать требованиям:

достоверности;

точности;

комплексности.

Информация должна достоверно отражать ситуацию на предприятии, точно 

При логическом порядке информация распределяется от общего к частному или от частного к общему. Например, прежде чем перейти к анализу оцениваемой компании, проводится обзор макроэкономической ситуации, позволяющий определить инвестиционный климат в стране.

3.2. Информационное обеспечение оценки бизнеса (предприятия)
В Международных стандартах оценки перечислены факторы, которые должен принимать во внимание оценщик бизнеса. Всю необходимую для оценки бизнеса информацию можно разделить на четыре группы:

1. Информация макроэкономического и регионального уровней, включающая данные по экономическим перспективам, которые могут повлиять на рассматриваемый бизнес, в том числе

политическим перспективам и государственной политике.

2. Информация по состоянию и перспективам конкретной отрасли (или данные о состоянии

соответствующего сектора рынка), которые могут повлиять на рассматриваемый бизнес.

3. Информация о компаниях-аналогах или о сопоставимых продажах.

4. Информация о бизнесе, который оценивается.
Тема 4. Доходный подход к оценке бизнеса. Метод дисконтированных денежных потоков
Логика доходного подхода к оценке предприятия лучше всего отражает ожидания инвестора. Стоимость бизнеса определяется на основе ожидаемых будущих доходов, которые оцениваемое предприятие может принести.

4.1. Метод дисконтирования денежных потоков
Данный метод осуществляется в несколько этапов.

1. Выбор модели денежного потока.

2. Определение длительности прогнозного периода.

3. Проведение ретроспективного анализа валовой выручки от реализации и ее

прогноз.

4. Проведение ретроспективного анализа и подготовка прогноза расходов.

5. Определение ставки дисконтирования.

6. Определение средневзвешенной ставки дисконта.

7. Расчет величины стоимости компании в постпрогнозный период.

8. Расчет обоснованной величины стоимости бизнеса с учетом заключительных

поправок.

9. Согласование полученных результатов.

4.2. Метод капитализации доходов (прибыли)
Сущность метода

Метод капитализации доходов также относится к доходному подходу к оценке бизнеса (действующего предприятия). Он основан на базовой посылке, в соответствии с которой стоимость доли собственности в предприятии равна текущей стоимости будущих доходов, которые принесет эта собственность.

Согласно методу капитализации рыночная стоимость бизнеса определяется по

формуле:

где D — чистый доход бизнеса за год;

R — коэффициент капитализации.

Тема 5. Методы оценки и управления стоимостью компании, основанные на концепции экономической прибыли
Интеграция России в мировую экономику предопределяет совершенствование базовых экономических концепций и обусловливает необходимость постоянного обновления экономических знаний. В данных условиях менеджеры новой формации сталкиваются с острой потребностью

получения экономического инструментария, позволяющего наращивать конкурентоспособность и инвестиционную привлекательность бизнеса, т.е. совокупность способов и методов, дающих возможность наиболее эффективно управлять стоимостью бизнеса.

В современных условиях концепция экономической прибыли служит фундаментом для разработки новых моделей и методов оценки, широко используемых при управлении стоимостью компании.

5.1. Концепция управления стоимостью. Факторы и показатели стоимости
Содержание концепции управления стоимостью компании заключается в том, что управление должно быть нацелено на обеспечение роста рыночной стоимости компании и ее акций.

Значимость данного вопроса велика, поэтому широко отражается в научных и практических исследованиях.

5.2. Сущность и применение показателя экономической добавленной стоимости (EVA)
Из всех существующих показателей, используемых в рамках концепции управления стоимостью компании, показатель экономической добавленной стоимости наиболее известен и распространен.

5.3. Сущность и применение показателя акционерной добавленной стоимости (SVA)
Показатель акционерной добавленной стоимости представляет собой прирост стоимости инвестированного капитала. В отличие от показателя EVA, базирующегося на бухгалтерской оценке инвестированного капитала с определенными поправками, показатель SVA исходит из рыночной стоимости инвестированного капитала.

Методика расчета показателя акционерной добавленной стоимости (SVA) базируется на том, что рациональные инвестиции должны вызвать большее увеличение стоимости капитала компании. Разница между ростом стоимости капитала компании и произведенными инвестициями, вызвавшими этот рост, и будет увеличением стоимости акционерного капитала. Прирост стоимости акционерного капитала происходит при условии, что рентабельность новых инвестиций компании превышает средневзвешенную стоимость капитала (ROIC > WACC). Данное превышение существует только в период, когда компания имеет конкурентные преимущества. Поэтому в показателе А. Раппапорта прогнозный период ограничен периодом, в течение которого у компании имеются конкурентные преимущества.

Тема 6. Опционный метод оценки бизнеса
Традиционные подходы к оценке бизнеса часто демонстрируют свою ограниченность. Если рассматривать методы доходного подхода, то прежде всего им присуща значительная недооценка стоимости предпри​ятий, функционирующих в условиях неопределенности. Очевидно, что основной причиной этого является неуклонное следование тезису об отсутствии гибкости оцениваемого бизнеса и соответственно должной реакции менеджмента на негативные изменения внешней среды. Суще​ствует также проблема использования результатов традиционного ана​лиза дисконтированных денежных потоков для выработки будущих сценариев развития предприятия в рамках стратегического управления стоимостью.

Согласно мнению сторонников опционного метода количественный учет «ценности» выбранных менеджментом стратегий и всех возможно​стей предприятия, которые традиционно не используются при проводи​мых расчетах, способствует получению более объективных результатов оценки любого бизнеса.
6.1. Предпринимательские возможности как реальные опционы 
Суть понятия «реальный опцион» аналогична сути понятия «опцион на рынке ценных бумаг», который представляет собой производную ценную бумагу, дающую ее покупателю право продать или купить кон​кретное количество благ (других ценных бумаг) в заданное время по определенной цене. Например, опцион на акции американского типа дает его владельцу право приобретения (опцион на покупку, или опци​он колл) либо продажи (опцион на продажу, или опцион пут) опреде​ленной акции (базисного актива) в течение заданного периода по зара​нее оговоренной цене (базисной цене). Если речь идет об опционе евро​пейского типа, дата его исполнения фиксирована (в последний день срока действия). В зависимости от будущей курсовой динамики владе​лец опциона может реализовать или не реализовать свое право, а обя​зательство купли или продажи имеет продавец опциона. Таким обра​зом, опцион всегда представляет собой возможность совершения того или иного действия.
6.2. Место метода реальных опционов в системе подходов и методов оценки бизнеса
Поскольку ROV-метод сравнительно недавно был внедрен в практи​ку оценки, до сих пор продолжаются дискуссии о его месте в системе подходов и методов оценки предприятия.

Согласно используемым в России подходам к оценке стоимости ROV- метод относится прежде всего к доходному подходу, поскольку ориенти​рован на определение будущей доходности бизнеса с учетом возможнос​ти принятия менеджментом активных решений. Однако, как представля​ется некоторым участникам развернувшейся дискуссии, концептуально он достаточно близок к сравнительному подходу, поскольку ориентиро​ван на рассмотрение множества вариантов.

С теоретических позиций метод реальных опционов является дальней​шим развитием методологии оценки способов решения «экономических про​блем времени». Фактор времени в экономике всегда связан со значитель​ной неопределенностью будущих событий, что вызывает необходимость про​странственного представления времени в виде функциональной или стохастической зависимости. Все методы доходного подхода к оценке ори​ентированы на решение экономической проблемы времени. ROV-метод во многом уточняет представление о будущей динамике бизнеса с учетом воз​можности принятия им активных решений в любой момент времени и пре​доставляет оценщикам более точную «картину» будущих событий.
6.3. Основные типы реальных опционов
Опцион отсрочки существует тогда, когда руководство имеет аренд​ный договор (опцион на покупку) на землю или иные ресурсы, действую​щий в течение определенного срока. Может потребоваться несколько лет, чтобы понять, оправдывают ли цены, по которым реализуется продук​ция, строительство завода или развитие сельскохозяйственных угодий.
Опцион времени строительства подразумевает отказ от реализации начатого проекта, если новая информация неблагоприятна. Каждая ста​дия может рассматриваться как опцион стоимости последующих стадий и оценена как сложный опцион.
Опцион на регулирование (изменение) операционного масштаба (на​пример, расширение; закрытие и повторный запуск) имеет следующий смысл: если рыночная конъюнктура оказалась более благоприятной, чем ожидалось, предприятие может расширить масштаб производства или ускорить использование ресурсов. Наоборот, если условия менее благо​приятны, чем ожидалось, это может сократить операционный масштаб. В чрезвычайных ситуациях производство может быть приостановлено и при необходимости начато повторно.
Опцион на прекращение деятельности, или дивестиционный опцион, предназначен для ограничения риска потерь. Он может рассматриваться как опцион пут. Типичным примером является возможность полной или частичной продажи приобретенного объекта с целью возместить полнос​тью или почти полностью затраты на покупку.
Опцион на изменение продукции, или опцион реорганизации, предо​ставляет возможность гибкого использования определенных активов. Например, с позиций опционного метода дополнительная стоимость (цена гибкости) приобретаемого объекта возникает тогда, когда его оборудование может быть использовано для изготовления различной продукции. Опцион реорганизации может быть как на покупку, так и на продажу.
Опционы роста характеризуются тем, что предоставляют их вла​дельцу возможность осуществления инвестиций в дальнейшем. Часто приобретение бизнеса служит лишь первым шагом к достижению опре​деленной стратегической цели. Если при этом имеются дальнейшие ин​вестиционные возможности, то получается, что предприниматель вла​деет опционом колл на связанные с дополнительными инвестициями денежные потоки (новый продукт или процесс, запасы полезных иско​паемых, доступ на новый рынок). Например, приобретение предприятия может быть связано с возможностью выхода на новый сегмент рынка в том случае, если данное предприятие располагает необходимыми техно​логиями.
Многофункциональныге опционыг, или разнообразные взаимодейству​ющие опционы, проявляются в том, что реальные проекты часто подра​зумевают многообразие выбора. Опцион, увеличивающий потенциал
предприятия, может быть представлен комбинацией отдельных опцио​нов, причем их общая ценность может отличаться от суммы их отдель​ных стоимостей.
6.4 Является ли ROV-метод альтернативой методу дисконтирования денежных потоков
Традиционный метод дисконтирования денежных потоков (ДДП) ис​ходит, как отмечалось ранее, из представления о заранее предвиден​ном, т.е. о жестком сценарии поступления денежных потоков, и основан на своего рода обязательстве менеджмента придерживаться выбранной им в настоящий момент времени стратегии. Однако реальная ситуация на рынке характеризуется высокой степенью неопределенности, поэто​му гибкость и адаптивность менеджмента становятся важнейшими па​раметрами деятельности предприятия. Это вызывает необходимость кор​рекции основных показателей, исчисляемых с помощью метода ДДП, на величину оценки реального опциона. Вместе с тем не следует пола​гать, что ROV-метод представляет собой альтернативу ДДП, напротив, он лишь дополняет ДДП, делая полученную с использованием метода дисконтирования денежных потоков оценку, более соответствующую неустойчивой и постоянно меняющейся ситуации на рынке. Это во многом отражается и в базовой формуле метода реальных опционов, где ROV-метод «корректирует» метод ДДП в условиях высокой нео​пределенности. Базовая формула, на которой основывается использо​вание опционов, такова:
NPVS = NPVp + ROY,
(1)
где NPVs — стратегический показатель NPV;
NPVp — пассивное значение NPV, рассчитанное на основе традиционного ме​тода дисконтирования денежных потоков;
ROV — стоимость опционов активных действий менеджмента оцениваемого предприятия.
6.4. Определение цены финансового опциона
За основу оценки финансовых опционов принимают принцип свобо​ды совершения арбитражных операций, поэтому на совершенном финан​совом рынке цены активов с одинаковой доходностью равны. В услови ях полного1 финансового рынка есть возможность составить портфель, который при одинаковых внешних условиях приносил бы тот же доход, что и опцион. Например, платежи по опциону колл на акции могут быть воспроизведены в случае взятия кредита и одновременного приобрете​ния соответствующего количества базисных ценных бумаг. Цена опцио​на колл соответствует при описанных условиях цене образованного дуб​лирующего портфеля.

Другим принципом определения цены опциона, не предусматриваю​щим составления описанного портфеля, является оценка, нейтральная к риску. Такая оценка учитывает гипотетически возможное поведение, нейтральное к риску, т.е. исследуется такое вероятностное распределе​ние, которое в условиях, нейтральных к риску, приводит к формирова​нию одинаковых рыночных цен. Эти цены при изменении склонности к риску участников рынка должны остаться в равновесии. Поэтому иско​мые вероятности называются «условные вероятности».
6.5. Применение ROV-метода при оценке бизнеса
Стоимость, оцениваемая с помощью метода реальных опционов, как отмечалось ранее, состоит из двух частей: фиксированной и перемен​ной, последняя из которых и рассматривается в качестве опциона.
6.6 . Преимущества и недостатки опционного метода
Сторонники опционного метода оценки бизнеса утверждают, что пред​принимательские возможности не могут быть адекватно оценены с помощью традиционных методов исчисления текущей стоимости. Кри​тикуются «наивные» расчеты текущей стоимости объектов, когда буду​щие доходы оцениваются на базе жесткого планирования. При этом оценщик часто соглашается с ранее принятыми, в том числе отрицатель​ными, решениями, пренебрегая будущими предпринимательскими возмож​ностями.

К одному из основных преимуществ опционного метода относится то, что модели опционного ценообразования могут быть использованы для оценки любого актива, имеющего опционные характеристики, хотя и с некоторыми ограничениями. В целом ROV-метод может применяться в различных ситуациях для оценки множества объектов, среди которых:

· опционы на различные активы (биржевые опционы);

· акции (как опцион колл на активы фирмы либо на часть заложенно​го имущества);

· инструменты с характеристиками опционов, в том числе некоторые виды облигаций;

· патенты (рассматриваются как опционы на продукты);

· полезные ископаемые и некоторые другие природные ресурсы;

· инвестиционные проекты, предусматривающие возможности выбо​ра вариантов;

· долгосрочные контракты (с правом пролонгации);

· лизинговые сделки и арендные договоры (с правом продления).
Тема 7. Сравнительный подход к оценке бизнеса
Особенностью сравнительного подхода к оценке собственности являет​ся ориентация итоговой величины стоимости, с одной стороны, на рыноч​ные цены купли-продажи акций, принадлежащих сходным компаниям; с другой стороны, на фактически достигнутые финансовые результаты.

Особое внимание уделяется:

· теоретическому обоснованию сравнительного подхода, сфере его при​менения, особенностям конкретных методов;

· критериям отбора сходных предприятий;

· характеристике важнейших ценовых мультипликаторов;

· основным этапам формирования итоговой величины стоимости;

· выбору величин мультипликаторов, взвешиванию промежуточных результатов, внесению поправок.
7.1. Общая характеристика сравнительного подхода
Сравнительный подход предполагает, что ценность собственного капитала фирмы определяется той суммой, за которую она может быть продана при наличии достаточно сформированного рынка. Теоретической основой сравнительного подхода являются следующие базовые положения (рис. 7.1).

7.2. Основные принципы отбора компаний-аналогов
Метод рынка капитала(компании-аналога) основан на рыночных ценах акций аналогичных компаний. Инвестор, действуя по принципу замещения, может инвестировать или в эти компании, или в оцениваемую. Поэтому данные о компании, чьи акции находятся в свободной продаже, при использовании соответствующих корректировок должны послужить ориентиром для установления соответствующей цены оцениваемой компании.

7.3. Формирование итоговой величины стоимости
Формирование итоговой величины стоимости состоит из трех основ​ных этапов:

· выбора величины мультипликатора, которую целесообразно исполь​зовать для оцениваемой компании;

· согласования предварительных результатов рыночной стоимости, по​лученных при использовании различных видов ценовых мультипликаторов;

· внесения итоговых корректировок.
Выбор величины мультипликатора, которую целесообразно использовать для оцениваемой компании. Это наиболее сложный и ответственный этап, требующий особенно тщательного обоснования, зафиксированного впос​ледствии в отчете об оценке, представляемом заказчику. Поскольку оди​наковых компаний не существует, диапазон величины одного и того же вида ценового мультипликатора, рассчитанного по списку компаний-ана​логов, может быть широким. Аналитик прежде всего исключает экстре​мальные величины мультипликатора и рассчитывает его среднюю и меди​анную величины по аналогам.
Тема 8. Затратный подход к оценке бизнеса
Затратный(имущественный) подход рассматривает стоимость предприятия с точки зрения понесенных издержек. Так как балансовая стоимость часто не соответствует реальности вследствие инфляции, изменений конъюнктуры рынка, используемых методов учета, то перед оценщиком встает задача корректировки баланса предприятия. 

8.1 Метод стоимости чистых активов
Метод чистых активов основан на анализе активов компании. Чистые активы — это величина, определяемая путем вычитания из суммы активов акционерного общества, принятых к расчету, суммы его обязательств, принятых к расчету.

Использование данного метода дает лучшие результаты при оценке действующей компании, обладающей достаточными материальными активами. При этом в рамках метода стоимости чистых активов, используемого при оценке бизнеса компании в процессе реструктуризации компании, отдельные объекты могут оцениваться с 

8.2 Метод ликвидационной стоимости
Ликвидационная стоимостьпредприятия представляет собой разность между суммарной стоимостью всех активов предприятия и затратами на его ликвидацию.

Расчет ликвидационной стоимости осуществляется следующим образом.

1. Анализируется ряд статистических и бухгалтерских документов, к которым относятся: бухгалтерские отчеты на конец каждого квартала, статистические отчеты, промежуточный ликвидационный баланс и инвентарные карточки. На основании комплексного финансового анализа делается комплексный вывод о достаточности средств для покрытия задолженности.

Тема 9. Оценка стоимости контрольных и неконтрольных пакетов акций
В процессе оценки часто требуется определение рыночной стоимости не всего предприятия, не всех 100% акций (паев) предприятия, а лишь кон​кретного пакета (пая). Здесь необходимым становится определение влия​ния на стоимость пакета следующих факторов: какой — контрольной или неконтрольной (миноритарной) — является доля оцениваемого пакета? каково воздействие на эту стоимость степени ликвидности акций предпри​ятия? и др.

9.1. Оценка стоимости неконтрольных пакетов
Существуют три основных подхода к оценке неконтрольных (минори​тарных) пакетов.
Первый подход — «сверху-вниз». Он включает три этапа.
Первый этап. Методами дисконтирования денежных потоков, капита​лизации доходов, стоимости чистых активов, ликвидационной стоимости, а также методом сделок оценивается стоимость всего предприятия.
Второй этап. Рассчитывается пропорциональная неконтрольному па​кету часть общей стоимости предприятия. Базовой величиной, из которой вычитается скидка за неконтрольный характер пакета, является пропор​циональная данному пакету доля в общей стоимости предприятия, вклю​чая все права контроля.
Третий этап. Определяется, а затем вычитается из пропорциональной доли скидка на неконтрольный характер пакета. На этом же этапе должно быть установлено: насколько необходима и какова величина дополнитель​ной скидки на недостаточную ликвидность.
9.2. Премия за контроль, скидки за неконтрольный характер пакета и за недостаточную ликвидность
При оценке контрольного пакета, если отсутствуют какие-либо отдель​ные элементы контроля, величина премии за контроль должна быть умень​шена на стоимость, приходящуюся на данные элементы. Напротив, если неконтрольному пакету акций присущи какие-то отдельные возможности элементов контроля, то это должно быть отражено в его стоимости. Рас​смотрим подробнее расчеты премий и скидок.

9.3. Вывод итоговой величины стоимости
Стоимость имущества предприятия оценивается несколькими метода​ми, обосновывающими рыночную цену. При этом оценщик не обязан использовать все имеющиеся методы, а может ограничиваться лишь теми, которые более соответствуют ситуации. Главное — грамотно выбрать методы. 
Раздел III. ИТОГОВОЕ ЗАКЛЮЧЕНИЕ ОБ ОЦЕНКЕ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА
Тема 10. Отчет об оценке бизнеса
10.1. Задачи, структура и основные требования предъявляемые к отчету об оценке
Отчет об оценке представляет собой документ, составленный в соответствии с законодательством Российской Федерации об оценочной деятельности, настоящим федеральным стандартом оценки, стандартами и правилами оценочной деятельности, установленными саморегулируемой организацией оценщиков, членом которой является оценщик, подготовивший отчет, предназначенный для заказчика оценки и иных заинтересованных лиц (пользователей отчета об оценке), содержащий подтвержденное на основе собранной информации и расчетов профессиональное суждение оценщика относительно стоимости объекта оценки.
Основные требования к составлению и содержанию отчета об оценке, информации, используемой в отчете об оценке, а также к описанию в отчете об оценке применяемой методологии и расчетам устанавливает федеральный стандарт оценки «ТРЕБОВАНИЯ К ОТЧЕТУ ОБ ОЦЕНКЕ (ФСО N 3)» утвержденный Приказом Минэкономразвития РФ от 20.07.2007 N 254 (Зарегистрировано в Минюсте РФ 20.08.2007), который разработан с учетом международных стандартов оценки. Отчет об оценке составляется по итогам проведения оценки.
10.2. Макет Отчета об оценке стоимости бизнеса (российского предприятия)
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