ЛЕКЦИИ ПО ДИСЦИПЛИНЕ 
«ОЦЕНКА БИЗНЕСА»

Тема 1. Правовые основы оценочной деятельности. Бизнес как объект оценки.
Нормативно-правовое регулирование оценочной деятельности в Российской Федерации имеет следующую иерархическую структуру:
 (
Конституция Российской Федерации
Кодексы Российской Федерации 
(Гражданский Кодекс, Налоговый Кодекс, Земельный Кодекс, опосредованно - все остальные, в том числе, Градостроительный и Уголовный Кодексы)
Федеральный закон 
«Об оценочной деятельности в Российской Федерации»
Стандарты и правила оценочной деятельности саморегулируемых организаций оценщиков (СРОО)
Федеральные стандарты оценки (ФСО)
П
рочие документы уполномоченных органов 
(например, методические рекомендации министерств и ведомств)
)
Конституция и Кодексы определяют общие основы функционирования основных институтов государства, относясь к оценочной деятельности в самых общих чертах. 
Закон об оценке устанавливает базовые требования к отчету об оценке, договору на оказание услуг по оценке, оценщику, уровню его ответственности. 
Оценочная деятельность не является лицензируемой.
Закон «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» (ст. 4) в действующей редакции гласит:
Субъектами оценочной деятельности признаются физические лица, являющиеся членами одной из саморегулируемых организаций оценщиков и застраховавшие свою ответственность в соответствии с требованиями настоящего Федерального закона (далее - оценщики).
Важной особенностью современного этапа развития оценочной деятельности в России является саморегулирование, проявляющееся в следующих направлениях:

 (
Членство в
 
профессиональной
 
организации, выполнение  требований устава
Стандарты
Этический кодекс
Система профессиональных знаний
Инструменты саморегулирования
)

Бизнес как объект оценки.
На практике объекты оценки группируются в зависимости используемой методологии расчета стоимости:
	Объект оценки
	Описание

	Недвижимое имущество
	ГК РФ: «к недвижимым вещам (недвижимое имущество, недвижимость) относятся земельные участки, участки недр и все, что прочно связано с землей, то есть объекты, перемещение которых без несоразмерного ущерба их назначению невозможно [принцип стационарности], в том числе здания, сооружения, объекты незавершенного строительства…»

	Движимое имущество
	Все вещественные объекты, которые не могут быть отнесены к недвижимости. Примеры: транспортные средства; строительная и другая самоходная спецтехника; производственные машины и оборудование; контрольно-измерительное и испытательное оборудование; офисная техника 

	Нематериальные активы
	Активы, используемые в хозяйственной деятельности и не имеющие материально-вещественного воплощения

	Имущественные комплексы
	ГК РФ: «в состав имущественного комплекса входят все виды имущества, …, включая земельные участки, здания, сооружения, оборудование, инвентарь, сырье, продукцию, права требования, долги, а также права на обозначения, индивидуализирующие предприятие, его продукцию, работы, услуги и др.».

	Предприятие (бизнес)
	ГК РФ: «предприятие - имущественный комплекс, используемый для осуществления предпринимательской деятельности. Предприятие в целом как имущественный комплекс признается недвижимостью».




Основные характеристики бизнеса как объекта оценки: 
1. Бизнес - это права на управление.
2. Бизнес - это капитал, совокупность активов, привлеченных для осуществления предпринимательской деятельности.
3. Бизнес - это совокупность процессов. 
Все приведенные характеристики бизнеса как объекта оценки должны рассматриваться только в комплексе, как единая совокупность признаков. Организационная правовая форма и юридический статус являются важными характеристиками бизнеса в процессе оценки его стоимости, но именно определенное использование прав и активов наделяет бизнес полезностью, ценностью или обменной стоимостью. 
Бизнес как объект оценки связан со следующими аспектами:
1. Бизнес - это инвестиционный товар.
Иначе говоря, рыночная стоимость бизнеса - это текущая стоимость будущей прибыли, которую может получить инвестор от этого бизнеса.
2. Бизнес можно продавать как целиком, так и по частям.
Несмотря на то, что бизнес - это система, его можно продать целиком и реализовать по частям и даже отдельным элементам. Следовательно, товаром является не сам бизнес, а его отдельные доли. В связи с этим необходимо оценивать рыночную стоимость активов по отдельности.
3. На спрос влияет ряд процессов.
На потребность рынка в таком товаре, как бизнес, влияют как внутренние процессы, так и внешние факторы. При этом оценщик должен принимать во внимание качество управления оцениваемым бизнесом. 
4. Бизнес контролируется государством.
Поскольку от устойчивости бизнеса зависит, будет ли стабильна экономика в целом, необходимо участие государства не только в регулировании механизма оценки бизнеса, но и формировании рыночных цен на бизнес, его купли-продажи. Это тем более важно для тех предприятий, в капитале которых имеется доля государства.
Тема 2. Информационная база оценки бизнеса. 
Оценочная информация классифицируется по различным критериям (рис. 1.).[image: ]

Все информационные блоки должны быть взаимосвязаны в пространстве и во времени и соответствовать основным требованиям, предъявляемым к оценочной информации: достоверность; точность; комплексность; полнота.
Процедура сбора информации включает в себя следующие этапы:
1.  Направление запроса в компанию с просьбой предоставить требуемую для оценки информацию.
2. Контакт с основными подразделениями компании, отвечающими за тот или иной блок данных.
3.  Формирование рабочей группы из ответственных за проведение оценки со стороны компании и специалистами оцениваемой компании.
4. Получение иной необходимой для проведения оценки информации.
Для того, чтобы собрать как можно более полную информацию о компании и отрасли при оценке бизнеса очень важно провести подробный опрос владельцев, ключевого персонала, клиентов, кредиторов, банкиров, поставщиков, поскольку многие факты могут быть получены только от них.
Для реализации такого комплексного подхода необходимо провести сбор и анализ большого количества информации, которую можно классифицировать на внешнюю и внутреннюю.
К внешней информации относятся:
1. Макроэкономическая и геополитическая, которую можно охарактеризовать с помощью следующих показателей: уровень инфляции, изменения процентных ставок, колебания курсов валют, стратегические программы правительства и др.
2. Рыночная может быть очень разной - от конкретной (как, например, анализ структуры магазинов в узком сегменте розничного рынка) до самой общей (анализ тенденций на мировом рынке какого-нибудь товара).
3.  Информация о конкурентах.
4. Информация о поставщиках. Обычно концентрируется на таких аспектах, как издержки, надежность, качество и время доставки.
5. Внешняя финансовая информация. Разнообразная информация по таким вопросам, как динамика курсов акций, движение на рынке капитала и т. д.
6. Информация о регулировании и налогообложении. Оценка условий регулирования тоже нужная задача, предшествующая принятию любого решения о выходе на рынок. 
Внутренняя информация дает представление о деятельности оцениваемого предприятия.
Первая группа характеризует источники финансовых выгод от бизнеса. К ним могут относиться: прибыль или иные денежные поступления от операций и/или инвестиций; продажа или залог активов; продажа бизнеса.
Набор источников финансовых выгод ограничен. Как правило, выявление их полного состава для анализа не представляет особых трудностей. Но необходимо иметь в виду, что неправильно определенный состав выгод может существенно снижать достоверность оценки.
Вторая группа представляет собой финансовые показатели бизнеса за определенный ретроспективный период и на определенную перспективу (1–3 года):
- прибыль. В оценке используется чистая прибыль, но зачастую оказывается целесообразным использовать не прибыль, а денежный поток. Денежный поток более применим в капиталоемких отраслях и при высокой инфляции. 
- дивиденды или способность их выплачивать. Современная теория и практика оценки бизнеса придает дивидендам меньшее значение, чем доходности компаний. Однако если инвестор покупает неконтрольный пакет в бизнесе, влияние дивидендов на принятие им решения значительно;
- активы. Важно правильно понимать роль активов в оценке бизнеса: владение частью бизнеса не дает права на пропорциональную долю активов, а лишь право получения части доходов. Для действующего предприятия активы влияют на доходность через уровень риска. Для ликвидируемого предприятия активы - основной источник дохода;
- выручка и др.
Каждый из этих показателей должен анализироваться в динамике.
Третья группа - нефинансовые показатели бизнеса, в том числе:
- доля сделки в общем объеме бизнеса. Здесь важно выделить два варианта сделок: сделки с контрольным пакетом (долей) или сделки с неконтрольным пакетом (миноритарной долей). 
- организационно-правовая форма бизнеса и его уставные положения. Влияние этой характеристики бизнеса связано с его ликвидностью напрямую (открытые АО всегда более ликвидны, чем закрытые компании) и косвенно - с ограничением прав собственника, заложенных в уставе.
После сбора финансовой отчетности осуществляется ее корректировка для целей оценки, затем проводят нормализацию и трансформацию отчётности и вычисляют относительные показатели. 
Направления работы оценщика с внутренней финансовой документацией предприятия представлено на рисунке:
 (
Этапы подготовки финансовой отчетности
 для целей оценки
Инфляционная корректировка отчетности
Нормализация бухгалтерской отчетности
Финансовый анализ
Трансформация бухгалтерской отчетности
)
Целью инфляционной корректировки отчетности являются: приведение ретроспективной информации за прошедшие периоды к сопоставимому виду; учёт инфляционного изменения цен при составлении прогнозов денежных потоков и ставок дисконтирования.
Выделяют три способа инфляционной корректировки.
Первый способ – переоценка всех статей баланса согласно изменению курса рубля относительно более стабильной валюты (например, доллара или евро). Достоинства: простота расчетов и работа без большого объема информации. Недостаток: неточные результаты в силу несовпадения курсовых соотношений валют с их реальной покупательной способностью.
Второй способ – переоценка статей актива и пассива баланса по колебаниям уровней товарных цен. Можно ориентироваться как на товарную массу в целом, так и на каждый конкретный товар или товарную группу. Это более точный способ инфляционной корректировки.
Третий способ основан на учете изменения общего уровня цен: статьи финансовых отчётов рассчитываются в денежных единицах одинаковой покупательной силы, для пересчётов используется индекс динамики ВНП либо индекс потребительских или оптовых цен. Метод повышает реалистичность анализа, но не учитывает разной степени изменения стоимости отдельных активов.
Нормализация бухгалтерской (финансовой) отчетности - это корректировка отчетности на основе определения доходов и расходов, характерных для нормально действующего бизнеса. Она необходима для того, чтобы оценочные заключения были достаточно объективными, основывались на реальных показателях деятельности предприятия. 
Возможность использования разных методов учета операций, списания долгов приводит к различным значениям прибыли и денежных потоков. Рыночная стоимость части активов (например, нематериальных) может не учитываться при составлении баланса. 
Нормализация отчетности в процессе оценки проводится всегда, меняется только объем применяемых корректировок в зависимости от целей оценки. В отчете должны быть объяснены расчеты и изменения, проводимые в процессе нормализации. Нормализованная финансовая отчетность может использоваться только в целях оценки. 
Нормализующие корректировки финансовой документации могут проводиться по направлениям, представленным на рисунке:
 (
Нормализующие корректировки финансовой документации
Корректировка разовых, нетипичных и 
неоперационных
 доходов и расходов
Корректировка метода учета операций (например, запасов) или метода начисления амортизации
Корректировка данных бухгалтерской отчетности с целью определения рыночной стоимости активов
)
Трансформация бухгалтерской отчётности – это корректировка счетов для приведения их к единым стандартам бухгалтерского учёта. Трансформация бухгалтерской отчетности не является обязательной в процессе оценки предприятия ее необходимость обусловливается рядом причин.
Финансовый анализ проводится последние 3-5 лет с целью определения будущего потенциала бизнеса на основе его текущей и прошлой деятельности.
Оценка финансового состояния может быть выполнена с различной степенью детализации в зависимости от цели анализа (цели оценки), а также различных факторов информационного, временного, методического, кадрового и технического обеспечения.
Методы:
1. Горизонтальный анализ (временной)  сравнение каждой позиции отчетности с предыдущим периодом.
2. Вертикальный анализ (структурный)  определение структуры итоговых финансовых показателей, с выявлением влияния каждой позиции отчетности на результат в целом.
3. Трендовый анализ  сравнение каждой позиции отчетности с рядом предшествующих периодов и определение тренда, т. е. основной тенденции динамики показателя. С помощью тренда ведется перспективный прогнозный анализ.
4. Анализ относительных показателей (коэффициентов), определение взаимосвязи показателей.



Тема 3. Методологические основы оценки бизнеса. 
Оценка - это целенаправленный, упорядоченный процесс исчисления стоимости объекта в денежном выражении, с учетом влияющих на нее факторов в конкретный момент времени и в условиях конкретного рынка. 
Виды стоимости предприятия
Рыночная стоимость – наиболее вероятная цена, по которой данный объект может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства
Стоимость объекта оценки с ограниченным рынком – стоимость объекта оценки, продажа которого на открытом рынке невозможна или требует дополнительных затрат по сравнению с затратами, необходимыми для продажи свободно обращающихся на рынке товаров.
Стоимость замещения объекта оценки – сумма затрат на создание объекта аналогичного объекту оценки, в рыночных ценах, существующих на дату проведения оценки, с учетом износа объекта оценки
Стоимость воспроизводства объекта оценки – сумма затрат в рыночных ценах, существующих на дату оценки, необходимая для создания объекта, идентичного объекту оценки с применением идентичных материалов и технологий, с учетом износа объекта оценки.
Стоимость объекта оценки при существующем использовании – стоимость определяемая, исходя из существующих условий и цели его использования.
Инвестиционная стоимость объекта оценки – стоимость, определяемая исходя из доходности объекта оценки для конкретного лица при заданных инвестиционных целях.
Стоимость объекта оценки для целей налогообложения – стоимость объекта оценки, определяемая для исчисления налоговой базы и рассчитываемая в соответствии с положениями нормативных правовых актов (в том числе инвентаризационная стоимость). 
Ликвидационная стоимость объекта оценки – стоимость объекта оценки в случае, если он должен быть отчужден в срок меньше обычного срока экспозиции аналогичных объектов. 
Утилизационная стоимость объекта оценки – стоимость объекта оценки, равная рыночной стоимости материалов, которые он в себя включает, с учетом затрат на утилизацию объекта оценки.
Специальная стоимость объекта оценки – стоимость объекта оценки, для определения которой в договоре об оценке или нормативном правовом акте оговариваются условия, не включенные в понятие рыночной или иной стоимости, указанной в стандартах оценки.
Подходы для оценки стоимости предприятия. 
При оценке стоимости предприятия с позиции затратного (имущественного, фондового) подхода во главу угла ставится стоимость имущества (совокупности материальных и нематериальных активов) предприятия, т.е. определяется индивидуальная стоимость его активов за вычетом пассивов. Затратный подход базируется на типичной мотивации и представлениях расчетливого покупателя, который не заплатит за предприятие больше, чем стоят все его активы. Исходная точка при таком подходе – бухгалтерский баланс компании. Особенность этого подхода заключается в идентификации всех активов коммерческих организаций, как только все активы и пассивы компании определены, каждый из них оценивается отдельно. 
При оценке стоимости предприятия с позиции доходного подхода основой для расчетов служит доход, который, как предполагается, может принести предприятие в будущем. Этот подход основан на ожиданиях инвесторов, которые определяют текущую стоимость предприятия, руководствуясь, в основном, прогнозной величиной будущих доходов от предприятия, а не наличием у компании тех или иных активов. Т.е. этот подход основывается на методе пересчета ожидаемых финансовых выгод, таких как потоки денежных средств, в текущую (настоящую) стоимость. Доходный подход базируется на предположении о том, что стоимость чего-либо представляет собой его ожидаемую будущую стоимость, выраженную в текущей стоимости. Простым примером текущей стоимости является такой, когда рубль, полученный через год, стоит меньше, чем сегодня. 
Сравнительный (рыночный) подход оценки стоимости предприятия основан на сравнении стоимости его активов с аналогичными рыночными активами. Основой такого подхода является мнение свободного рынка, выраженное в ценах совершенных сделок купли-продажи аналогичных компаний или их акций (долей). Сравнительный подход базируется на принципе замещения, который говорит о том, что стоимость предприятия не может сильно отличаться от стоимости другого предприятия, обладающего эквивалентной для потенциального покупателя полезностью. Другими словами, покупатель не купит объект, если стоимость этого объекта превышает затраты на приобретение на рынке аналогичного объекта, обладающего той же полезностью. 
Сравнительный подход используется там, где есть достаточная база данных о сделках купли-продажи. Поэтому цена фактически совершенной сделки максимально учитывает ситуацию на рынке. 
Следует отметить, что перечисленные подходы не только не является взаимоисключающими, но и дополняют друг друга, поэтому необходимо оценивать стоимость предприятия одновременно с позиций всех трех подходов и находить согласованный результат, в зависимости от целей оценки, искомой стоимости, поставленных условий, состояния самого объекта и состояния экономической среды. Как правило, специалисты-оценщики осуществляют расчет стоимости предприятия путем субъективного взвешивания результатов расчетов с использованием трех подходов. 
Анализ приведенных методов исследования позволил выявить их основные достоинства и недостатки:


	Подходы
	Достоинства
	Недостатки

	Сравнительный 

	- учитывает рыночный аспект, 
- учитывает влияние отраслевых факторов 

	- основан на прошлом, 
- не учитывает будущие ожидания инвесторов, перспективы развития предприятия, 
- необходим целый ряд поправок, 
- не совсем точно отражает особенности технической, организационной и финансовой подготовки производства предприятия, 
- труднодоступные данные, 
- требует внесения множества поправок в анализируемую информацию 

	Доходный 

	- учитывает будущие ожидания инвесторов, перспективы развития предприятия, 
- учитывает рыночный аспект (рыночный дисконт), уровень риска бизнеса, 
- учитывает экономическое устаревание активов и предприятия 
	- сложность прогнозирования будущих доходов и расходов, 
- трудоемкость прогнозных расчетов, 
- частично носит вероятностный характер, 
- невозможность учета конъюнктуры рынка 


	Затратный 

	- основывается на реально существующих активах, 
- учитывает влияние производственно-хозяйственных факторов на изменение стоимости активов, 
- опирается на финансовые и учетные документы, 
- особенно пригоден для некоторых видов компаний, для которых не существует развитого рынка сделок купли – продажи 
	- не отражает производственную, финансовую и инвестиционную деятельность предприятия, 
- часто не учитывает стоимость НМА и goodwill, 
- статичен, 
- не учитывает будущих ожиданий, перспективы развития предприятия, 
- не рассматривает уровни прибылей, 
- не учитывает рыночную ситуацию 



Экономические принципы, на которых базируются концепции оценки бизнеса: 
1) принцип альтернативности - у каждого инвестора есть альтернативные варианты конкретной сделке, например, выбор между инвестированием в банковские сертификаты, в акции с большой и малой капитализации или в бизнес; 
2) принцип замещения - означает, что оценка чего-либо определяется обычно в сравнении с затратами на приобретение замещающего его эквивалента. Иными словами, потенциальный покупатель бизнеса не будет платить намного больше, чем можно заплатить за аналогичный бизнес. 


Процесс оценки бизнеса. 
Комплексная оценка бизнеса (предприятия) – это одновременно и количественный, и качественный процесс, включающий анализ риска и инвестиционного дохода. 
Среди факторов, влияющих на стоимость компании, можно выделить следующие как основные.
1. Спрос и предложение. Соотношение между спросом и предложением может увеличить или уменьшить цену компании на 15-20%. 
2. Тип бизнеса. Компании, управление которыми не требует специализированной подготовки, продаются дороже, чем те, владение которыми предполагает наличие специализированных навыков и которые, следовательно, имеют ограниченный рынок покупателей. 
3. Риск. Для многих покупателей прозрачность, то есть отсутствие риска или темных сторон сделки, оправдывает более высокую цену. Значительная часть оценки бизнеса относится к инвестиционному риску покупки или владения бизнесом. Покупатель бизнеса (предприятия) суммирует весь риск, который реально будет сопутствовать ожидаемым экономическим выгодам. Конечно, нет никакой гарантии, что прогнозируемый доход действительно будет получен. 
4. Наличие активов. В случае если компания обладает высокотехнологичным дорогостоящим оборудованием с длительными сроками полезного использования, недвижимостью, к стоимости денежного потока прибавляется ликвидационная стоимость этих объектов (в некоторых методах). Однако денежный поток все же остается определяющим фактором, а оборудование рассматривается как инструмент, без которого невозможно получить данный денежный поток. Такими же факторами являются обученный персонал и клиентская база. Может быть учтена и деловая репутация (goodwill) компании.
5. Личные цели. Как продавец может быть эмоционально привязан к своему бизнесу, так и покупатель может ожидать от бизнеса того, чтобы тот отвечал определенным нефинансовым параметрам. Поэтому инвестор может изъявить желание уплатить больше за бизнес, который будет приносить ему удовлетворение, соответствуя определенным личным ценностям и идеалам.
6. Мотивация. Наличие вынуждающих личных обстоятельств, начиная с отсутствия работы и заканчивая болезнью и смертью, может серьезно повлиять на цену бизнеса. Покупателю всегда надо обращать особое внимание на причину продажи – ведь не исключено, что магазин продается из-за того, что рядом строится большой супермаркет.
Среди прочих факторов большое значение имеют известность компании на рынке, возможность увеличения рыночной доли, гарантия сохранения клиентской базы при смене собственника, наличие слаженной команды и прочее.
Для того чтобы оценка стоимости предприятия была достоверной и точной, необходимо строго соблюдать технологию оценки. В зарубежной и отечественной научной литературе по оценке бизнеса не указывается общепринятого количества этапов оценки стоимости предприятия (бизнеса). 
В федеральном стандарте оценки (ФСО № 1) «Общие понятия оценки, подходы и требования к проведению оценки» сказано, что проведение оценки включает следующие этапы:
 (
Заключение договора на проведение оценки, в том числе задание на оценку
Сбор и анализ информации, необходимой для проведения оценки
Применение подходов к оценке, включая выбор методов оценки и осуществление необходимых расчетов
Составление отчёта об оценке
Согласование (обобщение) результатов применения подходов к оценке и определение итоговой величины стоимости объекта оценки
)
Рассмотрим перечисленные этапы с учетом особенностей оценки бизнеса.
1. На первом этапе осуществляется формулировка задания. 
Задание на оценку включает: имя заказчика, имя эксперта-оценщика, предмет оценки, дату оценки, цель и функцию оценки, применяемый стандарт стоимости, календарный план, особые условия. В процессе оценки возможны отклонения от задания или дополнения к нему. 
Дата проведения оценки – календарная дата, по состоянию на которую определяется стоимость объекта оценки. 
Определение цели оценки – очень важный этап. От цели оценки зависит выбор ее методики. Неправильно сформулированная цель влечет за собой использование неадекватной методики оценки и ошибочный результат. 
Также на данном этапе необходимо ознакомить заказчика с основными ограничительными условиями, которые будут сопровождать оценку стоимости объекта. Они формулируются для защиты интересов заказчика и эксперта-оценщика. Часть их при необходимости следует отражать в отчете об оценке, чтобы избежать в будущем в отношениях между заказчиком и экспертом-оценщиком конфликтных ситуаций.
Важнейшая часть данной стадии - заключение договора об оценке. На этом этапе оценки важно определить представителя заказчика, который будет формулировать задание, подписывать договор об оценке и осуществлять приемку отчета, обеспечивать исходной информацией. Важно также определить эксперта-оценщика, ответственного за подготовку и сдачу отчета заказчику.
2. Сбор и анализ информации, необходимой для проведения оценки. 
Ответственный за проведение оценки эксперт-оценщик определяет состав группы экспертов, которые будут участвовать в процессе оценки. В случае оценки крупного объекта необходимо привлечь несколько человек – экономистов, специалистов по маркетингу, технических экспертов, экологов. 
3. Выбор методов оценки и осуществление необходимых расчетов. 
Оценщик вправе самостоятельно определять конкретные методы оценки в рамках применения каждого из подходов.
4. Оценщик для получения итоговой стоимости объекта оценки осуществляет согласование (обобщение) результатов расчета стоимости объекта оценки при использовании различных подходов к оценке и методов оценки.
При согласовании итоговой стоимости объекта оценки должны учитываться вид стоимости, установленный в задании на оценку, а также суждения оценщика о качестве результатов, полученных в рамках примененных подходов.
Выбранный оценщиком способ согласования, а также все сделанные оценщиком при осуществлении согласования результатов суждения, допущения и использованная информация должны быть обоснованы. Окончательный вывод делают по совокупности результатов расчётов, которые, как правило, должны быть близкими. Существенные расхождения указывают либо на ошибки в оценках, либо на несбалансированность рынка. 
5. По итогам проведения оценки составляется отчет об оценке.
На рисунке представлена детальная схема проведения комплексной оценки бизнеса.
 (
Определение объекта
Описание объекта
Права на объект
Дата оценки
Цель оценки
База оценки
Ограничивающие условия
Заключение договора об оценке
Предварительный осмотр  объекта
Определение типа и источников требуемых данных
Подбор персонала
Разработка плана оценки
Составление и подписание договора об оценке
Оплата
Сбор и проверка данных
Внешняя информация
Внутренняя информация
Финансовый анализ
Корректировка финансовой отчетности
Анализ финансовой отчетности
Анализ финансовых коэффициентов
Выбор и применение подходов к оценке
Доходный
Затратный
Сравнительный
Приведение результатов к итоговой стоимости объекта
Составление отчета об оценке
)



Тема 4. Доходный подход к оценке бизнеса.
Доходный подход является базовым в оценке рыночной стоимости действующего предприятия. Он основан на том, что стоимость бизнеса равна будущей стоимости денежных потоков, то есть доходный подход ориентирован на получение дохода от финансово-хозяйственной деятельности организации в будущем. 
Для оценки действующего предприятия на основе доходного подхода используют обычно два метода: 
- метод дисконтированных денежных потоков (ДДП);
- метод капитализации.
Метод капитализации базируется на приведении потока будущих доходов в единую сумму текущей стоимости. Основная формула расчета по данному методу:
Стоимость КФИ = Чистая прибыль / К,
где К - коэффициент капитализации.
Метод капитализации прибыли в наибольшей степени подходит для ситуаций, в которых ожидается, что предприятие в течение длительного срока будет получать примерно одинаковые величины прибыли (или темпы ее роста будут постоянными). Применяется для оценки «зрелых» предприятий, которые имеют определённую прибыльную историю хозяйственной деятельности, успели накопить активы, стабильно функционируют. По сравнению с методом ДДП данный метод достаточно прост, так как не требует составления средне- и долгосрочных прогнозов доходов, но его применение ограничивается предприятиями со стабильными доходами, рынок сбыта которых устоялся и в долгосрочной перспективе не предполагаются его изменения.
Капитализация дохода – процесс, определяющий взаимосвязь будущего дохода и текущей стоимости оцениваемого объекта.
Основные этапы оценки предприятия методом капитализации дохода:
1) анализ финансовой отчётности, её нормализация и трансформация (при необходимости);
2) выбор вида дохода, который будет капитализирован;
3) расчёт адекватной ставки капитализации;
4) определение предварительной величины стоимости;
5) проведение поправок на наличие нефункционирующих активов;
6) проведение поправок на контрольный или неконтрольный характер оцениваемой доли, а также на недостаток ликвидности.
1. Анализ финансовой отчетности.
2. Выбор вида дохода, который будет капитализирован. В качестве капитализируемого дохода здесь могут выступать выручка или показатели, так или иначе учитывающие амортизационные отчисления: чистая прибыль после уплаты налогов, прибыль до уплаты налогов, величина денежного потока. 
Данный этап подразумевает фактически выбор периода текущей производственной деятельности, результаты которого будут капитализированы. 
В большинстве случаев на практике в качестве капитализируемой величины выбирается прибыль последнего отчётного года.
3. Расчет адекватной ставки капитализации. Ставка капитализации для предприятия обычно выводится из ставки дисконта путём вычета ожидаемых среднегодовых темпов роста прибыли или денежного потока (в зависимости от того, какая величина капитализируется). Соответственно для одного и того же предприятия ставка капитализации обычно ниже, чем ставка дисконта.
Ставка капитализации – это делитель, который применяется для преобразования величины прибыли или денежного потока за один период времени в показатель стоимости. Проще говоря, ставка капитализации – коэффициент, преобразующий доход одного года в стоимость объекта. Итак, чтобы определить адекватную ставку капитализации, нужно сначала рассчитать соответствующую ставку дисконта, используя возможные методики.
При известной ставке дисконтирования ставка капитализации в общем виде рассчитывается по формуле Гордона:
К = r – g,
где r – рассчитанная ставка дисконтирования;
g – долгосрочный темп роста.
Если темп роста дохода предполагается равным нулю, ставка капитализации будет равна ставке дисконтирования.
Ставка капитализации может устанавливаться оценщиком на основе изучения отрасли.
4. Определение предварительной величины стоимости. 
Для проведения поправок на нефункционирующие активы требуется оценка их рыночной стоимости в соответствии с принятыми методами для конкретного вида активов (недвижимость, машины и оборудование и т. д.).
В целях полноты оценки действующего предприятия допускается не только применение доходного подхода, основанного на дисконтировании денежных потоков, но и использование рыночного (сравнительного) и затратного подходов. Это позволяет избежать определённой доли субъективности и сделать оценку бизнеса более точной.
В остальных случаях применяется метод дисконтирования денежных потоков, т.е. при получении непостоянных доходов (возможность прогнозирования резкого роста или снижения доходов). Данный поход основан на прогнозировании будущих денежных потоков и дисконтировании их к текущей стоимости.
Для применения данного метода необходима точная информация о развитии бизнеса предприятия в течение всего прогнозного периода, обычно этот период составляет от трех до пяти лет. Особо необходимо отметить тот факт, что в силу возможной относительной закрытости и конфиденциальности информации, наличия скрытого капитала и неосязаемых активов, а также в связи со сложностью прогнозирования некоторых операций финансово-хозяйственной деятельности обычно очень сложно спрогнозировать будущие денежные потоки на весь прогнозный период.
Метод дисконтирования денежных потоков основан на прогнозировании потоков от данного бизнеса, которые затем дисконтируются по ставке дисконта, соответствующей требуемой инвестором ставке дохода.
Рассмотрим более подробно оценку стоимости компании доходным подходом с помощью метода дисконтированных денежных потоков – ДДП.
Задача доходного подхода – определить сумму потоков будущих выигрышей с учетом требований инвесторов к доходности с точки зрения компенсации за инвестиционные риски компании.
Оценка предприятия методом ДДП состоит из следующих этапов:
1. Существует две модели расчета денежного потока: свободный денежный поток фирмы и свободный денежный поток собственника.
Свободный денежный поток фирмы (бездолговой денежный поток) – эта сумма денежных средств, которая остается в распоряжении фирмы после выплаты налогов и проведение всех необходимых вложений в оборотные и внеоборотные активы.
	Действие
	Показатель

	Чистая прибыль (после уплаты налогов)

	Плюс
	Выплата процентов по задолженности, скорректированная на ставку налога на прибыль 

	Плюс
	Амортизационные отчисления 

	Плюс (минус)
	Уменьшение (прирост) собственного оборотного капитала 

	Плюс (минус)
	Уменьшение (прирост) инвестиций в основные средства 

	Итого
	Свободный денежный поток фирмы 
(бездолговой денежный поток)



Свободный денежный поток является источником выплаты процентов по кредиту и самого тела долга, а так же выплаты дивидендов.
Свободный денежный поток собственника (чистый свободный денежный поток) – эта сумма денежных средств, которая остается в распоряжении фирмы после выплаты процентов по кредиту и долговых обязательств. Данную сумму денежных средств можно вернуть собственнику в виде дивидендов или реинвестировать в деятельность организации.
	Действие
	Показатель

	Чистая прибыль (после уплаты налогов)

	Плюс
	Амортизационные отчисления

	Плюс (минус)
	Уменьшение (прирост) собственного оборотного капитала

	Плюс (минус)
	Уменьшение (прирост) инвестиций в основные средства

	Плюс (минус)
	Прирост (уменьшение) долгосрочной задолженности

	Итого
	Свободный денежный поток собственника
(чистый свободный денежный поток)



Разница между двумя видами потоков по большей части определяется денежными потоками, связанными с долгом: процентными выплатами, основными платежами и новыми долговыми обязательствами, а также другими требованиями, не связанными с основным капиталом, такими как дивиденды по привилегированным акциям. Свободные денежные потоки фирмы будут превышать свободные денежные потоки на собственный капитал, если эта фирма поддерживает уровень задолженности на желаемом уровне, финансирует свои капитальные затраты и потребности в оборотном капитале за счет данной комбинации долга и собственного капитала и использует долговые обязательства для выплаты основных платежей.
2. Длительность прогнозного периода в странах с развитой рыночной экономикой обычно составляет 5 – 10 лет, а в странах с переходной экономикой, в условиях нестабильности, допустимо сокращение прогнозного периода до 3 – 5 лет. Как правило, в качестве прогнозного берется период, продолжающийся до тех пор, пока темпы роста предприятия не стабилизируются (предполагается, что в постпрогнозный период имеет место стабильный темп роста).
3. Ретроспективный анализ и прогноз валовой выручки. 
При прогнозе валовой выручки учитываются: номенклатура продукции, объём производства и цены, спрос на продукцию, производственные мощности, экономическая ситуация в стране и отрасли в целом, конкуренция, а также планы руководства предприятия.
При прогнозировании расходов и инвестиций оценщик должен:
- учесть ретроспективные взаимозависимости и тенденции;
- изучить структуру расходов (в особенности соотношение постоянных и переменных расходов);
- оценить инфляционные ожидания для каждой категории издержек;
- определить амортизационные отчисления, исходя из нынешнего наличия активов и из будущего их прироста и выбытия;
- рассчитать затраты на выплату процентов на основе прогнозируемых уровней задолженности;
- спрогнозировать и обосновать необходимость инвестиций;
- проанализировать источники финансирования инвестиций и др.
4. Расчет величины денежного потока для каждого года прогнозного периода. Существуют два основных метода расчёта величины потока денежных средств: косвенный и прямой. Косвенный метод анализирует движение денежных средств по направлениям деятельности, наглядно демонстрирует использование прибыли и инвестирование располагаемых денежных средств, а прямой метод основан на анализе движения денежных средств по статьям прихода и расхода, т. е. по бухгалтерским счетам.
5. Определение ставки дисконта. При расчёте стоимости компании с использованием доходного подхода важнейшей составляющей расчётов является процесс определения размера ставки дисконта. 
С математической, точки зрения ставка дисконта - это процентная ставка, используемая для пересчета будущих (то есть отстоящих от нас во времени на разные сроки) потоков доходов, которых может быть несколько, в единую величину текущей (сегодняшней) стоимости, являющуюся базой для определения рыночной стоимости бизнеса.
В экономическом смысле в роли ставки дисконта выступает требуемая инвесторами ставка дохода на вложенный капитал в сопоставимые по уровню риска объекты инвестирования или, другими словами, это требуемая ставка дохода по имеющимся альтернативным вариантам инвестиций с сопоставимым уровнем риска на дату оценки. 
Если рассматривать ставку дисконта со стороны предприятия как самостоятельного юридического лица, обособленного и от собственников (акционеров), и от кредиторов, то можно определить ее как стоимость привлечения предприятием капитала из различных источников. 
Существуют различные методики определения ставки дисконта, наиболее распространенными из которых являются:
а) для денежного потока для собственного капитала:
- модель оценки капитальных активов (САРМ – capital asset pricing model);
-  метод кумулятивного построения;
б) для денежного потока для всего инвестированного капитала:
- модель средневзвешенной стоимости капитала (WACC – weighted average cost of capital).
Рассмотрим указанные модели подробнее. 
1. Модель оценки капитальных активов (САРМ) основана на анализе массивов информации фондового рынка и конкретно - изменений доходности свободно обращающихся акций. Основная посылка модели заключается в том, что инвестор не приемлет риска и готов идти на него только в том случае, если это сулит дополнительную выгоду, т. е. повышенную норму отдачи на вложенный капитал по сравнению с безрисковым вложением.
В соответствии с моделью оценки капитальных активов ставка дисконта находится по формуле:
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где R - требуемая инвестором ставка дохода (на собственный капитал);
Rf  - безрисковая ставка дохода;
β - коэффициент бета (является мерой систематического риска, связанного с макроэкономическими и политическими процессами, происходящими в стране);
Rm - общая доходность рынка в целом (среднерыночного портфеля ценных бумаг);
S1 - премия для малых предприятий;
S2 - премия за риск, характерный для отдельной компании;
С - страновой риск.
В качестве безрисковой ставки дохода в мировой практике используется обычно ставка дохода по долгосрочным государственным долговым обязательствам (облигациям или векселям); считается, что государство является самым надежным гарантом по своим обязательствам (вероятность его банкротства практически исключается). 
Однако, как показывает практика, государственные ценные бумаги в условиях России психологически не воспринимаются как безрисковые.
Для определения ставки дисконта в качестве безрисковой может быть принята ставка по вложениям, характеризующимся наименьшим уровнем риска (ставка по депозитам в Сбербанке или других наиболее надежных банках). 
Можно также основываться на безрисковой ставке для западных компаний, но в этом случае обязательно прибавление странового риска с целью учета реальных условий инвестирования, существующих в России. Для инвестора она представляет собой альтернативную ставку дохода, которая характеризуется практическим отсутствием риска и высокой степенью ликвидности. Безрисковая ставка используется как точка отсчета, к которой привязывается оценка различных видов риска, характеризующих вложения в данное предприятие, на основе чего и выстраивается требуемая ставка дохода.
Коэффициент бета представляет собой меру риска. На фондовом рынке выделяются два вида риска: специфический для конкретной компании, который еще называют несистематическим и определяется микроэкономическими факторами, и общерыночный, характерный для всех компаний, акции которых находятся в обращении, называемый также систематическим (он определяется макроэкономическими факторами). 
В модели оценки капитальных активов при помощи коэффициента бета определяется величина систематического риска. Рассчитывается бета исходя из амплитуды колебаний общей доходности акций конкретной компании по сравнению с общей доходностью фондового рынка в целом. 
В мировой практике коэффициент β рассчитывается путем анализа статистической информации фондового рынка. Эта работа проводится специализированными фирмами. Данные о коэффициенте β публикуются в ряде финансовых источников и в некоторых периодических изданиях, анализирующих фондовые рынки. Профессиональные оценщики, как правило, не занимаются расчётами коэффициентов β. 
2. Модель кумулятивного построения
Метод кумулятивного построения основан на суммировании безрисковой ставки дохода и надбавок за риск инвестирования в оцениваемое предприятие. Метод наилучшим образом учитывает все виды рисков инвестиционных вложений, связанных как с факторами общего для отрасли и экономики характера, так и со спецификой оцениваемого предприятия.
Расчёты производят по формуле:

где:  r   - ставка дисконтирования; 
rб – базовая (безрисковая или наименее рискованная) ставка; 
Ri – премия за i-вид риска; 
n – количество премий за риск. 
В условиях развитого рынка, для которого характерна осведомленность экспертов о рынке недвижимости, метод кумулятивного построения дает достаточно хорошие результаты. 
При использовании метода кумулятивного построения следует учитывать его кажущуюся простоту, которая становится причиной поверхностного отношения к модели и ведёт к субъективизму, особенно в России. Поскольку культура оценки в России ещё не сложилась и специалистов, способных подвергнуть анализу отчёт об оценке, практически нет, то оценщику достаточно сослаться на свое экспертное мнение, чтобы любой уровень риска был принят за верный. Тем не менее, при более углублённом рассмотрении модели становится очевидным, что её применение требует большего труда и знаний, чем модель САРМ, основанная на статистическом бета-коэффициенте.
3. Средневзвешенная стоимость капитала
Под средневзвешенной стоимостью капитала понимаются расходы, связанные с привлечением собственного и заёмного капиталов. Средневзвешенная стоимость капитала будет зависеть как от расходов на единицу привлеченных собственных и заёмных средств, так и от долей этих средств в капитале компании. 
Средневзвешенная стоимость капитала (weighted average cost of capital — WACC) рассчитывается по следующей формуле: 
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где: kd - стоимость привлечения заемного капитала
tc - ставка налога на прибыль предприятия
kp - стоимость привлечения акционерного капитала (привилегированные акции)
ks - стоимость привлечения акционерного капитала (обыкновенные акции)
wd - доля заемного капитала в структуре капитала предприятия
wp - доля привилегированных акций в структуре капитала предприятия
ws - доля обыкновенных акций в структуре капитала предприятия.
После определения ставок дисконтирования рассчитывают стоимость предприятия в постпрогнозный период, определяют текущую стоимость будущих денежных потоков в постпрогнозный период и вносят итоговые поправки.
6. Расчёт величины стоимости в постпрогнозный период. При эффективном управлении предприятием срок его жизни стремится к бесконечности. Прогнозировать на несколько десятков лет вперёд неразумно, так как чем дольше период прогнозирования, тем ниже точность прогноза. 
Для учёта доходов, которые может принести бизнес за пределами периода прогнозирования, определяется стоимость реверсии.
Реверсия - это:
- доход от возможной перепродажи имущества (предприятия) в конце периода прогнозирования;
- стоимость имущества на конец прогнозного периода, отражающая величину доходов, ожидаемых к получению в постпрогнозном периоде.
В зависимости от перспектив развития бизнеса в постпрогнозный период выбирается один из представленных в таблице способов расчета его стоимости на конец прогнозного периода.


	Наименование
	Условия применения

	Метод расчета
по ликвидационной стоимости
	Используется, если в послепрогнозный период ожидается банкротство компании с последующей продажей имеющихся активов. При расчёте ликвидационной стоимости необходимо принять во внимание расходы, связанные с ликвидацией, и скидку на срочность (при срочной ликвидации). Для оценки действующего предприятия, приносящего прибыль, находящегося в стадии роста, этот метод неприменим

	Метод расчета  по стоимости чистых активов
	Техника расчетов аналогична расчетам ликвидационной стоимости, но не учитывает затрат на ликвидацию и скидку за срочную продажу активов компании. Данный метод может быть использован для стабильного бизнеса, главной характеристикой которого являются значительные материальные активы (фондоемкие производства), или если в конце прогнозного периода ожидается продажа активов предприятия по рыночной стоимости

	Метод предполагаемой продажи
	Состоит в пересчёте денежного потока в показатели стоимости с помощью специальных коэффициентов, полученных из анализа ретроспективных данных по продажам сопоставимых компаний. Метод применим, если аналогичные предприятия часто продаются и покупаются и тенденцию изменения их стоимости можно обосновать. Поскольку практика продажи компаний на российском рынке крайне скудна, применение данного метода к определению конечной стоимости весьма проблематично

	Модель Гордона
	Капитализирует годовой доход послепрогнозного периода в показатели стоимости при помощи коэффициента капитализации (разница между ставкой дисконта и долгосрочными темпами роста). При отсутствии темпов роста коэффициент капитализации будет равен ставке дисконта. Модель Гордона основана на прогнозе получения стабильных доходов в остаточный период и предполагает, что величины износа и капиталовложений равны



Основным способом определения стоимости предприятия на конец прогнозного периода является применение модели Гордона.
Модель Гордона – определение стоимости бизнеса капитализацией дохода первого постпрогнозного года по ставке капитализации, учитывающей долгосрочные темпы роста денежного потока. Расчет конечной стоимости в соответствии с моделью Гордона производится по формуле:


FVтерм. - ожидаемая (будущая) стоимость в постпрогнозный период,
CFтерм - денежный поток доходов постпрогнозного (остаточного) периода, 
g – темп роста в постпрогнозном периоде,
r – ставка дисконтирования.
Условия применения модели Гордона:
·  темпы роста дохода должны быть стабильны;
· темпы роста дохода не могут быть больше ставки дисконта;
· капитальные вложения в постпрогнозном периоде должны быть равны амортизационным отчислениям (для случая, когда в качестве дохода выступает денежный поток);
· темпы роста дохода умеренные (не превышают 2 – 3 %), так как высокие темпы роста невозможны без дополнительных капитальных вложений, которых данная модель не учитывает.
Таким образом, можно сказать, что определение стоимости в постпрогнозный период основано на предпосылке о том, что бизнес способен приносить доход и по окончании прогнозного периода. Предполагается, что после окончания прогнозного периода доходы бизнеса стабилизируются и в остаточный период будут иметь место стабильные долгосрочные темпы роста или бесконечные равномерные доходы.
7. Расчет текущих стоимостей будущих денежных потоков и стоимости в постпрогнозный период. Текущая (дисконтированная, приведенная) стоимость – стоимость денежных потоков предприятия и реверсии, дисконтированных по определённой ставке дисконтирования к дате оценки.
Расчёт текущей стоимости PV осуществляется умножением денежного потока CF соответствующего периоду на коэффициент текущей стоимости единицы DF с учётом выбранной ставки дисконтирования r. 
Расчеты проводят по формуле:

Затем суммированием величин текущих стоимостей денежных потоков прогнозного периода определяется стоимость бизнеса в прогнозный период.

Предварительная величина стоимости бизнеса имеет две составляющие: сумму текущих стоимостей денежных потоков прогнозного периода и текущую стоимость предприятия в остаточный период. Порядок реализации этого алгоритма представлен в таблице:
	Показатель
	1-й год
	2-й год
	3-й год
	Постпрогнозный
период

	Денежный поток СFi
	СF1
	СF2
	СF3
	СFterm

	Стоимость на конец прогнозного периода, рассчитанная по модели Гордона
	
-

	
-
	
-
	


	Коэффициент текущей стоимости DF
	
	
	
	

	Текущая стоимость денежных потоков 
и реверсии
	PV1=CF1 * DF1
	PV2=CF2 * DF2
	PV3=CF3 * DF3
	PVterm=CFterm * DFterm

	Стоимость 
предприятия
	V = PV1 + PV2  + PV3 + PVterm



8. Внесение итоговых поправок. После определения предварительной величины стоимости предприятия, для получения окончательной величины рыночной стоимости необходимо внести итоговые поправки. 
Среди них выделяются три: 
- поправка на величину стоимости нефункционирующих активов; 
- коррекция величины собственного оборотного капитала;
- корректировка на величину долгосрочной задолженности.
Стоит заметить, что метод ДДП даёт оценку стоимости собственного капитала на уровне контрольного пакета акций. В случае определения стоимости миноритарного пакета открытых компаний вычитается скидка на неконтрольный характер, для закрытых - необходимо сделать скидку на неконтрольный характер и  недостаточную ликвидность. 
Таким образом, метод дисконтирования денежных потоков – это весьма сложный, трудоёмкий и многоэтапный метод оценки предприятия. Применение этого метода требует от оценщика высокого уровня знаний и профессиональных навыков. В мировой практике этот метод используется чаще других, он точнее определяет рыночную цену предприятия, в наибольшей степени интересует инвестора, так как с помощью этого метода оценщик выходит на ту сумму, которую инвестор готов заплатить с учётом будущих ожиданий от бизнеса.

Тема 5. Сравнительный подход к оценке бизнеса.  
Сравнительный подход – способ определения стоимости предприятия или его собственного капитала, в рамках которого применяют один или более методов, основанных на сравнении предполагаемого к продаже предприятия с аналогичными, уже проданными на рынке компаниями.
Сравнительный подход особенно эффективен в случае существования активного рынка сопоставимых объектов собственности. Точность оценки зависит от качества собранных данных о недавних продажах сопоставимых объектов. 
Метод отраслевых оценок. 
С помощью данного метода проводится анализ объемов продаж и выводится определенная зависимость между ценой продажи и каким-то показателем. Он предполагает использование формул или показателей, основанных на информации о продаже компаний по отраслям и отражающих их конкретную специфику. Как правило, данный метод носит вспомогательный характер. 
Метод отраслевых оценок не применяется, если фирма имеет отрицательные доходы или отрицательный денежный поток. 
В российской практике такой метод редко применяется, т.к. отсутствует необходимая информация, накопленная за период достаточно длительного наблюдения в условиях стабильного рынка.
Итак, базовыми предпосылками метода рынка капитала являются:
1) постоянная величина риска, связанного с доходами компании;
2) неизменность прибыли предприятия;
3) существование достаточного количества сравниваемых компаний.
Метод рынка капитала. 
Метод рынка капитала, или метод компании-аналога, основан на сформировавшихся на фондовом рынке рыночных ценах акций сходных компаний. Базой для сравнения служит цена за одну обыкновенную (простую) акцию сходных компаний на фондовых рынках. При этом цена одной акции меняется в зависимости от величины приобретаемого пакета – контрольного (мажоритарного) или неконтрольного (миноритарного). Основу метода составляет финансовый анализ оцениваемой компании и сопоставимых компаний. Преимущество данного метода заключается в использовании, как правило, фактической информации, а не прогнозных данных, которым присуща известная неопределенность.
Основные этапы оценки предприятия методом компании-аналога:
1. Изучение рынка и сбор необходимой информации. Оценка бизнеса методом компании-аналога основана на использовании двух типов информации: рыночной и финансовой.
Рыночная информация включает данные о фактических ценах купли-продажи акций компании, сходной с оцениваемой, а также информацию о количестве акций в обращении. 
Финансовая информация представлена официальной бухгалтерской и финансовой отчетностью, а также дополнительными сведениями, перечень которых определяется непосредственно оценщиком в зависимости от конкретных условий оценки. Финансовая информация должна быть представлена отчётностью за текущий год и предшествующий период.
2. При применении данного метода важную роль играет подбор предприятий-аналогов для сравнения. В качестве критериев отбора можно использовать следующие факторы: отраслевое сходство; географические факторы; оптимальный размер компании-аналога;  стадия жизненного цикла предприятия; сходная продукция; уровень диверсификации продукции или деятельности; масштабы бизнеса; стратегия деятельности предприятия; финансовые индикаторы (например, рентабельность продаж, рентабельность активов, темпы роста и др.); перспективы развития компании. 
В результате оценки компании методом рынка капитала получают стоимость неконтрольного пакета акций с высокой степенью ликвидности. Чтобы получить стоимость контрольного пакета в компании, акции которой не продаются на открытом фондовом рынке и финансовая информация по которой широко не представлена, необходимо добавить премию за контроль и вычесть скидку за недостаточную ликвидность.
3. Финансовый анализ позволяет оценить риски бизнеса, следовательно, подобрать подходящую величину оценочного мультипликатора.
4. Расчет ценовых мультипликаторов – коэффициентов, показывающих соотношение между рыночной ценой акций предприятия и его финансовой базой (прибыль, денежный поток, дивиденды, объем продаж и т.д.). Наиболее часто используются следующие ценовые мультипликаторы:
1) цена/прибыль (причем можно использовать любой показатель прибыли);
2) цена/дивиденды;
3) цена/балансовая стоимость собственного капитала.
5. Выбор ценового мультипликатора определяется конкретной ситуацией.
6. Заключительный этап оценки бизнеса с использованием сравнительного подхода – сведение воедино полученных результатов. Применение различных мультипликаторов (после всех необходимых корректировок) дает оценщику различные варианты стоимости предприятия. Выбор окончательного результата основан на придании процентного веса каждому подходу. Обычно если активы предприятия незначительны по сравнению с получаемой прибылью, следует полагаться на мультипликатор цена/прибыль (денежный поток); если же прибыль практически отсутствует, то целесообразно основываться на мультипликаторе цена/стоимость активов. 
7. Итоговая величина стоимости, полученная в результате применения всей совокупности ценовых мультипликаторов, должна быть откорректирована в соответствии с конкретными условиями оценки бизнеса. Итоговые поправки и уточнения направлены на добавление к стоимости действующего предприятия стоимость нефункционирующих или избыточных активов, а также следует учесть обязательства, связанные с охраной окружающей среды (если таковые имеются).
Итак, оценка предприятия получается умножением соответствующего показателя оцениваемого предприятия на ценовой мультипликатор предприятия-аналога.
Наибольшая сложность при применении данного метода заключается в необходимости выбора подходящей компании-аналога, а также в трудности получения детальной финансовой и рыночной информации о группе сопоставимых компаний. Поэтому необходим более точный анализ стоимости компании с использованием финансового моделирования деятельности оцениваемого предприятия. Для некоторых отраслей национальной экономики, в которых объемы ретроспективной информации по сделкам становятся все более многочисленными (например, телекоммуникации, нефтяная отрасль), значение данного метода постепенно повышается. В остальных случаях этот метод может быть использован как инструмент проверки достоверности результатов расчетов стоимости бизнеса, полученных с помощью других подходов (например, доходного подхода).
Метод сделок
Метод сделок (продаж) является частным случаем метода рынка капитала. Он исходит из необходимости определения стоимости готового бизнеса, или, иначе, контрольного (мажоритарного) пакета акций компании-аналога. Цена обыкновенных акций принимается по результатам совершённых ранее сделок на фондовом рынке. В основе метода лежит определение соответствующих мультипликаторов на базе финансового анализа и прогнозирования. Финансовый анализ и сопоставление показателей осуществляются так же, как и в методе рынка капитала.
Этапы процесса оценки бизнеса методом сделок совпадают с этапами оценки бизнеса методом рынка капитала. Однако наряду с совпадением этапов оценки, методы рынка капитала и сделок имеют ряд различий:
	
Различия
	Особенности

	
	метода рынка капитала
	метода сделок

	Типы исходной ценовой 
информации
	Цены на единичные акции предприятий-аналогов
	Цены продаж контрольных пакетов и предприятий целиком, информация о слияниях и поглощениях предприятий

	Время анализируемых сделок
	Данные о текущих ценах акций
	Информация о ранее совершенных сделках

	Учет элементов контроля
	Цена одной акции не учитывает элементы контроля
	Цена контрольного пакета акций или предприятия в целом включает премию за элементы контроля

	Результат оценки
	Стоимость одной акции или неконтрольного пакета
	Стоимость контрольного пакета или предприятия в целом



Метод сделок применим для случая, когда инвестор намеревается закрыть предприятие или существенно сократить объём выпуска продукции. Кроме того, его используют при сделках по слиянию и поглощению компаний. В отличие от метода рынка капитала здесь уже учтена премия за контроль, а в случае необходимости оценки неконтрольного пакета акций скидка может составлять примерно 40 %.
Как и в методе рынка капитала, при использовании данного метода необходимо вносить поправки к стоимости компании, полученной с помощью мультипликаторов, на неоперационные активы, на избыток (недостаток) собственных средств и страновой риск.
Итак, сравнительный подход, несмотря на достаточную сложность и трудоемкость расчётов и анализа, является неотъемлемым приемом определения обоснованной рыночной стоимости. Результаты, полученные данным способом, имеют наиболее объективную рыночную основу, качество которой зависит от возможности привлечения широкого круга компаний-аналогов. Данный подход дает наиболее точные результаты, если существует активный рынок аналогичных объектов собственности.


Тема 6. Затратный подход к оценке бизнеса.
Суть затратного подхода состоит в поэлементной оценке активов и обязательств оцениваемого предприятия. 
Метод стоимости чистых активов (Net asset value – NAV) (или метод накопления активов). 
Оценщик сначала оценивает рыночную стоимость каждого актива организации. Переоценку активов по рынку необходимо проводить в виду того, что их рыночная стоимость будет изменяться в силу действия инфляции, изменения конъюнктуры рынка и других факторов. Затем определяется рыночная стоимость обязательств компании. Рыночная стоимость чистых активов предприятия будет равна разнице между рыночной стоимостью его активов и рыночной стоимостью обязательств.
Балансовая стоимость предприятия (или стоимость чистых активов – NAV) – это остаточная стоимость предприятия после продажи активов по цене, отраженной в балансовом отчете, и погашения финансовых обязательств предприятия. 
NAV = Асумм. – (ККЗ + ДКЗ)
Метод стоимости чистых активов в набольшей степени подвергается критике из-за его упрощенности и обобщенности, но чаще всего применяется на практике из-за своей простоты. 
Достоинства метода: 
1) Учитывает влияние производственно-хозяйственных факторов на изменение стоимости активов; 
2) Делает возможным проведение экономического анализа эффективности использования имущества предприятия. 
Недостатки метода: 
1) Балансовая стоимость – это очень грубое приближение стоимости активов: 
а) балансовая стоимость основных фондов зависит от метода начисления амортизационных отчислений. 
Кроме того, остаточная стоимость не всегда отражает реальную стоимость оборудования, особенно при высоком уровне инфляции; 
б) При изменении цен на недвижимость балансовая стоимость земли и зданий, учтенных по цене приобретения, не соответствует действительности;
в) Учтенные по цене приобретения запасы, скорее всего, имеют заниженную оценку; 
Однако существуют следующие способы преодоления этой проблемы: 
- периодическая переоценка активов, особенно всей земельной собственности. Однако немногие компании делают это ежегодно, и даже когда они это делают, полученная оценка имеет силу только в момент оценки; 
- подсчет стоимости активов в текущих ценах (Current Cost Accounting – CCА) – более сложный подход, но сейчас отвергнутый бухгалтерами. По ССА все активы оцениваются по их стоимости замещения, т.е. сколько сейчас требуется компании, чтобы приобрести такие же активы. В идеале, компании должны переоценивать активы ежегодно, но время и издержки исполнения обычно препятствуют этой процедуре. 
г) Стоимость акций компании часто ненадежна. Принятая практика бухгалтерского учета оценивает акции по нижнему пределу финансовой стоимости или чистой стоимости реализации; 
д) Долги (обязательства) предприятия могут не внушать доверия – не все долги могут быть легко превращены в наличность, т.к. долги могут включать сомнительные или просроченные ссуды; 
е) Оценка нематериальных активов. В частности, балансовая стоимость предприятия может не учитывать денежную оценку гудвилла (деловой репутации предприятия) и затрат на опытно-конструкторские разработки. Например, по бухгалтерской отчетности некоторые известные рекламные и консалтинговые агентства имеют маленький или даже отрицательный NAV. Однако они часто имеют большую рыночную стоимость, потому что люди, которых туда нанимают, являются «активами», чьи взаимодействия создают прибыльность, - качество, которое, в конечном счете, определяет стоимость.
Таким образом, в то время как чистая стоимость активов предприятия (NAV) может давать полезную контрольную точку зрения, она вряд ли будет надежным способом оценки. Это очень важно, т.к. NAV пренебрегает способностью активов создавать доход. 

Метод расчета ликвидационной стоимости. 
Ликвидационная стоимость предприятия – это стоимость активов предприятия в случае банкротства. 
Различные виды активов продаются в течение различных сроков. Как правило, недвижимость (здания, сооружения, земля и т.д.) продается более года. Другие активы (запасы, сырье, материалы и т.д.) можно реализовать сразу после принятия решения о продаже активов. 
Затраты, связанные с ликвидацией предприятия, включают затраты по налогообложению, страхованию и охране активов до их продажи, управленческие расходы, выходные пособия и выплаты работникам предприятия. 
Метод расчета восстановительной стоимости и стоимости замещения. 
Сферы применения метода: 
1) для оценки стоимости недвижимости; 
2) для оценки уникальных объектов и объектов специального назначения (школ, вокзалов и т.д.);
3) рынок страховых услуг, т.к. суммы страхового взноса и страхового возмещения определяются с помощью данного подхода. 
Восстановительная стоимость (стоимость воспроизводства) равна издержкам в текущих ценах на строительство точной копии, оцениваемого объекта из тех же материалов, при соблюдении тех же строительных стандартов, по такому же проекту, что и оцениваемый объект.
Если определить восстановительную стоимость невозможно, рассчитывают стоимость замещения – расходы в текущих ценах на строительство объекта, имеющего с оцениваемым объектом эквивалентную полезность, но построенного с использованием новых материалов в соответствии с текущими стандартами, дизайном, планировкой.
Способы расчета восстановительной стоимости и стоимости замещения:
1) Метод количественного анализа – в этом случае стоимость объекта складывается из стоимости строительно-монтажных работ (определяется по специальным нормативам), затрат на приобретение оборудования, прибыли застройщика и прочих затрат (налоги, страховые платежи, оплата консультантов и т.д.). Это наиболее точный, но и наиболее трудоемкий метод; 
2) Поэлементный способ расчета – это модификация первого метода с использованием укрупненных сметных норм и расценок (стоимость 1 кв.м. кирпичной стены, стоимость 1 кв.м. кровли и т.д.); 
3) Метод сравнительной единицы – в этом случае вместо стоимости единицы потребительских свойств оцениваемого объекта используется стоимость аналогичной единицы подобного типового сооружения. Умножив эту стоимость на число этих единиц у оцениваемого объекта и введя поправки на особенности оцениваемого объекта, с помощью полученных данных можно определить стоимость оцениваемого объекта. Это наиболее простой и самый распространенный способ оценки объекта недвижимости; 
4) Индексный способ – восстановительная стоимость в этом случае определяется по следующему правилу: 
Свосст. = Спрвн. х Ипрц.
где: Свосст. – восстановительная стоимость объекта, Спрвн. – первоначальная стоимость объекта, Ипрц. – индекс переоценки. 
Тогда: 
а) сумма дооценки первоначальной стоимости до восстановительной (ДСпрвнч.) находится по формуле: 
ДСпрвнч.= Свосст. - Спрвн.
б) сумма износа по отношению к восстановительной стоимости (ИСвосст.) равна: 
ИСвосст. = Анкпл. х Ипрц.
где: Анкпл. – накопленная амортизация, 
в) сумма дооценки износа (Дизн.) находится по формуле: 
Дизн. = ИСвосст.- Анкпл.
При затратном подходе рыночная стоимость оцениваемого объекта должна определяться с учетом накопленного совокупного износа. 
Износ – утрата полезности (т.е. стоимости) по любой причине. 
В зависимости от факторов снижения стоимости объекта износ бывает: 
- физический – это изменение со времени физических свойств оцениваемого объекта; 
- функциональный – это потеря в стоимости объекта из-за несоответствия современным стандартам (безопасность, благоустроенность, функциональная полезность, архитектурные решения и т.д.). Если затраты на устранение дефекта меньше, чем добавляемая при этом стоимость, то это устранимый функциональный износ. Иначе это неустранимый функциональный износ; 
- внешний (экономический) – это потеря в стоимости из-за влияния внешних факторов (например, постройка рядом с объектом аэропорта). 
5. Метод расчета срока жизни объекта – базируется на экспертизе оцениваемого объекта. При этом процент износа восстановительной стоимости равен отношению эффективного возраста объекта (оцениваемого экспертно) и срока экономической жизни объекта. 
Итак, оценка стоимости предприятия, основанная на затратном (фондовом, имущественном) подходе, не связана с настоящими и ожидаемыми результатами деятельности предприятия. В этом – главный недостаток такой оценки. Поэтому в странах с рыночной экономикой широко распространены методы оценки, основанные на величине будущих доходов.


Тема 7. Определение итоговой величины стоимости.
В соответствии с нормами российского законодательства оценщик обязан использовать три подхода к оценке, а в случае невозможности применения какого-либо из них - обосновывать отказ от его использования.
[bookmark: _GoBack]Окончательное, итоговое суждение о стоимости имущества выносится оценщиком на основе анализа результатов применённых подходов к определению стоимости объекта оценки.
При этом оценщик не обязан использовать все имеющиеся методы, а может ограничиваться лишь теми, которые более соответствуют ситуации. Главное – грамотно выбрать методы. Существуют определенные приемы, ограничивающие перечень методов оценки стоимости имущества для каждой конкретной ситуации.
На первом этапе выбора методов должны быть чётко определены: цель, ради которой проводится оценка; используемый стандарт стоимости, объём доступной информации и др. 
На втором этапе выбора методов оценки наиболее важен анализ как отраслевых факторов, так и факторов на уровне компании. Выбор методов оценки в большей степени зависит от характеристик оцениваемого предприятия, а не от отраслевых факторов.
На третьем этапе оценщику необходимо определить, какие использовать подходы (затратный, доходный, сравнительный).
На четвёртом этапе оценщик анализирует достаточность и качество информации по сопоставимым компаниям. Если оценщик находит необходимое число сопоставимых компаний, то он рассчитывает мультипликаторы и использует их в методе рынка капитала и методе сделок. Если оценщик не может найти такой группы предприятий, то оценка проводится с помощью методов, основанных на исследовании доходов, сравнительный подход не используется, а оценка проводится методами капитализации доходов, избыточных прибылей или дисконтированных денежных потоков.
На пятом этапе оценщик должен спрогнозировать динамику будущих доходов и сравнить её с текущими доходами. Если будущие доходы предприятия будут существенно отличаться от текущих, то используется метод дисконтированных денежных потоков, в противном случае можно применить метод капитализации доходов, а в некоторых случаях – метод избыточных прибылей.
На шестом этапе (если используются методы, основанные на анализе активов) оценщик должен определить, является ли предприятие действующим или же оно стоит на пороге ликвидации. В первом случае наиболее приемлем метод стоимости чистых активов; во втором – метод ликвидационной стоимости.
Таким образом, на основании вышеизложенного можно сделать следующие выводы: 
Метод капитализации доходов используется при условии, что:
- будущие доходы будут равны текущим или же темпы роста будут умеренными и предсказуемыми;
- доходы представляют собой достаточно значительные положительные величины, т. е. бизнес будет стабильно существовать.
Метод дисконтированных денежных потоков целесообразен, когда:
- будущие денежные потоки будут существенно отличаться от текущих в связи с действием таких факторов, как ожидаемые изменения в экономических условиях, изменения в структуре бизнеса;
- прогнозируемые денежные потоки предприятия являются значительными положительными величинами и их обоснованно можно оценивать;
- чистый денежный поток предприятия в последний год прогнозного периода будет значительной положительной величиной.
Метод стоимости чистых активов даёт лучшие результаты при оценке предприятия:
- обладающего значительными материальными и финансовыми активами;
- в случае невозможности достаточно точного определения прибыли или денежного потока предприятия в будущем;
- действующего, вновь возникшего, не имеющего ретроспективных данных о прибылях, а также холдинговой или инвестиционной компании.
Метод ликвидационной стоимости следует использовать при оценке предприятия, которому грозит банкротство, и соответственно когда существуют большие сомнения в способности его оставаться действующим. Это отражается в информации о низких или даже отрицательных доходах на активы, что служит показателем экономического устаревания данного бизнеса. В этом случае бизнес должен быть ликвидирован, а активы реализованы по их рыночной цене.
Метод рынка капитала и метод сделок можно использовать, если:
- имеются достаточное количество сопоставимых компаний и достаточная финансовая информация по ним. Финансовый анализ и прогнозирование данных представляют собой базу для расчёта оценочных мультипликаторов;
- в мультипликаторах знаменатель является достаточной положительной величиной.
Таковы основные факторы, определяющие целесообразность использования того или иного метода. При выборе метода оценки обязательно учитываются преимущества и недостатки каждого из них.
На идеальном рынке все три подхода должны привести к одной и той же величине стоимости, а на практике получаемые величины могут существенно различаться (от 5 до 50 %). 
Итоговая величина стоимости объекта оценки - величина стоимости объекта оценки, полученная как итог обоснованного оценщиком обобщения результатов расчётов стоимости объекта оценки при использовании различных подходов к оценке и методов оценки.
Для сведения воедино разрозненных значений стоимости, полученных с помощью классических подходов к оценке, проводят согласование результатов.
Согласование результатов оценки - это получение итоговой оценки имущества путем взвешивания и сравнения результатов, полученных с применением различных подходов к оценке.
Для определения удельного веса каждого оценочного метода необходимо учитывать следующие факторы:
- характер бизнеса и его активов;
- цель оценки и предположительное её использование;
- применяемый стандарт стоимости. Если определяется величина ликвидационной стоимости, то бессмысленно использовать метод дисконтированных денежных потоков, метод рынка капитала или метод сделок;
- количество и качество данных, подкрепляющих данный метод;
- уровень ликвидности;
- уровень контроля.


Тема 8. Отчет об оценке стоимости бизнеса.
Требования к содержанию и оформлению отчета об оценке устанавливаются Законом «Об оценочной деятельности в РФ» и в федеральных стандартах оценки.
Отчет об оценке - документ, содержащий обоснование мнения оценщика о стоимости имущества. При составлении отчета оценщик обязан использовать информацию, обеспечивающую достоверность отчета об оценке как документа, содержащего сведения доказательственного значения.
Отчет не должен допускать неоднозначного толкования или вводить в заблуждение. Своевременное составление в письменной форме и передача заказчику отчета об оценке объекта является надлежащим исполнением оценщиком обязанностей, возложенных на него договором.
Требования, предъявляемые к отчету об оценке стоимости бизнеса:
- изложение всех логических построений и выводов из них должно быть ясным и четким;
- все факты отчета должны быть документально подтверждены;
- отчет должен содержать цель оценки, четкое описание оцениваемого объекта, определение вида оцениваемой стоимости, описание последовательности определения стоимости объекта оценки, расчет издержек, прогноз будущих чистых доходов предприятия, выводы;
- эксперт-оценщик должен представить обоснование используемых им методов оценки;
- отчет должен быть оформлен по стандартной форме и подписан всеми лицами, принимавшими участие в оценке.
Форма, размеры и содержание отчета могут значительно различаться в зависимости от характера оцениваемого объекта, поставленных целей и функций оценки. Если отчет предназначен для внешнего пользователя, необходимо детальное описание предприятия, если для внутреннего пользования - это не обязательно. Для проведения оценки отдельных видов объектов оценки законодательством РФ могут быть предусмотрены специальные формы отчетов.
Отчет может также содержать иные сведения, являющиеся, по мнению оценщика, существенно важными для полноты отражения применённого им метода расчёта стоимости конкретного объекта оценки.
Отчет об оценке должен быть пронумерован постранично, прошит, подписан оценщиком или оценщиками, которые провели оценку, а также скреплен личной печатью оценщика, осуществляющего оценочную деятельность самостоятельно, занимаясь частной практикой, или печатью и подписью руководителя юридического лица, с которым оценщик или оценщики заключили трудовой договор.
Итоговая величина стоимости объекта оценки, указанная в отчете об оценке, может быть признана рекомендуемой для целей совершения сделки с объектами оценки, если с даты составления отчёта до даты совершения сделки или даты представления публичной оферты прошло не более 6 месяцев. Итоговая величина стоимости должна быть выражена в валюте Российской Федерации, т. е. в рублях.
Характеристика основных разделов отчёта представлена в таблице:


	
Раздел
	Содержание

	Введение
	Задание по оценке: цель оценки, исполнители работ по оценке.
Вид определяемой стоимости.
Описание оцениваемой доли предприятия.
Краткая характеристика предприятия.
Краткая характеристика применяемых методов оценки.
Величина стоимости.
Дата оценки.
Допущения и ограничивающие условия.
Отсутствие личной заинтересованности оценщика

	Описание  макроэкономи-ческих параметров
	Основные макроэкономические факторы (на национальном и региональном уровнях), влияющие на результаты оценки.
Тенденции макроэкономических факторов и их воздействие на перспективы бизнеса

	Характеристика отрасли
	Состояние отрасли.
Рынки сбыта и особенности сбыта продукции.
Условия конкуренции в отрасли, наличие конкурентов (цены, качество обслуживания, каналы сбыта, объёмы продаж, реклама)

	Описание 
оцениваемого 
предприятия 
(бизнеса)
	Тип организации (организационно-правовая форма, партнерство).
Данные об истории предприятия.
Направления деятельности.
Характеристика поставщиков и потребителей.
Имущество, в том числе нематериальные активы и производственные мощности (собственные и арендуемые).
Персонал (качество управления, квалификация, текучесть).
Перспективы развития бизнеса.
Прошлые сделки с аналогичными долями в бизнесе

	Финансовый 
анализ
	Анализ финансовых отчётов (за 3–5 лет).
Пояснения внесенных в целях оценки корректировок финансовой отчётности.
Анализ финансовых коэффициентов.
Принятые допущения, результаты сравнения с финансовыми показателями аналогов, прогнозы финансового состояния предприятия.
Влияние финансовых показателей на стоимость бизнеса

	Выбор 
и применение методов оценки
	Основания для выбора методов оценки.
Обязательное обоснование отказа от использования какого-либо подхода (в случае невозможности применить все три подхода к оценке)

	Определение стоимости 
объекта оценки
	Расчеты и логика рассуждений по определению стоимости предприятия с применением выбранных подходов и методов оценки.
Способы получения переменных (ставки дисконтирования, ставки капитализации, мультипликаторы).
Формирование итоговой оценки стоимости бизнеса.
Обоснование применения премий и скидок (скидок за неконтрольный характер и недостаточную ликвидность, премий за контроль)

	Заключение
	Основные выводы и величина стоимости бизнеса.
Рекомендации по результатам проведённой оценки

	Список 
использованных источников
	Информационные агентства, органы статистики и т. п. 
Периодическая экономическая печать (газеты, журналы).
Методическая литература (книги, статьи, стандарты)

	Приложения
	Документы, на основе которых проводился финансовый анализ.
Фотографии объекта оценки (в случае необходимости).
Копии документов о квалификации оценщика и прочие сведения



44

image3.png
WACC = Kq(1-tdWy+ kpw, + kg wg




image1.png
Onenosmas nupopyamus

B 2aBHCHMOCTH OT XaPaKTEPHIYEMBIX YCTORMH

Bueunsn Buympennsn
Xapaxtepmayer yerosus | | Ommcsmaer cavo  mpemmpuaTe,
YHKIHOHHDOEZHNS NPETIPHATHS | | FACT OTIET O €O ACITETHHOCTH.
B DETHOHe, OTPACTH, B CIPaHE, Ha | | OPraHHIALHOHHOR cIpykType,

‘EHEIIHEM H BHYTDEHHEM PHHKAX,

rHaRCOBHX pesyTETATax.

B 5aBHCHMOCTH OT pasMeIeH HCTOTHHKE

Aymcaitdepcras

Hucaidepcran

Snsercs mybmHON, AocTymHOR
MpOKOH MyGIHKE, OTKPHITOR, T..
oma nesaraercs & CMH mm & cen
Usrepser. Herommx pacnonoes
BHe QHpMSL

Hurae se ny6amxyercs m6o
coacprmTca  Bo  EEyIpemmEX
HM37aHMAX, K Hell OTHOCHTCH TaKxKe
KomQHACHIMATSNAA WAbopyaIEA
Hetosmus ~ 5yTpn drpsL

Ty T —
XaPAKTEpHIYIOIIX ero cocTomMIe

Obwrunas Creyugusecxas
Bumowaer 5 cebs crammpramie | | Orpaxaer ocobemmocTn
noxasatems,  xapaxTepmayiomme | | omcHmEacyoro Guameca,
AeaTeTsROCTS moGoro | | obycaopaenmsie ero  orpacacsoii
npeampmamas, Ge: yuera cro | | mpumazzesocTsio
[ — MecTopacnionoKeHHEN HT.0

B 54BHCHMOCTH O XapaxT

eprsyersIx acrexTos Guseca

Punancosan Ilpasoeas

XossilcmeerHo-3KoHOMUNECKAA

Vipagzensecran

Texnonozuseckan





image2.png
Re+ f (R R+ 81+ 854 C




