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 ВВЕДЕНИЕ
 
Продолжающееся углубление экономических реформ в России фор​мирует различные типы рынков, например: недвижимости, нематери​альных активов, интеллектуальной собственности, фондовые и т. д. Важ​ным сектором фондового рынка является рынок имущества промыш​ленных предприятий. В России он еще находится в стадии становления. Имущественные комплексы предприятий становятся товарами, а появ​ление таких товаров на рынке вызвано многими процессами, связанны​ми с изменением отношений собственности: приватизация государствен​ных и муниципальных предприятий, организация акционеров по прода​же акций приватизируемых предприятий, банкротство несостоятельных предприятий и следующая за этим распродажа их имущества, имуще​ственные взаимоотношения между совладельцами малых предприятий, аренда имущества предприятий и др.
В производственно-экономической практике экономических субъек​тов появляется множество случаев, когда возникает необходимость оце​нить рыночную стоимость имущества предприятий. Без оценки стоимо​сти не обходится ни одна операция по купле-продаже имущества, кре​дитованию под залог, страхованию, разрешению имущественных спо​ров, налогообложению и т. д. Отсюда возникает потребность в специали​стах, которые могут решать данную задачу квалифицированно и беспри​страстно. Некоторые экономисты проходят дополнительное обучение и получают профессию эксперта-оценщика имущества, в частности, не​движимости. Профессиональная деятельность оценщиков уже распрост​раняется на оценку стоимости самых разных имущественных комплек​сов и различных видов собственности.
Предлагаемая работа знакомит читателя с основными положениями по оценочной деятельности, оценке стоимости имущества промышлен​ных предприятий. В некоторых работах, например, проблемы оценки не​движимости и оценки стоимости предприятия в целом обычно разделе​ны, хотя между ними есть много общего. В данной работе обе эти пробле​мы рассматриваются в единстве. В книге рассказано о том, какие науч​ные принципы положены в основу определения рыночной стоимости и какие методы оценки имущества наиболее эффективны в зависимости от характера оцениваемого имущества. Хотя автор отталкивался от зару​бежного опыта, так как отечественного пока еще мало, тем не менее, все вопросы рассмотрены в приложении к российским условиям, и он наде​ется, что данная книга может быть полезна для различных категорий специалистов, тем или иным образом связанных с решением практиче​ских вопросов в сфере фондового рынка и деятельности предприятий.
Развитие рыночных отношений в российской экономике увеличива​ет потребность в оценке бизнеса. В соответствии с Федеральным законом «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» и во исполне​ние Постановления Правительства РФ № 932 от 20 августа 1999 г. между ведомственной комиссией Мингосимущества и Министерством образо​вания РФ подготовлены государственные требования к программам по​вышения квалификации и профессиональной переподготовки оценщи​ков различных объектов собственности. Требования к результатам и к процедуре оценки формируются также в рамках действующего Закона РФ «Об акционерных обществах», когда проводится оценка рыночной стоимости акционерного капитала независимыми оценщиками (напри​мер, при дополнительной эмиссии или при выкупе акций). Увеличива​ется роль оценки предприятия, бизнеса при выборе обоснованного на​правления его реструктуризации.
Возрастающая роль результатов оценки и увеличивающийся спрос квалифицированных экспертов привели к появлению новой профессии, утвержденной Постановлением Министерства труда и социального раз​вития Российской Федерации от 27 ноября 1996 г. № 11 «Оценщик (экс​перт по оценке)». В соответствии с действующей в России законодательной базой с января 2000 г. предполагается введение лицензирования оце​ночной деятельности в Москве лицензирование оценщиков действует уже несколько лет). На основании предыдущей законодательной базы в Российской Федерации действовала система сертифицирования экспер​тов-оценщиков (в соответствующих центрах подготовки) с последую​щей их аккредитацией в региональных, государственных комитетах по статистике.
Разработаны и действуют в Российской Федерации различные учеб​ные программы для подготовки экспертов-оценщиков и получения до​полнительного образования в области оценки. Эти программы соответ​ствуют квалификационной характеристике по должности экспертов-оценщиков (различных направлений). Так, программа для подготовки экс​перта с квалификацией «Оценщик (эксперт по оценке имущества)» вклю​чает в себя следующие основные темы:
— нормативно-правовое обеспечение оценочной деятельности в РФ;
— типология объектов недвижимости, их экспертиза и описание;
— основы теории стоимости денег во времени;
— анализ налогообложения недвижимости при ее оценке;
— доходный метод оценки недвижимости;
— основы инвестиционно-ипотечного анализа;
— оценка недвижимости методом прямого сравнения продаж;
— учет влияния экологических факторов при оценке недвижимости;
— оценка стоимости земли;
— затратный метод оценки недвижимости;
— практика оценки недвижимости.
Оценка недвижимости в настоящее время является одним из наибо​лее распространенных видов оценочной деятельности.
Под недвижимостью понимается участок земли, включая простран​ство над ним и содержимое недр, а также строения на участке земли и все то, что неотделимо от земли, т. е. недвижимость — это земля и все, что постоянно закреплено за ней. Для того чтобы решить вопрос о том, что можно, а что нельзя отнести к недвижимости, выясняют, как при​соединена эта часть к объекту, применимость этой части к другому объекту и намерения сторон.
Собственнику недвижимости принадлежит пакет прав: владения, пользования, залога, распоряжения, завещания и т. д. Недвижимость в рыночной экономике является товаром, следовательно, возникает не​обходимость в ее оценке. Одной из причин, вызывающих необходимость оценки недвижимости, является ее купля-продажа.
Важной причиной развития оценки является расширение сферы за​логового кредитования. В силу того, что обычно величина стоимости ак​тивов по бухгалтерской отчетности резко отличается от их фактической стоимости, требуется их оценка. Повышение риска, характерное для ры​ночной экономики, ведет к дальнейшему развитию страхования, в про​цессе которого возникает необходимость определения стоимости недви​жимости в преддверии возможных потерь. Потребность в оценке возни​кает и при решении вопроса о том, в какую недвижимость инвестиции более доходны. Оценка недвижимости необходима и для обоснованного определения арендных платежей.
В оценке недвижимости нуждается и государство, прежде всего в це​лях налогообложения.
Итак, в рыночной экономике оценка недвижимости нужна всем, кто с ней связан: собственникам, управляющим, банкирам, работникам стра​ховых и налоговых служб, инвесторам.
Из многообразия целей, которые может преследовать оценка, выте​кает многообразие видов стоимостей.
В плановой экономике обычно при оценке использовалась балансо​вая стоимость. Однако в рыночной экономике наиболее часто требуется определить рыночную стоимость или, как ее еще называют, справедли​вую рыночную стоимость. Рыночная стоимость — это цена, выраженная в деньгах или их эквивалентах, с которой согласны, желающий продать продавец и желающий купить покупатель, не подверженные никакому давлению и имеющие ясное представление обо всех относящихся к по​купке фактах. Весьма важно, что при определении рыночной стоимости речь идет не о конкретном продавце и покупателе, а рассматривается гипотетическая сделка купли-продажи исходя из спроса и предложения на конкретном рынке и в определенное время, т. е. оценка для всех людей в целом. Стоимость в пользовании — это стоимость недвижимости для специфического потребителя. Стоимость в пользовании — это субъектив​ная оценка для конкретного пользователя. Одной из разновидностей сто​имости в пользовании является инвестиционная стоимость. Инвестици​онная стоимость — это стоимость оцениваемого объекта для специфи​ческого инвестора, в противоположность рыночной стоимости, при оп​ределении которой речь идет о типичном покупателе или типичном ин​весторе.
Оценка недвижимости экономически целесообразна, если она имеет полезность, есть спрос на нее, она относительно дефицитна и возможен ее переход к другому лицу. Факторы, влияющие на оценку стоимости недвижимости, можно сгруппировать следующим образом:
1. Физические: природные (земля, климат, ресурсы) и созданные че​ловеком (инфраструктура).
2.  Социальные: уровень и стиль жизни, размер семьи и т. д.
3.  Экономические: доход, занятость и цены.
4.  Политические: зонирование, налоговая политика, защита окружаю​щей среды.
Цена может отличаться от стоимости. Важнейшими факторами, вли​яющими на отклонение цены от стоимости, являются: структура финан​сирования (приемлемый уровень стоимости заемного капитала ведет к росту цен на недвижимость), вынужденная продажа или продажа под сильным нажимом; принудительная покупка; неинформированность сто​рон; неверное представление фактов.
Информация, необходимая для оценки недвижимости, собирается на рынке недвижимости. Рынок недвижимости — это механизм, посред​ством которого соединяются интересы и права, устанавливаются цены. Назначение этого механизма — соединить интересы покупателей и про​давцов. Рынок недвижимости локализирован и сегментизирован, так как недвижимость не подлежит передвижению, а стоимость зависит от окру​жения. Рынок недвижимости сегментирован, так как разные пользовате​ли имеют разные потребности и разные ресурсы.
Теоретическим основанием процесса оценки является унифициро​ванный набор оценочных принципов. Принципы основаны на наблюде​нии за поведением людей при сделках с недвижимостью. Принципы оцен​ки недвижимости можно сгруппировать по четырем категориям:
1. Основанные на представлениях пользователей.
2. Связанные с землей и ее разработкой.
3. Связанные с рыночной средой.
4. Наилучшего и наиболее эффективного использования.
Все принципы оценки тесно взаимосвязаны, их множество не озна​чает, что к каждому объекту можно применить все принципы сразу. Прин​ципы отражают лишь основные закономерности поведения субъектов рыночной экономики. Но в реальной жизни целый ряд факторов может искажать их действие. К примеру, государственное вмешательство иног​да искажает реализацию тех или иных принципов оценки. Несовершен​ство рыночных отношений, характерное для этапа перехода к рыночной экономике еще больше деформирует действие принципов оценки. По этим причинам принципы оценки лишь отражают тенденцию экономи​ческого поведения людей, а не гарантируют такого поведения.
В центре рыночной экономики стоит потребитель, поэтому начнем рассмотрение принципов оценки с тех из них, что основаны на пред​ставлениях пользователя. Они включают в себя следующие: полезность, замещение и ожидание. Недвижимость обладает стоимостью только в том случае, когда она может быть полезной потенциальному собственнику.
Полезность — это способность данной недвижимости удовлетворять потребности пользователя в данном месте и в течение данного периода времени.
С позиции пользователя совершенно логичной является оценка не​движимости не выше минимальной цены за аналогичную недвижимость с такой же полезностью. Сходным образом будет неразумно заплатить за существующую недвижимость больше, чем стоит создание заново друго​го объекта с аналогичной полезностью в приемлемые сроки.
Принцип замещения заключается в том, что максимальная стоимость недвижимости определяется наименьшей ценой, по которой может быть приобретен другой объект с эквивалентной полезностью.
Из принципа полезности вытекает еще один принцип оценки — ожи​дания, так как полезность недвижимости связана со стоимостью про​гнозируемых будущих выгод.
Ожидание - это определение нынешней стоимости дохода или дру​гих выгод, которые могут быть получены в будущем от владения объек​том недвижимости.
Вторая группа принципов оценки объединяет принципы, связанные с землей и ее разработкой. Эта группа включает в себя следующие прин​ципы: остаточной продуктивности, предельной производительности, сбалансированности, экономической величины и экономического раз​деления.
Как известно, любая экономическая деятельность требует наличия четырех факторов производства: земли, рабочей силы, капитала и уп​равления. Каждый фактор должен быть оплачен из доходов, создаваемых данной деятельностью. Поскольку земля физически недвижима, факто​ры рабочей силы и управления должны быть привлечены к ней. Это озна​чает, что сначала должна быть произведена компенсация за эти факто​ры, и лишь остаточная сумма идет на оплату земли. Экономическая тео​рия гласит, что земля имеет остаточную стоимость и стоит чего-либо тогда, когда есть остаток после оплаты других факторов производства.
Остаточная продуктивность может быть результатом того, что земля позволяет пользователю извлекать максимальные доходы или до предела уменьшить затраты, или удовлетворить какие-либо особые потребности. Так, владелец магазина больше заплатит за место, которое более до​ступно большому числу покупателей. С другой стороны, производитель автомобилей заплатит больше за место, находящееся рядом с трассой. И еще один пример. Пользователь-жилец больше заплатит за место, откуда открывается красивый вид.
Увеличение того или иного фактора производства может увеличивать или уменьшать стоимость объекта. Из этого важного положения эконо​мической теории вытекает еще один принцип оценки недвижимости, содержание которого можно свести к следующему: по мере добавления ресурсов к основным факторам производства чистая отдача имеет тен​денцию увеличиваться быстрее темпа роста затрат, однако после дости​жения определенной точки общая отдача хотя и растет, однако уже за​медленными темпами. Это замедление происходит до тех пор, пока прирост стоимости не станет меньше, чем затраты на добавленные ресурсы. Этот принцип базируется на теории предельного дохода и предельных издержек, поэтому и называется принципом предельной производитель​ности. Данный принцип можно проиллюстрировать на следующем при​мере.
Собственники земли обычно сталкиваются с проблемой, насколько интенсивно следует застраивать принадлежащую им землю. Пусть компа​ния владеет одним гектаром земли. Если она построит один дом, ее при​быль составит 10 млн. руб. По мере того как на этом участке строится все больше домов, затраты на землю в расчете на один дом будут уменьшать​ся и рыночная цена каждого следующего дома будет снижаться из-за уменьшения величины участка земли. При постройке до двух домов при​быль растет увеличивающимися темпами по закону экономического ро​ста. Затем, хотя прибыль на каждый дом снижается, плотность, доходя​щая до 4 или 5 домов, фактически увеличивает общую прибыль компа​нии-застройщика. Однако как только компания строит свой шестой дом, она начинает терять общую прибыль.
Если к земле приложено слишком мало факторов производства, то она недозастроена, если слишком много — перегружена застройкой. В обоих случаях земля используется неэффективно в соответствии с прин​ципом остаточной продуктивности стоимости земли.
Чтобы отдача от земли была максимальной, ей наносится определен​ный ущерб. Все факторы производства должны находиться в надлежащей пропорции друг с другом.
Приемлемая величина застройки земли определяется конкурентны​ми условиями рынка и требованиями пользователей. Участок земли с хорошим месторасположением, который или слишком мал или слиш​ком велик для возможных пользователей, может быть недостаточно вы​соко оценен рынком. Например, участок на перекрестке дорог может быть идеальным местом для автозаправочной станции. Однако если он слишком мал, то возникнут проблемы с местом для зон обслуживания и складирования. Если участок слишком велик, то избыточная земля не принесет дополнительных доходов действующей станции. Принцип эко​номической величины - это тот же принцип сбалансированности, взя​тый в иной плоскости. Примером этого принципа является стоимость сложения. Она имеет место, когда два или более участков земли собира​ются в одну полоску, стоимость которой становится больше стоимостей отдельных участков. Отсюда следует понятие экономической величины участка. Экономическая величина — это количество земли, пропорцио​нально необходимое для обеспечения оптимального масштаба землеполь​зования в соответствии с рыночной конъюнктурой в данном месте.
Как уже отмечалось, собственность на недвижимость представляет собой пакет прав, причем эти права по законодательству обычно можно разделять и продавать по отдельности. Принцип экономического разде​ления гласит, что права на недвижимость следует разделять и соединять таким образом, чтобы увеличить общую стоимость недвижимости. Разде​ление может происходить по-разному, например:
      физическое — разделение на воздушное пространство, поверхность земли и ее недра или подразделение участка земли;
      разделение времени владения — аренды, пожизненные владения, будущие имущественные интересы;
      разделение прав на пользование — права на пользование другими лицами, лицензии, юридически оговоренные ограничения;

      разделение по видам прав на собственность — совместные аренды, партнерства, трасты, корпорации, опционы, контакты, оговоренные ус​ловиями продажи;
      разделение по видам участия в собственности — первые закладные, производственные закладные, налоговые залоги, судебные залоги, учас​тие в капитале.
Экономическое разделение имеет место, если права на недвижимость можно разделить на два или более имущественных интересов, в резуль​тате чего общая стоимость возрастает, В третью группу объединены прин​ципы спроса и предложения, альтернативности, соответствия, регрессии и прогрессии, конкуренции, зависимости и изменчивости.
Недвижимость обладает стоимостью, если она имеет полезность и находится в относительном недостатке. Предложение — это количество объектов недвижимости, доступных на рынке по данной цене. Спрос основан на желании потенциальных покупателей, приобрести недвижи​мость; при этом имеется в виду наличие у них необходимых для этого финансовых ресурсов. В долгосрочном аспекте спрос и предложение яв​ляются относительно эффективными силами в определении направле​ния изменения цен. Но в короткие промежутки времени силы спроса и предложения могут и не иметь возможности эффективно работать на рынке недвижимости. Рыночные искажения могут быть следствием мо​нопольного положения собственников. Кроме того, государственные механизмы контроля могут влиять на этот рынок.
Если имеет место избыточное предложение или отсутствует спрос, цены будут снижаться. Б краткосрочном аспекте предложение относительно неэластично. Это означает, что для увеличения предложений недвижи​мости требуется длительное время на их создание, а, следовательно, даже если цены повысились, предложение нельзя увеличить очень быстро. Также трудно естественным путем уменьшить предложение недвижимо​сти, если ее величина превышает платежеспособный спрос. Противопо​ложное влияние на цены оказывает недостаток предложения или повы​шенный спрос. Спрос обычно бывает более эластичным, чем предложе​ние, он сильнее реагирует на изменение цен и тенденции. Когда спрос и предложение сбалансированы, рыночная цена отражает себестоимость. Если рыночные цены выше себестоимости и прибыль растет, начинают строить новую недвижимость, и постепенно равновесие восстанавлива​ется. Если же рыночные цены ниже себестоимости, то новое строитель​ство замедляется или вообще останавливается до тех пор, пока рост спроса не вызовет увеличение цен.
Рынок - это свобода, следовательно, при любой сделке каждая из сторон имеет возможность выбора. Например, продавец недвижимости может не хотеть продавать ее определенному покупателю или может ре​шить не продавать ее вообще. Покупатель также имеет целый ряд альтер​натив. Наличие альтернатив влияет на цены, поэтому еще одним прин​ципом оценки является принцип альтернативности. Полезность опреде​лена во времени и в пространстве, и рынок увеличивает эту определен​ность, прежде всего через цену. Если недвижимость соответствует ры​ночным стандартам, характерным в данное время для данной местно​сти, то цена на нее будет колебаться вокруг среднерыночного значения; если же объект не соответствует требованиям рынка, то это, как прави​ло, отражается через более низкую цену на данную недвижимость. С дей​ствием такой закономерности связан другой принцип оценки — прин​цип соответствия. Соответствие — это то, в какой степени архитектур​ный стиль и уровни удобств, предлагаемых данной недвижимостью, от​вечают потребностям и ожиданиям рынка. Принцип соответствия не оз​начает, что все дома должны быть построены в одном архитектурном стиле, но архитектурные стили должны быть совместимы с практикой использования земли.
С принципом соответствия связаны принципы регрессии и прогрес​сии. Регрессия имеет место, когда вариант использования земли являет​ся чрезмерно усовершенствованным в данных рыночных условиях. На​пример, если дорогой дом построен в дешевом квартале, рыночная цена на такой дом скорее всего будет ниже реальных затрат на строительство. Профессия имеет место, Когда в результате функционирования сосед​них объектов землепользования повышается стоимость данного объекта. Например, если в торговой зоне реконструируется несколько магази​нов, может возрасти стоимость всех магазинов в этой зоне.
Люди пытаются максимально увеличить свое богатство. Если они ви​дят, как другие извлекают избыточные или монопольные прибыли из операций с недвижимостью, они пытаются сами проникнуть на этот рынок. Обострение конкуренции приведет к росту предложений данного типа недвижимости в данном районе. Если спрос при этом не возраста​ет, средний чистый доход от данного типа недвижимости будет снижать​ся. Если конкуренция чрезмерна, прибыли могут опуститься ниже нор​мальных или полностью исчезнуть. Этот принцип важно использовать при оценке будущих доходов от недвижимости.
Одним из важнейших факторов, влияющих на стоимость недвижимо​сти, является местоположение. Если происходят изменения в характере землепользования в округе либо меняется экономическая среда, это обыч​но влияет на стоимость недвижимости. Изменения в характере земле​пользования могут оказывать позитивное или негативное влияние на стоимость. Величина влияния связана с масштабами нового землеполь​зования и связями между объектом недвижимости и новым использованием. Принцип зависимости заключается в том, что стоимость объект недвижимости, используемого конкретным образом, подвержена влиянию и сама влияет на стоимость недвижимости в прилегающих окрест​ностях.
Объекты недвижимости проходят через циклы роста, зрелости, упад​ка и обновления. На оценке недвижимости сказываются и внешние изменения, как на национальном, так и на международном уровнях. Из вышесказанного следует, что при оценке недвижимости необходимо со​блюдать принцип изменчивости.
Ведущим принципом оценки недвижимости, объединяющим все дру​гие принципы, является принцип наилучшего и наиболее эффективного использования недвижимости,
Наилучшее и наиболее эффективное использование — это разумное и возможное использование, которое поддержит наивысшую нынешнюю стоимость на фактическую дату оценки, или то использование, выбран​ное среди разумных, возможных и законных альтернативных вариантов, которое является физически возможным, достаточно обоснованным, финансово осуществимым и которое приводит к наивысшей стоимости недвижимости.
Более развитые школы оценки недвижимости имеются и в европей​ских странах рыночной экономики, таких как: Англия, Франция, Гер​мания, Испания и др. Происходит процесс становления профессиональ​но и в бывших странах социалистического лагеря (Польша, Болгария, Чехия и др.) В каждой из этих стран имеется своя специфика становле​ния, организации и развития оценочного дела. Однако имеется и много общих черт, о которых будет сказано дальше.
В странах с рыночной экономикой исходят из следующей формулы: «Без оценки нет инвестиций, без инвестиций невозможен экономический рост, без экономического роста невозможна политическая стабильность».
В настоящее время созданы и функционируют международные орга​низации по оценке недвижимости. В Европе — это Европейская группа по оценке основных фондов, которая создана в 1977 г. с целью установ​ления единых стандартов по оценке для целей финансовой отчетности. Существует также Международный комитет по стандартам оценки иму​щества (IVSC), Международный комитет по оценке основных фондов и другие международные организации.
Одна из главных целей этих организаций — выработка единых стан​дартов оценки, без которых невозможно привлечение серьезных инвес​тиций из-за рубежа.
На современном этапе профессиональными оценщиками в России за основу принята теория оценки недвижимости, разработанная американ​скими специалистами.
Начиная с мая 1993 г. в России прошли организованные Институтом Экономического Развития (ИЭР) Всемирного Банка семинары по под​готовке специалистов по оценке недвижимости, проведенные амери​канскими оценщиками, которые подготовили более 150 человек. В на​стоящее время в России насчитывается более 5000 сертификационных оценщиков.
Предлагаемое учебное пособие имеет своей целью доходчивое изло​жение основных положений об оценочной деятельности с учетом ста​новления рыночных отношений, рынков недвижимости, ценных бумаг, рынка нематериальных активов, рынка предприятий и т. д.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Глава 1. ОСНОВНЫЕ МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ПОЛОЖЕНИЯ ПО ОЦЕНКЕ

 
1.1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ИМУЩЕСТВЕННОГО, ДОХОДНОГО И СРАВНИТЕЛЬНОГО ПОДХОДОВ К ОЦЕНКЕ

 
1.1.1. Основные экономические категории оценки
Многие исследователи оценочной деятельности в своих работах про​водят анализ основных экономических категорий, затрагивающих или влияющих на процесс оценки, Например, достаточно известная оце​ночная категория «стоимость» трансформировалась от А. Смита и до Дж. М. Кейнса через многие поколения экономистов. По А. Смиту, сто​имость — всеобщая форма богатства, создаваемого во всех отраслях мате​риального производства, которая воплощается в товарах и деньгах, ко​торую создает труд работников, производящих товары. Английская классическая школа дала определения понятиям «потребительная стоимость» и «меновая стоимость» и установила, что стоимость товара зависит от относительного количества труда, необходимого для производства. По мере представления о роли вкладываемого капитала, рыночных отноше​ний и системы организации в современной экономике происходила и детализация понятия стоимости. При исследовании основных факторов производства (капитал, земля, труд) А. Маршал разделил понятие капи​тала на материальный капитал и интеллектуальный капитал (информа​цию). Другой известный экономист, Дж. М. Кейнс, через исследование предельной эффективности капитала пришел к определению восстано​вительной стоимости (капитального имущества), которое продолжало трансформироваться далее, основываясь на детализации общего поня​тия стоимости.

Для одинакового восприятия и трактовки основных экономических категорий и понятий оценочной деятельности, используемых в расчетах оценки, в европейских стандартах оценки даны необходимые пояснения понятия ценности - инвестиционной стоимости. Существует риск путаницы между терминами «стоимость» и «ценность». В отчетах по оценке объектов недвижимости, во избежание введения в заблуждение клиента, принята хорошая практика использования только термина «стоимость» для выражения объективно установленной стоимости в обмене на дан​ную дату и использования только термина «ценность» в контексте субъек​тивного понятия стоимость в использовании.
Понятие ценности основано на субъективной, нерыночной оценке экономической полезности какого-либо имущества для предприятия. Иногда это понятие называют инвестиционной стоимостью. Последний термин потенциально может ввести в заблуждение, поскольку в нем пред​полагается рыночная оценка, которую можно спутать с рыночной стоимостью. Это понятие фундаментально отличается от оценки рыночной стоимости, но является компонентом, который в совокупности движет рыночной активностью, основанной на индивидуальных оценках ценно​сти имущества участниками рынка. Расчет ценности может принимать вид субъективной оценки рассчитанных издержек и прибылей инвестора за определенное время, дисконтированных в соответствии с внутренни​ми критериями инвестора, которые он определил на основе совокупно​сти различных элементов, включая, например, оценку тенденций эко​номических изменений, оценку остаточной стоимости, финансовые цели и анализ рисков. Расчет ценности, хотя и не является в строгом смысле оценкой, очень часто представляет часть жизненно важного процесса оценки проекта или сравнения альтернативных инвестиционных возмож​ностей. Они требуют таких же интеллектуальных способностей, как и оценка, и качество рассмотрения различных элементов влияет на дея​тельность инвестора в лучшую или худшую сторону.
Оценка предприятием стоимости инвестиционного портфеля при помощи разработанных самим предприятием последовательных и согла​сованных критериев, примененных к ожидаемому денежному потоку, может быть аргументирована как представляющая более удовлетвори​тельное долгосрочное оценочное суждение о деятельности группы, чем рыночная стоимость, основанная на текущих рыночных цифрах, кото​рые быстро меняются. Такая оценка, тем не менее, не является базой, которая объективно оправдана или свободна от субъективности, вплоть до окончания периода прогноза.
Оценка замещения. Методики, в которых используется стоимость за​мещения или восстановительная стоимость в качестве базы для опреде​ления стоимости для предприятия для целей финансовой отчетности, считаются подходящими только в некоторых случаях. Валовая стоимость замещения также необходима для страхования. Иногда одновременно с определением стоимости имущества проводится оценка стоимости для его страхования.
Известно, что оценщику необходимо подробно консультироваться с клиентом и его страховым агентом для того, чтобы обеспечить совме​стимость своих оценок со страховым полисом на здание и включить в оценку все моменты, необходимые для целей страхования. Оценка сто​имости строительства здания может включать предварительный осмотр и обследование, снос, временную защиту от разрушения и сопутствую​щие работы, установку временного ограждения вокруг здания, работы по устройству инженерных сетей для обеспечения коммунальных услуг, работы на прилегающем к зданию участке, работы по благоустройству и т. д. Возможно, будет необходимо во взаимодействии с клиентом принимать решение о форме контракта на строительство. В контракте на строи​тельство с нефиксированной стоимостью можно использовать планиру​емую окончательную стоимость, включая инфляцию, или стоимость на начало проекта, которая будет сравнима с начальной стоимостью кон​тракта.
В рамки европейских стандартов оценки не входит рассмотрение де​тальных методик оценки стоимости зданий для целей страхования. Оценка затрат на строительство является прерогативой специалистов в области страхования, и оценщикам не обязательно иметь необходимые знания в этой области. В таком случае рекомендуется обратиться к специалисту по расчету строительных издержек.
Стоимость в использовании. В бухгалтерских терминах стоимость в использовании — это максимальная сумма, которую можно получить от продолжения владения и последующей продажи имущества. Разработана и принята концепция, согласно которой нематериальный элемент «гудвилл» может быть включен в оценку отдельного объекта недвижимости на базе ценности, описываемой как «стоимость в использовании», при этом совокупность стоимостей в использовании всех функционирующих единиц бизнеса в действующем предприятии равна стоимости действую​щего предприятия. Такая оценка применяется только в особых случаях оценки бизнеса, который владеет действующими единицами, а на боль​ших предприятиях такая оценка будет скорее Похожа на распределение стоимости бизнеса, чем на рыночную оценку отдельного имущества.
Такое определение стоимости относится только к особым случаям, когда предприятие владеет отдельными действующими производствен​ными единицами, и на больших предприятиях оценка будет больше по​ходить на пропорциональное разделение стоимости предприятия по этим производственным единицам, чем на рыночную оценку отдельного иму​щества.
Стоимость в использовании не следует путать с рыночной стоимо​стью при существующем использовании, которая является рыночно обо​снованной оценкой имущества в виде недвижимости при особых допу​щениях. 
Стоимость при вынужденной продаже. Стоимость при вынужденной продаже, или ликвидационная стоимость, иногда необходима для оцен​ки недвижимости, которая предназначена для обеспечения кредитных обязательств. Стоимость при вынужденной продаже идентична определе​нию рыночной стоимости с тем отличием, что время для маркетинга очень мало, реклама и рыночная экспозиция не адекватны по сравне​нию со временем и мерами продвижения на рынок, которые необходи​мы для получения наилучшей цены на рынке. Продавец также может находиться под принуждением или давлением. Стоимость при вынужден​ной продаже не следует смешивать со стоимостью, определяемой на ос​нове сделок на падающем или депрессивном рынке. На рынках, подверженных быстрым изменениям, оценка требует проведения тщательной интерпретации данных, интерполяции тенденций для ожидаемых теку​щих условий, не сильно полагаясь на предшествующую ситуацию. При определении стоимости при вынужденной продаже необходимо четко установить предполагаемые время для проведения маркетинга, рекламу и методы экспозиции на рынке, а также состояние коммерческой ак​тивности, сделать обзор рынка и дать разумное объяснение принятому времени.
Оценка на базе «кирпич-раствор». Оценки, выполняемые на так на​зываемой базе «кирпич-раствор», концептуально означают представле​ние стоимости недвижимости, обычно оцениваемой на основе коммер​ческого потенциала, с отбрасыванием всех остальных элементов, которые генерируют доход. Следовательно, все приспособления и приборы, лицензии или разрешения, так же как и «гудвилл», связанный с недви​жимостью, из оценки исключаются. Эта база оценки не может быть ре​комендована, и в лучшем случае она представляет гипотетическое рас​пределение рыночной стоимости. Поэтому, если оценщику предлагается применить эту базу в контексте оценки для банка залогового обеспече​ния, то рекомендуется в дополнение к оценке на базе стоимости при существующем использовании, связанной с коммерческим потенциа​лом, выполнить оценку стоимости при альтернативном использовании.
Прогнозы. Прогноз, или оценка будущей стоимости, отличается от текущей, или ретроспективной, оценки, которую прежде всего можно доказать в суде. Прогнозы, в отличие от краткосрочных оценок, осно​ванных на состоянии рынка и широкой базе предсказания поведения рынка и экономики, должны основываться на анализе всех экономиче​ских факторов, имеющих отношение к данному вопросу. Как таковые среднесрочные прогнозы, если они выполняются оценщиком, обычно зависят от аналитических способностей специалиста и научной базы. Такие оценки могут быть очень ценными дополнительными услугами с точки зрения перспективной оценки стоимости при анализе целесообразности девелоперских программ, анализе дисконтированных денежных потоков, решении вопросов объединения, расчетах ценности и т. д. Оценка буду​щей стоимости проводится на основе имеющихся знаний, текущих ры​ночных ожиданий и имеющихся экономических и рыночных данных. Прогнозы следует давать на основе принципа прозрачности, который заключается в том, что допущения, объяснения, используемые эконо​мические модели и методы анализа должны быть понятны и приемлемы для клиента.
Оценка возможной будущей стоимости включает:   
— анализ рыночных тенденций в отношении общей суммы доходов, расходов, коэффициента занятости, коэффициента капитализации и нормы дисконтирования на дату оценки;
— анализ экономических тенденций, который влечет за собой необ​ходимость проведения обзора изменений в демографической и социаль​но-экономической ситуации, коэффициентов занятости населения и будущей конкуренции;
— изучение циклов деловой активности, характеристик макро- и мик​роэкономического климата.
Полученные выводы и представляемый отчет должны включать ссыл​ку на временные рамки, в которых был подготовлен анализ, для того чтобы четко обрисовать условия рынка и точки отсчета, от которых от​талкивался оценщик в своих оценках.
При получении задания и последующем представлении отчета оцен​щик должен согласовать все ограничивающие факторы и утвердить со​гласованные с клиентом основы прогноза, а также исключить свою от​ветственность перед клиентом и третьими лицами за непредвиденные события или явления, которые могут повлиять на существующую стоимость еще до даты использования прогнозируемой стоимости.
Опубликование данных отчета должно быть ограничено договором таким образом, чтобы текст и контекст их цитирования, ссылок на них и другое использование были формально согласованы в письменной фор​ме оценщиком.
Ретроспективная оценка. Ретроспективная оценка недвижимости не​обходима для нескольких целей, включая налогообложение недвижимо​сти, налогообложение прироста капитала и имущества, налогообложе​ние наследства, выплату компенсаций, рассмотрение в суде исков об ущербе, рецензии существующих оценок.
Для ретроспективной оценки должны быть доступны данные за пери​од, предшествующий, текущий и последующий после даты ретроспек​тивной оценки. Важно, чтобы не придавалось слишком большого значе​ния данным, которых на дату проведения оценки у оценщика не было, или когда тенденции, возникшие после даты проведения определения стоимости, могут бросить тень на объективность отражения реальной ситуации на дату оценки. Особое внимание необходимо уделять оцен​кам, которые требуются для проверки отчетов других оценщиков либо используются в исках об ущербе, причиненном небрежным обращением. Хорошими индикаторами реального состояния рынка служат отчеты по рынку, базы данных и современные отчеты об оценке. Это подчеркивает важность постоянного ведения записей, отражающих состояние рынка и деловой активности.
Ревизии оценок. Ревизии оценок проводятся по разным причинам. Они могут касаться потенциального судебного разбирательства, их про​ведения могут потребовать органы государственной власти и т. п. В неко​торых случаях это могут быть ретроспективные оценки. Поэтому оцен​щик должен быть очень осторожным, прежде чем согласиться проверять работу, выполненную другим оценщиком. Существуют, однако, такие обстоятельства, когда оценщик, наоборот, своей проверкой развеет со​мнения и подтвердит, что данному отчету можно доверять. Оценщик может согласиться провести ревизию в следующих случаях:
— необходимо подтвердить результаты оценки, проведенной внутрен​ним оценщиком;
— оценщик координирует работу нескольких независимых оценщи​ков;
— производится оценка образца данного вида недвижимости для проверки или сравнения, чтобы убедиться в общей точности проведенной оценки.
Оценщик, выполняющий ревизию, не должен делать публичных за​явлений до тех пор, пока он не провел обследование и не выяснил все вопросы до конца, особенно, если его выводы подвергают под сомнение весь отчет, и в любом случае он должен предварительно обсудить деталь​но результаты своей проверки с первым оценщиком. Исключение составляют его комментарии, касающиеся соблюдения европейских стан​дартов в проверяемом отчете.
Другие базы оценки. В странах—членах Европейского Союза использу​ется множество других баз оценки, а также имеется множество Оттенков толкования методов оценки. Используются такие концепции, как внут​ренняя ценность, долгосрочная устойчивая стоимость, расчетная цена реализации и расчетная цена ограниченной реализации, а также сто​имость действующего предприятия. Понятие «долгосрочная устойчивая стоимость» используется в законе Германии, регулирующем предостав​ление ссуд под залог, тогда как Понятие «расчетная (ограниченная) цена реализации» было разработано в Великобритании в ответ на явления на рынке краткосрочного капитала. Понятие «стоимость действующего пред​приятия» принято во Франции и других странах, зачастую под этим тер​мином подразумевается стоимость при существующем использовании. В данной публикации «стоимость действующего предприятия» рассматри​вается как метод, который можно использовать для определения сто​имости бизнеса.
К вышеназванным базовым экономическим категориям, используе​мым для определения стоимости в соответствии с европейскими стан​дартами оценки, можно добавить следующие экономические категории и понятия, часто применяемые в российской практике. В оценку имуще​ства предприятия или его имущественного комплекса входят все виды имущества, предназначенные для его деятельности, включая земельные участки, здания, сооружения, оборудование, инвентарь, сырье, продук​цию, имущественные обязательства, фирменное наименование, товар​ные знаки, знаки обслуживания и другие исключительные права, если иное не предусмотрено законом или договором. В процессе оценки при формировании информационной базы используются следующие эконо​мические понятия.
Оцениваемая стоимость — это показатель прогнозный. Она указывает ту денежную сумму, которую, вероятно, заплатит покупатель за данный объект оценки (ОО) при соблюдении определенных условий. В этой свя​зи понятие стоимости необходимо отличать от понятия цены и издержек (затрат). Хотя в литературе между понятием стоимости и цены часто ста​вится знак равенства, однако в теории оценки принято эти понятия раз​личать.
Цена — это фактический показатель. Она указывает сумму, которая была заплачена за аналогичный ОО в результате состоявшейся сделки при конкретных обстоятельствах. Таким образом, фактический статистический материал, который анализирует оценщик, содержит сведения о ценах сделок. Но чтобы расширить информационную базу, оценщик может привлекать также сведения о ценах предложения и спроса на рын​ке. Только с помощью анализа можно сказать, насколько реальные цены отражают рыночную стоимость.
Издержки (затраты) — это сумма денежных средств, которая требует​ся для создания данного ОО либо для его приобретения. Издержки влия​ют на рыночную стоимость, однако однозначно ее не определяют. Доро​гостоящий ОО может иметь низкую полезность и потому — невысокую стоимость.
В практике оценки рассчитываются разные виды стоимости, которые можно классифицировать по признакам: степень рыночности, отраже​ние в системе бухгалтерского учета, порядок оценки, изменение в со​стоянии объекта, специфика ситуации оценки.
В зависимости от степени рыночности различают обоснованную ры​ночную, частично рыночную и нерыночную стоимость.
Обоснованная рыночная стоимость — это цена, характерная для данно​го вида ОО на конкурентном и открытом рынке. Предполагает свобод​ную конкуренцию, когда и покупатель, и продавец действуют экономи​чески рационально и осознанно, обладая необходимой информацией и не испытывая каких-либо внешних принуждений к сделке. В данном кон​тексте понимается, что продавец и покупатель — это гипотетические лица, действующие с типичной мотивацией участников конкурента рынка.
В практике оценки стремятся определить именно обоснованную ры​ночную стоимость. Эта стоимость оценивается в случаях, связанных с отчуждением и передачей прав собственности. Однако некоторые объек​ты имущества не обладают достаточной рыночностью: они не обраща​ются на открытом, массовом и конкурентном рынке. В этом случае оце​нивают частично рыночную стоимость. Оценка такой стоимости ведется обычно через затраты либо по ограниченной рыночной информации.
Нерыночная стоимость имеет место тогда, когда ее расчет должен выполняться по методикам и нормативам, утвержденным соответствую​щими органами управления (например, при исчислении налогов, госу​дарственных пошлин, страховых взносов, штрафов и неустоек и т. д.). Сфера применения рыночной стоимости в хозяйственной практике по​степенно расширяется. Так, с 1994 г. Постановлением Правительства РФ разрешено применять этот показатель при переоценке основных фондов. На практике цены конкретных сделок отличаются от рыночной стоимо​сти под влиянием таких факторов, как особые условия финансирова​ния, вынуждающие обстоятельства купли-продажи, недостаточная ин​формированность сторон, деформация рынка продаж «под нажимом» и т. д. Примером нерыночной стоимости является нормативно-рассчитыва​емая стоимость.
Нормативно-рассчитываемая стоимость — это стоимость ОО, рассчи​тываемая на основе утвержденных соответствующими органами управ​ления методик и нормативов. При этом поменяются единые шкалы нор​мативов (ставок, коэффициентов, удельных цен) для рассматриваемых типов ОО. Примером нормативно-рассчитываемой стоимости является налогооблагаемая стоимость имущества предприятия. Налоговой базой для исчисления налога на имущество предприятия служит среднегодовая остаточная стоимость основных средств, нематериальных активов, запа​сов и затрат. Для расчета налогооблагаемой стоимости берутся отражае​мые в активе баланса остатки по соответствующим счетам имущества предприятия бухгалтерского учета. Другой пример нормативно-рассчи​тываемой стоимости — это определение стоимости земельного участка для исчисления земельного, налога. Существуют утвержденные ставки налога в рублях с 1 кв. м и корректирующие коэффициенты, учитываю​щие различные характеристики земельных участков.
Показатель нормативно-рассчитываемой стоимости ОО применяется в практике как налоговых органов, так и органов государственного стра​хования имущества. К этому показателю могут обращаться также и су​дебные органы для оценки ущерба по искам. Хотя нормативно-рассчи​тываемая стоимость может и не соответствовать рыночной стоимости, по и нормативы периодически обновляются в соответствии с базой ры​ночной стоимости.
С точки зрения системы бухгалтерского учета различают стоимость балансовую, подразделяемую на -  первоначальную, восстановительную и остаточную.
Балансовая стоимость — затраты на строительство или приобретение элемента собственных основных средств предприятия, числящегося на ого балансе. Первоначальная стоимость отражается в учетных документах на момент ввода объекта в эксплуатацию на данном предприятии. Нахо​дящийся в эксплуатации объект имущества учитывается по первоначаль​ной стоимости либо до момента, когда он подвергается реконструкции или модернизации, либо до момента официально назначенной переоцен​ки фондов.
Восстановительная стоимость — это стоимость воспроизводства ра​нее созданных основных средств в современных условиях. Восстанови​тельная стоимость — также бухгалтерский термин, ее определение обра​зует содержание работ по переоценке основных фондов. К данной работе могут привлекаться независимые оценщики, задача которых — рассчи​тать полную восстановительную стоимость элементов основных фондов методом замещения, т. е. по современной рыночной стоимости анало​гичных новых объектов.
Если из балансовой стоимости вычесть накопленную за период эксп​луатации сумму износа, то получим остаточную стоимость. Остаточная стоимость может иметь рыночный характер, если ее оценку ведут по це​нам вторичного рынка.
В зависимости от порядка оценки различают стоимость воспроизвод​ства и стоимость замещения.
Стоимость воспроизводства — это стоимость точной копии объекта имущества, приобретаемой или воспроизводимой в настоящее время по ныне действующим ценам.
Стоимость воспроизводства наиболее точно характеризует современную стоимость конкретного объекта, однако ее определение часто ока​зывается невозможным по причине изменения технологий, материалов, стандартов и т. д.
Стоимость замещения — это текущая стоимость нового объекта, яв​ляющегося по своим функциональным характеристикам близким анало​гом оцениваемого объекта.
С точки зрения изменения в состоянии объекта после сбыта, вызвав​шего необходимость оценки, различают стоимость ИК, продолжающего функционировать, и ликвидационную стоимость ОО.
Стоимость ОО, продолжающего функционировать, — стоимость такого объекта купли-продажи, который после совершения сделки будет по-прежнему функционировать и приносить доход. Например, инвестор, приобретая акции предприятия и оценивая их стоимость, исходит обыч​но из того, что предприятие-эмитент — это эффективно функционирую​щий объект, и он будет приносить доход в будущем.
Функционирующий ОО рассматривается как обособленная производ​ственная система, его стоимость есть не простая сумма стоимости от​дельных элементов. В стоимости функционирующего ОО надо учесть еще особые интегрированные свойства станочного парка какого-либо про​изводства, однако будет недостаточным сложить стоимость отдельных станков, транспортирующих и вспомогательных установок. Нужно иметь в виду еще целый ряд факторов, которые повышают стоимость всего этого производственного комплекса: организацию рабочих мест, систе​му управления, ноу-хау в технологии и т. д.
Ликвидационная стоимость— это стоимость ОО, который после со​вершенной сделки будет распродан по частям. Данное понятие противо​положно понятию стоимости функционирующего объекта. Оценка лик​видационной стоимости предприятия имеет место, например, при его принудительной ликвидации вследствие банкротства и открытой распро​даже на аукционе. Для оценки ликвидационной стоимости станочного парка достаточно определить рыночную стоимость отдельных единиц обо​рудования, которые будут распроданы и уже не будут функционировать в едином комплексе. Правда, при этом нужно учесть еще затраты на де​монтаж и подготовку к продаже.
В зависимости от ситуации оценки различают несколько видов сто​имости: инвестиционная, потребительная, страховая, утилизационная, таможенная.
Инвестиционная стоимость — это стоимость имущественного комп​лекса, если его рассматривать как инвестиционный вклад в реализацию какого-либо инвестиционного проекта. В отличие от рыночной инвести​ционная стоимость более конкретна и связана с определенным проек​том и его инвестором. Инвестиционная стоимость понимается как при​рост рыночной стоимости ОО в результате инвестиций в данный ОО. К оценкам инвестиционной стоимости обращаются при осуществлении реорганизационных мероприятий и обосновании инвестиционных про​ектов. Показатель инвестиционной стоимости наиболее применим в оцен​ке стоимости, а также машин, оборудования и интеллектуальной соб​ственности.
Потребительная стоимость — субъективная ценность ОО для его кон​кретного владельца. Эта стоимость основана на эффективности исполь​зования ОО, которая проявляется в получаемой прибыли, удобствах, полезности. Сведения о потребительной стоимости необходимы тогда, когда нужно сравнить оцениваемый ОО с аналогами, имеющими разное качество и полезность.
Страховая стоимость — это рыночная стоимость объекта, определяе​мая для целей страхования и отражаемая в страховом договоре (полисе). Страховая стоимость рассчитывается поэлементно, что необходимо для оценки страхового возмещения. Обычно страховая стоимость определя​ется как стоимость замещения, так как после страхового случая страхо​вателю приходится восстанавливать свое имущество, приобретая новое.
Утилизационная (скраповая) стоимость — стоимость утилизируемых материальных активов, достигших предельного состояния вследствие пол​ного износа или чрезвычайного события и потерявших свою первона​чальную полезность. Скраповая стоимость — это вторичная стоимость массы материалов, из которых состоит оцениваемый объект.
Таможенная стоимость — стоимость импортируемых объектов, ис​пользуемая для начисления таможенной пошлины, сборов и других та​моженных платежей, а также для определения штрафов и других акций за таможенные правонарушения и для ведения таможенной статистики.
Приступая к оценке, оценщик должен точно установить, какого вида стоимость ему следует рассчитать исходя из поставленной цели.
 
1.1.2. Существующие подходы, используемые при выполнении оценки
 
Объект оценки должен быть четко идентифицирован, т. е. должны быть определены его содержание, функции, составные части, границы, отде​ляющие его от других имущественных объектов. Если объектом оценки, например, является предприятие, то необходимо конкретизировать со​став его имущества, ведь структура многих промышленных предприятий очень сложная. В нее могут входить цеха, участки, обслуживающие хо​зяйства, специальные подразделения (испытательные станции, полиго​ны, лаборатории и т. д.), конторские строения, средства связи и комму​никации, которые могут располагаться на разных площадях и даже в разных регионах. Необходимо решить также, входят ли в объект оценки подразделения социально-культурной сферы, жилой фонд, поликлини​ки, гостиницы, дома культуры, стадионы, детские сады, пансионаты и т. д., находящиеся на балансе данного предприятия. Иногда под одной крышей могут находиться несколько предприятий, и тогда возникает проблема четкого разграничения территорий.
При оценке стоимости предприятия надо учитывать то, что этот объект, будучи юридическим лицом, одновременно является и хозяй​ствующим субъектом, и поэтому его стоимость должна учитывать нали​чие определенных юридических прав.
Если оценивается только недвижимость предприятия, то необходимо четко определить ее состав: размеры и границы земельного участка (или нескольких участков), число и виды зданий (сооружений), энерго- и теплосети, подъездные железнодорожные и другие пути, различные ком​муникации и т. д.
Если оцениваются только машины и оборудование, принадлежащее предприятию, то идентификация осуществляется на основе их полного перечня и рассмотрения исчерпывающих характеристик по каждой по​зиции в учетной ведомости. Проблемы иногда возникают по некоторым видам оборудования, которые настолько привязаны к строению или зем​ле, что с равным правом могут быть отнесены к недвижимости.
Если оцениваются только нематериальные активы предприятия, то их идентификация сводится к установлению полного набора имуществен​ных прав, включенных в эти активы. В первую очередь сюда относятся исключительные права (интеллектуальная собственность) граждан или юридических лиц на результаты интеллектуальной деятельности и при​равненные к ним средства индивидуализации предприятия, его продук​ции, работ и услуг (фирменное наименование, товарный знак, знак об​служивания и т. п.).
Оценочные работы имеют конечной целью расчет и обоснование рыночной стоимости имущественного комплекса на определенную дату. Стоимость предприятия подвержена влиянию инфляции. Кроме того, возможны какие-то частные, локальные события, которые могут приве​сти к резкому изменению стоимости данного объекта. Например, про​кладка новых автомобильных и других дорог вблизи предприятия вызы​вает, как правило, значительное повышение его стоимости. Изменение ситуации на товарном рынке, куда поступает продукция предприятия, может также серьезно повлиять на изменение стоимости активов пред​приятия в ту или иную сторону. В некоторых случаях оценка стоимости имущества может производиться не на одну, а на несколько дат, напри​мер, если процесс продажи имущества произойдет не единовременно, а займет какой-то период времени.
Вообще оценка имущества не является самоцелью, она подчинена решению какой-либо конкретной задачи, связанной с отчуждением права собственности или выполнением какого-либо правового акта со сторо​ны государственных органов. Оценщик должен хорошо знать ту задачу, ради которой производится оценка, только тогда он сможет правильно выбрать нужный методический инструментарий. Наиболее характерные случаи, когда возникает потребность в оценке:
       купля-продажа акций предприятия на рынке ценных бумаг. Покуп​ка предприятия, находящегося в акционерной собственности, — есть по​купка всех акций, эмитированных данным предприятием. Чтобы держать предприятие под контролем, можно не скупать все его акции, а купить только контрольный пакет акций. Но независимо от того, покупается ли контрольный или неконтрольный (миноритарный) пакет акций, инве​стор тогда уверен в своем решении, когда знает стоимость предприятия и долю этой стоимости, приходящуюся на приобретаемый пакет акций;
       купля-продажа доли (вклада) в уставном капитале товарищества или общества с ограниченной ответственностью. В отличие от предыду​щего-случая доля оценивается не числом акций, а в денежных единицах;
       продажа предприятия целиком на аукционе или по конкурсу, осу​ществляемая при процедуре банкротства или при приватизации государ​ственного предприятия;
       передача всего предприятия в аренду. Оценка стоимости важна для назначения арендной платы и осуществления последующего выкупа арен​датором (если это предусмотрено договором аренды);
       реорганизация (слияние, разделение, поглощение и т. п.) и ликви​дация предприятия, проводимые как по решению собственников пред​приятия, так и по решению арбитражного суда при банкротстве пред​приятия;
       осуществление инвестиционного проекта развития предпри​ятия, когда для его обоснования необходимо знать исходную стоимость имущества. В частности, такая проблема возникает перед инвестором при проведении санации несостоятельного предприятия;
       получение кредита под залог всего имущества предприятия;
       продажа какой-то части недвижимости предприятия по той или иной причине, чтобы: избавиться от неиспользуемых или невыгодных в использовании земельных участков, зданий, сооружений; расплатиться с кредиторами и налоговой службой при возникновении неплатежеспо​собности предприятия; удовлетворить требование муниципальных вла​стей по освобождению территории для реконструкции местности или развития социальной сферы; рассчитаться с партнерами по искам о воз​мещении причиненного ущерба согласно решению суда, и т. д.;
       получение кредита под залог какой-либо части недвижимости пред​приятия, т. е. ипотека;
       страхование недвижимого имущества предприятия и определение в связи с этим стоимости страхуемого имущества;
       передача части недвижимости в аренду;
       определение налоговой базы для счисления налога на имущество;
       переоценка основных фондов;
       оформление какой-то части недвижимости предприятия в качестве вклада в уставный капитал другого создаваемого предприятия (напри​мер, совместного предприятия);
       оценка стоимости недвижимого имущества предприятия при раз​работке бизнес-плана по реализации какого-либо инвестиционного про​екта;
       оценка стоимости недвижимого имущества предприятия как про​межуточный этап в общей оценке стоимости предприятия при исполь​зовании затратного подхода;
       продажа некоторых машин, единиц оборудования, приборов и ос​настки, чтобы: избавиться от ненужного недостаточно загруженного, физически или морально устаревшего оборудования; расплатиться с креди​торами при неплатежеспособности предприятия; заменить оборудование более прогрессивным по экономическим и экологическим критериям;
       оформление залога под какую-то часть движимого имущества для обеспечения хозяйственных сделок и кредита;
       страхование движимого имущества предприятия;
       передача машин и оборудования в оперативную аренду;
       переоценка активной части основных фондов;
       организация лизинга машин оборудования:
       определение налоговой базы для основных средств при исчислении налога на имущество;
       оформление каких-либо машин и агрегатов оборудования в каче​стве вклада в уставный капитал другого предприятия;
       оценка стоимости машин и оборудования при разработке бизнес-плана для реализации какого-либо инвестиционного проекта;
       оценка стоимости машин и оборудования как промежуточный этап общей оценки стоимости предприятия;
       при перекупке, приобретении интеллектуальной собственности дру​гой фирмой;
       при определении ущерба, нанесенного деловой репутации пред​приятия незаконными действиями со стороны других предприятий;
       при использовании их фирменного (товарного) знака в качестве вклада в уставной капитал создаваемого общества;
       при определении стоимости нематериальных активов, «гудвилла» для общей оценки стоимости предприятия.
Обоснованность и достоверность оценки во многом зависит от того, насколько правильно определена область использования оценки: купля-продажа, получение кредита, страхование, налогообложение и т. д.
Известны методические принципы определения рыночной стоимо​сти, которые можно сгруппировать следующим образом.
Принципы, основанные на представлениях владельца имущества
Принцип полезности. Объект оценки обладает стоимостью только тог​да, когда он полезен потенциальному собственнику, т. е. способен удов​летворить его ожидаемые потребности в течение определенного времени.
Принцип замещения. Разумный инвестор не заплатит за данный объект больше, чем наименьшая цена, запрашиваемая за другой объект с экви​валентной полезностью.
Принцип ожидания. Инвестор вкладывает средства в объект сегодня, так как ожидает от объекта получение потока доходов в будущем. Оцени​ваемая стоимость — это текущая стоимость всех будущих доходов.
Принципы, связанные с рыночной средой
Принцип зависимости от внешней среды. Стоимость ОО зависит от внешней экономической среды, в которой он эксплуатируется, и в свою очередь данный ОО влияет на стоимость других связанных с ним объектов.
Принцип соответствия между спросом и предложением. Цены стабиль​ны тогда, когда между спросом и предложением на рынке устанавлива​ется соответствие. Наличие дефицита, т. е. превышение спроса над пред​ложением, повышает цену.
Принцип конкуренции. Конкуренция уравнивает доходность инвестиций.
Принцип изменения стоимости. Стоимость ОО непрерывно изменяется но времени. Каждая оценка стоимости должна содержать указание на дату ее проведения.
Принципы, связанные с эксплуатацией имущества
Принцип факторов производства. ОО может являться элементом производственной системы, доходность которой определяется четырьмя факторами: менеджментом, трудом, капиталом и землей. Чистый доход — результат действия всех четырех факторов и поэтому на основе оценки дохода определяется стоимость всей системы. Для оценки нужно знать юлю (вклад) каждого фактора в формировании дохода всей системы,
Принцип остаточной продуктивности земельного участка. Остаточная продуктивность определяется как чистый доход, отнесенный к земельному участку, после того как оплачены расходы на менеджмент, труд и эксплуатацию капитала.
Принцип вклада. Включение дополнительных активов в ОО эффективно тогда, когда они повышают его рыночную стоимость. Любые добавочные элементы оправданы тогда, когда получаемый прирост стоимости превышает затраты на приобретение этих элементов.
Принцип пропорциональности (сбалансированности). Составные части ОО должны быть согласованы между собой по пропускной способности и другим характеристикам. Добавление какого-либо элемента к ОО дан​ного принципа не приводит к росту его стоимости.
Принцип наиболее эффективного использования. Из возможных вариантов выбирается вариант наилучшего и наиболее эффективного использования ОО, при котором наиболее полно реализуются функциональные возможности комплекса. Именно этот вариант применяется для оценки стоимости.
Перечисленные принципы в обобщенном виде универсальны и при​менимы ко всем ОО. Правда, их практическое содержание несколько меняется в зависимости от того, как объект непосредственно оценива​ется. Кроме того, при оценке некоторых объектов могут применяться и другие принципы, отражающие специфику оцениваемого объекта.
Доходный подход. Возникает ситуация, когда инвестор согласен при​обрести объект оценки и заплатить за него определенную сумму, если он и дает, что в дальнейшем объект на протяжении нескольких лет принесет ому доход или выгоду. Следовательно, сегодняшняя рыночная стоимость объекта определяется суммой тех доходов или выгод, которые получит его владелец в будущем, что и является основной идеей при использова​нии доходного подхода в оценочной стоимости.
На доходный подход опираются два наиболее распространенных ме​тода: метод дисконтированных доходов и метод прямой капитализации. Это наиболее универсальные методы, применимые к любым видам оценки объекта.
Метод дисконтированных доходов предполагает преобразование по определенным правилам будущих доходов, ожидаемых инвестором, в текущую стоимость оцениваемого объекта. Будущие доходы включают: 1) периодический денежный поток доходов от эксплуатации на протя​жении срока владения; это чистый доход инвестора, получаемый им от владения собственностью (за вычетом подоходного налога) в виде диви​дендов, арендной платы и т. п.; 2) денежные поступления от продажи объекта в конце срока владения, т. е. будущая выручка от его продажи (за вычетом издержек по оформлению сделки).
Чтобы понять сущность метода дисконтированных доходов, коснемся таких понятий, как сложный процент, накопление, дисконтирование и аннуитет (это разделы финансовой математики — см. ниже).
Вложенный капитал как бы самовозрастает по правилу сложных про​центов. При этом можно указать некоторую норму (ставку) дохода, ко​торая указывает на прирост единицы капитала по истечении определен​ного периода (года, квартала, месяца). В методе дисконтированных дохо​дов норму дохода называют ставкой дисконта.
Обозначим ставку дисконта через г. Положим, в настоящее время те​кущая стоимость вложенного капитала равна S0 руб. По истечении одно​го года (периода) стоимость капитала будет равна S0 (1 + r), по истече​нии 2 лет — S0 (1 + r)2, по. истечении 3 лет — S0 (1 + r)3 и т. д. Будущая стоимость капитала по истечении п лет (периодов) равна
 
Sn = S0 (1 + Г)n                                     (1)                         
где Sn — будущая стоимость вклада по прошествии п лет (периодов);
So — текущая стоимость вклада, т. е. стоимость вклада на конец базо​вого, 0-го года (периода);
r — ставка (норма) дохода на вложенный капитал.
Для удобства расчета функции, построенные на формулах сложных процентов, табулированы, т. е. представлены в виде таблиц «Шесть функ​ций денежной единицы» (приложение).
Формула (1) при применении таблиц имеет вид
 
Sn =SoFl.,                                              (1а)                       
где F1 — первая функция денежной единицы согласно таблицам «Шесть функций денежной единицы». Если известны будущие доходы (или рас​ходы), то из формулы (1) можно вывести выражение для расчета их текущей стоимости:
 
S0 = Sn / (1+r)n =Sn F4,                                         (2)  
где F4 - четвертая функция денежной единицы по таблицам «Шесть функ​ций денежной единицы».
При выведении формул (1) и (2) не учитывалось влияние инфляции. На практике, особенно в России, влияние инфляционного процесса настолько значительно, что им нельзя пренебрегать в расчетах. Если ка​питализация средств вызывает их наращивание и как бы увеличивает покупательную способность каждой вложенной единицы с течением времени,  то инфляция, наоборот, обесценивает деньги и понижает со вре​менем реальную цену вклада.
Формулы (1) и (2) применимы для расчетов и в условиях инфляции, если, во-первых, расчет вести не в действующих, подверженных инфля​ции денежных единицах, а в твердой валюте и, во-вторых, применять реальную ставку дисконта, а не периодически индексируемую процентную ставку.
В условиях инфляции банки назначают повышенную ставку дохода, чтобы таким образом защитить вклады от обесценения. Повышенную став​ку дохода, защищающую вклад от инфляции, будем называть номиналь​ной ставкой и обозначим через rn. Обозначим ежегодный темп инфляции (т. е. прирост индекса цен за год) через i. Будущая реальная стоимость вклада, выраженная в твердых денежных единицах, не подверженных инфляции, по истечении п лет (периодов) определяется по формуле
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где Sn — будущая стоимость вклада на конец n-го года, выраженная в твердых денежных единицах. Отсюда получаем формулу для расчета теку​щей стоимости вклада
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После преобразования формулы (4) и сопоставления ее с формулой (2) получаем выражение для расчета реальной ставки дисконта
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где r — реальная ставка дохода, т. е. ставка, очищенная от инфляционной составляющий.
При небольших значениях темпа инфляции (несколько процентов в Год) реальная ставка может быть определена по упрощенной формуле
 
r = rn – i, 
 
В России, где ежегодный темп инфляции исчисляется десятками про​центов, использование упрощенной формулы приводит к серьезным искажениям, и поэтому следует применять только точную формулу.
Приведенная выше формула (4) лежит в основе метода дисконтиро​ванных доходов, применяемого для определения текущей стоимости ОО, Текущая стоимость аккумулирует все будущие доходы от владения комп​лексом, она показывает ту предельную цену за ОО, при которой затраты на его приобретение окупятся за время владения им. Если объект приоб​ретается на какое-то время (например, на 4—5 лет), а затем планируется его продать, то текущая стоимость рассчитывается по формуле:
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где E1, Е2,..., Еп — чистый доход от эксплуатации ОО по истечении перво​го, второго, ..., л-го года (периода), выраженный в твердых денежных единицах;
п — число лет (периодов) владения комплексом (периодов регуляр​ных выплат чистого дохода);
Sn — будущая стоимость ОО по истечении n-го года (периода), выра​женная в твердых денежных единицах.
Положим, что периодически получаемый доход на протяжении всего времени владения ОО не изменяется. Тогда эти доходы приобретают ха​рактер аннуитета. Под аннуитетом (рис. 1) понимается серия поступле​ний (или платежей) на протяжении определенного числа лет (перио​дов) начиная с конца первого года (периода). Если доходы начисляются ежегодно, то период равен году, а общее время владения измеряется в годах. Если доходы поступают в конце каждого квартала, то период — это квартал, а общее время измеряется числом кварталов.
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Рис. 1. Текущая стоимость аннуитета

Таким образом, текущая стоимость ОО вытекает из текущей стоимости аннуитета и текущей стоимости его будущей продажной цены:
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                    (7)
 
с E — средний доход от ОО по истечении каждого года (периода);
F5,— функция единичного аннуитета, пятая функция в таблице «Шесть Функций денежной единицы» (приложение):
 
F5 =1/r[1-1/(1+r)n]

 
Расчеты методом дисконтированных доходов выполняются в шесть 11 последовательных этапов.
Этап 1. Определение общей положительности владения ОО исходя in намерений инвестора и с учетом срока службы комплекса, выбор периодичности поступления будущих доходов (год, квартал или месяц).
Этап 2. Прогнозирование темпов инфляции и соответственно индек​сов обесценения денежных средств на срок владения ОО. Темп инфляции это относительный прирост цен за период (год или месяц), а индекс обесценения - это величина, обратная индексу цен.
Этап 3. Прогнозирование периодически поступающих доходов инве​стора. При этом ОО рассматривают как основную часть производствен​ной системы, приносящей прибыль. Анализируют расчет балансовой и чистой прибыли в соответствии со схемой Отчета о финансовых резуль​татах и их использовании (форма № 2) по данным за 2—3 последних года для рассматриваемой производственной системы. По результатам анализа разрабатывают прогноз размеров чистой прибыли. Расчеты выполня​ются либо в рублях базового года (т. е. индексирование на дату оценки), либо в долларах США. Затем чистая прибыль умножается на коэффици​ент, показывающий долю распределяемой прибыли, и на коэффициент, отражающий долю данного ОО в капитале производственной системы. Для практических целей достаточно спрогнозировать среднегодовой до​ход инвестора (он может быть в форме дивиденда, арендной платы, нор​мативных отчислений и т. п.), чтобы воспользоваться формулой (7).
Этап 4. Прогнозирование стоимости ОО в конце срока владения им. 11ри этом исходя из того, что стоимость земли возрастает со временем, а остальное имущество подвергается физическому износу.
Этап 5. Определение ставки дисконта для оцениваемого ОО. Так как прогнозные оценки стоимостных показателей делаются обычно в твердой валюте (либо в рублях базового года, либо в долларах США), то для расчетов по формулам (6) или (7) необходимо определить реальную (очи​щенную от инфляции) ставку дисконта «г».
Ставку дисконта рассматривают как нижний предельный уровень доходности вложений, при котором инвестор допускает возможность вложения своих средств в покупку данного ОО. Имеется в виду, что у инвесто​ра всегда есть другие альтернативы вложения средств, которые также предполагают получение дохода с той или иной степенью риска. Ставка дисконта зависит от степени риска вложений капитала. Под риском по​нимается вероятность потери собственности вследствие, например, бан​кротства предприятия, политических и других чрезвычайных событий. Чем выше риск, тем выше ставка дисконта. Это объясняется тем, что готовность инвестора идти на риск оправдана тогда, когда он ожидает повышенную отдачу от его инвестиций.
В общем случае ставка дисконта — это сумма безрисковой ставки rбр и премии за риск rp, т. е. r = rбр + rр. В зарубежной практике в качестве безрисковой ставки используют процентную ставку по долгосрочным государственным облигациям.
В российских условиях оценить реальную безрисковую ставку можно двумя, способами. Первый способ состоит в том, что в качестве номиналь​ной безрисковой ставки дисконта берется среднегодовая ставка рефинан​сирования Центрального банка РФ, а затем по формуле (5) рассчитыва​ется реальная безрисковая ставка дисконта. Не исключено, что если темп инфляции будет превышать размер банковской ставки, то результат по​лучится отрицательным, и тогда только достаточной премией за риск можно обеспечить приемлемое значение ставки дисконта. Второй способ — это выбор дисконта межбанковской долгосрочной процентной ставки в твердой иностранной валюте (например, в долларах США) в качестве реальной безрисковой ставки. Для определения реальной ставки дискон​та можно рекомендовать следующий способ: берется международная про​центная ставка LIBOR и к ней прибавляется страховой риск по оценке зарубежных банков. Так, на конец 1995 г. ставка LIBOR в долларах США составляла 5,6—5,7%, а страховой риск для России — 4%. Таким образом, реальная ставка дисконта в России раина около 10% годовых.
Если инвестор вкладывает собственные средства, то берут ставку по депозитам, если он планирует использовать заемные средства — ставку по кредитам, а при смешанной форме финансирования — среднее значе​ние между этими ставками.
Премия за риск, как и ставка дисконта в целом, рассчитывается тем или иным способом в зависимости от вида объекта оценки. Так, при оценке недвижимости и станочного парка можно использовать данные о действующих ставках арендной платы для аналогичных объектов.
Этап 6. Расчет текущей стоимости объекта оценки с помощью фор​мул (6) или (7). Метод прямой капитализации построен на применении следующей формулы:
 
S0 = E/rк ,                                                                       (8)
 
где S0 — текущая стоимость объекта оценки в твердых денежных едини​цах; rк - коэффициент капитализации.
Если исходить из того, что объект оценки приобретается не с целью его скорой перепродажи, а на многие годы, то при достаточно, большом значении п формула (7) преобразуется в формулу (8).
Метод прямой капитализации достаточно прост и в этом его главное ii единственное достоинство. Однако он статичен, будучи привязанным к данным одного наиболее характерного года, и поэтому требуется особое внимание к правильному выбору показателей чистого дохода и коэффициентов капитализации. Расчет текущей стоимости данным методом выполняется в три последовательных этапа.
Этап 1. Расчет ежегодного чистого дохода. Вначале необходимо решить, какой вид дохода будет применен для капитализации, что зависит от характера объекта оценки. Если речь идет о комплексе, где преоблада​ет быстроизнашивающиеся инструменты или устаревшее оборудование, то выбирают показатель чистой прибыли. Если речь идет о таком объекте, балансовая стоимость которого с течением времени практически не изменяется (например, земельный участок и здания), то выбирают показатель чистого денежного потока.
Расчету предшествует анализ финансового положения предприятия или производственной системы, куда входит оцениваемый объект, обычно за последний год. Анализируют отчет балансовой и чистой прибыли в соответствии со схемой Отчета о финансовых результатах и их использовании (форма № 2). По результатам анализа составляют прогноз размеров годовой чистой прибыли. Расчеты выполняют либо в тысячах рублей, либо в долларах США. Затем чистая прибыль умножается на коэффициент, показывающий долю данного объекта оценки в капитале производственной системы в целом.
Чистый денежный поток рассчитывается по следующей формуле:
Чистый денежный поток = Чистая прибыль + Амортизация (износ) + Прирост долгосрочной задолженности — Прирост собственного оборотного капитала — Капитальные вложения. В практике оценки наиболее распространено применение показателя чистого денежного потока, он лучше коррелируется с рыночной стоимостью имущества.
Этап 2. Выбор коэффициента капитализации. Коэффициент капитализации должен быть увязан с ранее выбранным показателем капитализируемого дохода. Ставка дисконта используется для проведения денежных сумм, выплачиваемых или получаемых на протяжении нескольких лет, к текущей стоимости, а коэффициент капитализации используется для непосредственного пересчета дохода от ОО. Коэффициент капитализации применяется не к нескольким, а только к одному, отдельно взятому потоку (например, за прошедший год).
Коэффициент капитализации может быть рассчитан путем вычитания из ставки дисконта «г» ожидаемых среднегодовых темпов роста денежного потока «д», а именно:
rк = г - д.                                                                       (9)
Поэтому коэффициент капитализации может быть также получен на основе рыночной информации. Для этого собирают и анализируют сведения о доходности и рыночной стоимости аналогичных ОО. Определение коэффициента капитализации исходя из информации о сделках с аналогичными объектами — довольно распространенный способ, при​меняемый оценщиками недвижимости.
Этап 3. Расчет текущей стоимости ОО по формуле (8).
Сравнительный подход. Рынок предоставляет выбор, когда предлага​ется несколько аналогичных объектов. Экономически рациональный ин​вестор действует в соответствии с принципом замещения, когда наи​большая стоимость объекта определяется наименьшей ценой, по кото​рой может быть приобретен другой объект с эквивалентной полезностью. Это рассуждение лежит в основе сравнительного подхода к оценке, ког​да рыночная стоимость определяется по данным о стоимости аналогич​ных объектов. Сравнительный подход используется при оценке рыноч​ной стоимости ОО исходя из данных о недавно совершенных сделках с аналогичным ОО. Метод базируется на принципе замещения, согласно которому рациональный инвестор не заплатит за данный объект боль​ше, чем стоимость доступного к покупке аналогичного объекта, облада​ющего такой же полезностью, что и данный объект. Поэтому цена про​дажи аналогичных объектов служит исходной информацией для расчета стоимости данного объекта.
Расчеты методами, использующими сравнительный подход, осуще​ствляются по следующим этапам.
Этап 1. Изучение соответствующего рынка и сбор информации о не​давних сделках с аналогичными объектами на данном рынке. Точность расчетов в значительной мере зависит от количества и качества собран​ной информации. Когда информации достаточно, необходимо убедить​ся, что проданные объекты действительно сопоставимы с ОО по своим функциям и параметрам.
Этап 2. Проверка информации. Необходимо убедиться прежде всего, что цены не искажены какими-либо чрезвычайными обстоятельствами, сопутствовавшими состоявшимся сделкам. Проверяется также достовер​ность информации о дате сделки, физических и других характеристиках аналогичных объектов.
Этап 3. Сравнение оцениваемого объекта с каждым из аналогичных объектов, выявление отличий по дате продажи, потребительским харак​теристикам, местоположению, исполнению, наличию дополнительных элементов и т. д. Все различия должны быть зафиксированы и учтены.
Этап 4. Расчет стоимости данного ОО путем корректировки цен на аналогичные объекты. В той мере, в какой оцениваемый объект отличает​ся от аналогичного, в цену последнего вносят поправки с тем, чтобы определить, по какой цене мог быть продан объект, если бы обладал теми же характеристиками, что и оцениваемый объект. При анализе цен анало​гичных объектов могут применяться следующие расчетные процедуры:
- определение стоимости дополнительных элементов осуществляется путем сравнения цен у двух групп объектов: имеющих и не имеющих элементов. Например, таким образом можно определить стоимость вспо​могательных устройств к станкам, вспомогательных сооружений к зда​ниям и т. п.;
- определение корректирующих коэффициентов используется тогда, когда сравниваемые объекты различаются по отдельным техническим и раз​мерным параметрам. Качество и уровень функционирования, комфорт​ности, удобства обслуживания — все эти характеристики можно учесть в стоимости введением соответствующих повышающих или понижающих коэффициентов;
- расчет стоимости по удельным показателям — способ, применяе​мый в тех случаях, когда сравниваемые объекты функционально одно​родны, но существенно различаются по размерам и мощности. При этом выводятся, удельные цены на выбранную единицу. Например, для расчета стоимости земельного участка определяют предварительно рыночную стоимость 1 кв. м, для расчета стоимости здания — цену 1 куб. м построй​ки, для расчета стоимости оборудования — цену1 кг массы конструкции и т. д.;
- расчет стоимости с помощью мультипликатора дохода, представля​ющего собой отношение цены аналогичного объекта к ежегодному доходу его владельца; применим к тем объектам, функционирование кото​рых приносит доход. Если оценивают объект предприятия в целом, то применяют мультипликатор Р/Е (цена к доходу на акцию), если оцени​вают объект, включающий только недвижимость предприятия, то расчет mi-дут с помощью мультипликатора валового рентного дохода GRM, который представляет собой отношение цены аналогичного объекта к ва​тной ренте его владельца. Порядок расчета такой. Для каждого аналогичного объекта результат получают умножением усредненного мультипликатора на прогнозируемую величину дохода от данного объекта;
- расчет стоимости объекта оценки с помощью корреляционной модели возможен в том случае, когда имеется достаточно большое количество и (алогичных объектов и можно путем статистической обработки инфор​мации построить корреляционную модель, описывающую зависимость вероятной цены объекта от 2—3 его основных параметров.
Затратный подход. Известно, что стоимость объекта оценки опреде-п1стся не только полезностью, но и предложением подобных объектов на рынок, а предложение есть тогда, когда стоимость объекта выше, чем затраты на его производство, т. е. затраты на производство очень важная характеристика в вопросах оценки. Это поможет оценить объект, кото​рый будет создан подобно тому, который интересует заказчика, при этом издержки будут определены временем их возникновения. В результате возникает основа затратного подхода к оценке стоимости объектов. На основе затратного подхода определяют стоимость воспроизводства. Хотя при затратном подходе оцененная стоимость может значительно отли​чаться от рыночной стоимости, так как между затратами и полезностью нет прямой связи, тем не менее встречается немало случаев, когда оправдан именно затратный подход (например, для исчисления налога на имущество, для целей страхования отдельных составляющих имущества, при судебном разделе имущества между собственниками, при распрода​же имущества на открытых торгах, для бухгалтерского учета основных фондов при их переоценке). В условиях России, где фондовый рынок только формируется, и рыночная информация почти отсутствует, затратный подход часто оказывается единственно возможным.
Главный признак затратного подхода — это поэлементная оценка, т. е. оцениваемый объект, расчленяется на составные части, делается оценка каждой части, а затем стоимость всего объекта получают суммировани​ем стоимостей его частей. При этом исходят из того, что у инвестора в принципе есть возможность не только купить данный объект, но и со​здать его из отдельно покупаемых элементов.
В зависимости от характера оцениваемого объекта применяют раз​личные методы затратного подхода. Поэтому здесь речь идет об общей последовательности расчетов по данному подходу, выполняемых в не​сколько этапов.
Этап 1. Анализ структуры объекта оценки и выделение его составных частей (компонентов), оценка стоимости которых будет производиться дифференцированно различными методами. Например, если оценивает​ся комплекс, включающий только недвижимость, то в нем выделяют такие компоненты, как земля, здания, сооружения, коммуникации. Если нужно оценить предприятие в целом, то разбивке подвергают его акти​вы: основные фонды (земля, здания и сооружения, машины и оборудо​вание), оборотные материальные средства, денежные средства. Если оце​нивают станочный (машинный) парк предприятия, то выделяют группы машин и оборудования по ряду признаков (технологическому назначе​нию, конструктивным особенностям, уникальности изготовления, воз​расту, сроку службы и др.). Очень важно выбрать рациональную меру детализации объекта.
Этап 2. Выбор наиболее подходящего метода оценки стоимости для каждого компонента объекта оценки, выполнение расчетов. Для опреде​ления стоимости земельного участка применяют специальные методы, известные из теории оценки недвижимости, или расчеты ведут по ценам за 1 кв. м, применяемым при исчислении земельного налога. Для расчета стоимости здания обычно применяют строительные нормы и прейску​ранты на строительно-монтажные работы. Стоимость машин, оборудова​ния, оснастки, инвентаря может рассчитываться различными методами (расчета удельных показателей, сравнения с аналогами, корреляционной зависимости и др.)
Этап 3. Оценка реальной степени износа компонентов объекта оценки. Термин «износ» в теории оценки понимается как утрата полезности объекта, а, следовательно, и его стоимости по различным причинам, т. е. не только вследствие фактора времени. Этот термин в ином смысле упот​ребляется в бухгалтерском учете, где под износом или амортизацией понимается механизм переноса издержек на себестоимость продукции на протяжении нормативного срока службы объекта.
В практике оценки различают два вида износа: физический и мо​ральный.
Физический износ означает потерю физических возможностей объекта в процессе его эксплуатации. Физическому износу подвержены здания, сооружения, машины и оборудование и нематериальные активы. В результате развития физического износа объект приходит в предельное со​стояние, с наступлением которого применение объекта либо приоста​навливается для проведения ремонта, либо полностью прекращается и объект списывается. В ходе ремонта какую-то часть износа удается устра​нить, поэтому износ подразделяется на устранимый и неустранимый.
Реальный физический износ оценивают следующими методами: по эффективному возрасту, индексам снижения потребительских свойств, по снижению чистого дохода (прибыли) в процессе эксплуатации.
Моральный износ характеризует потерю конкурентоспособности и со​ответственно стоимости в связи с появлением на рынке новых, более совершенных аналогов. Моральный износ принято подразделять на тех​нологический, функциональный и внешний. Технологический износ есть следствие уменьшения функциональных возможностей оцениваемого объекта в сравнении с новым аналогом. Внешний износ проявляется в том, что объект в какой-то момент перестает отвечать новым требовани​ям и ограничениям, например, по экологическим причинам, безопас​ности и т. д.
Основным методом определения морального износа является метод сравнения с новым, более совершенным объектом.
Этап 4. Расчет остаточной стоимости компонентов ОО и суммарная оценка остаточной стоимости всего объекта. Остаточная стоимость на дату оценки получается вычитанием из стоимости размера накопленно​го износа.
 
1.1.3. Некоторые основы экономической оценки земли (методоло​гические основы)
 
Как известно, земля — базовая составляющая любой недвижимости. В настоящее время в большинстве сделок, связанных с объектом недви​жимости, стоимость земельных участков скрыта за совокупными ценами отдельного комплекса и может возникнуть необходимость самостоятель​ной оценки земельного участка, который входит в состав городских зе​мель. Эта необходимость может быть вызвана следующими обстоятель​ствами:
— действующей во многих субъектах РФ системой дифференцирован​ного налогообложения земли;
— определение рыночной стоимости земельного участка, как важной составляющей стоимости недвижимости, связано с применением в ос​новном затратного метода оценки;
— развивающаяся в РФ система страхования нуждается в данных о стоимости земли, земельных участков (при страховании недвижимости требуется определение ее рыночной стоимости по элементам, которые се составляют, в т. ч. земельного участка) и другими обстоятельствами.
К основной задаче первого этапа экономической (кадастровой) оцен​ки городской земельной недвижимости относится определение общих за​трат города (прямых и косвенных) на ее расширенное воспроизводство, их территориального и функционального распределения. Иными словами, основная цель первого этапа практической работы — детальная кадаст​ровая оценка затратной составляющей стоимости городских земель. Безусловно, объективные трудности решения данной задачи, связанные как со сложнейшим составом инфраструктуры современного крупного города, представленной различными видами специализированной соб​ственности, так и с проблемами сбора однозначных исходных данных для оценки (даже по количественным и качественным характеристикам городской земельной недвижимости, не говоря уже о стоимостных характеристиках), не позволяют говорить о точном (с математической точки зрения) ее решении.
Определение затратной составляющей стоимости городских земель и ее территориального распределения далеко не исчерпывает всех задач кадастровой оценки.
В городе достаточно бывает свободных земельных участков, использу​емых не по назначению территорий, земель резерва, общая площадь ко​торых достигает нескольких тысяч гектаров. Часть территории, занятой ненужными и даже вредными для города производствами, можно ис​пользовать и иными способами, извлекая максимальную выгоду (и не только материальную) для жителей города. Следует проанализировать ло​кальную ситуацию в рамках известных «рыночных подходов» (в частно​сти, на основе принципа наилучшего возможного использования) к оценке объектов недвижимости для отдельных частей городских терри​торий и конкретных земельных участков с учетом всех градостроитель​ных, исторических архитектурных, экологических и иных ограничений и определить их потенциальную рыночную стоимость.
Сочетание практических задач оценки городской земельной недвижимости, как в целом, так и ее отдельных фрагментов требует разработки соответствующих подходов, методов и инструментария. Накопленный опыт решения данной проблемы показывает, что оптимальный подход — детализация исходных данных оценки до уровня кадастровых кварталов и проведение поквартальной кадастровой оценки несколькими методами с последующей территориальной аппроксимацией полученных резуль​татов на более крупные фрагменты в режиме последовательных при​ближений.
Поквартальная кадастровая оценка позволяет обеспечить естествен​ный переход к следующим этапам оценки, поскольку с использованием ее результатов достаточно просто сформулировать необходимые эконо​мические критерии и выделить на их основе: социально значимые терри​тории с преобладанием чисто селитебных кадастровых кварталов, где социальные аспекты развития города превалируют над коммерческими; территории, занятые важными для города производствами; территории коммерческого использования, где возможно естественное развитие рыночных отношений; а также кадастровые кварталы, частично или пол​ностью занятые не нужными городу и даже экологически вредными пред​приятиями, к оценке которых можно подойти с иными критериями. На этом этапе экономической оценки первостепенную роль играют хорошо известные и проработанные подходы и методы определения рентной (точнее, квазирентной) составляющей стоимости городских земель, т. е. по​тенциала их доходности как для города в целом, так и для землепользо​вателя, в сопоставлении с соответствующей затратной составляющей.
Достаточно полную и достоверную информацию о существующей или потенциальной доходности определенной части территории города (одного или некоторой совокупности кадастровых кварталов) обеспечива​ют локальные подходы к оценке доходности отдельных территорий или земельных участков с учетом их местоположения, соседства, плотности застройки, градостроительных, функциональных, физических характери​стик и ограничений, особенностей инженерной инфраструктуры (вклю​чая потенциал резервных мощностей или наличие определенных обре​менении), транспортного обеспечения по грузопотокам и пассажиропо​токам, экологии и т. д. При этом доходность соответствующих террито​рий (кадастровых кварталов, земельных участков) необходимо оцени​вать не только по объему чисто земельных платежей всех видов, в том числе и от рыночных операций с землей, но и по общей сумме поступ​лений в городской бюджет всех видов налогов от деятельности предпри​ятий, уже использующих данную территорию, или от доходов ее потен​циальных землепользователей.
Еще одна задача кадастровой оценки земельной недвижимости, как утверждают специалисты [16, с. 13], — определение градостроительного потенциала, как отдельных городских территорий, так и города в целом. Сопоставительный анализ величины, пространственного распределения данных о плотности застройки, об инженерной и транспортной инфра​структуре, экологических характеристиках и рентном потенциале раз​личных территорий города позволяет разработать экономические крите​рии для создания планов наиболее эффективного развития города, вклю​чая и использование возможностей земельного рынка. Указанные крите​рий помогают внести необходимые коррективы в Генеральный план раз​вития города применительно к новой экономической ситуации и прежде всего с учетом складывающихся отношений собственности.
Анализ с использованием стоимостных характеристик различных со​ставляющих городской инженерной и транспортной инфраструктуры в их динамике и взаимодействии позволяет сделать следующий шаг в по​вышении точности кадастровой оценки, сужении интервалов наиболее вероятных значений основных составляющих стоимости городской зе​мельной недвижимости. В свою очередь, на основе совокупности данных кадастровой оценки городских земель можно провести детализацию и отдельных, локальных задач по важнейшим функциональным подсисте​мам города, а с использованием результатов их решения перейти к сле​дующим этапам кадастровой оценки, последовательно приближаясь к решению макро- и микроэкономических проблем городского землеполь​зования. Получение данных о территориальном распределении затратной и рентной составляющих стоимости городских земель, а также иных те​матических слоев результатов кадастровой оценки позволяет провести и новое территориально-экономическое зонирование города.
Существующая схема территориально-экономического зонирования обладает рядом недостатков: большой протяженностью зон в радиаль​ном направлении, объединением в одной зоне неравноценных земель общественно-жилой застройки и промышленных зон и др. Эти недостат​ки, связанные с использованием упрощенных экспертных методов на основе анализа градостроительной ситуации, по мере развития рыноч​ной экономики города, инвестиционного, процесса, системы платного землепользования проявляются все более и более отчетливо.
Преодолеть их с помощью уточнений, корректировок уже не удается, поэтому задача создания полноценной системы территориально-эконо​мического зонирования на основе результатов кадастровой оценки го​родской земельной недвижимости по всему спектру ее основных харак​теристик становится одной из самых актуальных для обеспечения эф​фективного управления развитием города.
Усреднение основных характеристик городской земельной недвижи​мости при проведении территориально-экономического зонирования связанно с тем, что по центральной предельной теореме теории вероятности суперпозиция трех и более функций распределения вероятности определенных параметров хорошо аппроксимируется нормальным рас​пределением. Его дисперсия зависит уже не только от интервалов размытия каждого из усредняемых параметров, но и от разброса средних зна​чений самих усредняемых параметров. Поэтому точность определения усредненных характеристик отдельной зоны в случае использования как «точных» (точечных) значений параметров входящих в нее кадастровых кварталов, так и их несмещенных интервальных оценок различается уже не столь существенно. Здесь проявляется преимущество подхода к прове​дению кадастровой оценки городских земель на основе интервальной оценки характеристик кадастровых кварталов в режиме последователь​ных приближений. Практически без потери точности определения усред​ненных характеристик территориально-экономических зон такой подход существенно снижает трудоемкость работ и требования по исходному информационному обеспечению, что дает возможность проведения ка​дастровой оценки в кратчайшие сроки и с минимальными потерями.
Результаты кадастровой оценки городских земель и территориально-экономического зонирования города после проведения необходимых процедур согласования и утверждения могут быть включены в систему государственного земельного кадастра, защиты интересов его жителей и всех категорий землепользователей.
В соответствии с методикой государственной кадастровой оценки го​родских земель сформированы следующие требования, предъявляемые к государственной кадастровой оценке:
1) Полнота учета существенных факторов. Оценка стоимости земель​ного участка (квартала, территории), осуществленная без учета хотя бы одного существенного фактора, не может быть признана правильной. Так, при оценке земель в городе с пересеченным рельефом учет величины уклона рельефа на оцениваемом участке является обязательным, поскольку существенно отражается на стоимости строительства и использова​нии под любую базовую функцию. То же относится к оценке земель в городе, находящемся в сейсмической зоне, на территориях с просадочными грунтами и т. д. Степень загрязнения воздуха на конкретном участ​ке существенно отражается на его оценке под такие функции, как жи​лье, здравоохранение, спорт, рекреации и т. д. Местоположение оцени​ваемого земельного участка по отношению к местам приложения труда, транспортным узлам, центру города и другим элементам функциональ​но-планировочной структуры является важнейшим фактором, опреде​ляющим его стоимость, а, следовательно, и оценку для всех без исключе​ния функций.
2) Адекватность учета существенных факторов. Учет существенных факторов должен осуществляться методами, обеспечивающими адекват​ность получаемого результата оценки реальной ситуации и должную меру влияния каждого из факторов на результат оценки. Наиболее действен​ными методами, отвечающими этому требованию, являются методы ма​тематического моделирования, если они квалифицированно разрабаты​ваются и корректно используются. Они обеспечивают максимум объек​тивности и беспристрастности оценки, легко обозримы и не допускают кривотолков. Методы, ориентирующиеся по преимуществу на эксперт​ные оценки и поправочные коэффициенты, в этом отношении уступают методам математического моделирования, поскольку результат такой оценки неизбежно является прямым отражением субъективного мнения оценщика. Впрочем, ни один метод не может быть полностью избавлен от влияния экспертных решений и оценок в той или иной степени. Пред​почтительны, однако, те методы, которые сводят влияние экспертных решений и оценок к минимуму: к одному-двум параметрам, которые могут быть откалиброваны по данным продаж и аналогов.
3) Прозрачность методов оценки и наглядность результатов. Нередки случаи, когда методы оценки не предъявляются в явном виде, и провер​ка результатов оценки становится весьма затруднительной, вынуждая пользователя или аудитора обращаться к другим источникам или произ​водить выборочную оценку самостоятельно. Нередко и сами результаты представляются в трудно воспринимаемой форме, затрудняющей их про​верку. Оба эти обстоятельства обычно сопровождают оценку, выполнен​ную некачественно по существу.
4) Внутренняя непротиворечивость результатов оценки. Одним из ме​тодов работы аудитора с результатами оценки является выборочная про​верка и сопоставление локальных оценок в различных местах города, в ситуациях, которые хорошо знакомы аудитору или легко поддаются ин​терпретации. Если в таких ситуациях не наблюдается взаимных противо​речий локальных оценок, это говорит в пользу данной оценочной работы, хотя еще и недостаточно для вынесения окончательного положи​тельного решения: после этого можно применять более тонкие методы анализа. Если уже на данном уровне в работе обнаруживаются противо​речия, это, скорее всего значит, что работа сделана некачественно, если только автор не предъявит убедительных объяснений.
5) Адресностъ. Оценка, как правило, должна вестись с точки зрения каждой из базовых функций в отдельности. Безадресная оценка чаще всего лишена смысла, и такая работа не может быть признана удовлетвори​тельной. Исключение составляют некоторые специальные случаи, такие как оценка в рамках процедуры банкротства и ликвидации предприятия. В системе кадастровой оценки городских земель должны учитываться все основные факторы, влияющие на оценку с точки зрения различных видов ее функционального использования:
— локализационные, связанные с удорожанием строительства в зави​симости от физико-географических и инженерно-геологических харак​теристик территорий: рельефа, несущей способности грунтов, гидрогео​логии, карстовых явлений, сейсматики и т. д.;
— экологические, связанные с ущербами реципиентами в зависимости от загрязненности окружающей среды по воздуху, шуму, магнитным из​лучениям, загрязненности почв;
— стоимости отчуждения из-под существующего использования и пассажире- и грузоперевозки;
- коммуникационные, связанные с затратами времени людей на пере​движения в городе, и пассажиро- и грузоперевозки;
- инфраструктурные, связанные с проблемно-ориентированным уче​том предшествующих вложений в общегородскую транспортную, инже​нерную и социальную инфраструктуры;
— факторы престижа и репутации районов города с точки зрения различных функций.
Главную роль играют коммуникационные факторы, или факторы ме​стоположения в городе.
Известно, что на рыночную стоимость земельного участка, как и на стоимость других объектов недвижимости, в условиях стабильной ры​ночной экономики наибольшее влияние оказывают следующие объек​тивные факторы:
• полезность;
• отчуждаемость;
• спрос, дефицитность;
• ликвидность и др.
Взаимодействие этих объективных факторов приводит к формирова​нию равновесной рыночной стоимости земельного участка. При этом (с определенной долей условности) его рыночную стоимость можно счи​тать объективной характеристикой в данный момент времени и для дан​ной конкретной рыночной ситуации. Под ценой объекта недвижимости (земельного участка) обычно понимают цену свершившейся конкрет​ной сделки по его купле-продаже, т. е. цена — исторический факт, а не предмет оценки, хотя часто можно рассчитать ее вероятное значение.
Если продажа осуществляется на торгах, аукционе или конкурсе, то начальную цену принято называть «стартовой». В реальной ситуации на большинстве земельных конкурсов в Москве цена продажи права арен​ды земельных участков пока незначительно отличается от стартовой.
Кроме объективных факторов, характеризующих рыночную стоимость объекта недвижимости, на его цену обычно оказывает влияние и ряд субъективных факторов:
      особый интерес покупателя к данному объекту;       
      недостаток информации о конъюнктуре рынка;
      недостаточная развитость самого рынка;
      воздействие рекламы;
      особые условия продавца;
      особые условия покупателя;
      ограниченность времени на совершение сделки;
      стремление продавца или покупателя к монопольному господству на части рынка;
      особенности имеющихся возможностей и схем финансирования сделки покупателем.
К основным принципам определения рыночной стоимости объекта недвижимости, в т. ч. земельного участка, следует отнести:
      принцип наилучшего и наиболее эффективного использования;
      принцип спроса и предложения;
      принцип изменения;
      принцип замещения;
      принцип соответствия;
      принцип прогрессии или регрессии;
      принцип конкуренции;
      принцип вклада;
      принцип ожидания.
      Методы оценки земельных участков базируются на тех же подходах, что и методы оценки недвижимости:
      с точки зрения сравниваемых продаж;
      на основе затрат;
      с точки зрения капитализации дохода.
При проведении оценки земельных участков в рамках данных подхо​дов обычно  используют следующие методы:

      метод оценки по сопоставимым продажам (сравнение продаж);
      метод соотношения и экстрации;
      доходный метод (метод капитализации земельной ренты, или ме​тод развития);
      метод «инвестиционных контрактов»;
      затратные методы оценки стоимости земельного участка (техника остатка для земли).
Перечисленные методы достаточно хорошо описаны в известной ли​тературе [7, 8, 10, 12, 13, 15, 18 и др.]. Применение этих методов в прак​тической деятельности зарубежными и отечественными оценщиками является подтверждением их эффективности и надежности.

 
1.1.4. Стандартные методы оценки и состав отчетов о результатах оценки
 
Все известные основные методы оценки зданий, сооружений, ма​шин, оборудования и др. объектов базируются на доходном, сравнитель​ном и затратном подходах. В процессе оценки зданий и сооружений, при реализации доходного подхода возникает необходимость прогноза воз​можного чистого подхода непосредственно от эксплуатации зданий и сооружений. Можно представить себе такой гипотетический вариант, когда здание и сооружение сами по себе могут приносить доход его владельцу. Это — сдача здания в аренду. Арендная плата представляет собой чистый доход арендодателя. Всегда имеется возможность выяснить, сколько сто​ит аренда промышленных помещений в данном районе, например, под офисы или под склады разного назначения. Эта информация служит ос​новой для применения методов дисконтирования доходов и прямой ка​питализации.
Метод дисконтирования доходов при оценке зданий имеет ту особен​ность, что в качестве чистого дохода обычно берется арендная плата. Как и для любого объекта, текущая стоимость складывается из текущей сто​имости аннуитета (в данном случае в роли аннуитета выступает арендная плата) и текущей стоимости здания по окончании срока аренды, т. е. формула (7) применима и для оценки зданий и сооружений:
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где Е — средняя арендная плата по истечении каждого года (периода);
Sn — ожидаемая стоимость здания по истечении n лет аренды.
При использовании данного метода могут применяться две ставки дисконта: одна — для определения текущей стоимости аннуитета, вторая — для определения текущей стоимости здания после аренды. Это вызвано тем, что данные доходы имеют разную степень риска. Например, если здание будет сдано в аренду состоятельной фирме или государственному учреждению, то в надежности арендной платы можно не сомневаться, и ставка дисконта для аннуитета выбирается небольшой. Большая неопре​деленность связана с оценкой будущей стоимости здания по истечении срока аренды, поэтому для этого слагаемого применяют повышенную ставку дисконта.

Будущую стоимость здания по истечении срока долгосрочной аренды иногда рассчитывают как ликвидационную стоимость и переводят ее в текущую стоимость методом прямой капитализации. Тогда формула (10) принимает вид
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где Sл — будущая ликвидационная стоимость здания по истечении срока аренды (в твердых денежных единицах);
rк — коэффициент капитализации.
Расчеты методом прямой капитализации для оценки стоимости зда​ния осуществляются с помощью формулы S0 = Езд /rзд, где в качестве сред​него чистого дохода Езд берется арендная плата. При этом предполагает​ся, что здание будет находиться в аренде достаточно длительный срок и в основном доходы от сдачи в аренду будут определять стоимость здания.
В некоторых случаях трудно представить сдачу в аренду только здания без земельного участка. Если арендуется и здание, и участок, то доход от аренды должен быть отнесен как к зданию, так и к земельному участку, на котором оно стоит. Когда стоимость участка можно определить доста​точно точно, то применим метод остатка для зданий. Расчеты выполня​ются в следующем порядке.
Этап 1. Определение части чистого дохода, которая приходится на землю:
 
Езем =Sзем * rк ,
 
где Sзем - текущая стоимость участка (в твердых денежных единицах); rк — коэффициент капитализации.
Этап 2. Определение части чистого дохода, относимой к зданиям и сооружениям. Из общего дохода Е вычитается рассчитанный выше доход от земли Езем , т. е.
 
Езд =Е – Езем ,
Этап 3. Определение стоимости зданий и сооружений методом пря​мой капитализации. Доход, приходящийся на здания, делится на коэф​фициент капитализации  rзд, т.е. Sзд =Eзд / rзд Коэффициент капитализации для зданий и сооружений rзд складывается из коэффициента капитализа​ции для земли г. и коэффициента возврата капитала rвоз
 
rзд  = rк + rвоз .
 
Коэффициент rвоз может определяться двумя способами: либо как ве​личина, обратная сроку службы здания Т, т. е. rзд = 1/Т, либо по формуле коэффициента возмещения капитала (приложение, третья функция таб​лиц):
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Коэффициент rвоз, исчисленный по формуле коэффициента возмещения капитала, т. е., с применением сложных процентов, показывает, какую долю от стоимости здания надо вносить в конце каждого года (периода), чтобы через Глет (периодов) эксплуатации здания накопить сумму, равную его стоимости.
Сравнительный подход осуществляется методом сравнения продаж, содержание которого было описано выше. Порядок расчетов ос​тается тот же, только единицей измерения служит либо 1 кв. м площади, либо 1 куб. м объема здания.
Затратный подход базируется на определении восстановитель​ной стоимости оцениваемого здания в виде либо стоимости воспроиз​водства, либо стоимости замещения. Все затраты подразделяют на пря​мые и косвенные. К прямым затратам относятся оплата труда строите​лей, материалы, амортизация оборудования, инструменты, расходы на временные постройки, заборы, склады, бытовые помещения, технику безопасности и т. д. К косвенным относятся затраты на услуги архитек​турных, планировочных, землеустроительных и других организаций, на​кладные расходы застройщика, страховые и прочие расходы. В стоимость строительно-монтажных работ включается также определенный процент прибыли.
Затратный подход лежит в основе трех методов.
Метод удельных затрат на единицу площади или объема заключается в том, что на основе данных об издержках на строительство аналогичных объектов разрабатываются нормативы затрат на строительные работы (на 1 кв. м площади или на 1 куб. м объема здания). Умножая соответствую​щий норматив удельных затрат на общую площадь или на общий объем, получают сметную стоимость оцениваемого здания.
Метод поэлементного расчета предполагает разбивку здания на от​дельные элементы (фундамент, цоколь, стены, каркас, перекрытия, крыша и т. д.), для оценки которых предварительно собирают и обобща​ют информацию от соответствующих субподрядчиков. Суммированием поэлементных затрат рассчитывают общую стоимость здания.
Метод сметного расчета предполагает составление проектной сметы на строительство здания с указанием перечня .строительно-монтажных работ и затрат по каждому виду работ на заработную плату, материалы, электроэнергию, инструменты, спецоснащение и др. Это наиболее тру​доемкий метод, однако он дает и наиболее точные результаты.
Здания и сооружения подвергаются в процессе эксплуатации износу, т. е. их стоимость с годами снижается. При оценке часто возникает задача оценить остаточную стоимость, т. е. из восстановительной стоимости вычесть величину износа. Реальный износ здания не является прямой функцией его фактического возраста, так как интенсивность износа мо​жет быть разной в зависимости от внешних климатических воздействий, качества содержания здания, частоты и качества проводимых ремонтов, воздействия производственных вибраций и других факторов. Имеет зна​чение и качество строительства. В практике оценки применяют два мето​да определения износа здания: метод разбиения и метод срока жизни.
При методе разбиения общий износ подразделяется на физический, функциональный и внешний, каждый из которых определяется отдель​но. Износ бывает устранимым и неустранимым. Устранимый износ учи​тывается в текущих издержках (по эксплуатации здания) на ремонты, вследствие которых снижается чистый доход. Неустранимый износ про​является в снижении ставки арендной платы. При методе разбиения по каждому виду износа рассчитывается снижение ставки арендной платы (чистого дохода). Текущая стоимость здания рассчитывается одним из методов доходного подхода, где применяется уменьшенная (с учетом износа) ставка арендной платы.
При методе срока жизни применяются три оценки: нормативный (эко​номически оправданный) срок жизни для данного типа здания, факти​ческий возраст здания с момента его постройки и эффективный (экспертно оцениваемый) возраст. Связь между указанными временными параметрами здания иллюстрирует рис. 2.
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Рис. 2. Возрастные параметры здания

Эффективный возраст определяется по оценке внешнего вида здания с учетом состояния его основных конструктивных элементов. Фактичес​кий и эффективный возрасты могут не совпадать. Коэффициент износа здания определяется как отношение эффективного возраста к норматив​ному сроку жизни. Остаточная стоимость рассчитывается следующим образом:
Остаточная стоимость = Восстановительная стоимость  (1 — коэф​фициент износа).
Для определения нормативного срока жизни используют данные о сопоставимых продажах. Расчеты выполняются в такой последователь​ности:
1.      Собираются данные о ценах и других показателях по сопоставимым сделкам, относящимся к аналогичным зданиям.
2.      Для каждого объекта определяется остаточная стоимость здания путем вычитания из цены объекта стоимости земли.
3.      Для каждого объекта одним из описанных выше способов рассчи​тывается восстановительная стоимость здания.
4.      Для каждого объекта вычисляется величина износа как разность между восстановительной стоимостью и продажной ценой (без земли).
5.      Для каждого объекта рассчитывается коэффициент износа как от​ношение к восстановительной стоимости.
6.      Определяется эффективный возраст каждого объекта методом экс​пертных оценок.
7.      Нормативный срок жизни каждого объекта рассчитывается делени​ем эффективного возраста на коэффициент износа. Полученные значе​ния анализируются, и устанавливается усредненный нормативный срок жизни для данного типа зданий, на основе которого затем определяется коэффициент амортизации.
В условиях рыночной экономики довольно часто возникают ситуа​ции, когда надо определить рыночную стоимость технического оснаще​ния предприятия, т. е. его оборудования, машин, приборов, аппаратов, средств связи, производственного инвентаря и т. д. В частности, оценка технического оснащения предприятия нужна для оценки стоимости все​го имущества предприятия, как движимого, так и недвижимого:
Оценка машин и оборудования может быть и самостоятельной зада​чей, когда, например, надо заключить соглашение о лизинге (т. е. долго​срочной аренде, связанной с передачей в пользование отдельных машин и единиц оборудования), оформить залог под кредит, обосновать размер страховых взносов при страховании движимой части имущества, произ​вести переоценку основных фондов и т. д. В отличие от объектов недви​жимости (зданий и сооружений) объекты технического оснащения не связаны жестко с землей, они могут быть перемещены в другое место, могут отдельно располагаться и быть функционально самостоятельны​ми, а могут образовывать технологические комплексы.
Объектами оценки оснащения предприятий выступают:
1)      машинный или станочный парк предприятия в целом и его струк​турных подразделений (филиалов, цехов, участков, хозяйств);
2)      технологические комплексы (поточные и автоматические линии, роботизированные комплексы, гибкие модули и т. д.);
3)      функционально самостоятельные машины, агрегаты и установки. Достоверность оценки машин и оборудования зависит от правильного выбора метода оценки. Эти методы опираются на три принципиальных подхода: доходный, сравнительный и затратный.
При затратном подходе стоимость объекта, определяемая исходя из затрат на его производство и обращение, называется сметной стоимо​стью, так как исходным документом для исчисления затрат служит смета или калькуляция. Так как затратный подход применяется в основном к оригинальным объектам машин и оборудования, часто не имеющим близ​ких аналогов, то с его помощью определяют текущую стоимость воспро​изводства. Затратный подход к оценке машин и оборудования практи​чески реализуется в следующих методах.
Метод сравнения с ценой предприятия-изготовителя состоит в том, что в качестве оцениваемой стоимости объекта берется теперешняя цена предприятия-изготовителя. Данный метод является затратным с элемен​тами сравнения, т. е. он использует не только затратный, но и частично сравнительный подход. Цена предприятия-изготовителя складывается из полной себестоимости и прибыли. Последовательность работ данным методом следующая: собирают техническую организационную информа​цию об объекте, информацию о предприятии-изготовителе; направляют запрос предприятию-изготовителю о возможности приема заказа на по​ставку данного оборудования.
Метод актуализации калькуляции состоит в том, что на основе анали​за затраты, отраженные в калькуляции, приводят к современному уров​ню цен и находят тем самым текущую полную себестоимость воспроиз​водства объекта оценки.
Приведение затрат к моменту оценки выполняют умножением их на корректирующий индекс, равный отношению ценовых индексов на мо​мент оценки и на исходный момент.
Процедуру индексации издержек, представленных в калькуляции, выполняют по видам расходуемых ресурсов, для этого каждую статью расходов представляют как сумму экономических элементов: материа​лы, энергоносители, оплата труда, амортизация. Затем используют це​новые индексы на соответствующие виды ресурсов.
К методу актуализации калькуляций с помощью индексов нужно подходить с определенной осторожностью. Во-первых, все неточности и ошибки, имевшие место в исходной калькуляции, воспроизводятся пол​ностью и даже усиливаются. Во-вторых, ошибки вносятся из-за неверно​го определения структуры затрат. В-третьих, нельзя утверждать, что име​ет место полная идентичность между используемыми ресурсами и той «корзиной» товаров, для которых выведены ценовые индексы. Однако дифференцированная индексация по экономическим элементам лучше, чем общая индексация по одному корректирующему индексу. В любом случае следует избегать индексации на значительном отрезке времени, особенно в период неустойчивой экономики.
Метод корректировки калькуляции конструктивно подобного объекта может быть применен в том случае, если оценщик получает в распоря​жение калькуляцию на объект, который конструктивно подобен оцени​ваемому объекту. Это могут быть машины, которые похожи на оценива​емый объект внешне и также конструктивно исполнены, но отличаются от оцениваемого объекта большими или меньшими размерами (в пределах примерно до 20%). Обычно они принадлежат к одному параметри​ческому ряду или семейству.
В начале калькуляцию на подобный объект подвергают актуализации по описанному выше методу и получают затраты, соответствующие со​временному уровню цен. Далее рассчитывают параметрические индексы, с помощью которых выполняют пересчет затрат. Обычно достаточно иметь два параметрических индекса для материальных и трудовых затрат.
Расчет себестоимости объекта по укрупненным нормативам выполня​ют в том случае, когда имеется доступ к производственной информации предприятия - изготовителя.
Для укрупненных расчетов нужна информация из сферы производ​ства продукции, похожей на оцениваемый объект по технологии изго​товления, организации производства, материальному составу. При этом надо подбирать функциональные и конструктивные аналоги. Например, ткацкий станок, упаковочная машина и сверлильный станок — разные изделия в смысле их назначения и конструкции. Но состав материалов, из которых они сделаны, технология и оборудование, на котором их изготовляют, некоторые стандартные комплектующие изделия у них почти одинаковы. Вполне возможно их изготовление на одном машинострои​тельном заводе.
Сравнительный подход к оценке стоимости машин и оборудования используется в методе прямого равнения и методе статистического мо​делирования цены.
Метод прямого сравнения применим в том случае, если для оценивае​мого объекта подобран близкий аналог или несколько аналогов. Цена объекта-аналога, по которому недавно состоялась сделка, анализирует​ся, корректируется, очищается от влияния нехарактерных обстоятельств купли-продажи и приводится к дате оценки с учетом динамики цен в соответствующем секторе рынка машин и оборудования. Стоимость ма​шины, или единицы оборудования, определяют по формуле
 
S =Цан К1 К2…Кт +Цдоп
 
Где Цт — цена объекта-аналога;
K1, К2,.... Кт - корректирующие коэффициенты, учитывающие отли​чия в значениях параметров оцениваемого объекта и аналога;
Ддоп - цена дополнительных устройств, наличием которых отличают​ся сравниваемые объекты.
Метод статистического моделирования цены заключается в том, что оцениваемый объект рассматривают как некоторую совокупность од​нородных объектов, для которых цены известны. Для данной совокуп​ности объектов с помощью методов теории статистики разрабатывают математическую модель зависимости цены от одного или нескольких параметров. По этой модели выполняют расчет цены как бы «статисти​ческого» аналога для нашего объекта. В зависимости от выбранной эко​номико-математической модели возникает несколько разновидностей этого метода.
Расчет по удельным ценовым показателям исходит из предположения о наличии прямо пропорциональной зависимости между стоимостью объек​та и главным его параметром. Стоимость рассчитывается по формуле
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где Цуд — удельный показатель цены, т. е. цена объекта, приходящаяся на единицу главного параметра; X — значение главного параметра, зависит от назначения машины или оборудования; для транспортного средства — это грузоподъемность, для двигателя — мощность, для станка — размер обрабатываемой детали и т. д.
Расчет с помощью корреляционной модели исходит из существования корреляционной связи между стоимостью объекта и его техническими и функциональными параметрами. Корреляционный анализ в общем слу​чае выполняется по следующим этапам: 1) формирование совокупности однородных объектов, т. е. выборки машин, относящихся к одному се​мейству или параметрическому ряду, и сбор исходной информации по всем объектам, попавшим в выборку; 2) отбор основных независимых параметров, влияющих на цену; 3) принятие гипотезы о форме связи; 4) математическая обработка данных и получение корреляционных моде​лей; 5) оценка и истолкование результатов; 6) применение корреляцион​ной модели для расчета вероятности стоимости оцениваемого объекта.
Расчет с помощью экспертных оценок предполагает определение не​которого средневзвешенного показателя в условных единицах (баллах), который характеризует полезность объекта и связан прямо пропорцио​нальной зависимостью с его стоимостью. Стоимость машин и оборудова​ния в значительной степени зависит от таких потребительских свойств, как производительность, точность, энергетическая экономичность, на​дежность, дизайн и др. В данном методе применяется сопоставление цен и уровня качества или полезности объекта.
В качестве примера реализации доходного подхода предлагается рас​смотреть порядок расчета с использованием метода капитализации и остатка для машин и оборудования.
Этап 1. Выделяют производственную систему (предприятие, цех, уча​сток, линию), машинный парк, который необходимо оценить, и рас​считывают чистый доход от функционирования этой системы.
Этап 2. Определяют часть чистого дохода, относимую к земле:
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где sзем — текущая стоимость участка;
rк — коэффициент капитализации (дисконта).
Этап 3. Определяют часть чистого дохода, относимую к зданиям и
сооружениям:
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где Sзд — текущая стоимость здания;
rзд   — коэффициент капитализации для зданий и сооружений.
Этап 4. Методом остатка рассчитывают часть чистого дохода, отно​симую к машинному парку:
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где Е — чистый доход от системы, рассчитанный на этапе 1.
Этап 5. Методом прямой капитализации определяется стоимость ма​шинного парка
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где rмаш — коэффициент капитализации для машин и оборудования (ма​шинного парка), который складывается из коэффициента капитализа​ции для земли г. и коэффициента амортизации (возврата капитала) rам, т.е. rмаш = rк + rам
Коэффициент амортизации для машин и оборудования определяет​ся по формуле расчета коэффициента фонда возмещения капитала (тре​тья функция денег), где Т — нормативный срок службы машин и обору​дования.
Этап 6. Если нужно определить стоимость отдельной единицы обору​дования или машины (определяется как доля балансовой стоимости дан​ной единицы в балансовой стоимости машинного парка) через долевой коэффициент rмаш.
Одним из завершающих этапов в оценочной деятельности является составление отчета об оценке. По договоренности с заказчиком отчет of оценке может быть составлен в виде справки, в краткой форме без ком​ментариев, в форме стандартных таблиц и в виде подробного отчета с комментариями. Существуют определенные требования к содержании: отчета, которые выработаны зарубежными профессиональными органи​зациями оценщиков. Согласно этим требованиям в отчете об оценке долж​ны быть следующие основные разделы:
1) имя (наименование) и реквизиты заказчика;
2) назначение оцениваемого объекта;
3) имущественные права в отношении оцениваемого объекта;
4) цель оценки и виды оцениваемой стоимости;
5) дата оценки и дата составления отчета;
6) принятые допущения и ограничения при расчете стоимости;
7) использованная информация;
8) обоснование выбранного метода расчета;
9) итоговая оценка стоимости;   
10) квалификационные данные оценщика.
Состав и форма отчета чаще всего согласовываются с заказчиками i зависят от поставленной задачи и специфики объекта оценки.
 
1.2. ПРИМЕНЯЕМЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ МЕТОДИКИ НАКОПЛЕНИЯ АКТИВОВ ПРЕДПРИЯТИЯ ПРИ ИХ ОЦЕНКЕ
 
1.2.1. Оценка основных производственных фондов
 
Известно, что в целом ряде случаев основные производственные фон​ды предприятия становятся объектом хозяйственного оборота и тогда возникает необходимость в определении их рыночной, текущей стоимо​сти. Наиболее характерным примером является задача по определению стоимости, ценности основных фондов предприятия или, например, пакета акций предприятия. Ведь стоимость пакета акций — это стоимость доли собственного капитала предприятия, приходящейся на эти акции.

В процессе оценочной деятельности важно выделить хорошо извест​ные принципы оценки. Принципы оценки зданий и сооружений анало​гичны принципам оценки предприятий, бизнеса. В зависимости от сфе​ры приложения они объединены специалистами в четыре группы прин​ципов:
1) пользователя;
2) связанные с требованиями к земельному участку, зданиям и со​оружениям, которые на нем находятся;
3) связанные с рыночной средой;
4) наилучшего и наиболее эффективного использования здания и сооружения.
Рассматриваемые принципы связаны между собой и при оценке пред​приятий должны применяться в совокупности.
К принципам пользователя относятся принципы: полезности, замещения и ожидания.
Принцип полезности гласит: всякий объект оценки обладает стоимо​стью только в том случае, если он полезен какому-нибудь инвестору и может быть использован для определенных функций или реализации какого-либо интереса.
Принцип замещения гласит: рациональный (типичный) покупатель не заплатит за объект больше минимальной цены, взимаемой за другой аналогичный объект такой же полезности.
Принцип ожидания гласит: стоимость объекта, приносящего доход, определяется текущей стоимостью будущих доходов, которые этот объект принесет.
К принципам, связанным с требованиями к недвижимости (земель​ному участку, зданиям и сооружениям, которые на нем находятся), от​носятся принципы: остаточной продуктивности земли, вклада, возрас​тающей и убывающей доходности, сбалансированности, оптимальных размеров, оптимального разделения и соединения имущественных прав.
Принцип остаточной продуктивности земли выражается остаточным чистым доходом, который приходится на земельный участок, после того как оплачены затраты на три других фактора производства — труд, капи​тал и управление.
Принцип вклада (или принцип эффективности инвестиций) гласит: выручка, полученная в результате инвестиций, должна быть больше, чем сами инвестиции.
Принцип возрастающей и убывающей доходности: увеличение капита​ловложений в основные составляющие производства обусловливает адек​ватное увеличение темпов роста прибыли лишь до определенного преде​ла, после которого прирост прибыли становится меньше, чем прирост капиталовложений. Данный предел соответствует максимальной стоимо​сти объекта. Любые дополнительные капиталовложения в недвижимость, осуществленные после достижения данного предела, не дадут пропор​ционального увеличения прибыли (а значит, и пропорционального уве​личения стоимости объекта).
Принцип сбалансированности (или принцип пропорциональности): со​ставляющие производства (или объекта недвижимости) должны соче​таться между собой в определенной пропорции. В противном случае сто​имость объекта снижается.
Принцип оптимальных размеров (величин): при сложившихся на рын​ке недвижимости тенденциях большим спросом пользуется определен​ная (оптимальная) величина объекта недвижимости данного типа.
Принцип оптимального разделения и соединения имущественных прав: имущественные права на объект недвижимости следует разделять и со​единять таким образом, чтобы увеличить общую стоимость объекта не​движимости. Разделение может быть физическое, по времени, по сово​купности имущественных прав, среди участников и др.
К третьей группе (принципам, связанным с рыночной средой) отно​сятся принципы: зависимости, соответствия, спроса и предложения и принцип изменения.
Принцип зависимости: различные факторы внешней среды оказывают влияние на стоимость объекта недвижимости.
Принцип соответствия: объект недвижимости, который не соответ​ствует существующим в настоящее время рыночным стандартам, имеет меньшую стоимость.
Принцип спроса и предложения заключается в выявлении взаимосвя​зи между потребностью в объекте недвижимости и ограниченностью его предложения.
Принцип изменения: изменению подвержены как сам оцениваемый объект недвижимости, так и все факторы внешней среды, поэтому в оценке необходимо анализировать эти изменения и определять степень влияния их на стоимость объекта.
К четвертой группе относится принцип наилучшего и наиболее эф​фективного использования объекта, который гласит: лучшее и наиболее эффективное использование объекта недвижимости — это разумное и возможное использование его, обеспечивающее самую высокую теку​щую стоимость объекта на дату оценки.
Этот принцип оценки — самый важный для определения рыночной стоимости объекта, хотя в процессе оценки необходимо использовать по возможности все вышеперечисленные принципы.
Стоимость недвижимости (зданий и сооружений) определяется мно​гими факторами, классифицируемыми специалистами по различным при​знакам.
По сферам проявления они подразделяются на политические, эконо​мические, социальные, демографические, правовые, физические, кли​матические и т. д.
По критерию объективности влияния — на объективные (экономиче​ские и др.) и субъективные (связанные с поведением конкретного поку​пателя, продавца или посредника сделки).
Имеются и другие критерии классификации факторов, влияющих на стоимость зданий и сооружений. Из всей совокупности факторов, влия​ющих на стоимость недвижимости, можно выделить основные, определяющие, в конечном счете, структуру стоимости объекта: местоположение объекта, его техническое состояние, архитектурно-конструкторские ре​шения, наличие и состояние внутренних инженерных коммуникаций и ин​фраструктуры, экологические факторы. Эти важнейшие факторы необ​ходимо анализировать, и определять их влияние на стоимость объекта.
Методы, применяемые для оценки стоимости основных производ​ственных фондов предприятия, опираются на описанные в большом ко​личестве зарубежной [24, 25, 32, 33] и отечественной [7, 8, 10, 13, 20] литературы принципиальные подходы: доходный, сравнительный и затратный. Наиболее распространены методы: дисконтированных доходов, предприятия-аналога и накопления активов.
Конечно, самый благоприятный случай — когда удается получить оценки несколькими методами, используя все три подхода. Далее, сопо​ставляя полученные оценки, можно уверенно выбрать окончательную величину стоимости. Однако на практике приходится обычно доволь​ствоваться применением одного подхода.
В задачах по оценке необходимо учитывать физический и моральный износ, так как стоимость машины или единицы оборудования постепен​но понижается в процессе ее эксплуатации. Физический износ опреде​ляется сроком и интенсивностью эксплуатации оборудования, мораль​ный износ связан с устареванием использованных в конструкции техни​ческих решений, появлением на рынке новых, более эффективных об​разцов техники.
Чтобы получить достоверные результаты, оценщик машин и обору​дования в своей работе должен следовать определенному алгоритму: оп​ределить цели и конкретные задачи оценки, наметить план проведения оценки, подготовить необходимую информационную базу, проанализи​ровать степень использования оцениваемых машин и оборудования, вы​явить лишние единицы оборудования, выбрать наиболее подходящие методы оценки, провести соответствующие расчеты, проанализировать полученные результаты и определить наиболее вероятную стоимость объекта на дату оценки, составить отчет с необходимыми комментариями.
Метод дисконтированных доходов базируется на доходном подходе и реализуется в несколько этапов.
Этап 1. Выбирают показатель, характеризующий доходность пред​приятия, и определяют порядок его расчета (например, чистая прибыль или чистый доход). В практике оценки выбирают обычно чистый доход на собственный капитал, т. е. ту часть чистого дохода предприятия, кото​рая пойдет непосредственно инвестору. Установлено, что чистый доход на собственный капитал наилучшим образом коррелируется с рыночной ценой акций предприятий-эмитентов. Периодические поступления чис​того дохода на протяжении некоторого отрезка времени называются де​нежным потоком. На этом этапе решают, как рассчитывать и прогнози​ровать будущий денежный поток, а также выбирают продолжительность прогнозного периода в годах. Так как речь идет о предприятиях в форме акционерных обществ, то чистый денежный поток, поступающий акци​онерам, — это поток дивидендов.
Этап 2. Анализируют валовые доходы и составляют прогноз этих до​ходов на основе следующих прогнозов: спроса на продукцию, объемов производства, цен, производственной мощности, экспорта продукции. При этом учитывают достигнутые темпы роста предприятия, общеэко​номические перспективы в стране, возможные решения со стороны кон​курентов и другие факторы.
Этап 3. Анализируют и составляют прогноз динамики издержек про​изводства. В ходе анализа изучают тенденции и связи между показателя​ми, проявившимися в прошлые годы, определяют соотношение между постоянными и переменными затратами, оценивают инфляционные ин​дексы для разных видов издержек, элиминируют нехарактерные доходы и потери, анализируют средние темпы износа основных средств. Жела​тельно на этом этапе собрать и проанализировать информацию о показа​телях работы других предприятий, специализирующихся на производ​стве аналогичной продукции. По существу, на этом этапе выполняют ретроспективный финансовый анализ деятельности предприятия, позво​ляющий сделать обоснованные прогнозы на будущее.
Этап 4. Анализируют и составляют прогноз инвестиций. Проводимый инвестиционный анализ включает три компонента: 1) инвестиции для воспроизводства основных фондов, совершенствования и обновления фондов, расширения производственных мощностей; 2) уровень и дина​мика собственных оборотных средств; 3) изменение остатка долгосроч​ной кредиторской задолженности по годам прогнозного периода.
Этап 5. Рассчитывают значения денежного потока (потока дивиден​дов) для каждого года в прогнозном периоде.
Этап 6. Определяют ставку дисконта. Ставка дисконта должна соот​ветствовать денежному потоку. Если выбран денежный поток для соб​ственного капитала (т. е. поток дивидендов), то и ставка дисконта должна быть ставкой для собственного капитала. Если денежный поток рассчи​тывается в денежных единицах с неизменно покупательной способно​стью, то и ставка дисконта берется реальной, т. е. очищенной от инфля​ционной составляющей.
Наиболее распространены два способа расчета ставки дисконта: по формуле CARM (capital asser pricing model — модель оценки капиталь​ных активов) и по формуле коммулятивной (суммирующей) модели.
Формула CARM имеет следующий вид:
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где rбр — безрисковая ставка дисконта;
β — коэффициент, показывающий соотношение между изменением дохода на акцию предприятия и изменением среднего дохода акций на рынке ценных бумаг (данный коэффициент характеризует меру риска вложений в акции предприятия; если β >1, то риск высокий; если 0< β <1, то риск на среднем уровне; если β = 0, то риска нет; rср— среднерыночная ставка дохода; rср —rбр — рыночная премия).
По формуле целесообразно рассчитывать реальную ставку дисконта. Если известна номинальная безрисковая ставка, то ее переводят в ре​альную безрисковую ставку. Показатель темпа инфляции рекомендуется определять на основе индекса потребительских цен на товары и услуги, так как доходы от акций (т. е. дивиденды) выплачиваются широкому кру​гу акционеров и те используют их на удовлетворение индивидуальных потребностей. Коэффициент b определяется на основе данных фондово​го рынка о динамике курса акций предприятий той же отрасли, что и оцениваемое предприятие. Из тех же данных берется информация о сред​нерыночной ставке дохода. Результаты расчета по формуле корректируют внесением поправок: на размер компании, на индивидуальные особен​ности предприятия, на страховой риск и т. д.
Формула коммулятивной (суммирующей) модели имеет следующий вид:
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где  ∑rpi суммарная премия за риск; rpi - i-я Компонента суммарной
премии за риск. Компоненты премии за риск определяются экспертно (в интервале от 0 до 0,05 для каждой компоненты) по следующим факто​рам: несовершенство управления, недостаточность размера предприятия, финансовая неустойчивость, негибкость в диверсификации продукции, нестабильность состава партнеров, неопределенность в динамике при​были, прочие негативные факторы.

Этап 7. Рассчитывают постпрогнозную («остаточную») стоимость пред​приятия. Под постпрогнозной понимается текущая стоимость предприя​тия по состоянию на конец последнего года прогнозного периода. Могут применяться разные способы расчета (по ликвидационной или по оста​точной балансовой стоимости активов и др.), но чаще всего применяют формулу Гордона:
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где En — чистый доход акционеров по окончании последнего n-го года прогнозного периода;
g — ежегодный темп роста чистого дохода, ожидаемый к концу про​гнозного периода.
Этап 8. Рассчитывают текущую стоимость предприятия по формуле
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где Е1, Е2... ,Еп — чистый доход акционеров по истечении первого, второго, ... , n-го года прогнозного периода (в твердых денежных единицах);
п —число лет в прогнозном периоде.
, Сравнительный и отчасти доходный подходы реализуются с помо​щью метода предприятия-аналога. При этом стоимость оцениваемого пред​приятия определяется на основе данных о рыночной стоимости акций предприятий-аналогов. Так как собственный капитал предприятия скла​дывается из количества выпущенных акций, то, зная рыночную стоимость акции и их количество, можно рассчитать рыночную стоимость всего  собственного капитала предприятия.
Как бы ни были похожи данное предприятие и предприятие-аналог, между ними всегда имеются какие-то различия, и они проявляются в значениях основных экономических показателей. Тем не менее, существует определенная мера сходства, в качестве которой берется относительный показатель — мультипликатор, представляющий собой отношение цены акции к какому-либо экономическому показателю, от которого эта цена непосредственно зависит. Принимается, что мультипликатор имеет еди​ное значение для оцениваемого предприятия и для предприятия-аналога (или предприятий-аналогов). Главная особенность этого метода состоит в том, что для его применения требуется финансовая информация об оцениваемом предприятии и предприятии-аналоге, а также биржевая информация о курсе акций предприятия-аналога.
Метод накопления активов опирается на затратный подход. Он за​ключается в определении восстановительной стоимости отдельных эле​ментов собственных активов предприятия с последующим их суммиро​ванием. При этом исходят из того, что рыночная стоимость предприятия (и соответственно его акций) предопределяема в первую очередь тем, насколько велика имущественная ценность его активов. Поэтому цент​ральное положение здесь занимает поэлементный расчет стоимости соб​ственных активов предприятия по состоянию на дату оценки. Реализа​ция метода предполагает выполнение следующих этапов.
Этап 1. Анализируют статьи раздела «Основные средства» актива по​следнего баланса предприятия и определяют их современную рыночную стоимость. Ведь в балансе многие активы отражены по их первоначаль​ной стоимости на момент приобретения, т. е. в какое-то время в про​шлом при иной экономической ситуации. На этом этапе рассчитывают отдельно текущую стоимость земельного участка, зданий и сооружений, машин и оборудования, нематериальных активов по тем правилам, ко​торые были описаны выше в данной главе. Для всех элементов активов, кроме земли, определяется остаточная стоимость.
Этап 2. Переоценивают и корректируют оборотные активы. Переоце​нивают производственные запасы, при этом непригодные и устаревшие запасы списывают, а пригодные — переоценивают по современным це​нам. Если предприятие владеет ценными бумагами других предприятий, то активы пересчитывают с учетом текущего курса этих бумаг. Нехарак​терные доходы из баланса исключают, а нехарактерные убытки, наобо​рот, включают. Исключают безнадежную дебиторскую задолженность.
Этап 3. Подсчитывают сумму скорректированных активов.
Этап 4. Анализируют и корректируют долговые обязательства пред​приятия (кредиторскую задолженность).
Этап 5. Из суммы скорректированных активов вычитают уточненные долговые обязательства и получают чистую стоимость собственных средств предприятия. В зарубежной оценочной практике выполняется также оценка «гудвилла» методом избыточной рентабельности активов. Содержание это​го метода описано в другом разделе. Стоимость «гудвилла» приплюсовы​вают к рассчитанной стоимости собственных средств.
Метод накопления активов по сравнению с другими методами дает наиболее пессимистическую оценку, независимую от рыночной конъ​юнктуры, но требует большой аналитической работы с отчетными доку​ментами предприятия. В условиях России, где фондовый рынок только формируется, затратный подход к оценке основных производственных фондов часто остается единственно возможным.
На основании основных подходов к выполнению оценки (затратного, исходного и сравнительного) разработано значительное количество методов оценочной деятельности применительно к различным объектам оценки. Эти методы, методики широко представлены в зарубежной и отечественной литературе. Так, затратный подход основан на определе​нии восстановительной стоимости объекта оценки (или стоимости за​мещения).
Известно четыре основных метода определения восстановительной стоимости (стоимости воспроизводства) или стоимости замещения объекта:
       сравнительной единицы измерения (или удельной стоимости), когда умножается скорректированная стоимость выбранной для расчета еди​ницы измерения (м, м2, м3 и т. д.) объекта на количество единиц оцени​ваемого объекта;
       поэлементный метод, когда определяется стоимость всего объекта исходя из поэлементных затрат (например, при опенке здания: фунда​мент, стены, кровля и т. д. );
       сметный метод, когда составляются объектные и сводные сметы строительства оцениваемого объекта, как бы он строится вновь (наибо​лее сложный метод);
       индексный метод, когда умножается балансовая стоимость объекта оценки на соответствующие индексы, которые периодически утвержда​ются Правительством РФ.
Важным этапом оценки является определение всех видов износа:
       физический износ, когда снижается стоимость объекта в связи с эксплуатационными или природными условиями;
       функциональный износ, когда снижается стоимость объекта под воздействием фактора НТП, происходит ухудшение функциональных ха​рактеристик объекта;
       внешний износ, когда снижается стоимость объекта под воздействием внешних факторов, например, экологических, изменение спро​са и предложения и т. д.
Известно четыре метода определения физического износа зданий и сооружений:
1. Экспертный - расчет физического износа происходит на основа​нии данных эксперта, который определяет процент износа отдельных элементов.

2. Стоимостный - определяются затраты на восстановление элемен​тов зданий и сооружений.
3. Нормативный (бухгалтерский) - основан на использовании Еди​ных норм амортизационных отчислений,
4. Метод расчета срока жизни объекта оценки путем деления хроно​логического или эффективного сроков жизни на типичный срок физи​ческой жизни (либо на нормативный срок службы строения).
В состав большинства предприятий часто входит значительное число единиц различных машин и оборудования. Для их оценки также приме​няются методы, основанные на трех известных подходах: затратный, срав​нительный и доходный (в меньшей степени).
Так, базовой стоимостью оборудования, машин при затратном под​ходе является полная восстановительная стоимость (полная стоимость воспроизводства), из которой вычитаются все три вида износа: физиче​ский, функциональный и внешний и используется три метода:
1. Прямой затратный подход, при котором рассчитывается калькуля​ция по всем деталям объекта оценки.
2. Косвенный затратный подход, когда предполагается использование мультипликатора, т. е. в расчете используются характеристики машин (тех​нические и стоимостные):
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где п — экспонента (оптимальная величина 0,6; интервал равен 0,4-1,0). 
3. Индексный метод, когда происходит корректировка восстанови​тельной стоимости объекта на основе первоначальной стоимости, умно​женной на индекс изменения цен.
При выполнении оценки машин и оборудования важно учитывать их износ (устаревшая техника), который бывает:
       функциональным — изменение функциональной полезности;
       технологическим — связано с достижениями НПТ;
       внешним (экономическим) - влияют независимые внешние фак​торы (экономические, экологические и т. д.).
Расчет физического износа оцениваемых машин и оборудования осу​ществляется следующими методами:
       экспертный - оценка экспертом технического состояния объекта;
       нормативный (бухгалтерский) — износ рассчитывается на основе Единых норм амортизационных отчислений, утвержденных Правитель​ством РФ;
       метод срока службы, когда оцениваемый объект полностью самортизирован, имеет по нормам нулевую остаточную стоимость (в расчет закладываются возможный оставшийся срок службы и совокупная годо​вая сумма амортизационных отчислений);
       метод рыночных данных для определения износа техники, когда сравниваются рыночная стоимость техники (бывшей в употреблении) и стоимость (цена замещения) новой аналогичной техники - разница между ними представляет собой величину износа.
При оценке машин и оборудования на основе сравнительного (ры​ночного) подхода используются два основных метода:
       прямого сравнительного анализа продаж, когда имеется возмож​ность подобрать аналог оцениваемого оборудования;
       метод статистического моделирования, когда оцениваемый объект рассматривается как представитель некоторой совокупности однородных объектов, для которых цены известны. Этот метод имеет следующие раз​новидности:
       метод удельных стоимостных показателей;
       массогабаритный метод;
       метод корреляционных моделей;
       экспертный метод оценки техники (определяется средневзвешен​ный параметр в условных единицах, например, в баллах).
 
1.2.2. Оценка нематериальных активов
 
С развитием рыночных отношений в условиях экономической рефор​мы в России возрастает значение нематериальных активов, все больше становится предприятий, которые ими располагают, но еще существует серьезная - проблема в правильном определении стоимости нематериаль​ных активов, в правильной организации их бухгалтерского учета и от​четности. Совокупность факторов этой ситуации подтверждает важность разработки достаточно надежных отечественных методик по выполнению оценки объектов нематериальных активов.
Нематериальные активы, как важнейшая экономическая категория, достаточно подробно описаны в различной литературе. Нематериальные активы — это часть активов предприятия, которые обладают стоимо​стью, но не имеют материального содержания. Они долговечны, исполь​зуются в хозяйственном обороте, способны приносить доход.
В зависимости от назначения и выполняемых функций нематериаль​ные активы можно подразделить на три основные группы: интеллекту​альная собственность, имущественные права и отложенные (капитали​зированные) затраты.
К интеллектуальной собственности (например, к промышленной соб​ственности) относятся изобретения, полезные модели, промышленные образцы, товарные знаки, наименование мест происхождения товара, секреты производства или ноу-хау, программы ЭВМ и базы данных, то​пологии интегральных микросхем, авторские и смежные права, включая лицензии на определенные виды деятельности.
Имущественные права включают права пользования землей, водными и другими природными ресурсами, недрами, имуществом и т. п.
К отложенным (капитализированным) затратам относятся организа​ционные расходы, научно-исследовательские и опытно-конструкторские разработки (НИОКР). Организационными расходами считаются объек​тивно возникающие при учреждении предприятия затраты (например, на государственную регистрацию предприятия, на брокерское место на бирже и т. п.), включаемые как вклад в уставный капитал предприятия. НИОКР показывают затраты, связанные с научными исследованиями, проводимыми для разработки и внедрения новых изделий и технологий или улучшения их качества. Критерием отнесения НИОКР к нематери​альным активам является их полезность, и возможность использования в производстве длительный период времени.
На зарубежных предприятиях в составе нематериальных активов учи​тывается еще так называемая цена «деловой репутации» фирмы, или «гудвилл». «Гудвилл» — это стоимостная категория, добавляемая к стоимости имущественного комплекса предприятия. «Гудвилл» как самостоятель​ный элемент бухгалтерского учета в России пока не применяется, но его оценка может производиться при продаже предприятия в целом и на​значении его рыночной цены.
В бухгалтерском учете и отчетности нематериальные активы имеют два вида оценки — по первоначальной и остаточной стоимости. Первона​чальная (инвентарная) стоимость нематериальных активов слагается из затрат по их созданию или приобретению и расходов по их доводке, в результате которой они могут быть применимы в деятельности предпри​ятия, которая определяется:
      по долевым объектам, внесенным учредителями в счет их вкладов в уставный капитал предприятия (стоимость определяется по договорен​ности сторон);
      для объектов, приобретенных за плату у других предприятий и лиц безвозмездно (стоимость определяется экспертным путем).
Остаточная стоимость нематериальных активов — это первоначаль​ная стоимость за вычетом начисленного взноса (амортизации). Нормы износа нематериальных активов рассчитываются предприятием самосто​ятельно исходя из первоначальной стоимости и срока их полезного ис​пользования, когда невозможно определить срок полезного использова​ния нематериальных активов, нормы износа устанавливаются в расчете на 10 лет, но не более срока деятельности предприятия.
К объектам оценки нематериальных активов по России относятся виды собственности, определенные следующей нормативно-правовой базой:
        Патентный закон РФ (от 23.09.92 г.);
        Закон РФ «О товарных знаках и знаках обслуживания и наименова​ния мест происхождения товара» (от 23.09.92 г.);
        Закон РФ «Об авторском праве и смежных правах» (от 09.07.93 г.);
        Закон РФ «О правовой охране программ для ЭВМ и баз данных» (от 23.09.92г.);
        Закон РФ «О правовой охране топологии интегральных микросхем» (от 23.09.92 г.);
        Закон РФ «О конкуренции и ограничении монополистической де​ятельности на товарных рынках» (от 22.03.91 г:);
        Закон РФ «О селекционных достижениях» (от 06.08.93 г.);
        Постановление Правительства РФ «О порядке применения на тер​ритории РФ некоторых положений законодательства бывшего СССР об изобретениях и промышленных образцах» (№ 822, от 14.08.93 г.).
Нематериальные активы имеют различные виды стоимости, которые базируются на общественных экономических категориях и делятся на: первоначальную, восстановительную, рыночную, инвестиционную, стра​ховую, залоговую, стоимость нематериальных активов для налогообло​жения и другие виды.
Оценка стоимости объектов интеллектуальной собственности произ​водится с помощью методов, опирающихся на доходный или затратный подход (применение сравнительного подхода здесь весьма затруднитель​но, так как нематериальные активы интеллектуальной собственности по​чти всегда не имеют аналогов). Для определения стоимости ноу-хау и изобретений применяют методы доходного подхода (дисконтированных доходов и прямой капитализации).
При применении метода дисконтированных доходов обычно расчет выполняется с помощью формулы текущей стоимости аннуитета
 
[image: image21.png]Cp =Y r(=1(+r)" Kyp =90 F; Kyp,




где СТ — текущая стоимость нематериальных активов;
ЧД — чистый доход, получаемый от использования данного актива за прогнозный период;
ККП — коэффициент, характеризующий техническое и правовое со​стояние актива;
r — ставка дохода для данного сектора рынка нематериального актива;
п— количество строк полезного применения актива;
F5 — функция единичного аннуитета (пятая функция в таблице «Шесть функций денежной единицы», (приложение).
Применительно к таким объектам, как ноу-хау и изобретения, анну​итетом служат платежи роялти, т. е. ежегодно выплачиваемые предприя​тием-лицензиатом суммы обладателю ноу-хау или патента (лицензиару) согласно заключенному между ними договору. Проблемы определения платежей за использование ноу-хау, изобретения или другого объекта интеллектуальной собственности заключается в том, что для их внедрения в производство требуются инвестиции. Чистый доход от использова​ния ноу-хау или изобретения является частью чистого дохода от реали​зации определенного инвестиционного проекта. Поэтому сначала разра​батывается инвестиционный проект, составляется бизнес-план, в кото​ром рассчитывают ожидаемый ежегодный чистый доход. Затем выделяют ту часть чистого дохода, которую можно отнести к используемому объекту интеллектуальной собственности. Применяемый при этом долевой ко​эффициент рассчитывается с учетом фактора получения экономии. Так, применение ноу-хау или изобретения дает прирост чистого дохода пред​приятию за счет таких факторов, как снижение себестоимости продук​ции, увеличение объема продаж, увеличение цены на продукцию за счет роста качества. Нужно также иметь в виду, что применение некоторых ноу-хау позволяет снизить величину налога на прибыль. Далее надо ре​шить, какая часть рассчитанного дохода пойдет в оплату обладателю (ав​тору) ноу-хау или изобретения. Вот эта величина и будет использована в формуле как чистый доход ЧД.
Метод прямой капитализации дохода предполагает использование из​вестной формулы
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Значение чистого дохода ЧД определяется по тем же правилам, что и -в случае метода дисконтированных доходов. Основная проблема в при​менении этого метода — это правильно определить коэффициент капи​тализации rk. Этот коэффициент складывается из реальной ставки дис​конта г и коэффициента амортизации (возврата капитала).
Стоимость «деловой репутации» предприятия, или «гудвилла», опре​деляется методом избыточной рентабельности (избыточных прибылей), который можно рассмотреть как частный случай метода капитализации. Оценку «гудвилла» выполняют как составную процедуру оценки стоимо​сти предприятия, в целом исходя из того положения, что «гудвилл» — это те нематериальные активы, благодаря которым рентабельность собствен​ного капитала предприятия превышает среднеотраслевую рентабельность. Для оценки «гудвилла» существует так называемый нормативный метод, когда определяется превышение покупной (рыночной) цены предприя​тия, бизнеса над балансовой стоимостью всех активов.
Имеется целый ряд нематериальных активов, стоимость которых мо​жет быть оценена только на основе затратного подхода. Методом расче​та сметных затрат определяется и учитывается стоимость таких нема​териальных активов, как целевые организационные расходы, стоимость результатов НИОКР, стоимость промышленных образцов, стоимость лицензий на право заниматься определенными видами деятельности и т. д. Стоимость определяется как итого затрат по смете расходов плюс прибыль.
Среди методов, основанных на сравнительном (рыночном) подходе, часто применяют метод прямого сравнительного анализа продаж, когда проводится сравнительный анализ рыночных продаж сопоставляемых нематериальных активов и вносятся соответствующие поправки в цены этих сопоставляемых активов (например, для оценки товарных знаков). При этом учитываются следующие факторы:
      рыночная новизна товарного знака и ее динамика;
      состояние и прогноз расширения рынков сбыта товаров или услуг, маркируемых товарным знаком;
      изменение соотношения цен на продукцию фирмы;
      изменение цен на однородную продукцию фирм конкурентов;
      стадия научно-технического развития продукции;
      наличие однородной продукции (собственного производства, кон​курентов);
      социально-экономическая значимость продукции;
      долевое участие на региональном и мировом товарных рынках од​нородной продукции (в динамике);
      надежность, устойчивость платежеспособного спроса на продук​цию фирмы (в динамике);
      наличие и сроки регистрации товарного знака в странах экспорта (патентно-правовая ситуация);
      другие факторы в зависимости от специфики фирмы и пр.
Известно, что есть методики, объединяющие одновременно несколь​ко подходов, например, методика вычисления рыночной стоимости изоб​ретения, касающегося технологии безвзрывного разрушения естествен​ных и искусственных твердых тел, включает затратный и доходный под​ходы.
На практике часто необходимо определить стоимость отдельных час​тей имущественных прав, например, на использование или распоряже​ние нематериальными активами, т. е. возникает конкретная задача: оце​нить стоимость разных правомерных лицензионных договоров, при этом можно использовать метод стандартных ставок лицензионных отчисле​ний, например, за использование нематериального актива. Ставки зави​сят от обычной рентабельности использования этого актива, объемов производства, периода использования актива, затрат на создание дан​ного актива и других факторов. Они выражаются в виде процента либо от чистого дохода, либо от цены единицы продукции, выпускаемой за счет использования нематериального актива.

Известной проблемой оценки нематериального актива является оп​ределение доли чистого дохода, получаемого именно от использования оцениваемого нематериального актива. Для определения доли чистого дохода обычно применяют факторный анализ (например, использова​ние ноу-хау или изобретения позволяет получить чистый доход благода​ря снижению себестоимости продукции, улучшению качества продук​ции и за счет этого повышению ее стоимости, увеличению объема про​даж, снижению налога на прибыль).
 
 
 
1.2.3. Оценка оборотных активов и задолженности предприятия
 
Известно, что в оборотные активы многих предприятий, физических лиц входят: различные производственные запасы, имеющиеся дебитор​ские задолженности, возможные инвестиции на полной или долевой основе. Резервы и запасы предприятия бывают: психологические, пери​одические, сезонные и других видов (виды запасов обычно учитывают специфику предприятия). Запасы предприятия включают в себя: сырье, материалы и другие аналогичные ценности; животные на выращивании и откорме; малоценные и быстроизнашивающиеся предметы; затраты в незавершенном производстве; готовая продукция и товары для перепро​дажи; товары отгруженные; расходы будущих периодов. Эти оборотные активы являются предметом оценки. Они учитываются в балансе с ис​пользованием одного из трех методов: либо по средней себестоимости, либо по себестоимости первых по времени закупок (метод ФИФО), либо по себестоимости последних по времени закупок (метод ЛИФО). Выбор метода организации учета на предприятии осуществляется руководством предприятия исходя из его специфики. Однако во всех трех вариантах выбора метода учета необходимо делать поправки, к балансовой стоимо​сти исходя из рыночных цен на эти активы. Причем инфляционные про​цессы обусловливают в первых двух случаях большую корректировку, чем в третьем случае учета запасов. В любом случае к рыночным ценам необ​ходимо добавить фактические затраты по транспортировке и складиро​ванию запасов, если они не были учтены при постановке на баланс.
Затраты в незавершенном производстве оцениваются по фактической себестоимости производства, товары отгруженные — по рыночной сто​имости.
Расходы будущих периодов анализируются, и выявляется их реаль​ность. В случае подтверждения их реальности они оцениваются по номи​нальной стоимости.
Оценка дебиторской задолженности начинается с ее анализа. Состав​ляется список дебиторов, определяется срок возврата долга, анализиру​ются возможности возврата долга в сроки, предусмотренные соответ​ствующими договорами. Если делается вывод о невозможности возврата долга в срок, то осуществляются необходимые меры:
а) напоминание дебиторам о возврате долга;
б) предъявление соответствующих исков в арбитражный суд;
в) списывание долга с баланса как безнадежного.
В последнем случае он не подлежит оценке. Не подлежат оценке так​же долги учредителей по их взносам в уставный капитал. Во всех других случаях дебиторская задолженность оценивается по текущей стоимости. Период дисконтирования в данном случае определяется исходя из сро​ков возврата долга, предусмотренных по соответствующим договорам. Ставка дисконтирования при этом учитывает риск, связанный с возвра​том долга (например, ставка дисконтирования берется повышенная, если выясняется, что степень надежности векселей, выданных другим пред​приятием, понижается).
Оценка дебиторской задолженности юридических лиц производится экспертами-оценщиками, которые могут иметь сертификаты или свиде​тельства. Например, оформляется свидетельство на право выполнения оценки для целей судопроизводства в арбитражном суде, которое выда​ется Российским Обществом Оценщиков, Университетом права и уп​равления при участии Высшего Арбитражного суда Российской Федера​ции. Процедура оценки завершается актом оценки или заключением об оценке, например, дебиторской задолженности. В акте оценки отража​ются:
1. Данные об эксперте-оценщике, основания его привлечения, при​чины его привлечения, т. е. постановка задачи на оценку дебиторской задолженности.
2. Сведения о задолженности, используемые при ее оценке:
       наименование и реквизиты организации-кредитора:
       наименование и реквизиты организации-дебитора;
       основание возникновения задолженности (наименования и рекви​зиты подтверждающих документов);
       установленный срок исполнения обязательства, который предус​матривается договором или действующим законодательством;
       номинальная величина обязательства;
       признание задолженности дебитором (наличие актов сверки, пре​тензии и отзывы на них) или решение суда;
       наличие гарантий и поручительств третьих лиц по обязательству дебитора, обеспеченность залогом;
       прочие сведения об организации-дебиторе;
       сведения об операциях (взаимозачеты, цессии) с правами требова​ния к организации-дебитору, фактически проводившихся на рынке.
3. Заключение о рыночной стоимости задолженности.
4. Сведения об оценщике.
Акт об оценке подписывается экспертом-оценщиком и утверждается государственным органом, который привлек к выполнению оценки это​го эксперта.
Различные инвестиции могут производиться в ценные бумаги, недвижимость (см. в балансе долгосрочные и краткосрочные финансо​вые вложения), уставные капиталы других предприятий. Оценка инвестиций осуществляется исходя из рыночной стоимости на дату оценки. При этом необходимо помнить: стоимость собственных акций предприя​тия, выкупленных у акционеров, вычитается из общих инвестиций. Более подробно методика оценки инвестиционных проектов описана в следу​ющих разделах данного пособия.
Оценка денежных средств на валютном счете осуществляется по кур​су валют на дату оценки.
Оценка задолженностей предприятия. Из накоплений суммы активов вычитаются пассивы предприятия в части:
• целевого финансирования и поступлений;
• заемных средств (долгосрочных и краткосрочных);
• кредиторской задолженности;
• расчетов по дивидендам;
• резервов предстоящих расходов и платежей;
• прочих пассивов (долгосрочных и краткосрочных).
Оценка пассивов осуществляется по балансовой стоимости на дату оценки.
В этом разделе рассмотрен один из основных методов оценки пред​приятий — метод накопления активов, суть которого состоит в опреде​лении рыночной стоимости активов предприятия и вычитании из нее задолженностей данного предприятия.
 
1.2.4. Некоторые положения для оценки бизнеса
 
Бизнес, как объект рыночной деятельности, имеет ряд отличитель​ных особенностей. Предмет оценки бизнеса понимается двояко:
1. Первое понимание сводится к традиционному сейчас в нашей стра​не пониманию оценки бизнеса как оценки фирмы в качестве юридиче​ского лица, при этом бизнесом занимались только юридические лица, имеющие на балансе определенное имущество, в результате происходи​ло отождествление оценки бизнеса фирм с оценкой имущества этих фирм.
2. Второе понимание (наиболее распространенное в мире) .бизнеса заключается в том, чтобы выяснить, сколько, стоит фирма, зарабатыва​ющая те или иные доходы, а также права собственности, технологии, конкурентные преимущества, активы (материальные и нематериальные), которые дают возможность зарабатывать данные доходы.
Известные методы оценки бизнеса можно разделить на две группы:
• «метод накопления активов», «метод компании-аналога», «метод рынка капитала», «метод сделок»;
• «метод дисконтированного денежного потока», «цены капитальных активов»,, или «модели оценки капитальных активов», «кумулятивного построения ставки дисконта», «средневзвешенной стоимости капитала».
Поскольку бизнес обладает всеми признаками товара, он может быть объектом купли-продажи с учетом своих особенностей, которые опре​деляют процедуру оценки [13]:
1. Бизнес - это товар инвестиционный, т. е. товар, вложения в кото​рый осуществляются с целью отдачи в будущем.
2. Бизнес является системой, но продаваться может как вся система в целом, так и отдельно ее подсистемы и элементы.
3. Бизнес — это товар, потребность в котором зависит от процессов, происходящих как внутри самого товара, так и во внешней среде.
4. Бизнес должен быть устойчивым, что стабилизирует общество и формирует необходимость участия государства не только в регулирова​нии механизма купли-продажи бизнеса, но и в формировании рыноч​ных цен на бизнес, в его оценке.
Оценщик должен подходить к определению стоимости с позиций экономической концепции фирмы, которая в противовес бухгалтерской модели позволяет определить рыночную ценность фирмы. Рыночная цен​ность фирмы учитывает такие факторы, как время, риск, неосязаемые активы, внешнюю конкурентную среду и внутренние особенности оце​ниваемого объекта. Рыночная цена бизнеса определяется исходя из теку​щей оценки ожидаемого будущего потока наличностей (скорректиро​ванного на определенный дисконт).
Известно, что при балансовой или бухгалтерской оценке [13] активы (А) фирмы, бизнеса равны пассивам (П) плюс чистый собственный капитал (С К)
А = П + С К.
При выполнении рыночной оценки в это уравнение добавляется еще одно слагаемое — неосязаемые активы, т. е.
А' + НА' + Л'+ СК'.
При сравнении балансовой оценки собственного капитала и его ре​альной (рыночной) экономической ценности может возникнуть откло​нение на основе существования скрытого, внебалансового капитала за счет:
o        разницы между рыночной и балансовой оценками активов (А' — А}',
o        неучета внебалансовых позиций неосязаемых активов (ДА'), кото​рые в соответствии с действующими нормами бухгалтерского учета не могут быть отражены в балансе.
Зарубежная и отечественная практика и опыт позволяют проводить оценку бизнеса, используя следующие известные и описанные в различ​ной литературе методы оценки:

1. Метод накопления активов.
2. Метод компаний-аналогов.
3. Метод дисконтирования денежного потока в следующих вариациях:
3.1. Денежные потоки;
3.2. Полный финансовый план инвестиционного проекта (бизнеса);
3.3. Метод уменьшающегося остатка;
3.4. Метод суммы чисел лет;
3.5. Дисконтирование денежных потоков;
3.6. Индивидуальная ставка дисконта (учет инвестиционных рис​ков);
3.7. Оценка индивидуальной ставки дисконта в отечественных условиях;
3.8. Дополнительный учет склонности к рискам индивидуального инвестора;
3.9. Метод средневзвешенной стоимости капитала;
3.10. «Налоговый парадокс»;
3.11. Метод сценариев;
3.12. Упрощенные способы дисконтирования;
3.13. Учет нефункционирующих активов;
3.14. Концепция инвестиционной стоимости предприятия.
4. Скидки (премии) в зависимости от размера и ликвидности приоб​ретаемого пакета акций.
5. Сравнительный анализ методов оценки бизнеса и «взвешивание» результатов их применения.
6. Оценка многопродуктового предприятия и другие методики оценки бизнеса.
 
1.2.5. Оценка стоимости земельных участков
 
Общеизвестно, что земельный участок предприятия — это опреде​ленная территориальными границами часть поверхностного (почвенно​го) слоя суши, включая находящийся на ней лес, растения и замкнутые водоемы. Собственник земельного участка вправе использовать по свое​му усмотрению все, что находится над и под поверхностью этого участка. Однако для пользования недрами необходимо, во-первых, получение лицензии и, во-вторых, внесение соответствующих платежей. В настоя​щее время в России вопрос о праве собственности на землю еще не решен, и предприятия пока не используют участки земли на условиях долгосрочной аренды. Поэтому стоимость земельных участков, которы​ми владеют предприятия, хотя и оценивается и учитывается, но в об​щий объем основных фондов не включаются. Учитываются в составе ос​новных фондов лишь затраты по улучшению земель и издержки, связан​ные с передачей права собственности на землю (оплата услуг адвокатов, агентов по операциям с недвижимостью и других посредников, пошли​ны и иные налоги, связанные с операциями), которые показываются в отчетах как другие виды основных средств.
Считается, что земельный участок — важный экономический ресурс предприятия. При этом особую роль имеют следующие факторы:
1) степень застройки участка и возможности нового строительства для развития производственных мощностей;
2) удобство местоположения с точки зрения наличия дорог, транс​порта для работников, близости источников сырья и потребителей;
3)  обустроенность, наличие так называемых улучшений, т. е. энергетических и тепловых сетей, промышленных проводок, коммуникаций и т.п.; .
4) экологические и особые местные требования к эксплуатации объек​та оценки в данном регионе и др.
Несмотря на то, что земельный участок является неотъемлемой ча​стью предприятия и стоимость участка неотделима от стоимости всего комплекса, нередко бывают случаи, когда стоимость участка нужно оце​нить отдельно (налогообложение, страхование, сдача в аренду, ипотека и т. д.).
В зависимости от методических особенностей оценки стоимости зе​мельные участки предприятий можно подразделить на две группы:
1) участки промышленной зоны, застроенные в основном производ​ственными зданиями;
2) участки, занятые объектами социальной сферы (поликлиники, дома культуры, жилые здания, гостиницы, пансионаты, санатории, ста​дионы и т. д.).
В площадь оцениваемого земельного участка входят: участки, занятые строениями и сооружениями; участки, необходимые для их содержания; санитарно-защитные зоны объектов; технические и другие зоны (если они не предоставлены в пользование другим юридическим лицам и граж​данам).
Известно, что различают нормативную цену и рыночную стоимость земельного участка.
Нормативная цена земельного участка (земли) — показатель, характе​ризующий стоимость участка определенного качества и местоположения исходя из потенциального дохода за расчетный срок окупаемости. Пра​вила определения нормативной цены земли установлены Постановле​нием Правительства РФ от 15 марта 1997 г. № 319 «О порядке определе​ния нормативной цены земли». Показатель нормативной цены земли вве​ден для обеспечения экономического регулирования земельных отноше​ний в следующих случаях: при передаче земли в собственность; установ​лении долевой и совместной собственности на землю; изъятии земель​ных участков в порядке выкупа для государственных, общественных или иных нужд, а также с целью их предоставления гражданам; переходе права собственности на жилой дом, строение, сооружение; получении банковского кредита под залог земельного участка и в других случаях, предусмотренных законодательством.
Действующая нормативная цена земли установлена в размере 200-кратной ставки земельного налога на единицу площади земельного уча​стка. При этом не учитываются льготы по земельному налогу и увеличе​ние этого налога за превышение норм отвода земель. Отсюда следует, что нормативная цена земли рассчитывается на основе тех же факторов, что и земельный налог. Налог за городские (поселковые) земли (за исключе​нием земель сельскохозяйственного использования) устанавливается на основе средних ставок, которые дифференцируются по местоположе​нию и зонам различной градостроительной ценности территории, опре​деляемой городскими (поселковыми) органами местного самоуправления. Границы этих зон устанавливаются в соответствии с экономической оценкой территории и генеральными планами городов. Средние ставки земельного налога в городах зависят от численности их населения. На​пример, в 1994 г. средние ставки в Центральном экономическом районе России составляли в расчете на год:
    
	Численность населения, тыс. чел.
	Ставка земельного налога, руб/кв. м

	До 20
20-50
51 - 100
101 – 250
251 – 500
501  - 3000
Свыше 3000
	50
75
85
90
100
115
225


 
В городах, обладающих соответствующим статусом и социально- куль​турным потенциалом, в городах курортных зон и зон отдыха применяют​ся коэффициенты увеличения средней ставки земельного налога. Так, применительно к столицам субъектов Федерации, краевым и областным центрам, городам с развитым социально-культурным потенциалом при численности населения свыше 3000 человек этот коэффициент равен 3, а в пригородной зоне — 2,5. Для курортных зон повышающий коэффици​ент колеблется в пределах от 2 до 8. Начиная с 1995 г. Правительство РФ ежегодно индексирует ставки земельного налога исходя из динамики из​менения минимального размера оплаты труда. Рассчитанная по ставкам земельного налога нормативная цена земли может быть скорректирована органами исполнительной власти субъектов РФ в зависимости от уровня рыночных цен на земли различного назначения с помощью повышаю​щих коэффициентов. При этом нормативная цена не должна превышать 75% уровня рыночных цен на соответствующие земельные участки. Ад​министрация района или города может повышать и понижать норматив​ную цену, но не более чем на 25%. Рассчитанная нормативная цена кон​кретного земельного участка удостоверяется документом, выдаваемым территориальным комитетом по земельным ресурсам и землеустройству заинтересованным лицам, например, при осуществлении сделки с зе​мельным участком или по другим причинам.
Методы оценки рыночной стоимости земельного участка базируются на известных подходах: доходном, сравнительном и затратном. При реа​лизации доходного подхода возникает необходимость оценить доход не​посредственно от земли. Однако доход может быть только совокупным и получен лишь от всего объекта оценки, в состав которого кроме земель​ного участка как минимум войдут еще здания и сооружения. Доход зави​сит от того, насколько эффективно и правильно используется земель​ный участок, насколько плотно и рационально осуществлена его застройка и нет ли пустующих площадей, насколько удачно согласуется ха​рактер бизнеса с топологией участка и его местоположением.
На практике применяют следующие методы оценки рыночной сто​имости земельных участков:
1. Метод остатка для земли.
2. Метод средневзвешенного коэффициента капитализации.
3. Метод сравнения продаж.
4. Метод оценки на основе затрат.

5. Метод разбиения и др.
Обычно данные методы применяют при оценке участков, предназна​чаемых под жилищное строительство, с некоторыми оговорками эти методы могут быть применены и для оценки участков под промышлен​ное строительство.
/. Метод остатка для земли является разновидностью метода капи​тализации. Для применения метода должна быть известна (и достаточно точно) стоимость зданий и сооружений, а также среднегодовой чистый доход от всего объема оценки в целом (расчеты выполняются в три этапа).
2. Метод средневзвешенного коэффициента капитализации использует «долевой» подход к оценке. Расчеты этим методом следует проводить по этапам.
3. Метод сравнения продаж базируется на сравнении, сопоставлении и анализе данных о продажах аналогичных участков. Элементами сравне​ния являются следующие факторы и предпосылки: условия финансиро​вания сделки, условия продаж, время продажи, местоположение, физи​ческие характеристики, характеристики дохода, полученного с земель​ного участка и др. Метод применяется в основном для оценки незастро​енных земельных участков или занятых недорогими и немногими пост​ройками. Оценщики обычно ведут картотеку данных о состоявшихся сдел​ках с участниками или имеют специальный банк данных в компьютере.
4. Метод оценки на основе затрат сводится к следующему. Предвари​тельно методом сравнения продаж определяется стоимость неосвоенно​го участка земли. Затем рассчитываются затраты на освоение (расходы по очистке, выравниванию и разметке участка, прокладке дорог и сетей, строительству вспомогательных зданий и сооружений и т. д.). Стоимость неосвоенного участка вместе с издержками по его освоению покажет стоимость земельного участка.
5. Метод разбиения применяют в том случае, когда оцениваемый уча​сток достаточно велик и его можно разбить на несколько участков под недвижимость разного назначения. Например, на одной части участка предполагают разместить офисы, на другой — производство, на третьей — склады, на четвертой — гаражи и т. д. Данный метод является комбиниро​ванным, так как разные части участка оценивают разными методами сообразно их применению.
При определении различного вида цены, стоимости земельного участ​ка (нормативной, потребительской, рыночной) можно пользоваться и другими методами оценки, описанными специалистами [7, 8], например:
       метод соотнесения (или метод переноса);
       метод единицы сравнения (или метод удельной стоимости);
       метод базового участка;
       метод регрессии (в т. ч. метод много факторных моделей);
       метод валового ренитного мультипликатора и др.
В зарубежной практике эксперты-оценщики часто пользуются Пра​вилами внесения поправок, основанными на специальном Положении о едином отчете. Отечественные специалисты считают, что эти правила можно применять и в России [7] и помнить, что поправки делаются к цене продажи сопоставимого объекта, с которым сравнивается оцени​ваемый объект.
Материал об основах оценки земли в данном пособии будет рассмат​риваться в следующих главах и разделах.
 
1.3. СУЩЕСТВУЮЩИЕ ОСНОВНЫЕ ПОДХОДЫ ПРИ ОЦЕНКЕ ЖИЛЫХ ПОМЕЩЕНИЙ
 
Жилое помещение, как известно, есть неделимая вещь (например, дом, квартира и т. д.).
Неделимая вещь — вещь, раздел которой в натуре невозможен без из​менения ее назначения (ст. 133 ГК РФ).
Сложная вещь. Если разнородные вещи образуют единое целое, пред​полагающее использование их по общему назначению, они рассматри​ваются как одна вещь (сложная вещь). Действия сделки, заключенной по поводу сложной вещи, распространяются на все ее составные части, если договором не предусмотрено иное (ст. 134 ГК РФ).
Главная вещь и принадлежность. Вещь, предназначенная для обслужи​вания другой, главной вещи и связанная с ней общим назначением (при​надлежность), следует судьбе главной вещи, если договором не предус​мотрено иное (ст. 135 ГК РФ).
Назначение жилого помещения. Жилые помещения предназначены для проживания граждан.
Квартира как объект права. Собственнику квартиры в многоквартир​ном доме наряду с принадлежащим ему помещением, занимаемым под квартиру, принадлежит также доля в праве собственности на общее иму​щество дома (ст. 289 ГК РФ). '
Как известно, исполнение договора оплачивается по цене, установ​ленной соглашением сторон. В предусмотренных законом случаях приме​няются цены (тарифы, расценки, ставки и т. п.), устанавливаемые или регулируемые уполномоченным на то государственным органом. В случа​ях, когда в возмездном договоре цена не предусмотрена и не может быть определена исходя из условия договора, исполнение договора должно быть, оплачено по цене, которая при сравнимых обстоятельствах обычно взимается за аналогичные товары, работы или услуги.
Строение, сооружение — единица строительной продукции, признан​ная в административном порядке пригодной для использования по кон​кретному назначению, соответствующему землеотводной и проектной документации.
Конструктивные и функциональные части строения, сооружения. Конст​руктивные части строения, сооружения (основание, фундамент, несу​щие и ограждающие конструкции, полы, отделочные улучшения, инже​нерные коммуникации и устройства) образуют строение как структурно неделимую многофункциональную вещь.
Функциональные части строения, сооружения (точки, линии, пло​щади и объемы конкретного назначения) образуют строение как функ​ционально делимую сложную вещь.
Конструктивные и функциональные части являются самостоятель​ными объектами права и самостоятельными объектами оценки. Конст​руктивные части имеют физический износ. Функциональные части име​ют моральный износ.
Жилое строение. Строение, более половины площадей и объемов ко​торого предназначены для проживания и (или) обслуживания помеще​ний проживания граждан, относится к жилым. Площади и объемы стро​ений, функциональное (не техническое) назначение которых в админи​стративном порядке не признано и (или) не утверждено (площади фаса​дов, кровли, чердачные и подвальные объемы), объектами права и объек​тами оценки не являются.
Нежилое строение с жилыми помещениями. Строение, площади и объе​мы жилых помещений которого составляют менее половины иных функ​циональных площадей и объемов строения, относится к нежилым стро​ениям с жилыми помещениями.
Жилая квартира. Конструктивно обособленная сложная функциональ​ная часть, жилого строения или нежилого строения с жилыми помеще​ниями, предназначенная и в административном порядке признанная пригодной дога постоянного проживания граждан, имеющая обособлен​ный вход с улицы или с площадки общего пользования, имеющая хотя бы два функциональных объема (комнаты) и не имеющая в своих преде​лах функциональных частей (площадей, объемов) других квартир (мест общего пользования).
Жилая комната. Конструктивно обособленная неделимая функцио​нальная часть квартиры, площадь которой в соответствии с правилами государственного учета учитывается в составе жилой площади квартиры. Площадь жилой комнаты или жилых комнат квартиры является площа​дью основного (главного) назначения.
Вспомогательные помещения квартиры (принадлежности жилых ком​нат). Конструктивно обособленные неделимые функциональные части квартиры (принадлежности площади основного назначения), площадь которых в соответствии с правилами государственного учета учитывает​ся в составе общей площади квартиры. Назначение вспомогательных по​мещений предусматривается проектом и признается в административ​ном порядке. Вспомогательные помещения, назначение которых не указано в проекте и (или) не признано в административном порядке, объек​тами оценки не являются. 
В данном разделе следует выделить некоторые экономические катего​рии, например:
       Стоимость. Затраты, продукция, а также их денежное выражение.
       Индивидуальная стоимость (S). Фактические, нормируемые и не​нормируемые затраты конкретного физического или юридического лица.
       Нормативная (нормируемая) стоимость (S). Стоимость, учитывающая конкретный перечень затрат и величину данных затрат. Состав и ве​личина затрат нормируются собственником или его представителем. 
Примерами нормативных стоимостей являются первоначальная, ба​лансовая, остаточная, восстановительная, действительная, себестоимость и другие виды.
       Общественно нормируемая стоимость. Стоимость, перечень затрат которой утверждается обществом (в т. ч. государством), а величина затрат ограничивается или регулируется.
       Ценность (Z). Выгоды, блага, а также их денежное выражение.
       Индивидуальные ценности (Z.). Текущие и будущие, нормируемые и ненормируемые выгоды конкретного физического или юридического лица.
       Нормативная (нормируемая) ценность (Z). Ценность, состав выгод от использования которой нормируется распорядителем ценности или его представителем, а величина ограничивается или регулируется. При​мерами нормативных цен являются нормативная цена земли, биржевая цена, утверждаемая биржевым комитетом, цена продавца и др.
       Общественно нормируемые цены. Цены, нормируемые обществом, государством.
       Массовая, среднестатистическая стоимость на конкретную дату (S). Сумма затрат прошлого и живого труда на создание вещи конкретного назначения, определяемая на статистической основе как среднее.
       Массовая, среднестатистическая цена на конкретную дату (Z). Сум​ма выгод от текущего и будущего использования вещи по конкретному назначению, определяемая на статистической основе.
       Цена массового спроса (Z). Среднее значение цены, которую поку​патель (покупатели) готов заплатить за вещь.
       Цена массового предложения (5Я). Среднее значение цены, запра​шиваемой продавцом (продавцами) вещи.
       Цена (стоимость) сделки (ZS). Совпадение суммы затрат приобре​тателя и суммы выгод продавца. Затраты приобретателя равны цене сдел​ки плюс собственные затраты. Выгоды продавца равны сумме сделки минус собственные затраты.
       Плотность распределения значений изучаемого признака. Распреде​ление: два параллельных ряда, один из которых содержит упорядочен​ные значения признака, а второй — соответствующую каждому значе​нию частоту появления, а также график этого соотношения. 
Основные типы распределений, встречающихся при оценке недви​жимости:
— нормальное распределение, отражающее действие закона больших чисел;
— распределение Стьюдента;
— распределение Пуассона, отражающее действие закона малых чисел.
       Парная корреляция. Теснота связи двух явлений. Характеризуется коэффициентом корреляции. При прямо пропорциональной зависимо​сти коэффициент корреляции равен «1». При обратно пропорциональ​ной функциональной зависимости коэффициент корреляции равен «-1». При прямо пропорциональной корреляционной зависимости коэффи​циент корреляции равен «О» при отсутствии связи и стремится к «1» при увеличении тесноты связи. При обратно пропорциональной корреляци​онной зависимости коэффициент корреляции равен «О» при отсутствии связи и стремится к «-1» при увеличении тесноты связи.
       Линия регрессии, регрессия. График зависимости значений одного признака от другого. Эмпирическая регрессия строится по данным от​дельных испытаний. Теоретическая регрессия строится как обобщение эмпирических данных в форме математического уравнения.
Объектом оценки должна быть отдельная квартира как целое, а не комната или метр квадратный. Комната в квартире как имущество, не подлежащее выделу в натуре, оценивается по долевому принципу. Оцен​ка квадратного метра выводится из целого, из оценки квартиры. Обрат​ное, от метра к квартире, применяется в практике тогда, когда этот «метр» уже известен, а не наоборот. Квадратный метр вообще не оценивается.
Оценка квартиры признается равной средней оценке (средней ариф​метической) данной или аналогичных однотипных квартир по результа​там случайной выборки объемом не менее 5 испытаний. Если полученная при этом средняя ошибка выборки не соответствует требованиям пользо​вателя или заказчика оценки, то для повышения точности в два раза число испытаний следует увеличить в четыре раза.
Задачей оценки жилого помещения по способам, рассматриваемым в данном пособии, является определение цены спроса и (или) цены пред​ложения, и (или) цены сделки на конкретную квартиру, на конкретную дату или конкретный период «Т» исходя из ее равноценности с кварти​рами данного типа. Предусматривается, что оцениваемая квартира задает все параметры однородности будущей выборки, но сама не обязательно входит в эту выборку.

Цена определяется на квартиру в целом, а затем и в расчете на 1 м2 общей площади квартиры. Классификация всех квартир на конкретной территории, с последующим определением цены квартир по каждому классу в пособии не рассматривается.
Две квартиры признаются равными по цене, если совпадают конст​руктивные модели домов, в которых расположены квартиры, и функци​ональные модели квартир по первым 10 свойствам, упорядоченным на конкретную дату. К примеру, все типовые однокомнатные квартиры в жилом доме, построенном по типовому проекту, расположенные на пер​вом этаже, признаются равными по цене, если функциональная модель «однокомнатная квартира» не содержит свойства, превращающего дан​ные квартиры в неоднородные (неравноценные).
В качестве примера используем следующий перечень и упорядочение свойств в функциональной модели «т-комнатная квартира»:
— месторасположение строения;
— капитальность строения;
— общая площадь;
— жилая площадь;
— площадь кухни;
— этажное расположение квартиры; 
— количество проходных комнат;
— высота помещений (этажа);
— количество балконов, лоджий;
— наличие телефона.
Предполагается, что квартира расположена в строении с известным физическим износом и оборудована другими обычными для данной ме​стности удобствами, важность которых учитывается комплексно, без упорядочения. Перечень и упорядочение первых десяти свойств модели определяется экспертным путем или путем взвешивания по вероятности занятия первого места в публикациях, или иным апробированным на практике приемом. Составление функциональной модели для целей, учи​тываемых в данном пособии, требуется только для обеспечения и под​тверждения однородности выборочной совокупности на дату оценки и не предусматривает использование модели для аналитических расчетов (расчетов и построений теоретических линий регрессии, трендов и др.). Выборочная совокупность должна состоять из квартир, описываемых одной функциональной моделью. Для этого, например, целесообразно учесть, что:
1. Строения, в которых расположены оцениваемые объекты, должны территориально располагаться в одной оценочной зоне стандартного ра​диуса (200—400 м), характеризуемой равенством налога на земельные уча​стки, транспортной удаленностью и экологическими условиями.
2. Капитальность строения принимается по классификации, приня​той в действующих строительных нормах. При прочих равных условиях квартиры признаются равными по цене, если расположены в строениях одного класса капитальности, с разбросом физического износа в преде​лах точности работы оценщика (к примеру, плюс-минус 10%).
3. Общая, жилая площадь и площадь кухни в выборочных квартирах считаются равными, если отличаются на некоторую стандартную для данной местности величину от соответствующих площадей оцениваемой квартиры (рекомендуется для начала принять плюс-минус 1 м2).
4. Этажное расположение квартиры рекомендуется учитывать в следу​ющих трех интервалах: первый этаж, этаж кроме первого и последнего, последний этаж. Квартиры в пределах данных интервалов при прочих рав​ных показателях признаются равными по цене. В южных районах России, где первый этаж котируется выше прочих, следует предусмотреть иные интервалы.
5. Квартиры, отличающиеся по высоте помещений в пределах плюс-минус 10 см, при прочих равных условиях признаются равными по цене.
6. При возможности установки телефона цена квартиры с телефоном принимается выше цены аналогичной квартиры без телефона на вели​чину, равную затратам на установку телефона. При невозможности уста​новки телефона квартиры без телефона признаются неравноценными (неоднородными) квартирам с телефоном, т. е. должны оцениваться по отдельным выборкам.
Функциональная модель («квартира») составляется, как правило, не реже одного раза в полугодие. При изменении перечня или упорядоче​ния свойств функциональной модели оценщик должен самостоятельно установить интервалы однородности исходя из местных условий.
При проведении статистического обследования следует учесть, что наименее трудоемким является сбор информации о ценах предложения. Определение цен сделок по документам (договорам купли-продажи, мены, дарения и др.) требует дополнительных проверок. Сбор информа​ции о ценах предложения производится так же, как и о ценах спроса, с учетом особенностей, указанных ниже. Сбор информации о ценах сделок в данном пособии не рассматривается, а цена сделок определяется рас​четным путем из соотношения цен спроса и цен предложения.
Результатом каждого отдельного испытания является соответствую​щая определяемая цена квартиры (цена спроса, цена предложения) в рублях (далее — «цифра»). Цифра может быть получена следующими рав​нозначными с точки зрения величины ошибки способами:
1. Как оценка оцениваемой или равноценной ей квартиры случайно выбранного эксперта, названная им на основе своих расчетов, опыта и интуиции, данная им без консультаций и вне контактов с другими экс​пертами. Под «экспертом» понимается либо специалист-оценщик (в т. ч. специалист Бюро технической инвентаризации), либо конкретный по​купатель (продавец при определении цены предложения).
2. Как справочная цена на аналогичный объект, т. е. цена, названная в различных объявлениях, в т. ч. в средствах массовой информации, в рек​ламных проспектах, в специализированных изданиях.
3. Как любая случайно выбранная из промежуточных, между старто​вой и продажной, на открытом аукционе по розничной продаже не​скольких квартир (данная цифра может быть и ценой предложения, и ценой спроса. При продаже одной квартиры данная цифра может быть только ценой спроса).
4. Как известная цена эквивалента по факту или конкретному объяв​лению об обмене.
При числе испытаний более 10 цифры отдельных испытаний группи​руются в одношаговые закрытые интервалы (от величины «А» до вели​чины «Б» включительно), которым сопоставляется частота появления цифры в данном интервале. К примеру, цифры трех испытаний 1,12 тыс. руб., 1,21 тыс. руб., 1,25 тыс. руб. можно объединить в один интервал, от 1,1 до 1,3 тыс. руб. включительно (т. е. величина 1,31 попадает в другой интервал) и сопоставить ему частоту 3, т. е. число испытаний, объеди​ненных в данном интервале. Шаг интервала определяется с таким расчетом, чтобы исключить в вариационном ряде резких скачков нарастания частот.
Средняя ошибка оценки зависит от степени качественной однород​ности единиц выборки и характеризуется дисперсией. Чем однороднее совокупность, тем меньшее число испытаний требуется для достижения точности. Для правильной оценки результатов и контроля качества сле​дует иметь в виду, что средняя текущая цена (любая, в том числе спроса, предложения и др.) всегда и неизбежно носит вероятностный, случай​ный характер в силу зависимости не только от прошлых фактов (стоимо​сти), но и в силу зависимости от ожидаемых будущих выгод.
Генеральная средняя сомнению не подвергается как факт, тогда как выборочная средняя может быть подвергнута сомнению на предмет со​ответствия генеральной средней и несоответствия ожиданиям заказчи​ка. Необходимо предусмотреть возможность контроля качества оценки только на предмет соответствия генеральной средней по следующим параметрам:
— степени однородности единиц выборки;
— датам проведения испытаний;
— наличию арифметических ошибок;
— наличию систематических и случайных ошибок ненаправленного характера;
— достаточности объема выборки для обеспечения точности, задан​ной заказчиком.
Однородность выборки должна задаваться заказчиком по параметрам оцениваемой квартиры в разрезе свойств функциональной модели. От​сутствие сравнительной базы, т. е. неопределенность потребительских свойств оцениваемой квартиры, исключает контроль качества по пара​метру однородности. Оценка, данная на неопределенную дату или пери​од, лишена смысла. Если оценка дается на конкретную дату, то при про​чих равных условиях критерии качества можно принять в соответствии с разницей выборочных средних. Если оценка дается на некоторый период «Т», то дополнительно следует проверить разность оценок на начало и на конец периода. Наличие арифметических ошибок проверяется повтор​ным независимым счетом с точностью до первого знака после запятой. Контроль систематических и случайных ошибок является внутренним контролем исполнителя и должен осуществляться им самостоятельно путем сравнения знаков отклонения своих оценок от оценок, произве​денных другими оценщиками:
Дополнительными к указанным источниками информации по ценам спроса на квартиры могут быть:
— кредитные договоры, в сумме кредита, обеспеченного твердым за​логом квартиры;
— котировки жилищных сертификатов и жилищных облигаций на вто​ричном фондовом рынке;
— предварительные договоры (фьючерсы) на приобретение будущих квартир при полной предоплате, в сумме, не учитывающей проценты по кредитованию продавца фьючерса, затраты на удостоверение и регист​рацию будущей сделки;
— устные опросы лиц, давших объявление о покупке квартиры опре​деленного качества, но не указавших свою цену.
Конкретная выборка может содержать цифры цен спроса, получен​ные как из одного, так и из различных источников информации. К при​меру, выборка из 5 испытаний может быть произведена и экспертным способом (данные пяти независимых оценщиков), и путем выборки цен из газетных публикаций или может содержать одну цифру, полученную экспертным путем, одну цифру из газетных публикаций, одну цифру по результатам открытого аукциона и/или цифры, полученные путем опро​са реальных покупателей. При использовании информации, полученной из разных источников, следует иметь в виду, что:
1. Однородность самой выборочной совокупности, т. е. массив квар​тир, включенных в выборку, никоим образом не зависит от способов сбора информации.
2. Различные источники информации содержат и различные ошибки. Эти ошибки не должны выходить за точность расчета, которой придер​живается или с которой работает оценщик. В противном случае появятся неожиданные отклонения, которые потребуют увеличения объема вы​борки. Качество информации в любом случае следует оценивать крити​чески. Как говорится, воду можно пить из любого источника, но ее надо либо очищать, либо знать, на что идешь.
В данном пособии цены предложения рассматриваются как верхняя граница цен сделок. Дополнительными источниками информации о це​нах предложения могут быть:
— решения госорганов о суммах верхних границ сделок;
— решения судов о суммах верхних границ именных сделок;
— стартовые цены аукционов, проводимых по принципу «от макси​мума — к сделке»;
— иные источники любого вида без каких-либо ограничений.
Информация о ценах предложения, как наиболее легкодоступная и поддающаяся проверке, используется в расчете всех относительных це​новых показателей (коэффициенты пересчета цен из одного года в дру​гой, коэффициенты инфляции и т. п.).
Математические расчеты средних, касающихся цен предложения, не отличаются от любых иных расчетов средних.
Если распределения симметричны, т. е. строго нормальны, то для рас​чета цены сделки достаточно сложить цену спроса с ценой предложения и поделить пополам, что и рекомендуется нормами Госкомстата и Мин​фина РФ для целей оценки и переоценки в бухучете.
Если распределения асимметричны, то судить о степени асимметрии без специальных статистических исследований затруднительно. При зна​чительной асимметрии распределения для расчета средней цены сделок вводится соответствующий поправочный коэффициент.
Практическая направленность пособия исключает сложные расчеты и построение графиков распределения, тем более, что при числе испытаний, равном 5, это едва ли имеет смысл, а методологическое требова​ние большего числа испытаний (без специального указания заказчика оценки) в практических целях не оправдано: технические расчеты опе​ративны, но менее точны, а инженерные расчеты не столь оперативны и на порядок дороже.
Данное пособие, учитывая трудности сбора информации о ценах сде​лок с квартирами, предполагает их аналитический расчет исходя из со​отношения цен спроса и цен предложения при следующих граничных условиях:
1. Теоретическая минимальная цена сделки равна минимальной цене спроса.
2. Теоретическая максимальная цена сделки равна максимальной цене предложения.
3. Средняя цена сделки находится в интервале между средней ценой спроса и средней ценой предложения.
4. Средняя цена сделки равна половине суммы цены спроса и предло​жения в случае отличия медианных цен спроса и предложения от их средних не более чем на 10% (условная граница точности расчетов).
5. При несоблюдении условия, указанного в п. 4, средняя цена сделок равна половине суммы цен спроса и предложения, умноженной на ко​эффициент Rги.
Единственным документом, содержащим сведения о проведенной оценке и ее результатах, является Заключение об оценке. Оформление и хранение каких-либо иных материалов (расчетов, описаний объектов и др.) не следует регламентировать в силу возможности автоматизирован​ного машинного контроля конечного результата.
Заключение об оценке рекомендуется составлять в произвольной фор​ме, но целесообразно указание следующих сведений:
1. Наименование заказчика оценки.
2. Наименование исполнителя оценки.
3. Основание проведенной оценки (устное соглашение, письмо, до​говор, служебное задание или иное).
4. Наименование объекта оценки, его адрес.
5. Описание объекта в разрезе действующей на дату оценки функцио​нальной модели с отдельным перечислением особо учтенных потреби​тельских свойств.
6. Цель оценки (определение цен спроса, и (или) цен предложения, и (или) цен сделок. Указание иных целей, к примеру, для залога, страхо​вания, бухучета, требует иных подходов и методик).
7. На какую дату или период распространяется оценка.
8.Требования заказчика по точности расчетов (только при наличии таких требований).
9. Особенные требования и условия оценки.
10. Объем выборки (число испытаний, на основании которых получен результат).
11. Конечный результат оценки, т. е. только значения определенных цен. Указание значений моды, медианы, дисперсии, среднеквадратичного отклонения, средней ошибки и других статистических показателей едва ли оправдано.
12. Подпись исполнителя оценки.
При составлении заключения оценщик должен иметь в виду, что его результаты могут быть проверены другими специалистами путем прове​дения независимых выборок, а их детальный статистический анализ по​зволит выявить допущенные ошибки.
Конкретный способ приведения цен к единому уровню (по соотно​шению территориальных цен предложения на квартиры, соотношению уровней заработной платы, курсу твердых валют, индексам инфляции или иной) определяется заказчиком и должен указываться в задании на оценку.
Требования гражданского законодательства и судебная практика не предусматривают выдел в натуре комнат (т. е. превращение их в самосто​ятельные квартиры) при сохранении мест общего пользования. Оценка комнат не производится, так как комната в квартире не может являться объектом сделки: объектом оценки является доля в праве собственности. Согласно законодательству доли определяются соглашением собствен​ников, а при возникновении спора — в судебном порядке. Порядок пользо​вания и распоряжения квартирой, находящейся в общей долевой соб​ственности, определяется соглашением сторон, а при возникновении спора — судом. Если соглашением собственников или решением суда оп​ределены доли собственников и порядок пользования конкретными ком​натами (которые собственники и считают своими), то «цена» данных комнат равна цене квартиры, умноженной на долю собственника в пра​ве общей собственности.
Имеющие место случаи продажи «комнат» в квартирах без определе​ния доли с точки зрения действующего законодательства должны квали​фицироваться как ничтожные сделки, в силу отсутствия юридического смысла предмета сделки. Оценщик должен рассматривать долю как внут​реннюю валюту собственников квартир. Конвертация доли в рубли и есть оценка «комнат». Вспомогательными материалами для оценки могут слу​жить специальные издания (Бюллетень строительной техники), норма​тивные документы по ценообразованию в строительстве, издания по математической статистике, экономике, праву.
 
1.4. ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
 
График осуществления типового промышленного инвестиционного проекта предусматривает следующие стадии (рис. 3).
1. Срок жизни проекта.
2. Интервал планирования.
3. Инвестиционная фаза.
4. Эксплуатационная фаза.
5. Объем инвестиций.
6. Чистый доход (ценность) проекта.
7. Срок окупаемости инвестиционных издержек.

8. Момент завершения инвестиций.
9. Момент завершения инвестиционного проекта.
Периоды  проекта (фазы, стадии)
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Рис. 3. График осуществления типового промышленного инвестиционного проекта
Бюджетный подход как основа методики коммерческой оценки ин​вестиционных проектов основан на определении результата по данным притока и оттока денежных средств.
Приток денежных средств:
— увеличение уставного (акционерного) капитала;
— получение кредитов;
— увеличение текущих пассивов;
— выручка от реализации продукции. Отток денежных средств:
— увеличение постоянных активов;
— увеличение текущих активов;
— операционные издержки;
— проценты по кредитам;
— дивиденды;
— налоги;
— возврат кредитов.
По совокупным данным указанных элементов притока и оттока де​нежных средств формируется баланс денежных средств.
Методы коммерческой оценки инвестиционного проекта основаны на методах определения экономической эффективности инвестиций и на определении их финансовой состоятельности.
Эффективность инвестиций определяется на основе следующих ме​тодов.
Простые (статистические) методы:
       простая норма прибыли;
       простой срок окупаемости.
Методы дисконтирования:
       чистая текущая стоимость проекта (NPV); 
       рентабельность инвестиционных издержек (NPVR); 4 дисконтированный срок окупаемости;
       внутренняя норма прибыли инвестиционных издержек (IRR). Финансовая состоятельность инвестиционных проектов рассчитыва​ется на основе следующих данных:
       оценка ликвидности (платежеспособности); 4 оценка рентабельности;
       анализ оборачиваемости капитала;    
       анализ структуры капитала.
Важнейшие характеристики коммерческой состоятельности инвести​ционного проекта:
1. Чистая текущая стоимость проекта: эффект от осуществления про​екта, приведенный к одному (исходному) моменту времени.
2. Рентабельность инвестиционных издержек: норма чистого дохода по отношению к инвестиционному капиталу.
3. Внутренняя норма прибыли: максимальная стоимость капитала, ко​торый целесообразно использовать в данном инвестиционном проекте.
4. Простой или дисконтированный сроки окупаемости инвестицион​ных издержек: период времени, в течение которого происходит полное возмещение инвестиционных издержек (без учета или с учетом альтер​нативной стоимости капитала).
5. Сумма накопленных свободных денежных средств к концу срока жизни проекта.
6. Сумма накопленной нераспределенной прибыли к концу срока жизни проекта.
Результаты расчета ставки сравнения и внутренней нормы прибыли представлены на рис. 4.
Стадии коммерческой оценки инвестиционного проекта:
1. Оценка потенциальной эффективности инвестиционных издержек:
— построение графика движения чистых потоков денежных средств;
— расчет внутренней нормы прибыли, определение максимально возможной ставки процента за кредит.
2. Выбор и оптимизация схемы финансирования:
— определение потребности в постоянных источниках финансиро​вания;
— построение возможного графика привлечения и возврата кредита.
 
IRR
Чистая текущая стоимость проекта (NPV), млн. руб.
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Рис. 4. Ставка сравнения и внутренняя норма прибыли (IRR) инвестиционного проекта
3. Оценка прогнозных характеристик проекта:
      определение ликвидности проекта;
      расчет показателей финансовой состоятельности.
Расчет коммерческой оценки инвестиционных проектов — в постоян​ных ценах. Все цены выражены в денежных единицах с неизменной поку​пательной способностью.
Преимущества этого подхода:
      «нулевой» вариант гипотезы о поведении внешних по отношению к проекту факторах (презумпция неизменности);
      простота подготовки и верификации исходных данных;
      возможность сопоставления между собой численных величин де​нежных потоков для различных интервалов планирования. Недостатки:
      необходимость использования в расчетах реальной (очищенной от инфляции) стоимости капитала;
      сложность определения действительных (номинальных) сумм про​центных и дивидендных выплат;
      сложность учета влияния инфляции на потребность в оборотном капитале;
      необходимость коррекции сумм амортизационных отчислений;
      сложность учета влияния курсовой разницы при выполнении рас​чета в нескольких валютах.
Расчет коммерческой оценки инвестиционных проектов в твердой валюте. Все цены выражены в твердой валюте.
Преимущества этого подхода:
      те же, что и при расчетах в постоянных ценах;
      удобство представления исходных данных и результатов расчетов при работе с иностранными партнерами;
      возможность сопоставления между собой характеристик внутрен​них и зарубежных инвестиционных проектов. Недостатки:
      те же, что и при расчетах в постоянных ценах;
      сложность учета влияния внутренней инфляции твердой валюты.
Расчет коммерческой оценки инвестиционных проектов в текущих ценах. Все цены выражены в денежных единицах с покупательной спо​собностью, изменяющейся в соответствии с темпами инфляции.
Преимущества:
      приближение прогнозных величин денежных потоков к действи​тельным;
      возможность напрямую использовать в расчетах номинальную сто​имость капитала (процентные, ставки, уровень дивидендных выплат, нор​мы прибыли);
      относительная простота моделирования структурной инфляции. Недостатки:
      сложность алгоритмов расчета номинальных величин денежных по​токов;
      трудность сопоставления между собой численных величин денеж​ных потоков для различных интервалов планирования.
Известный в Российской Федерации фактор инфляции оказывает тем большее влияние на расхождения в результатах расчетов при использо​вании постоянных и текущих цен, чем:
        сильнее предполагаемая инфляция;
        больше продолжительность инвестиционной фазы проекта;
        больше период оборота чистого оборотного капитала;
        ниже рентабельность продаж;
        выше доля амортизационных отчислений в себестоимости. 
Неустойчивая, нестабильная экономическая ситуация в Российской Федерации требует определенной корректировки и специального учета. 

Методы учета фактора неопределенности:
       расчет точки безубыточности;
       анализ чувствительности;
       расчет критических точек;
       вероятностный анализ; 
       сценарный анализ; 
       многопараметрический анализ.
Известные ключевые параметры, влияющие на характеристики про​екта:
• цена реализации;
• объем продаж;
• стоимость оборудования;
• стоимость сырья;
• оборачиваемость чистого оборотного капитала;
• график осуществления инвестиций;
• ставка кредита.
Учет специфики российских условий при выполнении оценки инве​стиционных проектов:
1. Фактор инфляции: выполнение расчетов в постоянных и текущих.'•/ ценах. :«
2. Структурные изменения цен и внутренняя инфляция твердой валю- i>i ты: выполнение расчетов в текущих ценах; раздельный учет рублевых и валютных денежных потоков.
3. Фактор неопределенности: акцент на выполнение анализа чувстви​тельности.
Организация работы по оценке проекта:
1. Подготовка и верификация исходных данных.
2. Выполнение предварительного (базового) варианта расчета в по​стоянных ценах.
3. Построение модели для углубленного анализа проекта.
4. Выполнение расчета в текущих ценах.
5. Выявление расчета в текущих ценах.
6. Корректировка исходных данных.
7. Выбор оптимальных схем осуществления проекта.
8. Анализ чувствительности проекта и оценка поведения проекта в изменяющихся условиях.
9. Заключение (интерпретация результатов расчетов).
Наиболее типичные категории ошибок и/или упущений при выпол​нении анализа коммерческой состоятельности инвестиционных проек​тов:
• определение активности в чистом оборотном капитале;
• учет фактора инфляции и российской специфики при выполнении расчетов в постоянных ценах;
• определение стоимости капитала;
• учет динамики обменного курса при выполнении расчетов в твер​дой валюте;
• учет фактора неопределенности.
Состав и структура информационных потоков, состоящих из таблич​ных форм информации, при выполнении анализа эффективности и оцен​ке стоимости инвестиционных проектов представлены в табл. 1.
Схема взаимосвязей табличных форм информации показана на рис. 5.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Таблица 1
Состав и структура информационных потоков
Себестоимость, текущие затраты (табл. 4—6) 
материалы 
зарплата                операционные издержки 
прочее
 
амортизация 
финансовые издержки
	
	
	
	

	
	Общие данные (табл. 1) срок жизни проекта интервал планирования график проекта макроэкономические параметры налоги (табл. 2, 12)
 
	
	Отчет о движении денежных средств (табл. 17)
Приток увеличение собственного капитала
привлечение кредитов
текущие пассивы
выручка от реализации
Отток прирост постоянных активов
прирост текущих активов
операционные издержки
выплаты по кредитам
налоги
дивиденды
Прирост денежных средств
Накопленный остаток денежных средств

	
	
	
	

	
	Выручка от реализации (табл. 3)
 
	
	

	
	
	
	

	
	[image: image26.png]L S ———— )
maspram

ssprmm S ——
e

amopmcane
[ m——





	
	

	
	
	
	

	
	
	
	Балансовый отчет (табл. 18)
Актив постоянные активы (износ)
нормируемые текущие активы
свободные денежные средства
убытки
Пассив Капитал
уставный капитал
нераспределенная прибыль
Обязательства
долгосрочные пассивы
текущие пассивы 
счета к оплате 
расчеты с персоналом 
расчеты с бюджетом 
проценты к уплате
 

	
	
	
	

	
	Инвестиции
постоянные активы (табл. 10)
нормируемый оборотный капитал (табл. 9)
текущие активы (табл. 7)
материалы
незавершенное производство
готовая продукция
дебиторская задолженность
текущие пассивы (табл. И)
счета к оплате
расчеты с персоналом
расчеты с бюджетом
проценты к уплате
амортизационные отчисления (табл. 11)
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	Чистые доходы для инвестиционных издержек
(табл. 19)
Приток выручка от реализации
Отток инвестиционные издержки
операционные издержки
налоги
 

	
	
	
	

	
	Источники финансирования (табл. 13-15)
собственные
заемные
финансовые издержки (табл. 14, 15)
 
	
	


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
	
	
	
	

	
	Отчет о прибыли (табл. 16)
выручка от реализации
себестоимость
финансовые издержки
доходы от прочей реализации
налоги
балансовая прибыль
налогооблагаемая прибыль
налог на прибыль
чистая прибыль (убыток)
дивиденд
нераспределенная прибыль (убыток)
 
	
	Чистые доходы для собственного капитала
(табл. 20)
Приток привлечение кредитов
               выручка от реализации
Отток инвестиционные издержки
              операционные издержки
             выплаты по кредитам
             налоги
 


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3
Выручка от реализации
2
Налоговое окружение
1
Общие данные
24
Индексы изменения цен
4
Прямые материальные затраты
6
Себестоимость и текущие затраты
5
Численность и заработная плата
23
Расчет показателей эффективности
7
Нормируемые текущие активы
14
Выплаты к кредитам
15
Свободная ведомость выплаты по кредитам
22
Показатели эффективности
8
Нормируемые текущие пассивы
13
Источники финансирова-
ния
16
Оборотный капитал
21
Чистые доходы
9
Оборотный капитал
12
Налог на добавленную стоимость
17
Отчет о движении денежных средств
20
Чистые доходы (инвестицион-
ные издержки)
10
Инвестиционные издержки
11
Амортизационные отчисления
18
Балансовый отчет
19
Показатели финансовой сост-ти
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Рис. 5. Схема взаимосвязей табличных форм информации
 
1.5. СТОИМОСТЬ ПРЕДПРИЯТИЯ-БАНКРОТА ПРИ ЕГО САНАЦИИ, ОЗДОРОВЛЕНИИ
В Российской Федерации с 1 марта 1998 г. вступил в силу Федераль​ный закон «О несостоятельности (банкротстве)» № 6-фЗ от 8.01.98 г. В рамках этого Закона некоторые предприятия, не достигшие порога пол​ноты экономического бессилия, могут быть подвергнуты комплексу ме​роприятий в целях улучшения своего экономического, финансового по​ложения. Эти мероприятия комплектуются в одну процедуру, которая называется санацией (оздоровление предприятия-банкрота), т. е. реор​ганизационная процедура, когда собственником предприятия-банкро​та, кредитором (кредиторами), иными лицами оказывается финансо​вая помощь предприятию-банкроту. Цель санации - предотвращение банкротства и ликвидации предприятия в ходе конкурсного производ​ства путем:
— восстановления финансовой устойчивости фирмы;
— пополнения ее оборотных средств за счет оказываемой заинтересо​ванными лицами помощи.
Круг лиц, которые могут заявить ходатайство о санации, ограничен Законом. Ходатайство о проведении санации может быть подано долж​ником, собственником предприятия-банкрота, кредиторами:
1. Ходатайство о проведении санации может быть подано должником, собственником предприятия-должника, кредитором с соблюдением тре​бований к оформлению заявлений, установленных в ст. 26, 27 настояще​го Закона, в Арбитражный суд до принятия им решения по делу. 
 В тех случаях, когда лица, желающие участвовать в проведении сана​ции, определены до вынесения Арбитражным судом определения по Ходатайству о проведении этой процедуры, в Арбитражный суд пред​ставляются списки этих лиц, сведения о них, включая сведения о харак​тере их имущественных отношений с должником, а также их письмен​ное соглашение на участие в проведении санации.
Преимущественное право на участие в проведении санации имеют собственник предприятия-должника, кредиторы, члены трудового кол​лектива этого предприятия. В случаях, когда кандидатами на участие в санации являются собственник предприятия-должника и/или члены тру​дового коллектива этого предприятия, они самостоятельно участвуют в санации.
2. Основанием для проведения санации является наличие реальной возможности восстановить платежеспособность предприятия-должника для продолжения его деятельности путем оказания этому предприятию финансовой помощи собственником и иными лицами. 
3. В случае, если в течение 36 месяцев повторно подано заявление о возбуждении- производства по делу о несостоятельности (банкротстве) '[Предприятия, Арбитражный суд не вправе выносить определение о проведении санации.
4. В случае удовлетворения ходатайства о санации Арбитражный суд с согласия собственника предприятия-должника и кредиторов объявляет конкурс желающих принять участие в санации. В обязательном порядке конкурс объявляется в том случае, если к моменту вынесения Арбит​ражным судом определения о проведении санации собственник пред​приятия-должника и члены трудового коллектива не воспользовались своим преимущественным правом на участие в проведении санации. Объявление о проведении конкурса публикуется должником в Вестнике Высшего Арбитражного суда Российской Федерации за свой счет.
К участию в конкурсе допускаются юридические, в том числе и ино​странные, физические лица, а также члены трудового коллектива пред​приятия-должника.
Заявление на участие в конкурсе подается в Арбитражный суд, объявивший конкурс, в течение месяца со дня опубликования объявле​ния о проведении конкурса.

5. Если по истечении срока подачи заявлений на участие в конкурсе выразивших желание участвовать в санации не окажется, Арбитражный суд выносит определение об отмене проведения санации и принимает одно из решений, предусмотренных в статье настоящего Закона.
6. Не позднее 10 дней по истечении срока заявлений на участие в конкурсе, а в тех случаях, когда конкурс не объявлялся, — не позднее десяти дней после вынесения определения о назначении санации Ар​битражный суд рассматривает кандидатуры лиц, выразивших желание участвовать в санации, и определяет лиц, допущенных к участию в ней, о чем выносит определение.
7. В семидневный срок со дня вынесения определения, указанного в настоящей статье, участники санации обязаны провести собрание, на котором они должны выработать соглашение. В соглашении должно содер​жаться обязательство обеспечить удовлетворение требований всех креди​торов в согласованные с ними сроки, указываются предполагаемая продолжительность санации, согласованное с участниками санации рас​пределение между ними ответственности перед кредиторами, ответствен​ность одного или нескольких участников санации в случае их отказа от участия в санации после ее начала, а также другие условия, которые участники санации сочтут необходимым предусмотреть.
По истечении 12 месяцев с начала санации должно быть удовлетво​рено не менее 40 процентов от общей суммы требований кредиторов.
Удовлетворение требований кредиторов производится в очередности, установленной в ст. 16 настоящего Закона.
В соглашении не может предусматриваться передача должником основ​ных средств участникам санации.
Участники санации обязаны выполнить принятые обязательства пе​ред кредиторами в полном объеме, и несут за их выполнение солидарную ответственность, если соглашением не предусмотрено иное.
Соглашение передается в Арбитражный суд в течение десяти дней с момента подписания.
8. На основании представленного соглашения Арбитражный суд вы​носит определение о начале проведения санации в порядке и на услови​ях, определенных в соглашении, и осуществляет контроль за ее проведе​нием.
9. Продолжительность санации не должна превышать 18 месяцев. Арбит​ражный суд вправе по ходатайству участников санации, за исключением случаев санации государственных или муниципальных предприятий, прод​лить срок ее проведения, но не более чем на шесть месяцев.
10. В процессе проведения санации собственник предприятия-долж​ника, любой из кредиторов или члены трудового коллектива предприя​тия-должника могут обратиться в Арбитражный суд с заявлением о не​эффективном проведении санации или о действиях участников санации, ведущих к ущемлению интересов собственника предприятия-должника, либо кредиторов, либо членов трудового коллектива предприятия-долж​ника. Арбитражный суд рассматривает такие заявления и принимает со​ответствующее решение вплоть до решения о прекращении санации.
11. Санация может быть прекращена в связи с окончанием установлен​ного срока ее проведения, невыполнением требований, предусмотрен​ных в настоящей статье, а также в связи с установленной неэффектив​ностью санации.
В случае прекращения санации Арбитражный суд принимает решение о признании должника несостоятельным (банкротом) и об открытии конкурсного производства.
12. Достижение цели санации дает основание Арбитражному суду для вынесения определения о ее завершении и прекращении производства по делу о несостоятельности (банкротстве) предприятия. При этом со​храняются все права участников санации, установленные в соглашении о санации.
Следует выдержать обязательный перечень документов, прилагаемых к заявлению в Арбитражный суд:
1) список кредиторов и должников с расшифровкой их дебиторской и кредиторской задолженности с указанием почтовых адресов;
2) бухгалтерский баланс либо заменяющие его документы;
3) документы, подтверждающие направленные кредиторам копии заявления со всеми предложениями;
4) копия платежного поручения, свидетельствующая об уплате гос​пошлины с соответствующими отметками банка о зачислении пошлины в доход федерального бюджета;
5) другие документы, подтверждающие обстоятельства, на которых основывается заявление (договоры с кредиторами, по которым наступа​ет срок исполнения денежных обязательств, договоры с контрагентами, свидетельствующие о наличии дебиторской задолженности, документы банка об отсутствии средств на расчетном счете и др.).
Для выполнения подготовительной работы приглашаются эксперты, специалисты аудиторской службы, эксперты-оценщики. Ими готовится независимая экспертная оценка зоны финансового риска и причин бан​кротства фирмы, предприятия, составляется предварительный ликвидационный баланс, разрабатывается (по необходимости) бизнес-план струк​турной перестройки, реконструкции и санации фирмы, предприятия. Поскольку по роду деятельности предприятия, попавшие в зону банк​ротств, могут быть самыми различными, то мероприятия, включаемые в бизнес-план, могут быть самые разнообразные. По видам санация, в за​висимости от комплекса и направленности мероприятий, может быть экономическая; структурная; финансовая; технологическая; техническая; экспортно-импортная; юридическая; налоговая; мотивациоиная; марке​тинговая и др.
Деятельность независимых экспертов, специалистов-аудиторов, экс​пертов-оценщиков по подготовке документации о банкротстве (несо​стоятельности) предприятий определяется в соответствии с действую​щей нормативно-правовой базой РФ.
В случае попадания фирмы, предприятия за пределы зоны финансо​вой устойчивости в силу различных внешних или внутренних факторов важно определить свое реальное экономическое положение и в соответ​ствии с этим действовать по оптимальной экономической схеме вывода фирмы из сложившейся зоны банкротства. Разработкой этой схемы будут заниматься заинтересованные в фирме люди: собственники, руковод​ство, привлеченные независимые эксперты, специалисты-аудиторы и другие лица. Действуя в рамках законодательства РФ, они разрабатывают независимую экспертную оценку, бизнес-план санации, предваритель​ный ликвидационный баланс и др. документацию.
Автор в составе группы специалистов участвовал по подготовке до​кументов о банкротстве и санации на некоторых предприятиях г. Ростова-на-Дону и Ростовской области. В качестве примера приводится пакет документов по одному из предприятий Ростовской области: «Независи​мая экспертная оценка зоны финансового риска и причин банкротства предприятия».
В соответствии с комплексом показателей, характеризующих зону финансового риска, пред​приятие находится в зоне банкротства с вероятностью 100%:
1. Скорость оборота оборотных средств за 6 месяцев составила 186,4 дня.
2. Коэффициент обеспеченности собственными средствами составил 0.028.
3. Коэффициент текущей ликвидности составил 1.14.
4.Показатель мертвой точки, характеризующий соотношение постоянных и переменных затрат, объем реализации и финансовый результат, выходит по времени за пределы предельно​го двухлетнего интервала.
5. Просроченные обязательства перед бюджетом составили 1 873,5 тыс. руб.
6. Просроченные обязательства по платежам и услугам, предусмотренные правилами Цен​трального банка РФ составили 1 652,2 тыс. руб. Основные причины банкротства предприятия:
1. Недостаток собственных оборотных средств в сумме 4 246,6 тыс. руб.
2. Отсутствие уставного резервного фонда в размере 25% от уставного капитала.
3. Значительные расходы, связанные с тем, что акционерное общество, организация явля​ются градообразующим предприятием:
— содержание непромышленной сферы;
— содержание ЖКХ;
— содержание котельной, отапливающей предприятие и жилой фонд города.
4. Не был создан резерв по сомнительным долгам на сумму 0,5 тыс. руб.
5. Не установлен коэффициент амортизации в размере 0.25.
6. Приведена выплата дивидендов по результатам работы в году.
7. Не ставился вопрос об эмиссии акционерного капитала на структурную перестройку в размере 5.0 млн. руб.
8. Проедание фондов социального развития и активов акционерного общества.
9. Не использованы системы налоговых льгот.
10. Не был подготовлен своевременно коллектив к переходу на работу в условиях рынка и др. причины.
Составленный ликвидационный баланс в рыночных ценах показывает, что будут полно​стью удовлетворены требования первых двух очередей в случае ликвидации предприятия (в соответствии с Законом РФ).
Все вышеизложенное позволяет сделать вывод, что в целях недопущения социального и политического взрыва и экономической катастрофы следует признать, что предприятие явля​ется банкротом.
Для недопущения социального и политического взрыва и экономической катастрофы ре​гиональному управлению по делам о несостоятельности (банкротстве) предприятий необходи​мо обратиться в Ростовский областной Арбитражный суд для признания предприятия банкро​том, назначения арбитражного управляющего и утверждения бизнес-плана санации после прове​дения операционного аудита на 18 месяцев.
Закон РФ «О несостоятельности (банкротстве)», вступивший в силу с 1 марта 1998 г., является базой для действия механизма контроля за из​менением финансового состояния физических и юридических лиц и объявления их, в случае необходимости, банкротами. В этом законе по главам представлено следующее.
Глава 1. Общее положение (статьи 1-25). Отношения, регулируемые настоящим Феде​ральным законом. Основные понятия, используемые в настоящем Федеральном законе. При​знаки банкротства. Состав и размер денежных обязательств и обязательных платежей. Рассмот​рение дел о банкротстве. Право на обращение в Арбитражный суд. Должник. Обязанности по подаче заявления должника в Арбитражный суд. Ответственность руководителя должника за неисполнение обязанностей по подаче должником заявления в Арбитражный суд. Фиктивное банкротство и преднамеренное банкротство. Кредиторы по денежным обязательствам. Собрание кредиторов. Порядок созыва собрания кредиторов. Порядок принятия решений собранием кре​диторов. Реестр требований кредиторов. Избрание комитетов кредиторов. Заинтересованные лица. Арбитражные управляющие. Права и обязанности арбитражных управляющих. Ответственность арбитражного управляющего. Вознаграждение арбитражного управляющего. Процедура банк​ротства. Объявление должника о банкротстве. Государственный орган по делам о банкротстве и финансовому оздоровлению.
Глава 2. Предупреждение банкротства (статьи 26—27). Меры по предупреждению банк​ротства организаций. Досудебная санация.
Глава 3. Разбирательство дел о банкротстве в Арбитражном суде (статьи 28—55). Порядок рассмотрения дел о банкротстве. Подведомственность и подсудность дел о банкротстве. Лица, участвующие в деле о банкротстве. Лица, участвующие в арбитражном процессе по делу о бан​кротстве. Основания возбуждения производства по делу о банкротстве. Заявление должника. Документы, прилагаемые к заявлению должника. Заявление кредитора. Объединение требова​ний кредиторов. Документы, прилагаемые к заявлению кредиторов. Заявление кредитора Рос​сийской Федерации, субъекта Российской Федерации, муниципального образования. Заявле​ние налогового или другого уполномоченного органа. Заявление прокурора о признании долж​ника банкротом. Принятие заявления о признании должника банкротом. Возвращение заявле​ния о признании должника банкротом. Меры по обеспечению требований кредиторов. Отзыв должника на заявление о признании должника банкротом. Подготовка дела о банкротстве к судебному разбирательству. Срок рассмотрения дела о банкротстве. Полномочия арбитражного суда. Решение о признании должника банкротом и об открытии конкурсного производства. Опубликование Арбитражным судом сообщения о признании должника банкротом, решении арбитражного суда об отказе в признании должника банкротом. Последствия принятия арбит​ражным судом решения об отказе в признании должника банкротом. Основания прекращения производства по делу о банкротстве. Распределение судебных расходов и расходов на выплату вознаграждения арбитражным управляющим. Рассмотрение заявлений арбитражных управляю​щих и жалоб кредиторов.
Глава 4. Наблюдение (статьи 56—67). Введение наблюдения. Последствия вынесения Арбитражным судом определения о принятии заявления о признании должника банкротом. Последствия ведения наблюдения. Временный управляющий. Права временного управляющего. Обязанности временного управляющего. Анализ финансового состояния должника. Установле​ние размера требований кредитора. Созыв первого собрания кредиторов. Вопросы, рассматрива​емые на первом собрании кредиторов. Решение первого собрания кредиторов о введении внеш​него управления. Окончание наблюдения.
Глава 5. Внешнее управление (статьи 68—96). Порядок введения внешнего управления. Последствия введения внешнего управления. Мораторий на удовлетворение требований креди​торов. Порядок представления кандидатуры внешнего управляющего. Назначение внешнего уп​равляющего. Права и обязанности внешнего управляющего. Установление размера требований кредитора. Распоряжение имуществом должника. Отказ от исполнения договора должника. Де​нежные обязательства должника в ходе внешнего управления. Регулирование фондов потребле​ния должника. Полномочия комитета кредиторов. План внешнего управления. Продление сро​ков внешнего управления. Меры по восстановлению платежеспособности должника. Продажа предприятия (бизнеса) должника. Продажа части имущества должника. Уступка прав требова​ния должника. Исполнение обязательств должника собственником имущества должника или третьим лицом (третьими лицами). Отчет внешнего управляющего по итогам внешнего управ​ления. Рассмотрение отчета внешнего управляющего. Утверждение отчета внешнего управляю​щего Арбитражным судом. Последствия утверждения отчета внешнего управляющего. Расчеты с кредиторами. Погашение требований кредиторов. Порядок прекращения полномочий внешнего управляющего.
Глава 6. Конкурсное производство (статьи 97—119). Общее положение. Последствия открытия конкурсного производства. Конкурсный управляющий. Опубликование сведений о признании должника банкротом и об открытии конкурсного производства. Полномочия кон​курсного управляющего. Оценка имущества должника. Конкурсная масса. Имущество должни​ка, не включаемое в конкурсную массу. Счета должника в ходе конкурсного производства. Оче​редность удовлетворения требований кредиторов. Размер и порядок удовлетворения требований кредиторов первой очереди. Требования по выплате выходных пособий и оплате труда. Требова​ния кредиторов по обязательствам, обеспеченным залогом имущества должника. Требования по обязательным платежам. Требования кредиторов пятой очереди. Продажа имущества долж​ника. Уступка права требований должника. Расчеты с кредиторами. Контроль за деятельностью конкурсного управляющего. Отстранение конкурсного управляющего. Отчет конкурсного уп​равляющего. Имущество должника, оставшееся после погашения требований кредиторов. За​вершение конкурсного производства.
Глава 7. Мировое соглашение (статьи 120—130). Общие положения. Форма мирового соглашения. Содержание мирового соглашения. Условия утверждения мирового соглашения Арбитражным судом. Последствия утверждения мирового соглашения Арбитражным судом. От​каз в утверждении мирового соглашения Арбитражным судом. Последствия отказа в утвержде​нии мирового соглашения. Недействительность мирового соглашения. Последствия признания мирового соглашения недействительным. Расторжение мирового соглашения.
Глава 8. Особенности банкротства отдельных категорий должников юридических лиц (статьи 131—151). Общее положение. Статус градообразующей организации. Введение внешнего управления под поручительство. Продление внешнего управления по ходатайству органа мест​ного управления. Погашение требований кредиторов в процессе судебной санации. Продажа предприятия. Продажа имущества должника, признанного банкротом. Общее положение о бан​кротстве сельскохозяйственных предприятий. Наблюдение и внешнее управление. Регулирова​ние банкротства кредитных организаций. Основания признания кредитной организации банк​ротом. Процедуры банкротства кредитных организаций. Рассмотрение дел о банкротстве страхо​вой организации. Продажа имущественного комплекса страховой организации. Право требова​ния страхователей в случае банкротства страховых организаций. Удовлетворение требований кредиторов пятой очереди. Регулирование банкротства профессиональных участников рынка ценных бумаг. Требования к арбитражному управляющему. Особенности наблюдения. Особен​ности внешнего управления и конкурсного производства.
Глава 9. Банкротство гражданина (статьи 152—173). Регулирование банкротства граждан. Заявление о признании гражданина банкротом. План погашения долгов. Имущество граждани​на, не включаемое в конкурсную массу. Недействительность сделок гражданина. Рассмотрение арбитражным судом дела о банкротстве. Последствия признания гражданина банкротом. Испол​нение решения арбитражного суда. Рассмотрение требований кредиторов. Порядок удовлетворения требований кредиторов. Освобождение гражданина от обязательств. Последствия повторно​го банкротства гражданина. Основания признания индивидуального предпринимателя банкро​том. Заявление о признании индивидуального предпринимателя банкротом. Последствия при​знания индивидуального предпринимателя банкротом. Основания признания крестьянского (фермерского) хозяйства банкротом. Особенности порядка признания индивидуального пред​принимателя — главы крестьянского (фермерского) хозяйства банкротом. Особенности внеш​него управления крестьянским (фермерским) хозяйством. Внешний управляющий. Конкурс​ная масса крестьянского (фермерского) хозяйства. Порядок продажи имущества крестьянс​кого (фермерского) хозяйства. Последствия признания крестьянского (фермерского) хозяй​ства банкротом.
Глав а 10. Упрощение процедуры банкротства (статьи 174—180). Банкротство ликвидиру​емого должника. Особенности рассмотрения дела о банкротстве ликвидируемого должника. Последствия отказа от ликвидации должника в порядке банкротства. Особенности подачи заяв​ления о признании отсутствующего должника банкротом. Рассмотрение дела о банкротстве отсутствующего должника. Распределение выручки. Применение положений о банкротстве от​сутствующего должника.
Глава 11, Добровольное объявлениео банкротстве должника (статьи 181-184). Основания и условия добровольного объявления о банкротстве должника. Порядок добровольного объяв​ления о банкротстве должника и его ликвидации. Возражения кредиторов против ликвидации должника. Ответственность за нарушение порядка ликвидации должника.
Глава 12. Заключительные и переходные положения (статьи 185—189). Введение в действие настоящего Федерального закона Арбитражным судом. Банкротство организаций осу​ществляющих незаконную деятельность по привлечению денежных средств граждан. Особенно​сти банкротства отдельных категорий должников.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Глава 2. ОСНОВЫ НОРМАТИВНО-ПРАВОВОЙ БАЗЫ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ

 
2.1. ЗАРУБЕЖНЫЙ ОПЫТ ФОРМИРОВАНИЯ ПРАВОВОЙ БАЗЫ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ
 
2.1.1. Законодательство, стандарты оценочной деятельности, серти​фикаты оценки за рубежом
 
Нормативно-правовое регулирование недвижимости, имущества, не​материальных активов и других видов активов связано с правом соб​ственности, которое понимается согласно воспринятому в зарубежном законодательстве основополагающему положению римского частного пра​ва как «наиболее полное господство над вещью». Однако эта первона​чальная установка претерпела различные изменения и ограничения прав собственности на различные виды активов и преимущественно в отно​шении права собственности на землю. Нормативно-правовое регулиро​вание различных активов связано с их экономическим смыслом, эконо​мической наполняемостью этих категорий оценочной деятельности. С этой точки зрения, например, недвижимость, обладает экономической сто​имостью и значимостью только потому, что она удовлетворяет опреде​ленные потребности и желания людей. Именно полезность недвижимо​сти (т. е. ее возможность удовлетворять определенные потребности лю​дей) и соответственно желание обладать ею и создают стоимость недви​жимости. Хотя земля приобретает стоимость только тогда, когда в ней испытывается нужда и имеются возможности ее использования, возни​кающая стоимость земельного участка не ограничивается пожеланием отдельного лица, владеющего этой недвижимостью. Стоимость недвижи​мости оказывает существенное влияние на тех, чье благосостояние мо​жет зависеть от использования недвижимости. Другой объект оценки — земля — являлась предметом пристального внимания и изучения на всем протяжении человеческой истории, так как именно она является осно​вой существования человечества.

Оценочная концепция земли включает представления о земле из все​го многообразия дисциплин, связанных с землей. Только понимание всех концепций в совокупности (география, юриспруденция, социология, экономика) позволяет создать основу и базовые значения, на которых и основывается теория и практика оценки.
Понятие стоимости является основным элементом при анализе жи​лищной недвижимости. Для того чтобы определить стоимость любого вида имущества, в первую очередь необходимо хорошо понимать теорию сто​имости. Эта теория базируется на следующих фундаментальных поняти​ях: ожидание, изменение, спрос и предложение, замещение, сбаланси​рованность и внешние факторы. Оценщику необходимо хорошо пони​мать и другие основополагающие теории, такие как лучшее и наиболее эффективное использование, понимать характер сил, влияющих на сто​имость недвижимости (социальных, экономических, политических и эко​логических), и факторов стоимости (полезность, дефицитность, желаемость и эффективная покупательная способность). Именно обширные знания обеспечивают основу для проведения компетентной оценки и анализа событий и мотиваций, воздействующих на стоимость жилищ​ной собственности.
Существуют определенные понятия земли и недвижимости (геогра​фическое, юридическое, социальное, экономическое). Географическая наука фокусируется на описании физических характеристик и важности их сочетания для отдельно взятого региона.
Земля подвергается воздействию множества процессов. Протекающие внешние физические и химические процессы видоизменяют земную поверхность; биологические процессы влияют на распределение по по​верхности земли различных форм жизни; социально-экономические обус​лавливают распространение и развитие среды обитания человека и его деятельность на земле. Эти процессы влияют на пригодность земель и тем самым на характер землепользования. Предметы географических иссле​дований имеют для оценщиков важное значение. Важность учета физи​ческих свойств земли — климата, геологии, почв, воды и растительно​сти, также является очевидной. Следует подчеркнуть значение таких эле​ментов, как ресурсная база, местоположение промышленных объектов, существующие и потенциальные рынки.
Юридическая концепция недвижимости. Сущность юридической кон​цепции недвижимости более сложна, чем обычно многие себе представ​ляют. Согласно определению она [25, с. 26] «включает не только землю или почву, но и все то, что связано с землей, независимо от характера природы, например, деревья и растения, или влияние общества, напри​мер, дома и другие строения. Недвижимость включает не только земную поверхность, но и все то, что находится под и над ней. Так, согласно юридической теории, участок земли состоит не только из части земной поверхности, но представляет собой как бы конус, вершина которого помещена в центр земли, а боковые грани простираются через земную поверхность до пограничных линий участка и идут далее вверх до неба (бесконечности)».
Законы, принятые Конгрессом в 1926 и 1938 гг., предоставляют Фе​деральному правительству США полный суверенитет над воздушным про​странством страны.
Существует множество терминов, описывающих землю и все, что на ней находится (естественные и привнесенные человеком объекты).
Недвижимость. Недвижимое имущество. Земля как физический объект и все, что с ней прочно связано (находится на ней).
Право собственности. Синонимична с правами, которые использу​ются в теории «комплекса прав». Она включает права на будущие доходы от владения экономическими преимуществами.
Движимость, неземельная собственность (чэтл). Юридический термин, определяющий любой набор прав, отличный от безусловного права соб​ственности на недвижимость. Чэтлы обычно рассматриваются как лич​ное имущество.
Движимость, соединенная с недвижимостью (фиксчерс). Материаль​ные предметы, бывшие ранее личным имуществом и прикрепленные или установленные на земле или размещенные в постройках так, что они превратились в часть недвижимости. Из зарубежного опыта основными свойствами недвижимости являются ее неподвижность и материальность. Недвижимостью является земля и все предметы, постоянно и надежно с ней связанные, природным ли образом или благодаря действиям людей. Поэтому недвижимая собственность включает в самом широком смысле все материальные элементы недвижимости плюс нематериальные атри​буты, представляющие права собственности. Оценщик всегда связан с недвижимой собственностью, так как расчет стоимости, сделанный для оценки, включает права и выгоды, вытекающие из владения и/или ис​пользования недвижимости.
Различные социальные концепции недвижимости. Так как физические характеристики и юридические ограничения все в большей степени вли​яют на характер землепользования, то все большее количество соци​альных групп проявляет интерес к тому, как используется земля и каким образом распределены соответствующие права. Поскольку предложение земли ограничено, спрос на землю в современном американском обще​стве стимулирует ее более интенсивное использование. Как природное богатство, земля защищается на благо общества. Однако так как земля представляет собой сырьевой рыночный товар, владение и распоряже​ние землей, ее использование регулируются таким образом, чтобы ис​ключались незаконные сделки, а также нарушение личных прав.
Ограничения, которые может устанавливать общество для защиты публичных интересов, включают строительные ограничения, систему зонирования, законодательства по застройке и развитию территории, а также по контролю за окружающей средой. Последнее включает положе​ния, запрещающие загрязнения воздуха и воды через канализационные системы, выбросы пыли и химических отходов, превышение допусти​мого уровня шума и т. д., забота о сохранении естественного состояния окружающей среды позволила ввести некоторые ограничения, обеспе​чивающие защиту пресных водоемов, пляжей и водных путей.
Экономические концепции недвижимости. Прежде всего земля представ​ляет физическую субстанцию, на которую распространяются имуществен​ные права, законодательно ограниченные на благо общественных инте​ресов. Далее, земля является важным источником благосостояния. С точ​ки зрения экономики, благосостояние измеряется в денежном выражении или меновой стоимости. Земля и ее продукты имеют экономическую стоимость только в том случае, если они конвертируются в товары или услуги, которые полезны, желаемы и оплачиваемы потребителями. Эко​номическое понятие земли как источника благосостояния и объекта сто​имости является базовым в теории оценки.
Концепция недвижимости в теории оценки. Географические, юриди​ческие и экономические концепции земли в совокупности должны най​ти отражение в теории оценки недвижимости. Земля, включающая по юридическому определению все, прочно с ней связанное, составляет недвижимость. Оценщик определяет стоимость недвижимости как физи​ческого объекта, так и все связанные с ней права.
Права и интересы в недвижимости могут подразделяться на публич​ные и частные. Публичные права включены в комплекс прав на недви​жимость. Частные права могут в дальнейшем классифицироваться как неделимые частичные права или права, разделяемые на основе физиче​ского раздела имущества.
Общественные права, из зарубежного опыта, базируются на теории «комплекса прав», которая предполагает, что собственность на недви​жимое имущество можно сравнивать с пучком веток, где каждая ветка представляет различное и отдельное право или привилегию на владение. Эти права, неразрывно связанные с недвижимостью, гарантируются зако​ном, но одновременно существуют и некоторые законодательные огра​ничения данных прав: право занимать и использовать недвижимость, продавать ее полностью или частично, завещать или передавать по на​следству, сдавать в аренду либо передавать по контракту на определен​ный срок права на получение прибыли от занятия или использования («бенефициарные интересы») или вообще ничего с ней не делать. Разли​чают следующие категории этой теории.
Полное (абсолютное) право собственности — наиболее полная сте​пень владения недвижимым имуществом, однако и оно включает неко​торые ограничения и оговорки и соответственно не гарантирует неогра​ниченного использования всего комплекса прав. Эти права и привиле​гии ограничены пятью властными полномочиями правительства:
1. Пожизненное владение имуществом — собственность на недвижи​мость в течение некоторого неопределенного периода времени, напри​мер, в течение жизни владельца (не типично для США).
2. Налогообложение, исчисляемое в процентах от стоимости имуще​ства (Ad valorem taxation), является правом государства (штата) вводить налогообложение и взимать налоги, меняющиеся в зависимости от оце​ночной стоимости имущества. Оно представляет собой обязательные сборы . со всех собственников недвижимости для поддержки государственных программ и оказания общественных услуг. Оно также включает специ​альные оценки тех преимуществ, которые получают владельцы недви​жимости от использования общественных благ. Обычно преимущества от использования таких благ включаются в сумму взимаемого налога на не​движимость.
3. Право правительства приобретать за определенную компенсацию недвижимость для общественных нужд. Право, закрепленное за прави​тельством на принудительное изъятие или присвоение права на частную собственность путем судебного разбирательства (в случае несогласия вла​дельца) с выплатой справедливой (рыночной) компенсации. Определе​ние того, что составляет общественную выгоду или благо, могут давать полуправительственные или государственные организации, такие как жилищная администрация или коммунальные службы.
4. Полицейское право. Право регулирования имущественных отноше​ний для обеспечения безопасности, здоровья, моральных устоев и об​щего благосостояния общества путем введения зональных ограничений (распоряжений), законодательства, дорожного движения и других огра​ничительных мер, таких как законодательство «О добросовестном жи​лищном строительстве».
5. Выморочное имущество. Возвращение государству права собствен​ности (владения) в случае смерти владельца, не оставившего завещания и при отсутствии известных законных наследников.
Действуют и частные права. В дополнение к контрольным функциям и ограничениям, устанавливаемым 4 государственными полномочиями, могут вводиться в действие положения, по которым может ограничи​ваться дальнейшее использование передаваемого имущества. С помощью частных юридических документов, скрепленных подписью и печатью, в которых излагаются соглашения, обязательства, права (выполнение их может быть истребовано в судебном порядке), владельцы могут ограни​чивать использование имущества, устанавливать ограничения на строи​тельство, регулировать процент застройки земельного участка и контро​лировать использование недвижимости иными способами.
Федеральное, штатное и местное законодательство о добросовестном жилищном строительстве гарантирует частным лицам право приобре​тать, продавать, арендовать, сдавать в аренду или передавать имущество или право на владение имуществом, не подвергаясь дискриминации по расовому признаку, цвету кожи, религиозным убеждениям, полу или национальной принадлежности.
Различают следующие имущественные права:
• Единоличная собственность. Имущественные права, которыми вла​деет один человек, в отличие от коллективного владения.
• Пожизненные имущественные права. Права на владение недвижи​мостью, которые исчезают со смертью владельца. Имеется в виду титул, передаваемый пожизненно отдельному лицу.
• Право на недвижимость, устанавливаемое по закону. Эти права на владение создаются на основе закона и включают вдовью часть наслед​ства — право жены на часть недвижимости умершего мужа; право вдовца при наличии детей на пожизненное владение имуществом умершей жены и супружеская собственность, где каждый супруг владеет 1/3 частью суп​ружеского имущества.
Наряду с имущественными правами существуют неделимые права (имущественные интересы). Раздел доходов или производимых продуктов возникает в том случае, когда владение осуществляется на основе неделимых интересов, таких как право совладения или совместное правo распоряжения недвижимостью. Некоторые совладения создаются для того, чтобы контролировать передачу одному владельцу имущества другого в случае смерти одного из них. Другие позволяют объединить средства нескольких лиц для покупки недвижимости, которая не по карману каждому из них в отдельности. Совладение может возникнуть даже при отсутствии намерения собственников стать совладельцами. Приведем несколько примеров наименований совместного владения из зарубежного опыта:
* Собственное владение. Никогда не возникает случайно. Четко выра​женное желание и стремление создать собственное владение плюс вре​мя, титул, распоряжение и интерес должны существовать до того, как возникнут правоотношения по совместному владению и правом пере​жившего наследника одного из совместных владельцев.
* Супружеская общность имущества. Наиболее распространенная фор​ма совладения или партнерского владения, возникающая на основании договоренности между мужчиной и женщиной, которые являются на этот момент супругами.
* Совместное имущество, т. е. приобретенное мужем и женой в пери​од совместного проживания, принадлежит им обоим и представляет не​делимый интерес, независимо от того, сколько средств вложил в него каждый из супругов.
* Совместное владение. Часто возникает в случае смерти владельца без завещания при наличии нескольких наследников. Также оно возни​кает в случае развода, когда супруги не предприняли специальных дей​ствий по переоформлению прав на недвижимое имущество, которым они владели в браке.
* Земельный траст. Титул собственности, которым владеет попечи​тель, обычно банк или трастовая компания, в интересах частичных вла​дельцев.
* Полное товарищество и товарищество с ограниченной ответствен​ностью. В товариществе с ограниченной ответственностью партнеры де​лят чистую прибыль и другие доходы пропорционально своим вкладам и производят амортизационные отчисления в соответствующих пропор​циях, но не имеют права голоса при принятии управленческих решений и не несут соответствующей индивидуальной ответственности.
* Многоструктурная собственность на недвижимость (кондоминиум). Кондоминиум представляет форму владения, которая включает разделе​ние имущества на отдельные элементы и элементы общего порядка. Кон​доминиум организуется посредством декларации или договора о созда​нии кондоминиума.
* Кооперативная собственность. Представляет форму владения, при которой образовывается корпорация для получения титула на все иму​щество целиком. Ее создание обычно финансируется с помощью полной ипотеки на все имущество. Каждому держателю акций на определенный срок передается право на аренду единицей недвижимости, которое оговаривается рядом условий и обязательств по их использованию, субаренде и продаже.
* Корпоративная собственность. Означает разделение доходов. Один из недостатков корпоративного владения недвижимым имуществом со​стоит в трудности прямого установления размеров отчислений для нало​гообложения каждого владельца корпоративного пая.
* «Таймшер». В последние годы началась интенсивная торговля час​тичными правами на недвижимость, которые имеются у отдельных лиц на основе общего владения рядом этих лиц недвижимостью при праве каждого из них распоряжаться определенной частью в течение фиксиро​ванного отрезка времени.
* Синдикат. Популярный способ разделения имущественных интере​сов (синдикат имущества). Синдикат представляет собой закрытое или открытое товарищество, которое аккумулирует средства для разработки и реализации проектов развития недвижимости.
Физическое разделение предусматривает:
* Горизонтальное и вертикальное разграничения. Горизонтальное раз​граничение представляет описание наземных границ владения. Вертикаль​ное разделение касается разграничения прав на воздушное и подземное пространство. Права на подземные ресурсы в форме прав на нефть или полезные ископаемые обычно передаются в аренду или продаются.
* Право на воздушное пространство. Обычно вертикальные границы участков, расположенных над поверхностью или под нею, могут счи​таться вертикальными границами участка недвижимости. Полезная вы​сота или глубина куба (подразделенного на куски) ограничивается лишь практическими соображениями инженерного и экономического поряд​ка (лучшее и наиболее эффективное использование) и зонированием.
* Право на водные ресурсы. Проведение границы по телам текущих водоемов (рек, прудов) предоставляет владельцам право пользоваться водными ресурсами этого водоема. Такие права обычно именуют права​ми владельца прибрежной полосы. Проведение границы по крупным вод​ным объектам, таким как море или озеро, производится в соответствии с прибрежным правом, которое позволяет владельцу использовать или распоряжаться этим водным объемом.
* Право на минеральные ресурсы. По аналогии с правами на воздуш​ное пространство и иными видами прав правами на минеральные ресур​сы можно владеть, продавать их, покупать и передавать другой стороне для получения прибыли.
* Право на получение прибыли. Представляет право на участие в до​ходах от недр или разработку земли другого лица.
* Лицензия. Представляет персональное право на пользование землей другого лица, передаваемое по контракту (лицензия не предусматривает передачу титула (прав на недвижимость)).
* Сервитут («измент», ограниченное вещное право). Невладельческий интерес одного лица на землю другого лица таким образом, что первое лицо имеет право частичного использования такой земли для специальных целей. Такие интересы создаются для того, чтобы обеспечить доступ к другому участку земли, будь то общественная или частная земля.
* Залог. Владелец может выдавать документ о праве на его имущество другому лицу под обеспечение долга. Такие залоги попадают в категорию добровольных и принудительных. Добровольные залоги свободно выда​ются владельцем имущества, как, например, ипотечный заклад. Прину​дительные залоги создаются на основе действия законодательства, и их примерами могут быть автоматический, залог под налог на собствен​ность, залог под судебное решение.
* Передаваемые права на развитие. Это понятие возникло в сфере недвижимости в 70-е гг. Передаваемое право на развитие представляет право, которое не может быть использовано земельным собственником, но может продаваться землевладельцам другой местности.
Арендные права представляют другую разновидность частичных инте​ресов в недвижимом имуществе и могут подразделяться на два вида:
       Права арендодателя. Собственник может сдать свою недвижимость в аренду, передавая право на распоряжение, но, сохраняя титул на свое имущество, переходящее в аренду, включая право вновь вступать в рас​поряжение недвижимостью после истечения срока аренды (так называе​мые обратные права).
       Права арендатора, или владельческий интерес. Ими является ком​плекс прав, включая права на занятие и распоряжение имуществом, которые передаются от собственника имущества к арендатору. Обычно это осуществляется на основе договора аренды, разрешения, концессии или контрактов иного типа (права противопоставляются интересам зем​левладельца).
При оценке всегда необходимо точно знать, какие права имеются в виду. Для уточнения этого оценщик обычно обращается к юридическим документам. При их отсутствии может возникнуть необходимость в до​полнительной юридической экспертизе. Поэтому оценщик должен иметь ясное представление об объеме и характере имущественных прав, а так​же знать наиболее распространенные способы их применил и передачи имущественных прав.
Широкий европейский опыт оценочной деятельности представляет совокупный результат в виде Европейского Стандарта Оценки для стран Европейского Союза и рекомендован членам Европейской группы ассо​циаций оценщиков (TEGOVA). Действующий Европейский Стандарт Оценки предусматривает иллюстрацию только небольшой части разли​чий, которые существуют в законодательстве и практике различных стран Европейского Союза. Важным является необходимость быть очень вни​мательным при изучении или сравнении оценок, проведенных в странах Европейского Союза, имеющих различное законодательство и различ​ную практику.
Одним из ведущих принципов TEGOVA является продвижение об​щих стандартов оценки. Тем не менее, различия неизбежно появляются частично из-за уже укоренившейся практики, частично из-за различий в законодательстве. Различия в практике, связанные с методологией оценки, постепенно исчезают, так как бизнес в сфере недвижимости стано​вится все более международным. Различия в законодательствах сохраня​ются, и эта область гармонизируется более медленно.
Гибкость нерегулируемого рынка недвижимости приводит к более динамичному и инновационному развитию практики оценки, но факт наличия небольшого количества законов в области оценки приводит к тому, что законодательный контроль в этой области ограничен. Однако близость рынка недвижимости к другим рынкам капитала, а также боль​шие деньги, присутствующие на этом рынке и создающие потенциал для мошенничества, предполагают серьезное внимание к проблеме со​здания гармонизированного стандарта определения стоимости.
Законы Германии, регулирующие вопросы оценки при кредитовании под залог недвижимости и инвестициях [26, с. 129]. Методы определения сто​имости в Германии хорошо разработаны и систематизированы, так как совершенствовались в течение многих лет. Они подкреплены детально разработанными законодательными актами. В результате этого подходы к оценке стоимости довольно значительно отличаются от европейских и международных норм.
В отношении ипотечного залога в соответствии с разделом 13 Закона Германии об ипотеке (Hypothekenbankgesetz - HBG) каждый Hypothekenbank должен сам разрабатывать свои собственные инструкции для оценки. Эти инструкции должны утверждаться The Banking Supervisory Authorities. Важно отметить, что ипотечные банки Германии выпускают большое количество продающихся на международном рынке закладных (Pfandbriefe), что делает доступными методы оценки для международной проверки. В Германии значительную часть сектора инвестиций, связан​ных с недвижимостью, составляют инвестиционные компании откры​того типа. Процедуры оценки, которые в случае применения приближа​ются к рыночной стоимости, разработаны для защиты инвесторов от мошенничества и содержатся в законе, регулирующем деятельность ин​вестиционных компаний (Gesetz uber Kapitalgesellschaften), от 1977г.
Действующий в Германии федеральный закон об оценке от 1988 г. (Wertermittlungsrichtlinien) предоставляет детальное руководство для оцен​щиков и, кроме всего прочего, требует, чтобы все оценки проводились путем объединения стоимости земли и зданий. В соответствии с систе​мой Kaufpreisammlung все сделки регистрируются и публикуются в фор​ме объединенной стоимости, в результате чего ежегодно составляются Bodenrichtwerte, или карты стоимости земли. Органы оценщиков-экс​пертов (Gutachterausschuss) устанавливают цену за 1 квадратный метр незастроенной земли для городских районов, в которых продажа участ​ков происходит редко, и эта цена устанавливается путем вычитания из цены, которую платят за землю, стоимости здания. Законом,утвержда​ются три метода оценки:
• сравнения стоимости;
• инвестиционного дохода;
• оценочной стоимости замещения.
Требуется использовать два метода. Традиционно используется метод остаточной стоимости замещения. Немецкие процедуры предусматривают четкое решение проблем, связанных с устареванием зданий. The Banking Supervisory Authrities утвердили применение методов оценки стоимости, установленных в федеральном законе об оценке.
Федеральный закон Германии об ипотеке определяет стоимость для целей обеспечения кредитных обязательств и устанавливает методоло​гию и процедуры оценки. За этой деятельностью осуществляется строгий контроль. Стоимость залога в соответствии с Директивой ЕС не должна превышать 60% от надлежащим образом определенной рыночной сто​имости. Эта стоимость может быть охарактеризована как устойчивая дол​госрочная стоимость при «нормальных» условиях рынка. Для целей оцен​ки сумма, которую предлагает действительный пользователь недвижи​мости, во внимание не принимается. Такая сумма, по определению на​стоящего Стандарта, ближе по своему смыслу к оценке ценности, чем к рыночной стоимости. Тем не менее на относительно устойчивом рынке, к которому можно отнести рыночной сектор недвижимости Германии, этот метод можно считать надежным.
Методы оценки в Испании [27, с. 131]. Местный рынок оценки для целей определения стоимости залога, для фондов, осуществляющих ин​вестиции в недвижимость, и для страховых компаний ограничен зареги​стрированными оценщиками, или Tasadores, которые должны быть либо архитекторами, либо инженерами, в зависимости от типа объекта не​движимости. Отчеты должны быть составлены по стандартной форме в соответствии с Декретом об оценке от 1994 г. Определение термина «ры​ночная стоимость» отличается от определения Европейских Стандартов, так как в него введено понятие обоснованности, и это понятие, как ив немецком законодательстве, используется с той же заботой о соблюде​нии принципа расчетливости, хотя в некоторых местах ему не хватает точности: «Рыночная стоимость — это чистая сумма, которую продавец может обоснованно ожидать получить от продажи недвижимости на дату оценки в предположении адекватного маркетингового периода и при до​пущении, что существует по крайней мере один потенциальный покупа​тель, корректно информированный о характеристиках здания, а также, что покупатель и продавец действуют свободно и без принуждения». 
Испанским оценщикам (Tasadores) запрещается учитывать часть аренд​ной платы, которая превышает рыночный уровень. Содержание ипотеч​ного законодательства требует установления среднего благоразумного уровня цены, который далее ограничивается определенными руковод​ствами по оценке, включающими, например, публикуемые ежегодно минимальные коэффициенты капитализации для оценок, проводимых на этой базе.
В отношении методологии можно сказать, что в Испании приняты основные признанные методы определения стоимости, хотя декретом к ним предъявляются определенные требования:
1. Метод сравнения стоимости — основанный, по крайней мере, на ценах трех недавних сделок или на шести текущих ценах предложений.
2. Метод восстановительной стоимости или остаточной стоимости за​мещения с учетом валовой стоимости замещения, 'износа и стандартно установленного срока жизни.
3. Методы с применением техники остатка, применяющийся для оцен​ки участков земли и объектов недвижимости в процессе строительства, которые основаны на рыночной стоимости за минусом всех расходов на строительство.
4. Метод капитализации, или дисконтирования, денежных потоков.
Методы оценки в Великобритании [27, с. 132]. В Великобритании оцен​ка для личных целей клиента может проводиться любым человеком. Од​нако для целей финансовой отчетности в соответствии с различными кодексами и законодательными актами оценка может проводиться толь​ко квалифицированными оценщиками, которыми являются Chartered Surveyors, члены Incorporated Society and Auctioneers либо члены Institute of Revenues Rating and Valuation. Внутренние нормативные акты прави​тельства и других органов могут также ограничивать круг лиц, которым разрешается проводить оценку.
Практические рекомендации, которые приведены в RICS Appraisal and Valuation Manual, являются обязательными для всех вышеуказанных оценщиков. Это руководство основано на всех законодательных и иных требованиях и устанавливает определение рыночной стоимости и других баз оценки. Хотя, как и в случае с Германией и Испанией, существуют специфические требования закона в этой области, различие с Европей​скими Стандартами Оценки очень мало. В частности, Великобритания адаптировала определение рыночной стоимости, принятое TEGOVA/FVSC. Однако основной упор сделан на текущую рыночную стоимость в обме​не, которую можно легко проверить или доказать. Единственным исклю​чением является разработка в сотрудничестве с British Bankers Association специальных определений, использующихся при оценке залогового обес​печения. В ситуации, когда рынок очень неустойчив и быстро меняется, банкиры хотят знать, если им придется в будущем продавать объект не​движимости, представленный в качестве залога, то сколько они смогли бы получить. В результате этого была принята концепция расчетной сто​имости реализации, которая отличается от рыночной стоимости только тем, что предполагает достаточный период рыночной экспозиции и про​дажу в будущем. Вариантами данной базы оценки является расчетная сто​имость ограниченной реализации или расчетная стоимость ограничен​ной реализации при существующем использовании как работающего предприятия, оцениваемого в соответствии с его коммерческим потен​циалом. Эти варианты отличаются от первого допущением о неадекват​ном маркетинговом периоде, что в некоторой степени подобно стоимо​сти при вынужденной продаже. Таким образом, эти «оценки» представ​ляют собой краткосрочный прогноз. В любом случае рекомендуется в от​чете указывать также и рыночную стоимость.
В рамках действующего Европейского Стандарта Оценки разработаны стандартные методы оценки, стандартные формы отчетов о проведен​ных исследованиях, анализе и полученных оценках. Оценщики должны делать различие между оценками стоимости, основанными на объектив​ной рыночной оценке, характеризуемой стоимостью в обмене, и неры​ночными оценками, или расчетом ценности. При представлении отчета следует неукоснительно соблюдать принцип «прозрачности» и использо​вать подробные допущения. TEGOVA признает, что методы оценки в Стандарте описаны не детально. Как таковой этот Стандарт разрабаты​вался как краткое введение в сложный предмет практики оценки. Основ​ной целью настоящего Европейского Стандарта Оценки является описа​ние основных признанных методов определения стоимости, а также ус​тановление основных правил их использования. Кроме того, Стандарт требует при представлении отчета подробно описывать методы оценки, допущения, исходные данные и расчеты.
Определение метода оценки [27, с. 152]. По условиям Директивы ЕЭС (91/647/ЕЭС) метод определения стоимости каждого отдельного земель​ного участка и каждого отдельного сооружения должен соответствовать. методам, которые являются общепризнанными или признаны Insurance Supervisory Authorities, а в соответствии с Директивой ЕЭС (78/660/ЕЭС) в примечаниях к финансовым отчетам должно приводиться распределе​ние по финансовым годам. В периоды между отчетами методы оценки обычно не меняются. Рекомендуется следовать этой практике всегда, когда определение стоимости проводится для общественных целей и во мно​гих других случаях. Принятая методология будет отражать цель оценки и/или тип недвижимости. Объекты недвижимости можно разделить на следующие категории в зависимости от типа объекта и цели оценки:
• инвестиционная недвижимость;
• участки под застройку (девелопмент);
• специализированные активы корпораций;
• недвижимость, оцениваемая на базе производственных показате​лей бизнеса, — коммерческая недвижимость;
• земля и здания, занятые самим владельцем;
• недвижимость как объект залогового обеспечения кредита.
Стандартная методология. Точное применение стандартных процедур может различаться в разных странах Европейского Союза в зависимости от особенностей их законодательства, фискальной системы и рыночной ситуации. Хотя и существует тенденция гармонизировать подходы, было бы нереально не принимать во внимание местные условия. В настоящее время в основном используются следующие процедуры:
• сравнение стоимости;
• капитализация арендного дохода;
• дисконтирование денежных потоков;
• техника остатка;
• остаточная стоимость замещения.
Широко используется сравнение стоимости в отношении объектов недвижимости, занятых самим владельцем, или незанятой жилой недвижимости, когда полезная площадь и связанные с ней элементы часто анализируются на основе коэффициентов, полученных путем анализа большого количества сделок. Для оценки участков под застройку, ком​мерческой недвижимости и помещений, занятых бизнесом владельца, этот метод чаще используется в качестве вспомогательного для проверки результатов использования других, более сложных и, следовательно, более «изменчивых» методов. Капитализация арендного дохода — это традици​онный подход к оценке инвестиционной недвижимости. Он более широ​ко используется там, где легко получить информацию об арендной плате и отдаче (прибыли). Преимуществом этого метода является широкая из​вестность для оценщиков и простота, но его часто подвергают критике за то, что определение коэффициента капитализации в значительной сте​пени зависит от субъективных оценок и субъективного опыта оценщи​ка, поэтому бывает трудно объяснить клиенту преимущества примене​ния этого метода. Основополагающий принцип его заключается в том, что коэффициент капитализации принимается равным годовой внутрен​ней норме прибыли (IRR) постоянного денежного потока, что не отли​чается от дисконтирования денежного потока. Коэффициент капитали​зации не явным образом отражает рост арендного дохода, устаревание и цену перепродажи, что при дисконтировании денежного потока выра​жено в явном виде.
Дисконтирование денежного потока позволяет избежать вышеназван​ных проблем. В своей основе он состоит либо из дисконтирования каждо​го потока дохода (и издержек) в период инвестиции по определенной норме дисконтирования для получения чистой настоящей стоимости ' (NPV), либо из анализа позиций денежных потоков для установления внутренней нормы прибыли (IRR) при заданной цене покупки и других рыночных допущениях. Чистая настоящая стоимость (NPV) может быть установленная на основе ясных допущений, учитывающих ожидаемые из​менения, рост арендной платы, ставки процента, расходы и т. д., на базе, которая позволяет проводить сложные вычисления, применяемые, например, при анализе строительных проектов, для оценки недвижимо​сти на основе производственных показателей бизнеса и для оценки биз​неса. Этот метод все более широко используется как для рыночных оце​нок, так и для анализа конкурирующих проектов или инвестиционных возможностей и при определении ценности.
Доступность коммерческих баз данных, полученных в результате ис​следований коммерческой информации, а также информации в сетях, позволяет использовать методы, основанные на четких обоснованных допущениях. Таким образом, качество данных очень сильно влияет на достоверность мнений об оценке. Разработка компьютерных пакетов про​грамм, включая функции IRR и NPV, дает инструмент, который позво​ляет оценщику проводить оценку в терминах анализа инвестиций, обеспечивая, таким образом более ясную оценку.
Техника остатка является широко используемым оценочным подхо​дом наряду с процедурой остаточной стоимости замещения в отноше​нии участков под застройку. Он лучше всего подходит для оценки простых проектов, когда завершение строительства предполагается в корот​кие сроки. Этот метод состоит в установлении конечной стоимости про​екта по его завершении и сдаче готового объекта в аренду (или его засе​лении) с вычетом всех расходов, связанных с завершением строитель​ства, сдачей в аренду или продажей с дисконтированием на дату оценки. Процедура остаточной стоимости замещения состоит в определении ва​ловой стоимости строительства и вычитании сумм, отражающих возраст объекта недвижимости, его экономическое, материальное и технологи​ческое устаревание. Эта процедура обычно не считается рыночной, что​бы быть использованной для установления стоимости в обмене. Однако она широко используется для специальной недвижимости или существует, за исключением гипотетического предложения самого владельца, и не​движимость обычно может быть продана как часть бизнеса.
Процедуры составления отчетов. Метод или методы оценки всегда долж​ны быть указаны в Отчете об оценке в Сертификате оценки. Во многих случаях, когда оценка требуется для целей определения залогового обес​печения кредита, хорошей практикой является включение в отчет рас​четов, на основе которых оценщик получил мнение о стоимости. В отче​те должны быть перечислены и объяснены все допущения, на основе которых получено данное мнение. Чем более сложной является оценка, тем большее внимание следует уделять гарантированное™ того, что кли​ент правильно понял логику мнения оценщика, что достигается пред​ставлением четкого, ясного, без лишних деталей отчета, соответствую​щего требованиям Европейских Стандартов Оценки.
Необходимо быть особенно осторожным при проведении анализа дис​контированного денежного потока и применении техники остатка, так как в обоих этих методах присутствует большое количество переменных, изменение которых может значительно повлиять на конечный результат оценки. Оценщик несет ответственность за то, чтобы используемые им данные отражали текущую рыночную ситуацию и тенденции рынка. Ры​ночная стоимость, рассчитанная дисконтированием денежных потоков, должна подтверждаться рыночными данными, а допущения должны ос​новываться на рыночных данных в отношении именно этого вида недви​жимости. Рыночная стоимость, основанная на дисконтировании денеж​ного потока, должна базироваться на объективной оценке ожиданий уча​стников рынка, а также на фактических рыночных данных. В отчете об определении стоимости должны быть отражены допущения, а также при​ведены данные, на которых основывался анализ.
Оценщик может использовать программы, созданные им самим, либо воспользоваться готовым программным обеспечением для получения отчетов, в которых отражались бы денежные потоки, внутренняя норма прибыли, чистая настоящая стоимость или конечная стоимость. В обоих случаях оценщик несет ответственность за контроль качества, исходную информацию, а также принятые допущения, которые используются в самой программе.
 
2.1.2. Европейские сертификаты оценки и кодексы практики изме​рения и поведения оценщика
Сформулированные в Европейских Стандартах Оценки [27, с. 122-128] сертификаты оценки по способу изложения и языку должны представ​лять ясное, недвусмысленное мнение с представлением достаточного ко​личества деталей для того, чтобы были отражены все ключевые моменты, и не могла возникнуть основа для неправильного понимания реально существующей ситуации с данным имуществом.
Принципы составления отчета [27, с. 122]. Сертификаты об оценке ча​сто требуются при составлении финансовых отчетов, а также для других коммерческих целей, когда вполне подходит сокращенная форма пол​ного отчета об оценке. Сертификат, тем не менее должен содержать до​статочную информацию, содержащую четкое определение базы оценки и все другие относящиеся к делу моменты, для того чтобы пользователь сертификата не был введен в заблуждение. Отчет должен быть объектив​ным, и оценщик, несмотря на гарантии отсутствия существования кон​фликта интересов, включая внутрифирменный контроль, не должен ис​пытывать давление со стороны клиента. В соответствующих случаях, ког​да репутация оценщика в отношении его объективности подвергается риску, он должен отказываться от выполнения работы. Форма использу​емого сертификата будет зависеть от данной клиентом оценщику инст​рукции и исходя из целей выполнения оценки. Рекомендуется, чтобы Сертификат оценки содержал, как минимум, следующие позиции: ин​струкции, дату и цель оценки; базу оценки, включая тип и определение стоимости; тип владения и классификацию оцениваемого имущества; идентификацию оцениваемого имущества и его местоположения, дату и глубину проведенного обследования; законы и нормативные акты, в рам​ках которых проводилась оценка; особые допущения и ограничивающие условия; установки, машины и оборудование; заявление о соответствии Европейским Стандартам Оценки; прочие моменты, имеющие отноше​ние к определению стоимости.
Ниже приводится более подробное, но далеко не исчерпывающее пояснение вышеперечисленных моментов. Оценщику рекомендуется про​читать соответствующие разделы настоящего руководства для более де​тального комментария, а также принять во внимание ниже перечисленные позиции терминов.
Инструкция — имя клиента и имя инструктирующей стороны, если они разные, Цель или цели оценки плюс особые допущения, если тако​вые имеются, и в качестве приложения — копия условий найма.
Период времени - должна быть установлена дата оценки и обследова​ния объекта недвижимости. Эта дата всегда должна совпадать с послед​ней датой формального написания отчета или быть более ранней.
Идентификация — следует указать объект оценки, источники и сущ​ность информации, касающейся вида владения, юридических обремене​нии, планировочных аспектов использования земли, лицензирования и других технических и экономических аспектов данной недвижимости.
Должны быть приведены и объяснены все принятые допущения, а также указана информация, которая требует проверки. К отчету должен быть Приложен перечень оборудования, установок, машин и механизмов, обычно оцениваемых вместе с землей и зданиями.
Адреса и стоимости — если сертификат оценки относится к нескольким объектам недвижимости, оценщик может посчитать удобным, отразить это в перечне, приложенном к сертификату. В этом случае сумму оценок желательно показать в самом сертификате. Адреса и идентификацию объектов недвижимости следует иллюстрировать. Отрицательные сто​имости объектов должны быть отражены в перечне и оформлены в виде сводки, однако их не следует противопоставлять предыдущей оценке имущества в этой же категории. Если оценщику было дано задание опре​делить стоимость недвижимости, которая является торговым имуществом, его стоимость должна приводиться в отдельном перечне. Для целей фи​нансовой отчетности перечень к сертификату обычно подразделяют на четыре нижеприведенные категории: недвижимость, занятая владельцем для целей своего производства; инвестиционная недвижимость для це​лей генерации дохода или прироста капитала; недвижимость, избыточ​ная для потребностей бизнеса; торговые запасы, обозначаемые как текущие активы.
База оценки — следует продекларировать базу(ы) оценки, применяемые методы оценки и распределение недвижимости по категориям внут​ри одного портфеля. Таким образом, выполняется ли оценка на базе рыночной стоимости или на другой признанной базе, или выполняется ли расчет ценности — это должно быть ясно установлено вместе с огра​ничивающими условиями и принятыми определениями. Кроме того, необходимо четко описать используемую методологию и, если это необходимо, включить сами расчеты, при проведении которых использовался анализ чувствительности, анализ риска и/или анализ производственных I показателей.
Соответствие Европейским Стандартам Оценки — необходимо указать соответствие стандартам, включая статус оценщика, а также статус спе​циалистов и консультантов, принимавших участие в данной работе, осо​бые допущения, принятые при оценке стоимости, наличие каких-либо отношений с клиентом или наличие какого-то отношения к оценивае​мой недвижимости, ограничивающие факторы, меры для устранения недостатков, а также в исключительных случаях согласованные, но рас​крытые и не вводящие в заблуждения отклонения от стандартов.
Состояние недвижимости и вопросы экологии — следует отметить, было  ли произведено обследование конструкций зданий или обследование участка, или иное другое обследование, а также проводилось ли исследование на наличие токсичных или иных вредных веществ или других существующих или скрытых дефектов. Следует отметить, проводилось ли  определение стоимости при допущении отсутствия загрязнения или были выполнены формальные исследования окружающей среды и техниче​ского состояния зданий. Кроме того, необходимо отметить, в какой мере оценщик принимал во внимание информацию о существующих фактах, представленных клиентом или другими специалистами, делал ли он за​просы, касающиеся вышеописанных фактов, или запросы о возможном существовании особых сейсмических или климатических условий, или наличии вредных веществ. Отсутствие детальных исследований требует выражения позиции по этому поводу.
Оценка риска - в случае оценки для залогового обеспечения кредита или в других случаях, когда изменчивость рынка существенна, оценщик должен высказать свои соображения по поводу риска, а также по поводу того, подходит ли оцениваемое имущество в качестве залога с учетом условий предоставления кредита.
Схемы оценки — некоторые типы оценок и расчетов ценности требу​ют ясной схемы, показывающей детальные денежные потоки и другие расчеты, использованные при выработке выраженного мнения. В соот​ветствии с Директивой ЕЭС (91/647/ЕЭС) методы оценки каждого от​дельного земельного участка и каждого отдельного здания должны со​ответствовать признанным в практике методам или методам, признан​ным Insurance Supervisory Authorities, а в соответствии с Директивой ЕЭС (78/669/ЕЭС) распределение по финансовым годам должно рас​крываться в приложении к отчету. Эти методы обычно не меняются в периоды между отчетами. Рекомендуется, чтобы были установлены ме​тоды оценки, которые не менялись бы в последующем при оценке для общественных целей и во многих других случаях.
Производственные машины и оборудование — в отчетные материалы должны быть помещены перечень производственных машин и оборудо​вания, используемых в бизнесе, а также объекты покупки в рассрочку, финансового лизинга или доверительного управления.
Валюта отчета — следует указывать валюту (валюты), в которой приве​дены результаты оценки, а также курс конвертации, если результаты вы​ражены в иной валюте, чем валюта страны нахождения недвижимости.
Условия публикации — в соответствии с требованиями о том, что оценка не должна вводить в заблуждение читателя, и текст, и контекст, в котором публикация осуществляется, должны быть объектом предва​рительной санкции оценщика.
Условия конфиденциальности — с предыдущим пунктом коррелируется вопрос о конфиденциальности, которую оценщик должен сохранять в интересах клиента, который имеет право согласиться или отклонить полностью или частично публикацию пресс-релиза или какую-либо другую публикацию, соавтором которой может быть оценщик.
Ответственность перед третьими лицами — следует установить грани​цы ответственности оценщика в отношении третьих лиц.
Налогообложение — оценщик должен ясно указать, были ли приняты в расчет обязательства по налогообложению, связанному с продажей объекта, фактически или предполагаемые, а также отражает ли оценка издержки приобретения и реализации. Обычно рыночная стоимость — это контрактная цена продажи без учета корректировок на издержки, а оценка на основе стоимости замещения будет включать издержки по со​зданию имущества. Существуют некоторые исключения, в частности, в отношении имущества, предназначенного для продажи, коммерческой недвижимости, текущих активов или активов, являющихся объектом соглашения о специальной финансовой отчетности.
Финансовая ответственность - следует указать степень и согласован​ные рамки, если таковые имеются, финансовой ответственности оценщика перед клиентом за определение стоимости имущества и связанные с этим рекомендации, а также взаимно оговоренные процедуры разрешения споров. Также следует указать особые требования к страховому полису оценщика.
Могут быть обстоятельства, при которых целесообразно представить предварительный вариант оценки или данные отчета в сокращенной форме, которая не согласуется с настоящим Европейским Стандартом Оценки. В таких случаях должно быть оговорено существование и приве​дены ссылки на будущий детальный отчет и/или на более ранний под​робный сертификат.
Сертификат оценки имеет типовые статьи, которые предусматривают следующее:
— ответственность оценщика, т. е. типовые статьи отчета, которые снижают ответственность, должны использоваться не часто и только когда это оправданно, так как они могут уменьшить авторитет сертификата или отчета об оценке. Они должны прояснять, чего именно может ожидать клиент от оценщика и соответствовать взаимно оговоренным условиям найма, если в последующем не возникнут какие-либо исключительные обстоятельства. Использование таких типовых статей, если они Необходимы, не снимает и не должно снимать с оценщика обязанности проявлять осторожность и привлекать внимание клиента к проблемам, Двойственным установлению рыночной стоимости, если имеет место по​дозрение, что эти проблемы существенны; 
— экологические факторы.
Когда загрязнение не обнаружено, рекомендуется следующая примерная формулировка в контексте соответствующего раздела ЕСО: 
«Стандартные запросы не дали подтверждения того, что загрязнение природного или химического происхождения, которое могло повлиять на стоимость, воздействует на объект недвижимости или на соседнюю недвижимость. Если впоследствии будет установлено, что загрязнение существует на объекте недвижимости или на любой соседней земле или что недвижимость использовалась или используется с загрязнением окружающей среды, то это может уменьшить стоимость, указанную в отчете». 
Если более подходит абсолютное непризнание ответственности и клиент согласен на такую оговорку, в отчете об определении стоимости рекомендуется использовать следующую формулировку: 
«Для целей настоящей оценки мы получили инструкцию исходить из Допущений об отсутствии загрязнений или о несущественном влиянии "издержек по устранению загрязнений на стоимость».
В отношении влияния загрязнений зданий вредными и/или токсичными веществами можно использовать следующую формулировку, если не предполагается проводить обследование оцениваемых зданий или формировать основу для более строгого утверждения:
«Мы не проводили каких-либо исследований в отношении наличия токсичных или вредных веществ и поэтому не можем дать какие-либо гарантии относительно потенциального влияния на оценку. Поэтому для целей данной оценки мы сделали допущение, что внутри или снаружи оцениваемой недвижимости нет никаких токсичных или вредных веществ. Любое обнаружение таких веществ в будущем может оказать значитель​ное влияние на их стоимость».
Подобное снижение ответственности можно использовать и тогда, когда не проводилось обследования зданий на предмет определения их технического состояния, состояния фундаментов и оснований.
Публикации и исключение ответственности перед третьими лицами. Стандартная рекомендация в отношении опубликования имеет особое значение, когда отчет квалифицируется, является объектом специаль​ных допущений или каким-то иным образом не соответствует Европей​ским Стандартам Оценки. Ответственность перед третьими лицами долж​на полностью исключаться, и обычно эта оговорка приводится вместе со статьей о публикации.
Действующий в настоящее время в Европе Кодекс практики из​мерений (в рамках Европейских Стандартов Оценки) предусматривает следующие понятия для таких величин:
1.  Общая наружная площадь. Области применения:
— определение стоимости строительства;
— определение коэффициента застройки участка земли;
— планирование;
— зонирование.
Порядок измерения зданий, принимая в расчет каждый этаж:
1)      каждый этаж должен измеряться на всех уровнях, чтобы включать наружные поверхности и проекции ограждающих стен;
2)      измерение должно включать площади, занятые внутренними сте​нами, перегородками, колоннами, лестничными клетками, лифтами, эскалаторами, туалетами, вентиляционными (или иными) вертикаль​ными каналами;
3)      помещения для моторов лифтов, помещения для установок цент​рального отопления или кондиционирования воздуха, помещения для хранения топлива, помещения для электротрансформатора и (или) низ​ковольтной аппаратуры;
4) площади с крышами и открытыми сторонами, пандусы, закрытые автостоянки, склады, помещения для хранения архивов (подвалы). 

2.  Общая внутренняя площадь. Области применения:
— определение стоимости строительства;
— агентства по продаже промышленных зданий, магазинов и склад​ских помещений;
— оценка недвижимости.
Порядок измерения зданий, принимая в расчет каждый этаж:
1) каждый этаж должен измеряться на всех уровнях внутренними поверхностями внешних стен здания или по линии оконных стекол, если по крайней мере 50% внешних стен здания занимают окна;
2) измерение проводится на высоте 1,5 м от пола.
3. Полезная или арендная площадь. Области применения:
— для агентств и оценки недвижимости;
— распределение оплаты за услуги.
Порядок измерения полезного пространства внутри здания, прини​мая во внимание каждый этаж:
1) каждый этаж должен измеряться на всех уровнях между внутренними поверхностями наружных стен здания или по линии оконных сте​кол, если по крайней мере 50% внешних стен здания занимают окна;
2) измерение проводится на высоте 1,5 м от пола;
3) из расчета следует исключать следующие площади:
      внутренние несущие и вертикальные вентиляционные каналы, ка​налы для электропроводки и каналы для трубопроводов, а также несу​щие колонны (но только в случае, если площадь одной колонны превы​шает в сечении 1 квадратный метр);
      лестничные клетки и шахты лифтов;
      помещения для моторов лифтов, помещения для цистерн для топ​лива (за исключением тех, что используются в производстве), транс​форматорные помещения, помещения для высоковольтного и низко​вольтного оборудования;
      пространство, занятое постоянными кондиционерами воздуха, обо​гревателями или охлаждающими установками, а также пространство, занятое трубопроводами, что делает его непригодным для использова​ния в арендных целях. (Это не относится к устройствам, устанавливае​мым по указанию или просьбе арендатора или используемым в здании для специальных целей, например, компьютеры или обрабатывающее или производственное оборудование).
При вычислении полезной площади для офисных зданий следует ис​ключать нижеследующие площади каждого этажа:
— площади, выделенные для установки оборудования и обслуживаю​щих систем для зданий, не используемых исключительно только пользо​вателями здания;
— площади, выделенные как общественные места проездов и не ис​пользующиеся исключительно пользователями здания. (Примечание. Такие дополнительные общие площади, которые могут появиться в ре​зультате разделения целого этажа между несколькими арендаторами, должны включаться в расчет);
— такие части, как холлы, лестничные площадки и балконы, когда и если они используются совместно с другими пользователями. В некото​рых странах такие части могут быть разделены пропорционально между пользователями.
Следует отметить, что во многих странах существуют особые законо​дательные требования или требования, сложившиеся на практике, ко​торые будут являться прецедентом для целей местного использования.
Оценщикам и пользователям оценок рекомендуется проверять соответ​ствующие позиции, чтобы убедиться в их сопоставимости.
В составе Европейских Стандартов Оценки разработан Европейский кодекс поведения оценщика [27]. В соответствии с Уставом и целями TEGOVA предписывается настоящий кодекс как фундаментальный кри​терий и ожидает, что все оценщики и представительные профессиональ​ные/технические организации его подпишут. Настоящий Кодекс не имеет силы закона, он также не должен считаться ничем иным, кроме как дополнением к нормам, правилам, законам и соответствующей практи​ке деятельности национальных органов, контролирующих и наблюдаю​щих деятельность оценщиков имущества в странах — членах Европейско​го Союза.
Квалификация. Только люди, имеющие высшее образование и имеющие возможность подтвердить соответствие определению оценщика иму​щества, могут выполнять такую работу.
Честность. Во все времена первой обязанностью оценщиков является представлять законные и этические интересы своих клиентов в полную силу своих способностей, одновременно проявляя высокий стандарт профессионального поведения в отношении третьих сторон. Оценщики не должны работать на две и более стороны в отношении одной и той же собственности за исключением случаев, когда стороны дают на это свое согласие.
Подтверждение внешней помощи. Оценщики будут подтверждать лю​бую помощь со стороны от других практиков и в обычных условиях полу​чать консультации у клиента и других заинтересованных сторон.
Оценщики во все времена относятся к делам своих клиентов с долж​ной осторожностью и благоразумием.
Конфликт интересов. Оценщики должны принимать все возможные меры для того, чтобы гарантировать отсутствие связанных с выполнени​ем своих обязанностей конфликтов между интересами клиентов и соб​ственными интересами, интересами их фирм, заинтересованных сторон, друзей и ассоциаций. О потенциальных конфликтах должно сообщаться до получения инструкции на проведение оценки. Во все времена оцен​щики должны вести себя и свое дело честно, с достоинством, справед​ливо, прямо и независимо на благо общества, своих клиентов и своей профессии. Они должны так вести свои дела с клиентами и партнерами по работе, чтобы соответствовать наивысшим стандартам этики, техни​ческого мастерства и взаимного расположения.
Поддержка и распространение стандартов, представленных TEGOVA. Оценщики будут поддерживать Стандарты, опубликованные TEGOVA, и будут предпринимать все усилия для того, чтобы обеспечить их приня​тие в своих странах и гарантировать выполнение оценок в соответствии с Европейскими Стандартами Оценки.
Помимо сказанного, в соответствии с Европейским Кодексом пове​дения оценщики должны предпринимать все необходимые шаги для того, чтобы убедить все руководящие и контролирующие органы, как законо​дательные, так и общественные, а также объединения смежных профессий вести свою деятельность в соответствии с данными стандартами, в частности, что касается опубликованных документов. Оценщики не должны участвовать или иметь отношения с любым занятием или бизнесом, или вести свою практику под таким названием или в таком стиле, которые повредят или создадут условия для повреждения их профессиональной репутации.
 
 
 
 
2.2. РОССИЙСКАЯ НОРМАТИВНО-ПРАВОВАЯ БАЗА ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ
 
2.2.1. Основы российской нормативно-правовой базы оценочной деятельности
 
Основным документом нормативно-правовой базы оценочной дея-11тельности является Федеральный закон Российской Федерации «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» № 135-ФЗ от 29 июля 1998 г. (принят Государственной Думой 16 июля 1998 г., одобрен Со​ветом Федерации 17 июля 1998 г. ), который опубликован в «Россий​ской газете» в августе 1998 г. В этом Законе имеется четыре главы, которые содержат 26 статей. В первую главу «Общие положения» вклю​чены 8 статей:
Ст. 1. Законодательство, регулирующее оценочную деятельность в Российской Федерации.
Ст. 2. Отношения, регулируемые настоящим Федеральным законом.
Ст.   3. Понятие оценочной деятельности.
Ст.  4. Субъекты оценочной деятельности.
Ст.  5. Объекты оценки.
Ст. 6. Право Российской Федерации, субъектов Российской Федерации или муници​пальных образований, физических лиц и юридических лиц на образование и проведение оцен​ки принадлежащих им объектов оценки.
Ст.   7. Предположение об установлении рыночной стоимости объектов оценки.
Ст.   8. Обязательность проведения оценки объектов оценки.
Во второй главе «Основания для осуществления оценочной деятель​ности и условия ее осуществления» представлены следующие статьи:
Ст.   9. Основания для проведения оценки объекта оценки.
Ст. 10. Обязательные требования к договорам.
Ст. 11. Общие требования к содержанию отчета об оценке объекта оценки.         
Ст. 12. Достоверность отчета как документа, содержащего сведения  доказательственного 5 значения.
Ст. 13. Оспоримость сведений, содержащихся в отчете.
Ст. 14. Права оценщика.
Ст. 15. Обязанности оценщика.
Ст. 16. Независимость оценщика.
Ст. 17. Страхование гражданской ответственности оценщиков.
В составе третьей главы «Регулирование оценочной деятельности» пред​ставлены следующие статьи:
Ст. 18. Контроль за осуществлением оценочной деятельности в Российской Федерации.
Ст. 19. Функции уполномоченных органов.
Ст. 20. Стандарты оценки.
Ст. 21. Профессиональное обучение оценщиков.
Ст. 22. Саморегулируемые организации.
Ст. 23. Лицензирование оценочной деятельности.
Ст. 24. Требования к лицензированию оценочной деятельности.
В составе четвертой главы «Заключительные положения» представле​ны следующие статьи:
Ст. 25. Вступление в силу настоящего Федерального закона.
Ст. 26. Приведение нормативных правовых актов в соответствии с настоящим Федеральным законом.
Федеральный Закон «Об оценочной деятельности в Российской Фе​дерации» основан в первую очередь на Конституции Российской Феде​рации, а также базируется на Гражданском кодексе Российской Федера​ции. Многие положения Закона разработаны на прогрессивных и приме​нимых в России результатах зарубежной практики и опыта.
Зарубежный опыт и практика послужили основой для формирования правовых аспектов оценочной деятельности, основных понятий и базо​вых положений, трактовок различных объектов оценки (например, фор​мирование основ категории недвижимости, т. е. связь объектов оценки с землей, определение недвижимого имущества, формирование права соб​ственности на объект недвижимости и его ограничения и т. д.). Сформу​лированы и действуют законодательные требования к оценке объектов недвижимости, основанные на общем законодательстве Российской Федерации об оценочной деятельности.
Общеизвестно, что понятие недвижимости представляет собой проч​ную связь между землей и возведенными на ней объектами и сооружени​ями. Это понятие согласуется с формулировкой недвижимого имуще​ства, представленного в книге Г. Харрисона [25, с. 26]. В известном Окс​фордском толковом словаре по бизнесу [5, с. 543] приводится следующее значение понятия «недвижимое имущество»: «Любое имущество, состо​ящее из земли или сооружений, в отличие от индивидуальной/личной собственности». Известный специалист в области инвестиций Розенберт Дж. М. (США) практикует это понятие в своем терминологическом сло​варе (с. 268) следующим образом: «Недвижимость, недвижимое имуще​ство — реальная земельная и вся материальная собственность. Включает все материальное имущество под поверхностью земли, над ее поверхно​стью или прикрепленное к земле».
В Гражданском кодексе РФ в ст. 130 приводится следующая формули​ровка: «К недвижимым вещам (недвижимое имущество, недвижимость) относятся земельные участки, участки недр, обособленные водные объек​ты и все, что прочно связано с землей, то есть объекты, перемещение которых без несоразмерного ущерба их назначению невозможно, в том числе леса, многолетние насаждения, здания, сооружения». Специалис​ты в области оценки недвижимости [11, с. 22] подвергают критике про​должение этой формулировки в ст. 130, которое выглядит следующим образом: «К недвижимым вещам относятся также подлежащие государственной регистрации воздушные и морские суда, суда внутреннего пла​вания, космические объекты». В этом тексте основой определения не​движимых вещей (надо полагать, недвижимого имущества) является на​личие государственной регистрации существования, которой не оспари​вается, но не совсем правомерно на этом основании определять объекты недвижимости. Это несоответствие имеет связь с практическими послед​ствиями по налогообложению этих объектов, т. е. имеются случаи рас​пространения на них положений налогообложения, свойственных лишь действительным объектам недвижимости [11, с. 23].

Обращая внимание на принципиальное условие выделения недви​жимого имущества на основании прочной (нерасторжимой) связи с землей, с земельным участком, все-таки допускается расширение это​го перечня вещей, относящихся к недвижимости, и этот момент по​ясняется в тексте Гражданского кодекса РФ. В частности, об имуще​стве предприятия, о статусе предприятия сформулировано следующее (ст. 132): «Предприятием как объектом прав признается имуществен​ный комплекс...», «Предприятие как имущественный комплекс при​знается недвижимостью».
При выполнении оценки очень важно иметь четкое, обоснованное представление о праве собственности на объект недвижимости и его ог​раничениях. Правовое регулирование недвижимости связано с правом собственности. Речь идет о появлении различных ограничений прав соб​ственности на объекты недвижимости, преимущественно в отношении права собственности на землю. Зарубежная и отечественная практика показывает частое пересечение интересов владельцев соседних земель​ных участков, эта ситуация имеет правовое поле защиты в виде сервитутов, которые отражены в ст. 274 ГК РФ «Право ограниченного пользова​ния чужим земельным участком (сервитут)», где сказано: «...собствен​ник недвижимого имущества... вправе требовать от собственника сосед​него земельного участка... предоставления права ограниченного пользо​вания соседним участком (сервитута). Сервитут может устанавливаться для обеспечения прохода и проезда через соседний земельный участок, прокладки и эксплуатации линий электропередачи, связи и трубопрово​дов, обеспечения водоснабжения и мелиорации, а также других нужд...» Сервитут — важный элемент оценки недвижимости. Эта оценка может быть связана с платой за пользование земельным участком, которую согласно п. 5 ст. 274 ГК РФ «собственник участка, обремененного серви​тутом, вправе... требовать от лица, в интересах которого установлен сер​витут». В законодательстве большинства стран с рыночной экономикой сформулированы условия ограничения собственника земельного участ​ка на недра и на воздушное пространство.
На основании Гражданского кодекса РФ (ст. 905) известно, что «соб​ственник земельного участка не может воспретить воздействие на уча​сток на такой глубине или на такой высоте, что устранение его не пред​ставляет для него интереса».
Крайний случай ограничений — это отчуждение недвижимого иму​щества в связи с изъятием участка, на котором оно находится, рассматри​вается в ст. 239 ГК РФ: «В случаях, когда изъятие земельного участка для государственных или муниципальных нужд либо ввиду ненадлежащего использования земли невозможно без прекращения собственности на здания, сооружения или другое недвижимое имущество, находящееся на данном участке, это имущество может быть изъято путем выкупа го​сударством или продажей с публичных торгов...» Это положение о выку​пе является ключевым при установлении «оснований прекращения пра​ва собственности».
В случае национализации собственности оценка стоимости этого иму​щества и убытков возможна лишь в результате расчетов независимых профессионалов-оценщиков. В случае отчуждения собственности госу​дарством такая оценка нужна для определения выкупной цены. Согласно ст. 281 ГК РФ «при определении выкупной цены в нее включаются: ры​ночная стоимость земельного участка и находящегося на нем недвижи​мого имущества, а также все убытки, причиненные собственнику изъя​тием земельного участка ... в том числе упущенная выгода». В случае про​дажи с публичных торгов денежная оценка стоимости объекта недвижи​мости необходима для установления первоначальной цены продажи с публичных торгов.
В случае определения (расчета) денежной оценки объектов недвижи​мости руководствуются законодательными требованиями к оценке объек​тов недвижимости. Денежная оценка объектов недвижимости важна при определении вклада учредителей при создании предприятия, разработке проекта. Согласно п. 6 ст. 66 ГК РФ «Основные положения о хозяйствен​ных товариществах и обществах» «денежная оценка вклада участника хо​зяйственного товарищества производится по соглашению между учреди​телями (участниками) общества и в случаях, предусмотренных законом, подлежит независимой экспертной проверке», при этом условия согла​шения, как правило, вырабатываются с помощью независимых экспер​тов-оценщиков. Гражданский кодекс РФ не всегда последователен в оп​ределении условий оценки вклада (доли) участника. Так, в ст. 78 гово​рится: «Причитающаяся выбывающему участнику часть имущества определяется по балансу...» Но расчет денежной оценки имущества по балан​су не совпадет с его текущей, реальной стоимостью, так как первона​чально учтенный в балансе складочный капитал с тех пор мог не пере​оцениваться. При разделении уставного капитала следует руководство​ваться ст. 93 ГК РФ «Переход доли в уставном капитале общества с огра​ниченной ответственностью к другому лицу», где сказано об условиях определения текущей действительной стоимости уставного капитала. Ос​тавшиеся учредители предприятия обязаны выплатить выбывающему уча​стнику действительную стоимость его доли, которая является рыночной стоимостью. Особое внимание денежной оценке имущества, в том числе недвижимости, уделено в Законе об акционерных обществах, введенном в действие с 1 января 1996 г. Согласно ст. 9 этого закона решение об утверждении стоимостной оценки уставного капитала принимается уч​редителями, которые пользуются услугами профессионалов-оценщиков, которые требуются акционерным обществам и для определения рыночной стоимости имущества (утверждение величины этой стоимости отно​сится к компетенции совета директоров).
 
2.2.2. Правовая основа землепользования и экономической оценки земли
 
Действующая в настоящее время правовая основа землепользования, в т. ч. городского землепользования, базируется на основных положениях Конституции Российской Федерации, Гражданского кодекса РФ, раз​витых в ряде Федеральных законов, Указов Президента РФ, законов субъектов РФ, Постановлений Правительства РФ ведомственных норма​тивных актов, нормативных актов субъектов РФ, решений и определе​ний судов различного уровня. Готовятся к принятию новые Земельный и Градостроительный кодексы. Следует отметить, что важная составная часть правовой системы городского землепользования — нормативные акты в сфере градостроительства, коммунального хозяйства, охраны природы, бюджетного процесса и др.
Любая система городского землепользования опирается на Государ​ственный земельный кадастр, который создается и ведется по единым принципам. Это существенно облегчает использование новых решений, отраженных в основных подсистемах кадастра. Краткое описание целей и задач системы городского земельного кадастра и его основное содер​жание даны ниже. Система земельных отношений в России базируется на фундаментальных положениях, установленных Конституцией РФ (ст. 7—9, 36, 72 и др.), соответствующих как историческим традициям, так и основным мировым стандартам.
Детализация правовых основ Земельных отношений, включая и реа​лизацию права частной собственности на землю, в действующем Земель​ном кодексе, принятом еще 25 апреля 1991 г. и неоднократно изменяв​шемся Федеральными законами и Указами Президента РФ, не соответствует конституционным положениям и требованиям современной жиз​ни, затрудняет становление рыночной экономики и системы хозяйство​вания. Новый Земельный кодекс РФ пока не принят. Эта проблема осо​бенно важна с учетом того, что во всех странах при разрешении земель​ных споров национальное законодательство имеет приоритет над между​народными правовыми актами. 
Земельный кодекс РСФСР от 25 апреля 1991 г. (№ 1103-1) имеет следующие разделы и главы (с учетом соответствующих изменений).
Раздел I. «Общие положения»
Глава 1. Основные положения (ст. 2—14 не действуют).
Глава 2. Компетенция РСФСР, республик, входящих в состав РСФСР, и Союза ССР в области регулирования земельных отношений (ст. 15—17 не действуют).
Глава 3. Компетенция местных Советов народных депутатов в области регулирования зе​мельных отношений (ст. 18—22 не действуют).
Глава 4. Изъятие, предоставление и передача земельных участков в собственность и аренду (ст. 23—27. из которых ст. 23 не действует).
Глава 5. Порядок изъятия и предоставления земельных участков (ст. 28—38. из которых ст. 30-32 не действуют).
Глава 6. Прекращение прав на землю (ст. 39—44, из которых действуют ст. 41, ч. 1 и ст. 43).
Глава 7. Использование земельных участков для изыскательских работ (ст. 45—46). 
Глава 8. Земельный налог, арендная плата за землю, плата за приобретение земли в собственность (ст. 47—51, из которых ст. 47, ч. 2 и ст. 48 не действуют).
Раздел II. «Права и обязанности собственников земли, землевладельцев, землепользователей и арендаторов. Защита и гарантия их прав (ст. 52—55)».
Раздел III. «Земли сельскохозяйственного назначения».
Глава   9. Основные положения (ст. 56—57).
Глава 10. Земли граждан, ведущих крестьянское (фермерское) хозяйство (ст. 58—63, из ко​торых ст. 63 не действует).
Глава 11. Земельные участки для ведения личного подсобного хозяйства, садоводства, жи​вотноводства, огородничества, сенокошения и выпаса скота (ст. 64—68. из которых ст. 65, 67 не действуют).
Глава 12. Земли колхозов, сельскохозяйственных предприятий, учреждений и организаций (ст. 69, которая не действует).
Раздел IV. «Земли населенных пунктов».
Глава 13. Земли городов, рабочих, курортных и дачных поселков и сельских населенных пунктов (ст. 70—79).
Глава 14. Земельные участки для жилищного, дачного, гаражного строительства, предпри​нимательской деятельности (ст. 80—82, из которых ст. 82 не действует).
Раздел V. «Земли промышленности, транспорта, связи, радиовещания, телевидения, инфор​матики и космического обеспечения, обороны и иного назначения (ст. 83—88, из которых ст. 88, ч. 3 не действует)».
Раздел VI. «Земли природоохранного, природно-заповедного и историко-культурного назна​чения (ст. 89—93)».
Раздел VII. «Земли лесного фонда, земли водного фонда и земли запаса (ст. 94—96)».
Раздел VIII. «Возмещение убытков собственникам земли, землевладельцам, землеполь​зователям, арендаторам и потерь сельскохозяйственного и лесохозяйственного производства (ст. 97—99, которые не действуют)».
Раздел IX. «Охрана земель (ст. 100—106)».
Раздел X. «Контроль за использованием и охраной земель (ст. 107—109)».
Раздел XI. «Государственный земельный кадастр (ст. 110—111)».
Раздел XII. «Землеустройство (ст. 112—114)».
Раздел XIII. «Разрешение земельных споров (ст. 115—123, которые не действуют)».
Раздел XIV. «Ответственность за нарушение земельного законодательства (ст. 124—126, из которых ст. 124 не действует)'».
Раздел XV. «Международные договоры (ст. 127)».
***

Действующий в настоящее время Закон Российской Федерации «О плате за землю» от 11 октября 1991 г. (№1738-1) имеет следующие разделы и статьи (с учетом соответствующих изменений):
Раздел Г. Основные положения (ст. 1—3).
Раздел II. Плата за земли сельскохозяйственного назначения (ст. 4—6).
Раздел III. Плата за земли несельскохозяйственного назначения (ст. 7—11).
Раздел IV. Льготы по взиманию платы за землю (ст. 12—14).
Раздел V. Порядок установления и взимания платы за землю (ст. 15—23).
Раздел VI. Использование средств, поступивших от платы за землю (ст. 24).
Раздел VII. Нормативная цена земли (ст. 25—26, из которых ст. 26 исключена).
Далее действующий Земельный кодекс РСФСР имеет следующую ин​формацию в виде приложений и таблиц.
Приложение 1. Средние размеры земельного налога и перечисляемой доли налога и арендной платы в федеральный бюджет.
Приложение   2:
Таблица 1. Средние ставки земельного налога в городах и других населенных пунктах руб./кв. м в расчете на год.
Таблица 2. Коэффициенты увеличения средней ставки земельного налога в курортных зонах.
Таблица 3. Коэффициенты увеличения средней ставки земельного налога за счет статуса города, развития социально-культурного потенциала.
В дополнение к Закону Российской Федерации «О плате за землю» действует Инструкция № 29 от 17 апреля 1995 г. Государственной налого​вой службы Российской Федерации (ныне Министерство РФ по сборам и налогам) по применению Закона Российской Федерации «О плате за землю» № 1738-1 от 11.10.91 г. Эта Инструкция (в редакции Изме​нений и дополнений № 5, внесенных Приказом ГНС РФ от 12. 11. 98 г. № ГБ—3-04/2911) имеет следующие разделы и пункты:

1. Плательщики земельного налога, арендной платы за землю и объекты обложения (пп. 1—4).
2. Льготы по взиманию платы за землю и порядок их предоставления (пп. 5—10).
3. Порядок начисления и уплаты земельного налога (пп. 11—33).
4. Порядок пересмотра обложения и уплаты доначисленных и уменьшенных при этом сумм налога (пп. 34—36).
5. Порядок проверки расчетов по земельному налогу (пп. 37—40).
6. Ответственность плательщиков (пп. 41—43).
7. Порядок зачисления, централизации и использования средств, поступивших от платы за землю (пп. 44—52).
8. Нормативная цена земли (пп. 53—57).
 
Приложения:
1. Сводный расчет земельного налога на ________год.
2. Таблица по определению земельного налога за земли сельскохозяйственного назначения на_________год (приложение к сводному расчету земельного налога колхозов, совхозов и других сельскохозяйственных предприятий).
3. Таблица по определению земельного налога за земли городов и поселков городского типа, кроме земель, занятых государственным, муниципальным, общественным, кооператив​ным жилищным фондом и нежилым фондом (приложение к сводному расчету).
В разделе VIII «Нормативная цена земли» рассматриваются понятия и основы расчета нормативной цены земли. Нормативная цена земли — показатель, характеризующий стоимость участков определенного каче​ства и местонахождения исходя из потенциального дохода за расчетный срок окупаемости. Нормативная цена земли введена для обеспечения экономического регулирования земельных отношений при передаче земли в собственность, установлении коллективно-долевой собственности на землю, передаче по наследству, дарении и получении банковского кре​дита под залог земельного участка. В соответствии с Постановлением Правительства РФ от 15 марта 1997 г. № 319 «О порядке определения нормативной цены земли» (изменения и дополнения № 4, внесенные Приказом Госналогслужбы РФ от 27.02.98 г. № АП-3-04/31) норматив​ная цена земли применяется в случаях, предусмотренных законодатель​ством РФ для земель различного целевого назначения по оценочным зо​нам, административным районам, поселениям или их группам.
Приложения об оценочном зонировании территории субъекта Рос​сийской Федерации и о нормативной цене земли по указанным зонам представляются комитетами по земельным ресурсам и землеустройству. Органы местного самоуправления (администрации) по мере развития рынка земли могут своими решениями уточнять количество оценочных зон и их границы, повышать или понижать нормативную цену земли не более чем на 25%. Нормативная цена земли не должна превышать 75% уровня рыночной цены на типичные земельные участки соответствую​щего целевого назначения.
Районные (городские) комитеты по земельным ресурсам и землеуст​ройству совместно с заинтересованными федеральными органами ис​полнительной власти разрабатывают основные методические положения по ценовому зонированию земель и расчету нормативной цены земли (в редакции Изменений и дополнений № 4, внесенных Приказом Госна​логслужбы РФ от 27.02.98 г. № АП-3-04/31).
В настоящее время широкое распространение в Российской Федера​ции получила форма владения землей в виде аренды. Договор аренды земельного участка после его подписания и государственной регистра​ции — основной правоустанавливающий документ землепользователя. До​говором предусматриваются также ответственность сторон за нарушение его условий и разрешение споров в арбитражном порядке.
Кроме аренды, для отдельных категорий землепользователей предус​мотрены бессрочное, постоянное пользование и пожизненно наследуе​мое владение, а также временное возмездное и безвозмездное пользова​ние. Соответствующие условия некоммерческого использования земель​ных участков юридическими и физическими лицами отражаются в госу​дарственных актах и свидетельствах.
Например, землепользование в Москве платное. Законом РФ «О пла​те за землю» и законом Москвы «Об основах платного землепользова​ния» установлены основные принципы и нормативы земельных плате​жей. Кроме регулярных, предусмотрены и единовременные платежи за право коммерческого использования земельных участков и совершения всех видов рыночных операций с выкупленными у города правами на них. Следует особо обратить внимание и на предусмотренные законом новые формы земельных платежей с использованием создающейся сис​темы кредитования, городских земельных ценных бумаг различного вида и назначения.
Известно, что нормативно-правовая база городского землепользова​ния включает в себя и несколько десятков распоряжений мэра и поста​новлений правительства Москвы нормативного характера, регулирую​щих основные аспекты отношений города — собственника земли и зем​лепользователей .
Правовые основы оценочной деятельности в отношении объектов оценки, расположенных на территории Москвы, независимо от их при​надлежности определяются законом, он же определяет понятия, субъекты и объекты оценочной деятельности, функции ряда органов, порядок вве​дения и применения стандартов оценки. Основное внимание уделено оценке различных объектов при совершении всех видов рыночных сде​лок. В ст. 3 специально оговорено, что оценочная деятельность для целей налогообложения регулируется иными законами и нормативными пра​вовыми актами РФ и Москвы.
Государственный земельный кадастр — это установленная государ​ством система учета и оценки земель и регистрации прав на землю, на​правленная на регулирование и совершенствование земельных отноше​ний и включающая сведения о правовом, хозяйственно-экономическом, экологическом и природном состоянии городских земель. Учитывая со​временное определение Недвижимости по Гражданскому кодексу РФ, городской земельный кадастр фактически становится кадастром недви​жимости. Государственный земельный кадастр обеспечивает защиту прав как города в целом, так и зарегистрированных землепользователей, ин​весторов, обеспечивает государственные и муниципальные органы, юри​дические и физические лица достоверной информацией о земельной недвижимости, об условиях и формах ее использования. Он включает системы регистрации, учета и кадастровой оценки городских земель, обеспечивающие формирование экономически обоснованных тарифов всех видов земельных платежей, а также сбор земельных платежей в бюд​жет города.
Формирование и ведение Государственного земельного кадастра рег​ламентируется Постановлениями Правительства РФ от 25. 08. 92 г. № 622 и от 04.08.95 г. № 784.
Известная проблема — создание системы кадастровой оценки город​ской земельной собственности. Закон об оценке земли, другие законы, необходимые для полноценной жизнедеятельности и развития города, находятся еще в стадии разработки. Единые методические подходы к ка​дастровой оценке городских земель и земельных участков пока также еще окончательно не сформированы. Введение понятия «нормативная цена земли» не позволило решить проблему массовой экономической оценки земель.
Постановлением Правительства РФ от 15.03.97 г. № 319 «О порядке определения нормативной цены земли», как говорилось выше, предус​матривается, что ее определение находится в компетенции органов ис​полнительной власти субъектов Российской Федерации. Установлено ог​раничение величины нормативной цены земли — 75% от уровня рыноч​ной цены за типичные земельные участки соответствующего целевого назначения. Ограничено также ежегодное изменение нормативной цены — не более чем на 25%. Вместе с тем необходимые методические положе​ния по расчету нормативной цены земли и ценовому зонированию еще не созданы. Из-за недостаточной развитости земельного рынка для боль​шинства территорий данных о рыночной цене земельных участков про​сто нет, поскольку не было рыночных сделок.
Полное описание, оценка и регистрация в земельном кадастре город​ской земельной собственности в пределах установленной границы горо​да, включая систему улучшения городских земель за счет бюджетных и внебюджетных средств, обеспечивают финансово-экономические и пра​вовые основы для перехода от чисто фискальной, уже недостаточно эф​фективной системы земельных платежей к современной кредитно-финансовой.
Система кадастровой оценки городских земель и территориально-эко​номического зонирования должна стать и информационно-правовой ос​новой для кадастровой и индивидуальной оценки любых видов стоимо​сти отдельных земельных участков в соответствии с целью оценки при всех видах рыночных операций с ними, создания и развития полноцен​ного земельного рынка.
 
2.2.3. Основы нормативно-правовой базы процесса переоценки иму​щества предприятия
 
Переоценка — это процесс изменения учитываемой стоимости ос​новных фондов с целью приведения ее в соответствие с современными условиями воспроизводства, которая необходима для: 1) устранения сме​шанной оценки основных фондов в ценах разных лет; 2) установления цен, соответствующих общественно необходимым затратам труда на про​изводство основных фондов; 3) определения износа средств труда (в де​нежной оценке) и сравнения его с накопленными амортизационными отчислениями. При переоценке основных фондов все имеющиеся объек​ты оцениваются по восстановительной стоимости. Одновременно прово​дится инвентаризация основных фондов. Переоценка основных фондов позволяет получить объективные данные об общем объеме, видимой и отраслевой структурах, территориальном распределении и техническом состоянии основных фондов. Материалы переоценки используются для определения объемов и структуры капитальных вложений, производства объектов основных фондов. Переоценка основных фондов способствует совершенствованию ценообразования, укреплению рыночных отноше​ний и улучшению сохранности основных фондов. 
Полные переоценки основных фондов, называвшиеся генеральными инвентаризациями и переоценками основных фондов, проводились по состоянию на 1 октября 1925 г., на 1 января I960 г. (кроме колхозов и госбюджетных организаций), на 1 января 1962 г. (по колхозам), на 1 января 1972 г. (по хозрасчетным предприятиям и организациям) и на 1 января 1973 г. (по организациям, состоящим на госбюджете). Проводились также частичные переоценки основных фондов в отдельных отраслях народно​го хозяйства и районах страны, В последнее время в условиях инфляции переоценки основных фондов проводились регулярно, как правило, G: годичной периодичностью: на 1 июля 1992 г., на 1 января 1994 г., на 1 января 1995, 1996 и 1997 гг. и далее ежегодно.
Статистические органы ежегодно пересчитывают также отчетные данные в сопоставимые цены (на определенную дату), используя для этого индексы сметных цен на строительно-монтажные работы и оптовых цен на машины и оборудование.
Наряду с пересчетом стоимости основных фондов в сопоставимые цены в условиях инфляции актуальным является также расчет среднего​довой стоимости основных фондов в среднегодовых ценах отчетного года. Этот показатель используется, в частности, при исчислении данных о потреблении основного капитала (износе основных фондов), сопоста​вимых с производством продукции в среднегодовых ценах, и других по​добных показателей. Среднегодовые цены основных фондов рассчитыва​ются на базе агрегированных месячных индексов цен на продукцию фондообразующих отраслей (машиностроение, промышленность строитель​ных материалов, строительство).
Формирование полной и достоверной информации о деятельности организации и ее имущественном положении, необходимой внутрен​ним и внешним пользователям, — одна из задач бухгалтерского учета. На ее решение в определенной степени направлена переоценка основ​ных средств, оборудования, предназначенного к установке, и объектов незавершенного строительства, которая осуществлялась в течение 1997 г. согласно Постановлению Правительства Российской Федерации от 7 де​кабря 1996 г. № 1442 «О переоценке основных фондов в 1997 году». Во исполнение указанного Постановления был разработан Порядок про​ведения переоценки основных фондов по состоянию на 1 января 1997 г., утвержденный Госкомстатом России, Минэкономики России и Мин​фином России 18 февраля 1997 г. № ВД-1-24/336. Целью переоценки было определение реальной стоимости основных фондов (основных средств) организаций на современном этапе становления рыночной экономики и создание предпосылок для нормализации инвестицион​ных процессов в стране. Переоценка основных средств позволила полу​чить объективные данные об их общем объеме, отраслевой структуре, территориальном распределении и техническом состоянии, а при оп​ределенных условиях способствовала совершенствованию ценообразо​вания, укреплению рыночных отношений и улучшению сохранности основных средств.
В отличие от прошлых переоценок, проводившихся, как правило, в конце года, переоценка 1997 г. была осуществлена на протяжении всего года. Организации должны были воспользоваться представившейся возможностью и приступить к уточнению реальной стоимости основных средств, не откладывая эту работу на конец года.
Результаты переоценки объектов основных средств по состоянию на 1 января 1997 г. не были учтены при исчислении налога на имущество и начислении амортизации и не отражались в бухгалтерском учете и отчет​ности в течение всего года.
Как отмечается в Порядке проведения переоценки основных фондов по состоянию на 1 января каждого года, переоценке подлежат находя​щиеся в собственности организации, их хозяйственном ведении, опера​тивном управлении и долгосрочной аренде с правом выкупа: здания, сооружения, машины, оборудование, транспортные средства и другие виды основных фондов независимо от технического состояния, действу​ющие и неиспользуемые, находящиеся на консервации, в резерве, под​готовленные к списанию, но не оформленные в установленном порядке соответствующими актами, и т. д.
Следует иметь в виду, что бухгалтерский учет основных средств со​гласно Гражданскому кодексу Российской Федерации определяется тем, кому принадлежит право собственности.
В бухгалтерском учете организация отражает основные средства, на​ходящиеся в ее собственности, а также долгосрочно арендуемые основ​ные средства, по которым в соответствии с договором аренды (пли до​полнительным соглашением арендодателя и арендатора) предусматри​вается переход в собственность арендатора (выкуп) по истечении срока аренды или до его истечения при условии внесения последним всей обус​ловленной договором выкупной цены. Если договором аренды не пре​дусматривается выкуп основных средств, то указанные основные сред​ства должны учитываться у арендатора за балансом на отдельном счете. В соответствии с Гражданским кодексом договором аренды может предусматриваться аренда предприятия в целом как имущественного комплекса, используемого для осуществления предпринимательской де​ятельности. Переоценку основных средств в этом случае производит арен​дное предприятие. Во всех иных случаях исходя из перехода права соб​ственности имущество до момента выкупа арендодателю следует учиты​вать на счете 0) «Основные средства», а арендатору — на счете 001 «Арен​дованные основные средства».
В случае передачи имущества организации на праве хозяйственного ведения или оперативного управления она пользуется и распоряжается указанным имуществом в пределах, определенных первой частью Граж​данского кодекса. В бухгалтерском учете организации указанное имуще​ство учитывается на счете 01 «Основные средства» и, следовательно, тоже подвергается переоценке.
Во избежание ошибок при проведении переоценки основных средств следует обращать внимание на то, что согласно введенному и действую​щему Порядку предусматривается переоценка объектов, относящихся к основным фондам, к которым в соответствии с Общероссийским классификатором основных фондов, утвержденным Постановлением Госстандарта России от 26 декабря 1994 г. № 359 и введенным в действие с 1 января 1996 г., причисляются материальные основные фонды (ос​новные средства) и нематериальные основные фонды (нематериальные активы). Тем не менее, переоценка объектов нематериальных активов не предусматривается, так как по своей сущности и природе они не подле​жат переоценке.
В действующем Порядке проведения переоценки основных фондов определено, что переоценка имущества, переданного в лизинг, осуществляется юридическим лицом, на балансе которого учитывается это имущество.
Стоимость земельных участков и объектов природопользования пере​оценке не подлежит. 
Как и в предыдущие годы, в настоящее время из переоценки как бы выпадает имущество, переданное в совместную деятельность и в доверительное управление. В отмеченных случаях не происходит образо​вания нового юридического лица. Организация, вложившая основные средства в совместную деятельность, не списывает их с баланса, а отра​жает как долгосрочные финансовые вложения на одноименном счете 06. Иное дело, когда организация передает основные средства в качестве вклада в уставный капитал другой организации. В этом случае организа​ция-учредитель учитывает их стоимость в оценке, определенной участ​никами, на дебете счета 01 «Основные средства» и кредите счета 75 «Рас​четы с учредителями».
Итоги переоценки важны не только для упорядочения налоговых по​ступлений в госбюджет. Эта акция дала возможность руководству пред​приятий комплексно оценить имущество с учетом инфляционных про​цессов, состояния материально-технической базы, стоимости находя​щегося на балансе оборудования, с учетом проецирования этой стоимо​сти на цену выпускаемой продукции, словом, провести глубокий анализ общего финансового состояния. Вместе с тем ежегодная переоценка пред​ставляется явлением временным, свойственным переходному периоду в экономике России, ее нестабильному экономическому положению. Дру​гой вопрос, насколько протяженным он окажется? Во-первых, в соот​ветствии с п. 1 вышеназванного Постановления стало возможным про​водить переоценки в течение всего года, а не с января по март, как это требовалось в прошлом. Это означает, что предприятие или фирма про​водили переоценку основных фондов по состоянию на 1 января, к при​меру, в августе, т. е. спустя несколько месяцев после формального начала переоценки. Дополнительное время дает возможность провести переоценку более тщательно, получить результаты, максимально приближенные к реальным. Во-вторых, предприятиям предоставлялась возможность учесть по состоянию на эту дату результаты переоценки основных фондов, про​веденной путем прямого пересчета стоимости отдельных объектов по до​кументально подтвержденным рыночным ценам.
Несмотря на то, что переоценка проводилась в пятый раз, не все руководители понимали, зачем им нужна реальная рыночная оценка их собственных основных средств.. Поэтому дебаты о стоимости большин​ства крупнейших предприятий нередко выносились даже на страницы прессы. Смысл переоценки — это учет инфляционных процессов, влия​ющих на стоимость основных средств, а также уход от такого грубого инструмента переоценки, как преимущественное использование средне групповых индексов, разработанных Госкомстатом для определения реальной рыночной стоимости основных фондов. В п. 3 Постановления № 1442 предлагается это делать путем прямого пересчета стоимости от​дельных объектов основных фондов по ценам на 1 января. Иными слова​ми, с привлечением независимой экспертизы (независимых оценщиков). По мнению ряда представителей организаций оценщиков, мысль о при​влечении независимой экспертизы недостаточно четко прозвучала в на​званном Постановлении.
В 1996 г. с помощью независимой оценки была проведена переоценка не более 10% основных фондов — причем только крупных предприятий. Очевидно, потому, что оценщиков мало, и им выгоднее получить один крупный заказ, чем несколько мелких. Лучше (и дешевле) предприятию самому провести переоценку с помощью индексов, нежели воспользо​ваться услугами недобросовестного оценщика. Но приоритетной посте​пенно становится прямая оценка с применением экспертизы или ин​формации о ценах, сложившихся в отраслях, на отдельные объекты. В этом случае стоимость фондов будет максимально приближена к рыноч​ной цене, в этом в первую очередь должно быть заинтересовано само предприятие.
Госкомстат РФ ежегодно собирает и обрабатывает информацию о це​нах примерно на 30—40 тысяч видов машин и оборудования. Итоги этой работы очень полезны для предприятий и оценщиков как отправные дан​ные. Источником реальных цен сегодня могут быть специализированные фирмы, торгующие организации, каталоги, прайс-листы и пр. После обработки данные распространяются по нашим региональным комите​там статистики. Госкомстат в соответствии с п. 4 действующего Поста​новления № 1442 от 7.12.96 г., где ему вменяется в обязанность предо​ставлять в ходе нынешней переоценки консалтинговые услуги на дого​ворной основе, давал разъяснение и консультации по практической ре​ализации вышеназванного Постановления, а также информацию о це​нах и динамике их изменения — ведь переоценка может проходить в тече​ние года. Подобные услуги узаконены впервые, территориальные коми​теты Госкомстата предоставляют их всем субъектам переоценки: бухгал​терам, независимым экспертам-оценщикам и др.
Использование опубликованных индексов при переоценке необяза​тельно. А в ряде случаев возникает парадоксальная ситуация — скажем, рыночные цены на компьютеры постоянно снижаются, а в результате переоценки бывшая в употреблении модель оказывается дороже новой. В настоящее время предприятиям предоставляется право выбора методики переоценки, и этот выбор зависит от уровня экономической грамотно​сти руководства предприятия. Можно пойти путем простого умножения стоимости основных фондов на индексы, но всегда ли это оправдано?

 
2.3. ТРЕБОВАНИЯ, ПРЕДЪЯВЛЯЕМЫЕ К ЭКСПЕРТУ-ОЦЕНЩИКУ
 
Требования к эксперту-оценщику формируются по следующим ас​пектам: определения, компетенция, квалификация и отношения с кли​ентом.
Основным критерием и минимальным требованиям для оценщика имущества, ответственного за подготовку и/или руководство выполне​нием оценок, результаты которых включаются в финансовые отчеты, является наличие хорошей репутации и возможность подтверждения, что:
1) он получил соответствующее образование или квалификацию в признанном высшем учебном заведении; имеет, по крайней мере, двух​летний стаж работы после окончания высшего учебного заведения и может показать, что он поддерживал и повышал свои профессиональ​ные знания, участвуя в соответствующей программе непрерывного об​разования;
2) имеет достаточный уровень знаний местных условий и практики, а также опыт в оценке данной категории основных фондов в данной местности или, раскрыв недостаточность своих возможностей перед кли​ентом до подписания задания на оценку, получил помощь от компетен​тного и хорошо осведомленного лица (лиц);
3) соблюдает и выполняет все юридические, регулирующие, этиче​ские и договорные требования, связанные с заданием на оценку;
4) имеет соответствующую страховку в качестве гарантии своей от​ветственности по каждому из своих договоров на оценку.
Как исключение, в случае отсутствия возможности для получения соответствующей академической квалификации в государстве-участни​ке, оценщик имущества должен продемонстрировать, что у него есть, по крайней мере, семилетний опыт практики и он:
— имеет адекватный уровень подготовки или является членом при​знанного и аккредитованного профессионального органа, занимающе​гося оценкой основных фондов, или назначен судами или другими вла​стными органами с равной юрисдикцией;
— поддерживал и углублял свои профессиональные знания, приобре​тенные в ходе обучения и практического опыта работы, проходя соот​ветствующую программу непрерывного образования.
В некоторых сложных случаях, если оценщик обнаруживает недоста​точность своих экспертных навыков для надлежащего выполнения зада​ния, он должен:
1) уведомить об этом клиента;
2) получить профессиональную помощь специалиста, например, гео​лога, эколога, горного инженера, бухгалтера или юриста для выполне​ния полученного задания.
Существуют различные обстоятельства, когда, несмотря на довери​тельные отношения с клиентом, обусловленные законодательством или кодексом профессионального поведения, оценщик обязательно должен быть не только компетентным, но также независимым и не имеющим каких-либо фактических или предполагаемых потенциальных конфлик​тов интересов.
Исходя из вышеизложенного оценщик, принимая задание на оцен​ку, должен получить у клиента информацию в отношении целей и инте​ресов любой другой заинтересованной или имеющей отношение сторо​ны, для того чтобы установить наличие какого-либо конфликта интере​сов для самого оценщика, его партнеров, руководителей или близких родственников. Если такой конфликт существует, то чрезвычайно важ​но, чтобы этот факт был раскрыт для клиента. Клиент, в случае суще​ствования конфликта интересов, по своему усмотрению может подтвер​дить назначение оценщика, но при этом данный факт должен быть ясно изложен в любом Сертификате или Отчете об оценке.
Оценщик может иметь статус внутреннего, внешнего или независи​мого оценщика:
1. Внешний оценщик — это иной, нежели внутренний, оценщик, ко​торый не имеет ни прямо, ни косвенно через партнеров, руководителей или близких родственников существенного финансового интереса в ком​пании клиента или наоборот.
2. Независимый оценщик — это внешний оценщик, который допол​нительно не имел отношений к объекту оценки, подразумевающих оп​лату услуг, за исключением оплаты услуг по оценке, в течение послед​них 24 месяцев или в настоящее время и объявил в письменной форме о любой причастности в прошлом или настоящем к объекту оценки, или к заинтересованным, или имеющим к нему отношение сторонам в тече​ние последних 24 месяцев.
3. Оценщик может быть внутренним оценщиком, являясь при этом администратором, директором или служащим, имеющим соответствую​щую квалификацию и не имеющим существенного финансового или политического интереса, определяемого как:
— владение лично, членами своей семьи либо через трастовые компа​нии более 5% суммы акционерного капитала или такой его суммой, ко​торая с объективной точки зрения могла бы повлиять на объективность оценщика или на его вознаграждение, аналогичные опционы или бону​сы, связанные с результатами оценки;
— положение в органе государственной власти, когда существуют яв​ные конфликты или может ощущаться их существование заинтересован​ной третьей стороной.
В тех случаях, когда несколько оценщиков назначаются для совмест​ной работы, каждый их них в отдельности и все вместе должны соответ​ствовать тем же самым требованиям в отношении независимости и объек​тивности, которые изложены выше.
Рекомендуется, чтобы во все отчеты об оценке включалось положе​ние, подтверждающее, что оценщик, ответственный за оценку перед клиентом, соответствует требованиям настоящих Европейских Стандар​тов Оценки, и особо были отражены причины и степень каких-либо отклонений от них.
В процессе оценочной деятельности могут возникнуть тесные рабочие отношения между оценщиком и аудитором, когда оценки выполняются для составления финансовых отчетов, порождаются важные вопросы и обязанности. Рекомендации относительно этих взаимоотношений могут быть следующими.
Аудитор финансовых отчетов обычно назначается акционерами или любыми другими сторонами, которые указываются в уставе ассоциации или предприятия. Он независим от директоров и должностных лиц орга​низации и при выполнении своей работы подчиняется регулирующим и установленным законом обязательствам. Он отвечает зато, чтобы годо​вая отчетность давала истинное и справедливое представление об акти​вах и обязательствах компании, о ее финансовом положении, а также о прибылях или убытках. В частности, от него может потребоваться, чтобы он проверил детальным образом объективность, профессиональную ком​петентность, возможности и квалификацию оценщика, а также адекват​ность его работы с точки зрения аудита. Аудитору также может потребо​ваться подтверждение того, что содержание заключения оценщика долж​ным образом отражено в финансовом отчете, и оно соответствует базе оценки, принятой в предыдущих финансовых годах.
Директора и другие должностные лица компании обязаны в соответ​ствии с законом выполнять просьбы аудитора о предоставлении инфор​мации по его запросу, которая необходима ему для отчета. Внутренний оценщик, таким образом, имеет аналогичные обязательства.
Аудитор может запрашивать информацию, рассматривать дела и до​кументы и прочим образом изучать работу оценщика, хотя он сам не​посредственно не производит оценку. Внешний или независимый оцен​щик, назначенный директорами компании и подотчетный им, не обя​зан по закону отвечать на его запросы, но отказ в предоставлении ин​формации будет являться ограничением при работе аудитора, о чем он должен сделать оговорку в своем отчете. Оговорка будет касаться того,  что он не смог получить требуемую информацию или разъяснение.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Глава 3. УЧЕТНО-АНАЛИТИЧЕСКОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ
 
3.1. СИСТЕМА ИНФОРМАЦИИ ПРИ ОЦЕНКЕ (СИСТЕМА ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ИНФОРМАЦИИ, ЕЕ ИСТОЧНИКИ, СИСТЕМА ПОКАЗАТЕЛЕЙ, ПОДГОТОВКА И ОБРАБОТКА ИНФОРМАЦИИ)
 
Очевиден рост роли информации во всех отраслях и направлениях человеческой деятельности. В последней четверти XX века человечество вступило в новую стадию своего развития — стадию построения инфор​мационного общества. Зародившееся еще в 20-е гг. в недрах индустриаль​ного общества, оно дало свои первые ростки в 40-е гг. , а в 50-е гг. стали говорить о наступлении информационной экономики и превращении ин​формации в важнейший товар. В 60-е гг. появились предсказания о пре​вращении индустриального общества в информационное. В начале 80-х гг. наиболее развитые страны уже, поднялись на его первую ступень.
Согласно типологии цивилизации А. Тофлера, данной им в «Третьей волне», происходящей на наших глазах социотехнологической револю​цией является информационно-компьютерная революция, а соответству​ющим ей типом цивилизации — информационное общество. При фор​мировании нового общества претерпевают радикальные изменения ма​териальное производство, мировоззрение, быт, образование, искусство и культура. Меняются не только формы, но и содержание деятельности.
В данном контексте важно понять те новые требования, которые предъявляет информационное общество к проектированию организации, к объединению или разделению работ в ней. Если в доинформационном обществе действует принцип «каждый должен знать/уметь столько, что​бы в сумме все знали/умели все», то в информационном обществе дей​ствует принцип «каждый должен знать/уметь столько обо всем, чтобы быть независимым в своем взаимодействии с другими».
С начала 80-х гг. в развитых странах деловая среда под влиянием ин​формационного общества претерпела значительные изменения. Следую​щие факторы определяют уровень «информационности» внеорганизационного окружения:
— любой индивид или организованная группа могут в любом месте и в любое время свободно иметь доступ через автоматизированные систе​мы связи к любой необходимой для них информации;
— любой индивид или организованная группа умеют использовать со​временную информационную технологию .для решения стоящих перед ними проблем;
— любой индивид, организованная группа и общество в целом имеют необходимые технические средства, инфраструктуру и социальную базу для производства и воспроизводства требуемой информации.
Прогресс информатики разрушил замкнутость организации и сделал малоэффективными те из них, которые использовали структуры, обес​печивающие это качество (механистические, корпоративные). Одним из важных последствий явилось существенное сближение производителя с потребителем. А это, в свою очередь, заставило производителя еще бо​лее оперативно реагировать на изменения в требованиях потребителя и еще более качественно удовлетворять потребности последнего. Резко возросли взаимозависимость и взаимодействие между производителями и потребителями на рынке. Конкретный рынок, в дополнение к конкрет​ному потребителю, стал во многом определять структуру организации.
В складывающихся условиях в конкурентной борьбе мог победить тот, кто наиболее эффективным образом приспосабливал свою организацию к новым требованиям внешнего окружения, формируемого информаци​онным обществом. В последнее время в литературе рассматриваются но​вые различные типы организаций, успешно действующих в «информа​ционной» среде. Возникают организации различного рода, например, эндхократические, многомерные, партисипативные, организации предпри​нимательского типа.
Информатизация во всех областях человеческой деятельности пре​вратилась сейчас в глобальную проблему, кардинально решить которую можно только «всем миром». Это примерно такая же проблема, как эко​логическая, с которой каждой отдельно взятой стране не справиться. Поэтому не случайно, что 48-я сессия Организации Объединенных На​ций, посвященная подготовке к 50-летию ООН, уделила большое вни​мание созданию единого мирового информационно-сотового сообще​ства (информационной цивилизации XXI века).
Экономический анализ в рамках оценочной деятельности базируется на системе экономической информации, которая лежит в основе опти​мальных управленческих решений. Действующая, развивающаяся мате​матическая теория информации исследует способы определения и оцен​ки количества информации, процессов хранения и передачи ее по кана​лам связи. Она исходит из данных, предназначенных для сохранения в запоминающем устройстве или для передачи по каналам связи.
Создание рационального потока информации должно опираться на определенные принципы. Таковыми являются:
1) выявление информационных потребностей и способов наиболее  эффективного их удовлетворения;
2) объективность отражения процессов производства, обращения, рас​пределения и потребления, использования природных, трудовых, мате​риальных и финансовых ресурсов;
3) единство информации, поступающей из различных источников (бухгалтерского, статистического и оперативного учета), а также плановых данных, устранение дублирования в первичной информации;
4) оперативность информации, обеспечивающаяся применением но​вейших средств связи и внедрением методов дистанционной передачи первичных данных непосредственно на воспринимающие устройства ЭВМ;
5) всесторонняя разработка первичной информации на ЭВМ с выве​дением на ее основе необходимых производственных показателей;
6) возможное ограничение объема первичной информации и повы​шение коэффициента ее использования;
7) кодирование первичных данных с целью эффективного использо​вания каналов связи и преобразующих устройств;
8) разработка программ использования и анализа первичной инфор​мации для целей планирования и управления.
Объективность отражения процессов производства, обращения, рас​пределения и потребления, использования природных ресурсов — ос​новное требование, которому должны удовлетворять действующие в на​стоящее время системы информации, учета и отчетности. Первичные документы, которые составляются заинтересованными сторонами (пре​имущественно материально ответственными лицами), и сейчас в массе своей объективно отражают суть той или иной хозяйственной операции. Но, к сожалению, имеют место и подлоги, искажения, приписки, ошиб​ки. Переложение первичной регистрации операций на машины (телефо​ны, телетайпы, телевидение и другие контрольно-измерительные и пе​редающие устройства) не только существенно сокращает трудоемкость работ, но и повышает объективность данных.
Единство информации учетного и планового характера вытекает из требований единства экономики. Однако этот основополагающий прин​цип не всегда соблюдался. Первичная документация в различных органи​зациях одной и той же отрасли не унифицирована, тем более нет такой унификации на предприятиях разных отраслей, различных форм соб​ственности. Научная система первичной экономической информации может основываться на единых принципах, свободных от ведомствен​ной ограниченности различных видов учета - бухгалтерского, статисти​ческого и оперативного.
В настоящее время устанавливаются единые формы бухгалтерской отчетности, приближенные к международным стандартам. Все предпри​ятия и организации, являющиеся юридическими лицами (кооперативы, арендные, коллективные и частные предприятия, государственные пред​приятия и организации), составляют бухгалтерский баланс и отчет о финансовых результатах по единым нормам. Единство отчетных форм основывается, естественно, и на общих принципах счетоводства, хотя этот принцип, как указывалось выше, не всегда соблюдается.
Оперативность информации - одно из важнейших условий организа​ции правильного учета, анализа и контроля во всех предприятиях раз​личных форм собственности. Однако действующая сейчас система бух​галтерского и статистического учета этому требованию в полной мере пока не отвечает. Отчетность, поступающая в сводные звенья, как пра​вило, не имеет значения для оперативного руководства. В лучшем случае она используется как исходный материал для составления бизнес-плана на будущее. Для текущего управления деятельностью предприятий необ​ходим оперативный учет, вопросы методологии и техники которого требуют обстоятельной разработки. Лишь принципиально иная система эко​номической информации и обработка ее с помощью быстродействую​щих электронных машин обеспечат своевременное поступление необхо​димых сведений. Особое значение получает дистанционная передача пер​вичных данных непосредственно на воспринимающие устройства ЭВМ.
Рациональная система информации предполагает сокращение объема передаваемых данных. На основе необходимого (возможно, строго огра​ниченного) числа базисных показателей, которые постоянно накапли​ваются в запоминающих устройствах, на ЭВМ можно будет исчислять все производные показатели, выписывать динамические ряды, делать нужные сопоставления.
Важное значение имеют вопросы сохранения первичных данных в за​поминающих устройствах и сроки их хранения. Информационно-логи​ческие машины, без которых немыслимо осуществление принципов ки​бернетического управления, наделяются исключительной памятью, но и она не беспредельна. Поэтому следует ограничить экономическую ин​формацию исходными, базисными данными. Более того, можно рацио​нализировать и передачу исходных данных, включая информацию лишь об их изменениях (+, —), списывать устаревшие данные, время от време​ни разгружая память машины.
Единая система экономической информации полностью себя оправ​дает, если на ее основе будут своевременно делаться выводы, если ана​лиз машинных данных (полученных производных показателей, динами​ческих рядов, выполненных группировок и сопоставлений, оптималь​ных значений переменных величин и т. д.) будет оперативным.
Взаимосвязь экономического анализа при выполнении оценки и ин​формации выражается в том, что в процессе анализа осуществляется контроль за самой информацией, которая, в свою очередь, служит ис​ходной базой для проведения анализа. Проверка исходных данных всегда считалась одним из важнейших этапов организации аналитической ра​боты. В связи с перестройкой информационной службы контрольная функ​ция анализа значительно усиливается.
Исследования полезности экономической информации, рациональ​ности информационного потока в условиях его систематического нара​стания — дело многосложное: постоянно уточняются взаимосвязи эко​номических явлений и процессов; иногда меняются традиционные пред​ставления о связях между хозяйственными показателями; осуществляет​ся их критическая переоценка.
Микроуровневая маркетинговая информационная система состоит из следующих основных четырех частей:
1. Внутренняя система учета и отчетности — информация о внутри​фирменных информационных потоках, характеризующих объем, струк​туру и скорость товарного производства и обращения, издержках про​мышленных и торговых предприятий, потерях, валютных доходах, чис​той прибыли и рентабельности.
2. Внешняя (разведывательная) система маркетинговой информации, позволяющая систематически наблюдать, точнее, следить за состоянием ранка (что интересует покупателей, и что они приобретают, что продают конкуренты; доля рыночных операций, приходящаяся на данное пред​приятие).
3. Маркетинговые наблюдения и анализ; изучение конкретных про​блем маркетинга, например, причин резкого сокращения продаж ос​новного продукта или обстоятельств, позволяющих их значительно увеличить.
4. Система поддержки маркетинговых решений. Она опирается на эко​номико-математические методы и модели, на другие способы и приемы экономического анализа (с применением, как правило, компьютерной техники).
Особое значение для всех пользователей отчетными данными имеют пояснения к бухгалтерскому балансу и отчету о финансовых результатах. В них находят отражение важные сведения (на начало и конец отчетного периода) о нематериальных активах по их отдельным видам, об основ​ных средствах (по основным статьям), арендованным основным сред​ствам, о видах финансовых вложений, о дебиторской и кредиторской задолженности, об уставном, резервном и добавочном капитале, о ко​личестве акций акционерного общества (полностью оплаченных, не​оплаченных, оплаченных частично), номинальной стоимости акций, находящихся в собственности акционерного общества, его дочерних и зависимых обществ, и о составе резервов предстоящих расходов и оце​ночных резервов, об объемах реализованной продукции, товаров, ра​бот, услуг по видам деятельности и географическим рынкам сбыта, о составе издержек производства и обращения, о прочих внереализаци​онных доходах и расходах, любых выданных и полученных обязатель​ствах и платежах.
Хозяйственно-финансовая деятельность промышленных, строитель​ных, сельскохозяйственных, торговых и иных предприятий измеряется многочисленными экономическими показателями, которые можно све​сти в определенную систему. Показатель товарной продукции в большей степени, чем валовый, позволяет сделать в аналитическом исследова​нии переход к показателю реализованной продукции.
В стоимостном выражении дается оценка валовой товарной продук​ции сельскохозяйственных предприятий, что необходимо и для подсчета совокупного общественного продукта.
Натуральные показатели используются в плановой и учетно-аналитической практике всех предприятий. В промышленности они применя​ются для количественной характеристики выпускаемой и реализуемой продукции в ее материально-вещественном содержании. Применение того или иного конкретного измерителя зависит от физических свойств про​дукции.
Величины оптового и розничного товарооборота, оборотных средств, издержек обращения, прибыли - все это объемные показатели.
Для принятия продуманных решений необходима информация о меж​дународных экономических, демографических, специальных и экологи​ческих процессах. Возникают повышенные требования к информации и формируемому информационному полю (сейчас актуальность информа​ции особенно велика). Трансформация временного акцента представле​на в табл. 2
Таблица 2

Трансформация акцента информации аграрных, индустриальных и информационных обществ
	Характеристика
	Аграрная эпоха
	Индустриальная эпоха
	Информационная эпоха

	1
	2
	3
	4

	Место зарождения
	Средиземноморье
	Атлантика
	Тихоокеанский регион

	Продолжительность
	Тысячи лет
	200-300 лет
	30-40 лет (затем возможна новая эра)

	Основа экономической власти
	Земля
	Ресурсы, заводы, оборудование, капитал
	Идеи и информация

	Соотношение централизации и децентрализации
	Децентрализация (привязка к земле)
	Централизация (организация вокруг национальных государств)
	Децентрализация общества и социальных институтов и впервые глобальная взаимозависимость

	Организация общества
	Иерархическая структура – древние империи, феодализм
	Массовое общество и при капитализме (одна модель для всех)
	Дифференцированное общество многочисленных возможностей, нет ни единой модели, пригодной для каждого

	Экономические модели
	Основанные на дефиците (выигрыш-потеря: земля)
	Основанные на дефиците (выигрыш-потеря: товары)
	Основанные на потенциальном изобилии (выигрыш-выигрыш: идеи, информация)

	1
	2
	3
	4

	Тип экономики
	Бартерная экономика 
	Денежная экономика
	Денежная экономика плюс существенная доля бартерного обмена

	Экономический строй
	Феодальная экономика и предшествующие формы
	Подъем социализма и капитализма
	Перестройка и капитализма, и социализма – нет «чистых» моделей, гибриды

	Профсоюзы 
	Отсутствуют 
	Подъем тред-юнионизма на Западе
	Спад профсоюзного движения в связи с падением значения материального производства

	Стили управления
	Жесткие классовые структуры, сословные управления
	Иерархические структуры управления
	Сетевые модели интерактивного управления, командные системы на принципе консенсуса, кружки качества, японский стиль управления. Устранение некоторых промежуточных звеньев систем управления

	Источники энергии
	Возобновляемые энергоисточники: солнце, ветер, мускульная энергия человека
	Невозобновляемые источники энергии (нефть, природный газ, уголь), энергия ядерного распада (уран, плутоний) в качестве топлива
	Возврат к возобновляемым энергоисточникам (солнце, ветер, энергия прилива, температурный градиент океана, биомасса), использование более сложной технологии и ядерного синтеза

	Демография 
	Сельское население
	Городское население
	Возможность жить вне города и иметь электронную связь

	Возрастная структура 
	Невысокая продолжительность жизни
	Увеличение продолжительности жизни
	Постарение населения в развитых, но не развивающихся странах

	Домашнее хозяйство и семья
	Расширенная семья (несколько поколений, живущих и работающих на земле)
	Атомистическая семья (отец работает, неработающая мать и двое детей)
	Многочисленные типы семей, нет единой модели

	Доля работающих женщин
	Мужчины и женщины работают на земле
	Для женщин престижно не работать (характерно для среднего класса на Западе, но не для неимущих слоев)
	Растущая доля работающих женщин

	Образование
	Сельская школа
	Массовое образование, единое для всех (предпочтительно демократическое)
	Диверсифицированные модели образования, необходимые для удовлетворения диверсифицированных потребностей. Обучение всей жизни, переквалификация

	Мировоззрение
	 
	Ньютоновская физика. Деление целого на части для анализа, дедукция
	Новая физика: динамика, взаимозависимость, изучение в целом, единство и различия внутри систем, синергизм


 
 
Формирующееся «необъятное» море информации должно помогать правильно провести процесс оценки. Оценщик должен уметь считать, основываясь на представленной (или собранной им) бухгалтерской, ста​тистической, текущей, рыночной и др. информации. Любая оценка — это небольшое экономическое исследование прикладного характера. Все су​ществующие методы массовой оценки базируются на теории вероятно​сти и математической статистике. Если быть конкретнее — на теории случайных выборок. Уберите из методов оценки случайную выборку - и от них останется только экономическая и/или правовая идея.

Чем больше объем выборки — тем точнее результат. Упростить интер​претацию метода выборки — значит, получить оценку на базе минималь​ного числа испытаний. Сам метод выборки упрощению не подлежит: он может только усложняться в своем развитии. Вместе с тем конкретную интерпретацию теории выборок нельзя сводить к профанации.
Некоторые специалисты данной работы (к примеру, специалисты Минфина РФ) характеризуют ее как сложную для простых оценщиков, требуют дальнейшего упрощения. Но упрощать дальше некуда: пять ис​пытаний — это та черта, за которой исчезают критерии точности, исчезает теория выборок.
Другие специалисты (к примеру, специалисты Госкомимущества РФ) Характеризуют ее как излишне упрощенную и вредную для оценщиков.
Критические замечания высказаны и в части расчета цены как сред​ней арифметической, а не как структурной средней (моды).
Да, мода отражает цену во всех случаях, а среднеарифметическая не во всех. Но в случае штучности объекта сделки (одна квартира, а не один метр квадратный в квартире) нет необходимости подменять среднеариф​метическую модой. Оценка, цифра точна лишь при знании ошибки, а мода не имеет критериев точности, не знает ошибки, не отражает весь вариационный ряд, а только три последовательных интервала.
Практика показывает, что если вы оценщик — то в какой-то пред​метной области. Оценщиков-универсалов нет. Оценщик бриллиантов и оценщик квартир не поймут друг друга.
Мы знаем свойства жилых помещений: в этом смысле мы все оцен​щики, как квартиранты. Но не всегда поймут друг друга оценщики стро​ений и оценщики помещений. Это разные объекты: строения конструк​тивны и материальны, а помещения функциональны и нематериальны. Это надо четко представлять себе. Трудно усвоить, что земельный уча​сток, отведенный для строительства и эксплуатации жилого дома, это функциональная часть Земли (двухмерное пространство, опорная плос​кость, нематериальный актив), но это так. Об этом говорит и закон.
С трудом понимают друг друга оценщики, специализирующиеся на продавцах, и оценщики, обслуживающие покупателей. Надо специали​зироваться и по субъектам, в противном случае трудно отслеживать ста​тистику. К примеру, можно специализироваться и на разделе имущества супругов — в роли судебного эксперта. Это очень сложная оценка, хотя и хорошо оплачиваемая.
С трудом понимают друг друга оценщики себестоимости (бухгалте​ры) и оценщики сметной стоимости (сметчики). Это почти всегда враги.
Ваш клиент, заказчик оценки, не всегда может отличать стоимость (затраты) от цены (выгоды). Что ему нужно рассчитать? Спросите его, добейтесь ответа. Иначе расчет лишается цели и теряет смысл. Если же вы сами затрудняетесь в отличии стоимости от цены, то повремените с ком​мерческой оценкой, изучите существо вопроса, а не школьные дефини​ции. Ибо вы рискуете нанести ущерб заказчику оценки, а его убытки придется компенсировать за свой счет. Страховые компании России пока не рискуют страховать гражданскую ответственность оценщика.
Чтобы меньше времени тратить на выяснение целей заказчика оценки, нужна не только посубъектная специализация: нужно определить его пра​вовой статус по отношению к объекту оценки. Кто он? Собственник, вла​делец, распорядитель или пользователь, или комплексно выполняет эти функции в одном из возможных сочетаний, и на какой основе: на основе закона, договора или Устава, возмездно или безвозмездно. Какой же из способов применить для оценки (так называемый «затратный», или «ка​питализации прибыли», экспертный, или по сроку самоокупаемости, или иной из тысячи возможных) — это дело второе. Любой способ хорош, если соответствует цели и позволяет знание ошибки расчетов.
Настоящее пособие может быть полезно, в том числе и для решения задач, связанных с определением нижних и верхних границ цен сделок по отчуждению и приобретению жилых помещений (квартир, комнат).
Область и конкретные цели расчетов (для целей купли-продажи, мены, дарения, залога, страхования и др.) определяются оценщиками, само​стоятельно исходя из соответствия расчетных принципов граничным ус​ловиям и целям конкретной оценки.
Конкретная цель в итоге выступает как определяющий признак сово​купности объектов, принимаемых в расчет. Нельзя, к примеру, прини​мать цены спроса на квартиры как залоговые. Совокупность должна в этом случае формироваться по выборке заложенных квартир и соответ​ствующих залоговых цен. Это будет прямой расчет. Косвенные же расчеты потребуют определения коэффициентов перерасчета, что порой слож​нее и труднее обосновать, чем результаты целевой выборки.
Пособие не преследует цели стандартизации понятий, применяемых при оценке недвижимости. Терминология систематизирована лишь в пре​делах пособия и содержит понятия, применяемые в законодательстве Российской Федерации, обычные термины математической статистки, системные термины, применяемые в нормативных документах и в раз​личных практических пособиях. Пособие содержит необходимый для оцен​ки минимум сведений из соответствующих разделов математической ста​тистики, экономики и права, более детальное изучение, которых специ​алистами предполагается.
Совокупность информации, используемой в оценочной деятельно​сти, должна отвечать многим требованиям, например: достаточности, достоверности, объективности, точности, комплексности и т. д.
Используемая информация должна быть достаточной по объему, до​стоверно отражать ситуацию на предприятии, обладать объективностью, точно соответствовать целям оценки и комплексно учитывать внешние условия функционирования оцениваемого предприятия.
Совокупность требований, предъявляемых к информации при оценке, зависит от различных особенностей объекта оценки, к которым, например, можно отнести: отраслевую принадлежность, масштабность, форму собственности, географию функционирования, специфику назначения объекта оценки (например, предприятие, инвестиционный проект, интеллектуальная собственность и др.). Главную роль в формирова​нии совокупных требований к информации при оценочной деятельнос​ти играет назначение оценки, которую определяет заказчик.
Известны различные пути организации информации, например, хро​нологический, журналистский, логический, дискретный, стохастиче​ский, эвристический и др.
Хронологический путь организации информации предусматривает последовательный переход от прошлого к будущему (или от будущего к прошлому). Например, в отчете об оценке описание процесса производ​ства начинается с изложения истории создания компании. Журналист​ский путь организации предполагает размещать материал от более важ​ного к менее важному. Например, при анализе финансовой информа​ции, как правило, не имеет смысла описывать всю ретроспективную ин​формацию, а внимание акцентируется на более важных пропорциях или коэффициентах. Логический порядок распределяет информацию от об​щего 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. Дискретный порядок распределяет выбранную информацию за различные, невзаимосвязанные этапы деятельности функционирования объекта. Например, информация оценщика при аудиторской проверке на различные даты оценки.
Известно, что оценка бизнеса основана на анализе стоимости пред​приятия как товара инвестиционного, т. е. с учетом прошлых затрат, те​кущего состояния и будущего потенциала. При таком комплексном под​ходе необходимо провести сбор и анализ большого количества инфор​мации, которую можно классифицировать следующим образом:
— внешняя информация, характеризующая условия функционирова​ния предприятия в регионе, отрасли и экономике в целом;
— внутренняя информация, дающая представление о деятельности оцениваемого предприятия.
Функционирование бизнеса основано на оптимальном сочетании объема продаж, получаемой прибыли и финансовых ресурсов для обеспечения запланированного роста, что в значительной степени определяется внешними условиями функционирования предприятия. К ним относятся макроэкономические и отраслевые факторы: уровень инфляции, темпы экономического развития страны, условия конкуренции в отрасли и т. д. Внешняя информация. Информационный блок внешней информации характеризует условия функционирования предприятия в отрасли и эко​номике в целом. Объем и характер внешней информации различаются в зависимости от целей оценки. При составлении отчета необходимо по​казать, что собранная и изученная оценщиком информационная база является необходимой и достаточной для итогового заключения о сто​имости предприятия. Информацию следует давать в оптимальном объеме и ориентированной на оцениваемый объект.
Макроэкономические показатели содержат информацию о том, как сказывается или скажется на деятельности предприятия изменение мак​роэкономической ситуации, и характеризуют инвестиционный климат в стране. В зависимости от целей оценки макроэкономический обзор мо​жет выделяться как отдельный раздел отчета об оценке или рассматри​ваться в общем контексте отчета.
Факторы макроэкономического риска образуют систематический риск, возникающий из внешних событий, влияющих на рыночную экономи​ку, и не могут быть устранены диверсификацией в рамках национальной экономики.
Диверсификация — сокращения риска с помощью портфельных инве​стиций (приобретение широкого круга ценных бумаг).
Риск — степень определенности или неопределенности, которой ха​рактеризуется достижимость в будущем ожидаемых результатов.
Как правило, риск воспринимается как возможность потери, хотя, по определению, любое возможное отклонение (+/—) от прогнозируе​мой величины есть отражение риска. Анализ фактора риска имеет субъек​тивный характер: оценщики, уверенные в будущем росте компании, оп​ределят ее текущую стоимость выше по сравнению аналитиком, состав​ляющим пессимистичный прогноз. Другими словами, чем шире разброс ожидаемых будущих доходов вокруг наилучшей оценки, тем рискован​нее инвестиции. Различия в оценках рисков ведут к множеству заключе​ний о стоимости предприятия.
Текущая стоимость компании, деятельность которой связана с высо​ким риском, ниже, чем текущая стоимость аналогичной компании, но функционирующей в условиях меньшего риска.
Чем выше оценка инвестором уровня риска, тем большую ставку до​хода он ожидает. Большинство заказов на оценку связаны с анализом закрытых компаний, владельцы которых не диверсифицируют свои ак​ции в той же мере, что и владельцы открытых компаний. Поэтому при оценке компаний закрытого типа оценщик наряду с анализом система​тического риска должен учитывать факторы несистематического риска. К ним относятся отраслевые риски и риски инвестирования в конкурент​ную компанию.
Основные факторы макроэкономического риска:
а) уровень инфляции;
б) темпы экономического роста страны;
в) уровень платежеспособности предприятий, населения;
г) изменение ставок процента Центрального банка РФ;
д) изменение обменного курса валют;
е) уровень политической стабильности и др.
Инфляционный риск — это риск непрогнозируемого изменения темпов роста цен. Инвестор стремится получить доход, покрывающий инфляци​онное изменение цен. Высокая или непрогнозируемая инфляция может свести к нулю ожидаемые результаты производственной деятельности, обеспечивает перераспределение доходов в экономике и повышает пред​принимательский риск. Результатом является занижение реальной сто​имости имущества предприятия.
В процессе оценки сопоставляются ретроспективные, текущие и бу​дущие (прогнозируемые) данные. Стоимость имущества предприятия, по​лученная в различные годы, может сравниваться только в том случае, если стоимость денежной единицы не меняется. Однако практически из​менение стоимости денежной единицы происходит каждый год (как пра​вило, в сторону повышения). Уровень цен измеряется в виде индекса (индекс цен, рассчитанный по основной группе потребляемых товаров, может рассматриваться как показатель уровня цен в текущем году), яв​ляющегося измерителем соотношения цен за разные периоды:

Индекс цен в текущем году = 
 
Цена в текущем году


          100%

Цена в базовом году
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Инфляционный рост цен обуславливает необходимость учета но​минальных и реальных (после корректировки) величин. Самый про​стой способ корректировки — разделить номинальную величину на индекс цен.

В процессе оценки, кроме абсолютных величин, рассчитываются и относительные, например, ставка дисконта (в %). Она также может оп​ределяться как номинальная или реальная, если темп инфляционного роста цен в стране превышает15%, рекомендуется пересчет проводить с применением формулы Фишера:
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где Rr — реальная ставка дохода (дисконта);
Rn — номинальная ставка дохода (дисконта);
i — индекс инфляции.
Основные источники информации об инфляционном риске: програм​мы правительства и прогнозы, периодическая экономическая печать.
Риск, связанный с изменением темпов экономического развития. Непредс​казуемость, цикличность рыночной экономики определяют необходимость учитывать при расчетах общее состояние экономического развития и ожи​даемые темпы экономического роста на ближайшую перспективу (напри​мер, налоговые реформы, вялость потребительских расходов).
Основные источники информации о риске, связанном с изменением темпов экономического развития: программы правительства, аналити​ческие обзоры информационных агентств, периодическая экономиче​ская печать и др.
Риск, связанный с изменением уровня платежеспособности предприятий, населения. Платежеспособность предприятий — способность предприя​тий отвечать по своим обязательствам в сроки, оговоренные в контрактах, договорах (изменяется в связи с невыполнением договорной дис​циплины, взаимоотношением с государством, местными органами власти и т. д.). Платежеспособность населения зависит от своевременной выплаты государством пенсий, пособий, своевременности выплаты за​работной платы на предприятиях и в организациях.
Риск, связанный с изменением величины ставки процента Центрального банка РФ. Изменение процентной ставки является реакцией на проводи​мые меры макроэкономического регулирования и может приводить как к стимулированию инвестиционной активности, так и сдерживать уве​личение совокупных расходов в экономике. В процессе оценки факторы систематического и несистематического риска взвешиваются при расче​те ставок дисконта, коэффициента капитализации, рыночных мульти​пликаторов и т. д. В качестве безрисковой ставки в этих расчетах, как правило, принимаются ставки дохода по государственным долгосроч​ным ценным бумагам.
Риск, связанный с изменением обменного курса валюты. Курсы валют меняются под влиянием экономических и политических факторов. Из​менение валютного курса не всегда точно отражает колебания рознич​ных цен в стране, в то же время инфляционная корректировка финансо​вой информации в процессе оценки, как правило, проводится по коле​баниям курса наиболее стабильной валюты.
При составлении прогноза объемов продаж на следующий год оцен​щик может проводить расчеты в рублях, учитывая прогнозируемые инф​ляционные ожидания, или пересчитать прогнозируемые величины по курсу доллара, инфляционные ожидания по которому ниже. Следует обя​зательно учитывать инфляционные ожидания по любому виду валюты.
Основные источники информации: программы правительства, инфор​мационные агентства, периодическая экономическая печать.
Риск, связанный с уровнем политической стабильности — это угроза активам предприятия, вызванная политическими событиями. Факторы политического риска определяются, как правило, на основе эксперт​ных оценок, проводимых крупными фирмами или аналитическими агентствами.
Основные источники информации о политических рисках: данные аналитических обзоров, Проводимых «Deloitte & louche»; «Valuation Center For Central & Eastern Europe»; «Dun & Bradstreet», российские агентства (ВЕДИ), законодательство РФ.
Внешняя информация, кроме макроэкономической информации, включает отраслевую: состояние и перспективы развития отрасли, в ко​торой функционирует оцениваемое предприятие. Содержание данного раздела определяется степенью доступности отраслевых данных. В нем должны быть отражены условия конкуренции в отрасли, рынки сбыта и возможные варианты использования производимой продукции и дина​мика изменения спроса на нее. Условия функционирования предприя​тия в отрасли могут оказать серьезное влияние на итоговую величину стоимости. Основные отраслевые факторы риска: нормативно-правовая база, рынки сбыта, условия конкуренции.
Нормативно-правовая база определяется с учетом наличия у предприя​тий ограничений для вступления в отрасль. Если существуют среднеотраслевые данные по основным финансовым коэффициентам, их необходимо использовать в ходе оценки. Сопоставление данных оцениваемой компа​нии с аналогичными показателями других предприятий отрасли является важным этапом в отраслевом исследовании, поскольку позволяет опреде​лить рейтинг оцениваемого предприятия, сделать более достоверные про​гнозы относительно прибыльности и требуемой величины затрат.
Основные источники информации: данные Государственного коми​тета по статистике, законодательство РФ, информационные отраслевые бюллетени, бизнес-план предприятия, проекта.
Рынки сбыта. Сбалансированность между спросом и предложением определяет как общее макроэкономическое равновесие, так и особен​ности сбыта продукции. Для выбора предприятием стратегии сбыта това​ров можно использовать, например, матрицу Ансоффа, предполагаю​щую четыре альтернативные стратегии:
1. Проникновение на уже сложившийся рынок с тем же продуктом, что и конкуренты.
2. Развитие рынка за счет создания новых сегментов рынка.
3. Разработка принципиально новых товаров или модернизацию су​ществующих.
4. Диверсификация производимой продукции для освоения новых рынков.
В зависимости от стратегии сбыта товаров составляется прогноз объе​мов реализуемой продукции. Особого внимания оценщиков заслужива​ют ограничения в проведении выбранной стратегии: объем спроса и вза​имоотношения с поставщиками. Известно, что в процессе сбора инфор​мации особенно важны отношения с поставщиками — с точки зрения юридической определенности договоров и их надежности. Целью сбора данной информации является определение потенциала отечественного (если необходимо, и зарубежного) рынка сбыта товара: объем продаж в текущих ценах, ретроспектива за последние годы по оцениваемому пред​приятию, объем продаж в текущих ценах по конкурентам, прогнозы по расширению рынков сбыта в Российской Федерации и за ее пределами.
Основные источники информации: данные отдела маркетинга оце​ниваемого предприятия, данные Государственного комитета по стати​стике, отраслевые информационные издания, периодическая экономи​ческая печать, бизнес-план, личные контакты.
Условия конкуренции. В российской рыночной экономике наиболее типичны рынки несовершенной конкуренции, на которых механизм свободного конкурентного ценообразования имеет серьезные ограни​чения. Оценка конкурентоспособности предприятия проводится с уче​том типа рынка, а следовательно, наличия ограничений для вступле​ния в отрасль конкурентов, производящих товары-заменители. Анализ должен дополняться сведениями об объеме производства конкурирую​щего товара в натуральном и стоимостном выражениях, о доле реали​зуемой продукции в общем объеме отечественного производства, ха​рактеристикой продукции конкурентов (объем, качество обслуживания, цены, каналы сбыта, реклама), а также перечнем основных россий​ских импортеров этого товара.
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Основные источники информации: данные Государственного коми​тета по статистике, данные отдела маркетинга оцениваемого предприятия, фирмы-дилеры, таможенное управление, отраслевые информаци​онные издания, бизнес-план. Информационные источники при анализе отраслевой информации зачастую имеют различную степень достовер​ности (на один и тот же вопрос можно получить разные ответы).
Внутренняя информация. Информационный блок включает: ретрос​пективные данные об истории компании, описание маркетинговой стра​тегии предприятия, характеристику поставщиков, производственные мощности, рабочий и управленческий персонал, внутреннюю финансо​вую информацию (данные бухгалтерского баланса, отчета о финансовых результатах и движении денежных средств за 3—5 лет), данные бухгалтер​ского управленческого учета и отчетности, прочую информацию и др.
Если на предприятии разработан бизнес-план, то в разделе, посвя​щенном описанию предприятия, приводятся основные сведения о пред​приятии: виды деятельности, характеристика отрасли, основные пока​затели текущего финансового состояния предприятия и т. д. Кроме того, в бизнес-плане должны быть следующие данные: организационно-пра​вовая форма, размер уставного капитала, сведения о владельцах наи​больших долей уставного капитала, контрольных пакетов акций, при​надлежность предприятия к концернам, ассоциациям, холдингам.
История компании. В отчете описывается процесс производства про​дукции по каждому виду продукции, начинается описание с истории компании.
Маркетинговая стратегия предприятия. Маркетинговая стратегия пред​приятия определяется внешними факторами, периодом жизненного цикла производимых товаров, наличием производственных мощностей и др. обстоятельствами. Известные периоды жизненного цикла товаров:
1 и 2 — разработка и внедрение товара на рынок;
3 -  период роста объемов продажи товара;
4 - период насыщения рынка производимой продукцией, предельная отдача снижается;
5 - сокращение объемов реализации (модернизация выпускаемой продукции или освоение новой).
В процессе анализа оценщик должен сопоставить следующую инфор​мацию: объемы продаж за прошлый (ретроспективный), текущий и про​гнозируемый периоды, себестоимость реализованной продукции, цены товаров и услуг, их динамика, прогнозируемое изменение объемов спроса, производственные мощности.
Производственные мощности. Это максимально возможный объем про​изводства при условии максимального использования всех имеющихся производственных ресурсов, при данной структуре продукции или услуг. Объем выпускаемой продукции определяется, с одной стороны, спро​сом на нее, а с другой — наличием производственных мощностей для ее производства.
Рабочий и управленческий персонал. Данный фактор производства ока​зывает значительное влияние на величину стоимости предприятия. В ком​паниях закрытого типа труд работников может частично компенсиро​ваться акциями компании (программа участия служащих в прибыли), и работники предприятия могут рассматриваться как совладельцы пред​приятия, владеющие определенным пакетом акций.
Управляющий предприятием может быть ключевой фигурой, обеспе​чивать эффективное управление и развитие бизнеса. Данный факт дол​жен быть учтен в процессе оценки, например, при расчете ставок дис​конта, так как в случае продажи предприятия его планы в отношении будущей деятельности могут измениться.
Еще один аспект данного анализа — уровень заработной платы на предприятии в сравнении со среднеотраслевыми данными. Отклонение в большую или меньшую сторону рассматривается оценщиком с целью выявления особенностей оцениваемого бизнеса и также может коррек​тироваться при нормализации отчетности.
Основные источники информации при анализе: бизнес-план, интер​вью с руководителем предприятия, данные отдела маркетинга, ретро​спективная финансовая отчетность.
Внутренняя финансовая отчетность. Анализируется, определяется фи​нансовое состояние предприятия на дату оценки, действительная вели​чина чистой прибыли, финансового риска и рыночной стоимости мате​риальных и нематериальных активов. В зависимости от целей оценки на​правления анализа финансового состояния фирмы меняются.
Основные документы финансовой отчетности, анализируемые в про​цессе оценки: бухгалтерский, баланс, отчет о финансовых результатах, отчет о движении денежных средств.
Целью работы оценщика по сбору внутренней информации являются:
       анализ истории компании с целью выявления будущих тенден​ций;
       сбор информации для прогнозирования объемов продаж, денеж​ных потоков, прибыли;
       учет факторов несистематического риска, характерных для оцени​ваемого бизнеса;
       анализ финансовой документации;
       интервью с руководителями и сбор дополнительной информации, позволяющей сделать оценку более реалистичной.
 
3.2. ЗАРУБЕЖНЫЙ ОПЫТ ФОРМИРОВАНИЯ УЧЕТНО-АНАЛИТИЧЕСКОГО ОБЕСПЕЧЕНИЯ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ
Положительный опыт зарубежных оценщиков успешно накапливает​ся, развивается в экономически развитых и развивающихся странах во многом благодаря действующим в этих странах системам учетно-аналитического обеспечения и информационным потокам, которые форми​руются на их основе. Учетно-аналитическое обеспечение в этих странах во многом базируется на гипотетических финансовых, бухгалтерских отчетах, которые позволяют рассчитать и впоследствии подвергнуть анали​тическому исследованию ряд важных коэффициентов и других характе​ристик, при различных видах оценки.
Например, приносящая доход недвижимость (как инвестиционный актив при покупке) позволяет новому владельцу в будущем рассчиты​вать на получение определенных выгод. За время владения объектом соб​ственник может получить ряд положительных финансовых результатов, которые в общем виде делятся на: 1) поток денежных средств, 2) эконо​мию на подоходном налоге, 3) повышение стоимости и 4) снижение ипотечного долга. Общепринятые принципы бухгалтерского учета при​знают четко определенные в счетоводстве понятия чистого дохода и до​хода от прироста капитала, реализуемого при перепродаже, но не те четыре вида финансовых выгод, на которые рассчитывают собственники недвижимости. Как следствие существуют определенные разногласия между аналитиками недвижимости и их бухгалтерами. В последние годы бухгал​терами были предприняты попытки учесть накопленный, но не реали​зованный прирост стоимости активов в балансах некоторых компаний, а также составить отчеты о движении денежных средств («Источники и ис​пользование фондов») наряду с другими финансовыми отчетами. И все же расхождение во взглядах по некоторым проблемам сохраняется.
Известно, как информация, содержащаяся в бухгалтерских отчетах, используется собственниками недвижимости, оценщиками и аналити​ками, важно правильное понимание финансовых отчетов для целей: ана​лиза инвестиционных проектов по недвижимости, адаптация финансо​вых отчетов к целям оценки, а также при использовании оценщиками техники анализа финансовых коэффициентов. Одним из важных доку​ментов всего пакета отчетности является балансовый отчет, который для недавно приобретенного объекта недвижимости может выглядеть, на​пример, как он показан в табл. 3 [34]. Собственники и аналитики недви​жимости переделают этот баланс, как бы опуская малозначимые статьи. Гипотетически признается, что большая часть денежных средств посту​пает в виде рентных депозитов арендаторов. Материальные запасы на сумму 500 дол. включают мелкие позиции: неиспользованные печные фильтры, запасы чистящих средств и краски (страховая сумма за год уже была выплачена). Рентный доход к получению в сумме 500 дол. недоста​точен для покрытия всех обязательств. Комиссионные брокерам за полу​чение ипотечного кредита и сдачу объекта в аренду (расходы будущих периодов) уже выплачены.
Бухгалтеры будут списывать эти платежи в течение срока погашения ипотечного кредита и периода действия арендного договора соответствен​но, но для аналитика недвижимости эти выплаты не имеют стоимости. Значительной балансовой стоимостью обладают здания и земля. По зда​ниям износ будет начисляться на протяжении их экономически полез​ной жизни, при этом стоимость земли не изменится. Поэтому аналити​ков недвижимости и оценщиков интересует сама недвижимая собствен​ность. Гораздо меньший интерес вызывают малые суммы денежных средств, счетов к получению, расходов будущих периодов и др. Что касается пассивов, то счета к оплате включают счет за пользование комму​нальными услугами и счета за некоторые поставки (они будут вскоре оплачены). Рентные депозиты арендаторов будут возвращаться по мере освобождения арендаторами занимаемых площадей. Еще не наступило время выплаты начисленных налогов на недвижимость. Часть долгосроч​ного долга, подлежащая погашению в текущем году, будет выплачена ежемесячными платежами (для аналитиков особый интерес представля​ют только общая сумма ипотечного долга и величина собственного ка​питала). Следовательно, аналитик недвижимости не будет обращать вни​мание на небольшие суммы и примет во внимание только наиболее важ​ные статьи. В целях анализа он проведет агрегирование и упростит ба​ланс, как это показано в табл. 4 [34].
 
Таблица 3

Пример бухгалтерского балансового отчета, дол. США

	

	
	АКТИВЫ
Денежные средства                                                                                                               2500 
Рентный доход к получению                                                                                                500 
Материальные запасы                                                                                                          500 
Предоплаченная страховка                                                                                                  1500 
Всего, текущие активы                                                                                                         5000 
Основные
Расходы будущих периодов по сдаче в аренду                                                                  1000 
Комиссионные будущих периодов за получение  ипотечного кредита                            4000
Здания по затратам на приобретение                                                                                   445 000 
Минус начисленный износ                                                                                                   445 000 
Земля                                                                                                                                      50 000 
Всего, основные активы                                                                                                       500 000 
Всего, активы (текущие плюс основные)                                                                            505000
 


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
	

	
	ОБЯЗАТЕЛЬСТВА И СОБСТВЕННЫЙ КАПИТАЛ
Текущие обязательства                                                                                                        2000 
Счета к оплате                                                                                                                       2000 
Рентные депозиты арендаторов                                                                                           1000 
Начисленные налога на недвижимость                                                                2000 
Текущая часть долгосрочного долга                                                                                  7000 
Всего, текущие обязательства 
Долгосрочные обязательства
Долгосрочный ипотечный кредит (минус текущая часть)                                                398 000 
Отложенные обязательства по федеральным по​доходным налогам
Всего, долгосрочные обязательства                                                                                    398 000 
Всего, обязательства                                                                                                             405 000
 


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
	

	
	СОБСТВЕННЫЙ КАПИТАЛ
Инвестированный капитал                                                                                                   100 000 
Нераспределенный чистый доход                                                                                        0 
Всего, собственный капитала                                                                                               100 000 
Всего, обязательства и собственный капитал                                                                     505 000
 
 


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Таблица 4 

Пример упрощенного агрегированного балансового отчета, дол. США

	

	
	АКТИВЫ
Здания (и другие сооружения)                                                     450 000
Земля                                                                                                  50 000
Всего                                                                                                   500 000


 

 

 

 

 

 

 

	

	
	ОБЯЗАТЕЛЬСТВА И СОБСТВЕННЫЙ КАПИТАЛ
 
Ипотечный кредит (12% годовых на 25 лет)                              400 000
Собственный капитал                                                                     100000
Всего                                                                                                   500 000
 
 


 

 

 

 

 

 

 

 

Не менее важным источником информации для оценщиков является отчет о доходах в развернутом виде. Аналогичным образом оценщики могут провести агрегирование и упрощение отчета о доходах. Однако в силу анализа инвестиций в сфере недвижимости поток денежных средств имеет большее значение, чем определенный в соответствии с бухгалтер​скими принципами «чистый доход», т. е. за минусом налогов. Отчет о движении денежных средств должен соответствовать традиционным ме​тодам оценки недвижимости и инвестиционного анализа, он должен иметь определенную структуру. В табл. 5 приведен бухгалтерский отчет о доходах (показаны пересмотренные отчеты, которые помогают в проведении анализа недвижимости).

Зарубежный опыт показывает, что для анализа проектов в сфере не​движимости аналитики традиционно выделяют несколько уровней до​ходов и расходов. На первом этапе определяются потенциальный рент​ный доход, а также коэффициент недоиспользования имущества. Оцен​щик недвижимости или аналитик при этом перестраивает бухгалтерский отчет так, как это показано в табл. 5.
 
Таблица 5 
Бухгалтерский отчет о доходах на 31 декабря 2000 г., дол. США
	

	
	Доход:
реагентный доход                                                                             95 000
прочие поступления                                                                       3 000
Всего, доход                                                                                       98000
Расходы:
коммунальные услуги                                                                    3 500
ремонт                                                                                                2 500
содержание бассейна                                                                     1 000
платеж управляющему                                                                   6 000
зарплата                                                                                             4 000
налоги на зарплату                                                                          500
запасы                                                                                                 1 500
реклама                                                                                                             500
процент                                                                                              47 854
юридические и бухгалтерские услуги                                        2 000
налоги на собственность                                                                8 000
начисление износа                                                                          20 000
прочие                                                                                                1 500
Всего, расходы                                                                                  98 854 
Чистый доход (убыток) до уплаты налогов                                —854
 


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Аналитик недвижимости, помимо внесения поправки на уровень за​грузки и потерь при сборе платежей, сводит воедино все расходы из бух​галтерского отчета о доходах в статье «Текущие операционные расходы», за исключением процентных платежей и начисления износа. Процент​ные платежи наряду с выплатами основной суммы долга учитываются на более позднем этапе составления гипотетического отчета о движении денежных средств, используемого в анализе недвижимости (табл. 6). Лю​бые выгоды от уменьшения основной суммы ипотечного долга будут получены лишь при перепродаже актива, поэтому они не отражены в отчете о движении Денежных средств.

Отчет о движении денежных средств для объекта недвижимости име​ет четыре уровня дохода (см. табл. 6). Первый (наивысший уровень) — это потенциальный валовой доход, который предполагает, что все единицы объекта арендованы на целый год. Второй уровень — действительный валовой доход, рассчитывается путем вычета потерь от недоиспользования и прибавления прочих видов доходов. Третий уровень — чистый операцион​ный доход, показывает величину реально полученного дохода за вычетом текущих операционных расходов, однако еще до учета финансовых зат​рат (показатель используется при анализе свободных от долгов объектов). Четвертый уровень — поступление денежных средств до уплаты налогов — сумма денежных средств, которую ежегодно получает собственник после вычета всех денежных выплат. Путем последовательного реконструирования финансовых отчетов по указанным четырем уровням аналитик может сравнивать различные объекты и рассчитывать для оцениваемой собственности ряд финансовых коэффициентов. Определенные таким образом коэффициенты играют важную роль при принятии решений о приобретении, использовании и перепродаже собственности.
 
Таблица 6

Пример традиционного отчета о движении денежных средств по объекту недвижимости, в дол. США
 
	 
Потенциальный валовой доход

	Количество квартир
4
12
4
	Описание 
1 спальня
2 спальни
3 спальни
	Ставка 
355=1420
425=5100
453=1812

	 
	        8332

	 
Ежемесячный потенциальный валовой доход умножить на 12 месяцев для получения годового дохода (округленного)
Минус: поправка на недоиспользование и потери при сборке
Плюс: прочие поступления
Действительный валовой доход
Минус: текущие операционные расходы* и резерв на замещение
Чистый операционный доход
Минус: обслуживание долга (процент и выплаты основного долга)
Поступление денежных средств до уплаты налогов
	 
 
100 000
5 000
3 000
98 000
31 000
33 000
65 000
 
14 445


* Операционные расходы включают:
коммунальные услуги 3500
ремонт 2500
содержание бассейна 1000
вознаграждение управляющему 6000
зарплата 4000
налоги на зарплату 500
запасы 1500
реклама 500
 юридические и бухгалтерские услуги              2000
налоги на собственность 8000
прочие 1500
Всего 31000
Анализ финансовых коэффициентов проводится оценщиком после приобретения любого бизнеса (целесообразно рассчитать ряд финансовых коэффициентов и затем периодически их отслеживать). Анализ коэффи​циентов и их изменений во времени часто помогает выявить некоторые новые грани предприятия, как находящиеся в пределах допустимых норм, так и свидетельствующие о нездоровых тенденциях. Осторожный пред​приниматель может использовать анализ коэффициентов для сравнения альтернативных вариантов инвестиций и выбора того варианта, который обещает наибольшую выгоду. Мониторинг постоянно изменяющихся коэффициентов дает возможность обнаружить слабые стороны менедж​мента и использования капитала с тем, чтобы привести коэффициенты к определенному желаемому уровню, при котором достигается баланс между безопасностью и риском.
Зарубежный опыт показывает, что обычно инвестиции в недвижи​мость на 50—100% финансируются за счет заемных средств, это оказыва​ет чрезвычайно большое влияние на цены сделок и на коэффициенты, рассчитываемые как по операционным, (денежный поток), так и по ка​питальным счетам. Для обеспечения сопоставимости при описании ана​лиза коэффициентов будут использованы уже приведенные ранее при​меры баланса и отчета о движении денежных средств. Примеры гипоте​тического отчета о движении денежных средств (см. табл. 6) и упрощен​ного баланса (см. табл. 4) описывают инвестиции в недвижимость, по которым могут быть рассчитаны различные коэффициенты.
Коэффициенты, рассчитываемые при анализе бухгалтерского баланса:
1. Коэффициент улучшений. Коэффициент улучшений показывает долю зданий и сооружений в общей цене собственности. В примере, приведен​ном в табл. 5, он составляет 90%. В целом коэффициент улучшений указыва​ет на ту часть общей стоимости объекта, которая может быть списана как износ в целях подоходного налогообложения, и чем выше в цене объекта доля изнашивающейся части, тем больше вычитаемая в целях налогообложения сумма начисляемого износа. Остаток цены за вычетом зданий и сооружений (10%) также указывает на ту часть стоимости объ​екта, которая не списывается на износ, не вычитается из налогооблагаемой суммы и не убывает со временем (относится к земле).
Из зарубежного опыта известно, что коэффициент улучшений для объектов недвижимости обычно составляет от 60 до 95%. Торговые цен​тры, например, размещаются на дорогой земле, поскольку для них не​обходимо обеспечить легкий и удобный доступ автомобилей. Более того, значительные площади необходимы для парковки автомобилей, а зда​ния торговых центров для удобства покупателей редко превышают два этажа, поскольку это выгодно. Поэтому для торговых центров данный коэффициент обычно невысок. Напротив, для многоэтажных офисных зданий в деловой части города будет характерен более высокий коэффи​циент, поскольку в этом случае в здания и сооружения необходимо ин​вестировать значительно большие средства.
2. Коэффициент ипотечной задолженности, который показывает от​ношение ипотечного долга к общей стоимости собственности; в приме​ре, приведенном в табл. 5, он составляет 80%. В действительности этот коэффициент показывает отношение заемных средств к цене, для заст​роенного объекта он, тем не менее, называется коэффициентом отношения кредита к стоимости. С позиции заемщика данный коэффициент характеризует уровень левереджа (рычага) — чем он выше, тем выше доля заемных средств в финансировании сделки; чем ниже — тем больше доля собственного капитала инвестора.
С позиции кредиторов более высокий коэффициент задолженности означает более высокий риск нарушения заемщиком своих обязательств и лишения его права выкупа заложенного имущества. Институциональ​ные кредиторы соблюдают определенные верхние пределы данного ко​эффициента (например, федеральные финансово-кредитные ассоциации не могут финансировать приобретение домов более чем на 80% от их цены, если нет страхования ипотеки). Например, компании по страхова​нию жизни во многих штатах не могут предоставлять кредиты на сумму более чем 75% от стоимости финансируемой ими собственности.
Когда застройщик недвижимости получает постоянное финансиро​вание под запланированный проект, кредиторы берут на себя обязатель​ства предоставить средства на определенную сумму исходя из оценочной стоимости уже законченного объекта. Стоимость строительства для заст​ройщика считается не имеющей большого значения по сравнению со стоимостью прогнозируемых доходов, и если затраты на застройку не​высоки, то кредит может превышать 100% проектных затрат и все же составлять не более 75% оценочной стоимости объекта.
Коэффициенты, рассчитываемые при анализе отчета о движении де​нежных средств:
/. Коэффициент недоиспользования потерь при сборе платежей рассчи​тывается путем деления величины прогнозируемых потерь на потенци​альный валовой доход. Если он составляет 5%, то ему соответствует коэффициент загрузки 95%. Из зарубежного опыта известно, что по инве​стициям в недвижимость важно поддерживать низкий коэффициент не​доиспользования, поскольку основная часть денежных выплат является постоянной и не зависит от уровня загрузки объекта. По большинству объектов денежные платежи по налогам на недвижимость, по страхова​нию и обслуживанию долга будут изменяться очень незначительно, не​зависимо от того, загружены они на 25, 50 или 100%.
Приростные затраты на сдачу недвижимости в аренду невелики, поэто​му важно, чтобы все или почти все площади были отданы арендаторам. Для собственников предпочтительнее обеспечить 90-100%-ную загрузку при ставке арендной платы несколько ниже рыночной, чем иметь за​грузку на уровне 80% или ниже по ставкам, превышающим рыночные показатели. 
Оценка рыночной стоимости объекта должна производиться исходя из арендных ставок и уровня загрузки, типичных для данного вида недвижимости на местном рынке. Прогнозирование арендных ставок и коэффициентов загрузки должно вестись исходя из среднего для местного рынка уровня компетентности управляющих.
2. Коэффициент самоокупаемости соответствует минимальному уров​ню загрузки, обеспечивающей покрытие всех денежных расходов. Он рас​считывается путем деления суммы операционных расходов и платежей по обслуживанию долга на потенциальный валовой доход, при этом про​чие поступления обычно не учитываются. В представленном выше при​мере коэффициент самоокупаемости составляет около 84%.
Известно, что расчет коэффициента самоокупаемости позволяет кре​диторам и инвесторам определять минимальный коэффициент загрузки, при превышении которого сальдо денежных средств станет положитель​ным, (точка банкротства предполагает, что собственник не сможет произ​водить выплаты по ипотечному кредиту, если коэффициент загрузки упадет ниже этого уровня).
3. Коэффициент операционных расходов показывает отношение вели​чины текущих операционных расходов к потенциальному валовому дохо​ду — 33%. Иногда в знаменателе используется действительный валовой доход. Операционные расходы необходимы для содержания и управле​ния собственностью, даже если она была приобретена исключительно на деньги собственника. Операционные расходы включают оплату комму​нальных услуг, ремонта, отчисления в резерв на замещение, выплаты налогов на недвижимость, управленческие расходы, страхование, зарплату и налоги на нее, оплату рекламы, почтовых расходов и др. статьи. В них не учитываются платежи по обслуживанию долга, начисления износа и по​доходные налоги.
Коэффициент операционных расходов будет различным для каждого объекта собственности. Когда собственность сдана на условиях абсолютно чистой аренды, все операционные расходы оплачиваются арендатором, а не собственником (открывается возможность по снижению затрат).
4. Коэффициент покрытия долговых, выплат рассчитывается путем де​ления чистого операционного дохода на сумму ежегодных платежей по обслуживанию долга, коэффициент покрытия дает информацию о «за​пасе» превышения дохода (чистого операционного дохода) над фикси​рованными выплатами по обслуживанию долга. Коэффициент покрытия дает информацию, важную как для кредиторов, так и для инвесторов (многие кредиторы устанавливают минимальный уровень коэффициента покрытия долга, так же как и коэффициента ипотечной задолженности). Минимальный уровень данного показателя зависит от каждого объекта, экономических условий и географического района.
Коэффициенты, рассчитанные по данным баланса и отчета о движении денежных средств:
1. Мультипликатор валовых рентных платежей показывает отноше​ние цены покупки к валовому рентному доходу. По определению, в каче​стве знаменателя можно использовать либо потенциальный валовой до​ход (до вычета потерь от недоиспользования), либо действительный валовой доход (за вычетом потерь от недоиспользования). Аналитик дол​жен определить, какой из этих двух показателей использовать, и затем придерживаться этого выбора.
Данный показатель - один из наиболее часто используемых в анализе недвижимости при ее покупке. Однако его широкое применение объяс​няется скорее легкостью проведения расчетов и возможностью проведе​ния сравнений с другими проектами, чем надежностью этого показателя как инструмента оценки. Данный коэффициент будет широко использо​ваться и в будущем, однако в действительности он является упрощен​ным, грубым показателем, который следует использовать только при сравнении не обремененных ипотекой объектов, физически сходных и находящихся в одном географическом районе.
2. Общая ставка дохода рассчитывается путем деления чистого опера​ционного дохода на цену продажи. Это ставка дохода на весь выкупной капитал независимо от его источника (инвестора или ипотечного креди​тора) и от продолжительности периода, в течение которого про​гнозируется получение дохода. OAR включает доход на все инвестиции плюс возврат убывающей части инвестиций.
Положительное отличие общей ставки дохода от мультипликатора валовых рентных платежей состоит в том, что первый учитывает опера​ционные расходы.
3. Ипотечная постоянная — это коэффициент, или процентное отно​шение ежегодных платежей по обслуживанию долга к сумме ипотечного кредита. Ипотечная постоянная является функцией ставки процента, срока полной амортизации ипотечного кредита и частоты накопления сложного процента. Для того чтобы ипотечный кредит был полностью погашен, ипотечная постоянная должна быть выше номинальной ставки процента по кредиту. Превышение постоянной над номинальной став​кой обеспечивает выплату основной суммы кредита за амортизацию.
4. Ставка денежных поступлений на собственный капитал равна отно​шению ежегодного поступления денежных средств до уплаты налогов к сумме вложенного инвестором капитала. Она также называется денеж​ным доходом на денежные средства, процентным денежным потоком, ее текущей отдачей. В приведенном примере эта ставка составляет 14,44%. Ставка денежных поступлений на собственный капитал широко ис​пользуется инвесторами, которые анализируют возможность приобре​тения собственности. Несмотря на то, что этот показатель не учитывает последствий налогообложения текущего дохода, будущее повышение (или снижение) стоимости, выплат кредита и изменений прогнозируемого чистого операционного дохода, он позволяет измерить текущую эффек​тивность вложений самого инвестора. Некоторые инвесторы определяют минимально приемлемую ставку денежных поступлений и затем рассчи​тывают цену, которую они готовы заплатить.
5. Техника инвестиционной группы — это метод расчета общей ставки дохода на основе ежегодной ипотечной постоянной и ставки денежных поступлений на собственный капитал. Исходя из рыночной информации об этих коэффициентах можно определить рыночную общую ставку до​хода. Последняя рассчитывается как средняя требуемой ипотечной по​стоянной и ставки денежных поступлений на собственный капитал, взве​шенная по удельным весам ипотеки и капитала инвестора в суммарной цене покупки.
В приведенном примере ипотечный кредит в 400 000 дол. составляет "' от общей суммы выкупного капитала. Ипотечная постоянная равна 12,64. Техника инвестиционной группы применяется при оценке стоимо​сти собственности в отсутствии достаточной информации о ценах про​даж сопоставимых объектов и надежных данных о чистом операционном доходе. Однако при отсутствии информации о сопоставимых сделках ча​сто трудно определить требуемые ставки денежных поступлений на соб​ственный капитал, коэффициенты ипотечной задолженности и другие показатели, необходимые для расчета общей ставки дохода техникой ин​вестиционной группы.
Подведя итоги сказанному, следует отметить, что традиционный ана​лиз недвижимости требует использования финансовых отчетов; которые несколько отличаются от отчетов, составляемых в соответствии с обще​принятыми принципами ведения бухучета. Характер текущего дохода от недвижимости, а также дохода от повышения стоимости актива, полу​чаемого при его перепродаже, не соответствует бухгалтерскому опреде​лению чистого дохода. Поэтому аналитики недвижимости должны ре​конструировать финансовые отчеты таким образом, чтобы: 1) в них были,  учтены лишь те статьи баланса, которые наиболее важны для определе​ния рыночной стоимости собственности, а не затраты на приобретение объекта с учетом начисленного износа, 2) отчет о движении денежных средств отражал четыре уровня дохода. При условии составления финан​совых отчетов на неизменной основе их реконструированные варианты могут быть использованы как для расчета значимых соотношений по оцениваемому объекту собственности, так и для проведения его сравне​ния с другими объектами, т. е. анализ коэффициентов, как было сказа​но, является важным аналитическим инструментом для изучения при​носящей доход недвижимости. С момента приобретения объекта коэф​фициенты, рассчитываемые по балансу, используются как для опреде​ления удельного веса земли и сооружений, так и для расчета левереджа. На основе данных отчета о движении денежных средств могут быть рас​считаны такие показатели, как коэффициент самоокупаемости, коэф​фициент недоиспользования и коэффициент операционных расходов. Данные, взятые как из баланса, так и из отчета о движении денежных средств, могут служить основой для расчета мультипликаторов валовых рентных платежей, общих ставок дохода, ипотечных постоянных и ста​вок денежных поступлений на собственный капитал (табл. 7).
С позиций управления недвижимостью на основе определения ее сто​имости, т. е. выполняя оценку недвижимости, приходится, помимо об​щеизвестных, учитывать многие самые разнообразные факторы и харак​теристики, например:
        Сроки денежных и неденежных поступлений.
        Вычеты.
        Рекомендуемые суммы вычетов.
        Страхование имущества, страховые суммы и премии.
        Страхование от потери арендной платы.
        Порядок производства платежей.
        Предполагаемое увеличение или уменьшение страховых премий.
        Необходимая оценка стоимости страхуемой недвижимости или имущества.
        Страхование от повреждения котлов/машинного оборудования.
        Страхование автомобилей.
        Страхование компенсационных выплат рабочим.
        Страхование от мошенничества работников.
        Страхование от ошибок и просчетов управляющего недвижимо​стью.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Таблица 7

Наиболее часто используемые коэффициенты, по данным зарубежного опыта

 
	Коэффициенты баланса
Коэффициент улучшений
 
Коэффициент ипотечной задол​женности
 
 
Коэффициент собственного капи​тала
Коэффициенты отчета о движении денежных средств
 
Коэффициент недоиспользования 
Коэффициент самоокупаемости
 
Коэффициент операционных рас​ходов
 
Коэффициент покрытия долговых выплат
Общие коэффициенты баланса и отчета о движении наличных средств
 
Мультипликатор валовых рентных платежей
 
 
Общая ставка дохода
 
Ипотечная постоянная
 
Ставка денежных поступлений на собственный капитал
	Стоимость зданий и сооружений
Общие затраты или стоимость 
Основная сумма ипотечного креди​та
Стоимость собственности
 
Стоимость собственного капитала
Стоимость собственности
Потери при сборе арендной платы и от неполного использования пло​щадей
Потенциальный валовой доход 
Операционные расходы и обслужи​вание долга
Потенциальный валовой доход 
Операционные расходы 
Потенциальный или действитель​ный валовой доход Чистый операционный доход 
Ежегодные платежи по обслужи​ванию долга
 
 
Цена покупки
Валовой рентный доход (потенци​альный или действительный) 
Чистый операционный доход 
Цена покупки
Ежегодные платежи по обслужи​ванию долга
Основная сумма ипотечного кре​дита
Чистый операционный доход за вычетом расходов по обслужива​нию долга
Инвестиции в собственный капи​тал


 
 
        Страхование муниципальных облигаций.
        Облигации гарантийного депозита арендатора.
        Страхование жизни и медицинское страхование работников ком​пании, занятой управлением недвижимости,
        Страхование от наводнений.
        Кто должен быть включен в страховой полис и многое другое.
Обширный зарубежный опыт позволяет рассмотреть различные вари​анты организации бухгалтерского учета, информационной базы при оце​ночной деятельности.
В качестве примера организации бухгалтерского учета с целью подтверждения правильности всех денежных поступлений и вы​плат компания, управляющая недвижимостью, ежемесячно представля​ет собственнику недвижимости бухгалтерские отчеты. Рассмотрим мето​ды бухгалтерского учета. Приняв недвижимость в управление, менеджер по согласованию с бухгалтером и Службой внутренних доходов (IRS) должен выбрать метод бухгалтерского учета. После того как решение об использовании того или иного метода принято, он не может быть изме​нен без разрешения IRS. Существует два основных метода бухгалтерского учета при управлении недвижимостью на основе оценочной деятельнос​ти: метод наличных поступлений и метод начислений.
Метод учета по фактическому движению денежных средств. В соответ​ствии с этим методом доходы и расходы учитываются на момент их фак​тического получения, или соответственно выплаты.
Метод начислений. В соответствии с этим методом доходы и расходы учитываются на момент их возникновения, хотя они еще не получены или не выплачены (это наиболее широко используемый метод бухгал​терского учета).
Ведение, организация бухгалтерского учета. Для должного ведения бух​галтерского учета должна быть разработана система, которая была бы приемлема для данного объекта и соответствовала бы общепринятым методикам бухгалтерского учета. Систематический бухгалтерский конт​роль и учет осуществляется с использованием различных форм, приве​дены примеры используемых на практике форм.
План бухгалтерских счетов. Каждая компания, управляющая недви​жимостью, имеет свой план бухгалтерских счетов, т. е. совокупность тех или иных бухгалтерских счетов, используемых в практической деятель​ности (табл. 8).
Ежемесячная бухгалтерская отчетность. Компания, управляющая недвижимостью, должна ежемесячно представлять следующую отчетность:
1. Список арендаторов. Перечислены арендаторы, указаны номера за​нимаемых ими помещений (квартир), типы помещений, ежемесячная арендная плата, смешанный доход, сумма арендной платы, причитаю​щейся за истекший период времени, гарантийный депозит.
2. Отчет о доходах и расходах представляет совокупность показателей по всем счетам и подсчетам, по которым учитываются доходы и расходы компании. Отчеты содержат данные текущего месяца — фактические и плановые, показатели на конец года, а также их отклонения (табл. 9).
3. Балансовый отчет. Отражает общее финансовое состояние по всем счетам на конец каждого отчетного периода: месяца, квартала, года (табл. 10).
4. Оборотная ведомость. Это ежемесячный отчет, в котором указыва​ются сальдо на конец предыдущего месяца, дебет/кредит текущего меся​ца и сальдо на конец текущего месяца по всем основным бухгалтерским счетам (табл. И).
5. Главная бухгалтерская книга. Содержит подробное помесячное пе​речисление всех операций по каждому основному бухгалтерскому счету в течение налогового (отчетного) года. Все суммы расходов и доходов, бухгалтерские проводки указываются в соответствии с кодом основного бухгалтерского счета. Все годовые показатели объединяются в оборотную ведомость. Сальдо на конец текущего года рассматривается как сальдо на начало будущего года (табл. 12).
Наличные депозиты. Отчет о наличных депозитах представляет собой перечисление всех депозитов за месяц, они располагаются в хронологи​ческом порядке, с указанием операционной даты по каждому банков​скому счету (табл. 13).
Еженедельное распределение доходов. Еженедельный отчет о распреде​лении доходов содержит перечисление всех операций, проведенных по всем основным бухгалтерским счетам.
Прочие отчеты, например: 
     Ведомость заработной платы 
     Налоговый отчет и заработная плата W-2 
     Формы 1099
     Сводная ведомость депозитной задолженности 
     Сводная ведомость работников 
     Ведомость заработной платы 
     Депозитная задолженность по заработной плате на определенный срок
     Налоговые отчеты (по методу начислений)
 
Использование компьютеров. Современные персональные компьюте​ры могут использоваться для подготовки различных форм бухгалтерской отчетности, включая внутреннюю отчетность. Существует множество ком​паний, которые занимаются программным обеспечением, у них можно приобрести соответствующие программы. Использование компьютеров позволяет компании, осуществляющей управление недвижимостью, бы​стрее получать финансовую информацию, тем самым быстрее решать воз​можные управленческие и финансовые проблемы. К тому же часто объекты оснащаются компьютерной техникой для сбора информации об аренда​торах, которую затем, осуществляя выборку, обрабатывают в офисе. Су​ществует много видов сервисного программного обеспечения, позволя​ющих контролировать получение арендных платежей и выплату расходов.
Таблица

Пример плана бухгалтерских счетов [33]

 
	ПЛАН БУХГАЛТЕРСКИХ СЧЕТОВ
Serville companies
Court Ridge Apartments

	Счет
	Описание счета
	Счет 
	Описание счета

	01030-000
01041-000       
01042-000       
01061-000      
02000-000       
02010-000      
02020-000   
02045-000       
03000-000       
03020-000      
03025-000      
03060-000      
03061-000      
04020-000      
04030-000      
04040-000       
04050-000       
04060-000       
04070-000 
04080-000       
04140-000      
04180-000      
04190-000       
04260-000      
04420-000      
04421-000       
 
04430-000       
04431-000      
04440-000      
04441-000      
 
04445-000   
04446-000      
05001-000       
05002-000       
05003-000      
 
05004-000      
05005-000       
05010-000       
05011-000                  
	Земля
Прирост основных фондов
Выбытие основных фондов
Модернизация зданий
Наличный (кассовый) счет
Депозитный сертификат
Наличность в кассе
Гарантийный депозит арендатора
Причитающиеся суммы арендной платы
Прочие платежи арендатора
Прочие платежи
Организационные затраты 
Аккумулированная амортизация 
Счета дебиторов
Федеральный налог на доход
Налоговое обязательство ПСА
Налог штата на доход
Налог штата на безработицу
Федеральный налог на безработицу
Городской налог
Предстоящие расходы на улучшение площади
Гарантийный депозит
Накопившиеся обязательства
Задолженность по закладной
Начальный капитал. Главный партнер
Начальный капитал. Пассивный партнер (партнер-вкладчик)
Распределенная прибыль.  Главный партнер
Распределенная прибыль. Партнер- вкладчик
Доля дохода — главный партнер
Доля товарищества с ограниченной ответственностью
Чистый доход от ценных бумаг
Чистый доход от ценных бумаг. Контрсчет
Валовой потенциальный доход
Просроченная задолженность текущего мес.
Потери от вакантных арендных  площадей за текущий месяц
Скидки арендной платы/концессии 
Инкассо прошлого/следующего месяца
Подученные депозиты
Выплаченные депозиты
	05020-000     
05025-000     
05030-000     
05040-000     
05045-000     
05050-000     
06010-000     
06020-000     
06030-000     
06035-000     
06036-000     
06037-000     
06038-000     
06041-000     
06042-000     
06043-000     
06044-000     
06050-000     
06060-000     
06070-000     
06080-000     
06090-000     
06100-000     
06510-000     
06520-000     
06530-000     
06600-000     
07060-000     
07070-000     
07075-000     
07080-000     
07085-000     
08010-000     
08020-000     
08030-000     
08040-000     
08050-000     
09006-000     
09010-000     
09020-000     
09030-000
 
 
	Возмещение расходов по оплате коммунальных услуг
Расходы, не покрытые средствами на счете (NSF ' Charge)
Платы по кредитному чеку
Прачечная/торговля
Доход в виде процентов
Прочие доходы от недвижимости
Налоги на недвижимость
Коммунальные платежи
Страхование
Косметический ремонт
Ремонт системы электроснабжения
Обслуживание лифтов
Обслуживание фундамента
Материалы и складские запасы
Услуги
Зарплата
Разовые услуги
Услуги по контракту
Уборка
Комиссионные выплаты за аренду
Плата за управление
Административные расходы
Поощрение и маркетинг
Расходы на амортизацию
Амортизация
Накопившиеся расходы на улучшение
Процент по закладным
Основная сумма залога
Прирост капитала
Убытки, связанные с векселями
Стоимость фрахта
Налог на продажи
Расходы на амортизацию
Амортизация
Накапливающиеся расходы на улучшение
Сумма потока наличности
Сумма чистого дохода
Поток наличности. Контрсчет
Контрсчет. Распределение прочих доходов
Контрсчет. Некассовые затраты
Контрсчет. Чистый доход
 
 
 


 

NSF (non sufficient funds) - недостаточные фонды.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Таблица 9
Пример отчета о доходах и расходах [33]

 
	 
ЕЖЕМЕСЯЧНЫЙ ОТЧЕТ 0 ДОХОДАХ И РАСХОДАХ
на конец января, 31 дня, 20__года, дол. США
SEVILLE COMPANIES Court Ridge Apartments
 

	 
	Текущий период. Фактические показатели
	Текущий период. Бюджетные   показатели
	Отклонение 
%
	На конец года. Фактические показатели.
	На конец года.  Фактические показатели.
	Отклонение.
%
 

	Доходы
Доходы от аренды
Доходы от аренды
Депозитный доход
	 
170.847.31
3.375.00
6.013.07
	 
175.000.00
2.800.00
2.780.00
	 
-2.37
20.54
116.30
	 
170.847.31
3.375.00
6.013.07
	 
175.000.00
2.800.00
2 780.00
	 
-2.37
20.54
116.30

	Общий доход
	180.235.38
	180.580.00
	-0.19
	180.235.38
	180.580.00
	-0.19

	Эксплуатационные расходы
Налоги на недвижимость
Коммунальные платежи
Страхование
 
Техобслуживание и ремонты
Косметический ремонт
Ремонт электрооборудования
Техобслуживание лифтов
Техобслуживание фундамента
Система водоснабжения и канализации
Материалы и запасные части
Стоимость услуг
Заработная плата работников вспомогательных служб
Разовые работы
Работы по контракту
Уборка
Комиссионные за сдачу в аренду
Плата за управление
Административные расходы
Поощрение и маркетинг
	 
29.550.00
1.366.81
182.00
 
 
230.75
1.593.00
6.631.00
6.317.56
 
1.273.66
9.344.78
4.239.00
 
3.563.30
924.75
6.764.55
1.599.23
200.00
4.417.00
563.00
103.99
	 
27.500.00
1.500.00
150.00
 
 
250.00
1.600.00
7.500.00
7.000.00
 
1.400.00
10.000.00
5.000.00
 
3.700.00
1.000.00
7.100.00
2.000.00
200.00
4.480.00
700.00
150.00
	 
7.45
-8.88
-4.21
 
 
-7.70
-0.44
-11.59
-9.75
 
-9.02
-6.55
-15.22
 
-3.69
-7.53
-4.72
-20.04
0.00
-1.41
-19.57
-30.67
	 
29.550.00
1.366.81
182.00
 
 
230.75
1.593.00
6.631.00
6.317.56
 
1.273.66
9.344.78
4.239.00
 
3.563.30
924.75
6.764.55
1.599.23
200.00
4.417.00
563.00
103.99
	 
27.500.00
1.500.00
190.00
 
 
250.00
1.600.00
7.500.00
7.000.00
 
1.400.00
10.000.00
5.000.00
 
3.700.00
1.000.00
7.100.00
2.000.00
200.00
4.480.00
700.00
150.00
	 
7.45
-8.88
-4.21
 
 
-7.70
-0.44
-11.59
-9.75
 
-9.02
-6.55
-15.22
 
-3.69
-7.53
-4.72
-20.04
0.00
-1.41
-19.57
-30.67

	Всего, эксплуатационные затраты
	78.864.38
	81.270.00
	-2.96
	78.864.38
	81.270.00
	-2.96

	Чистый доход от эксплуатации
Не основные  эксплуатационные расходы
Амортизация
Процент по закладным
	101.371.00
 
 
1.000.00
900.00
	99.310
 
 
1.000.00
900.00
	2.08
 
 
0.00
0.00
	101.371.00
 
 
1.000.00
900.00
	99.310.00
 
 
1.000.00
900.00
	2.08
 
 
0.00
0.00

	Прибыль (финансовая)
	99.471.00
	97,410.00
	2.12
	99.471.00
	97.410.00
	2.12

	Прочие издержки1
Номинал ссуды
Прирост основных средств (недвижимость)
	 
75.00
 
128.065.27
	 
75.00
 
128.065.27
	 
0.00
 
0.00
	 
75.00
 
128.065.27
	 
75.00
 
128.065.27
	 
0.00
 
0.00

	Всего, прочие издержки
	128.140.27
	128.140.27
	0.00
	128.140.27
	128.140.27
	0.00

	Неосязаемые средства2
Амортизация
	 
1.000.00
	 
1.000.00
	 
0.00
	 
1.000.00
	 
1.000.00
	 
0.00

	Всего, неосязаемые средства
	1.000.00
	1.000.00
	0.00
	1.000.00
	1.000.00
	0.00

	Чистый «поток наличности»
Прибыль
	(29.669.27)
99.471.00
	(31.730.27)
99.471.00
	-6.50
2.12
	(29.669.27)
99.471.00
	31.730.27
99.471.00
	-6.50
2.12


1 - выплаты (издержки) - не синоним термина «расходы». Издержки имеют место, когда предпри​ятие платит за услуги либо приобретает средства, т. е. увеличение средств связано с увеличением издержек.
2 - средства компании, не имеющие осязаемого материального содержания, например, торговые марки, патенты. Но с того момента, как неосязаемые средства учитываются на балансе, их сто​имость подлежит списанию - амортизация.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Таблица 10
Пример балансового отчета [33]
	БАЛАНСОВЫЙ ОТЧЕТ
за январь, 31 дня, 20___года, дол. США
SEVILLE COMPANIES
Court Ridge Apartments

	Средства (активы)

	Недвижимость (основные фонды)
Земля
Прирост основных фондов 
Итого: основных фондов
 
Модернизация
Модернизация строений 
Всего, модернизация 
Всего, затраты на недвижимость и модернизацию
 
Денежные средства и депозиты1
Наличный операционный счет
Депозитный сертификат
Небольшие наличные суммы
Гарантийный депозит арендатора 
Денежные средства и депозиты (без арендной платы)
 
Причитающиеся суммы арендной платы
Прочие платежи арендатора
Прочие платежи 
Общие платежи
 
Всего, денежные средства и депозиты
 
Прочие активы 
Организационные затраты
Аккумулированная амортизация
Всего, прочие активы
 
Итого, активы
	1.418.400.00
128.065.27
 
 
 
 
19.380.00
 
 
 
 
8.940.77
67.979.60
850.00
23.925.00
 
 
93.522.09
5.128.03
742.00
 
 
 
 
 
16.250.00
3.165.00
 
 
 
	 
 
 
1.546.465.27
 
 
 
19. 380. 00
 
 
 
 
 
 
 
10.695.37
 
 
 
 
99. 392. 12
 
201.087.49
	 
 
 
 
 
 
 
 
1.565.845.27
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
13.085.00
 
1.780.017.76

	Обязательства и капитал (пассивы)

	Накопившиеся обязательства (краткосрочные) и платежи
Счета к оплате (кредиторов)
Налоги на заработную плату
Гарантийные депозиты
Накопившиеся обязательства
Всего, накопившиеся обязательства и платежи
 
Задолженность по закладной (Оставшаяся часть долгосрочной ссуды)
Всего, обязательства
 
Капитал
Начальный капитал 
Распределение наличных сумм
Нераспределенная прибыль (убытки)2
Всего капитал
 
Всего, обязательства и капитал (пассивы)
	 
88.796.32
1.544.13
23.305.00
16.425.00
 
 
 
 
 
 
 
 
	 
 
 
 
 
130.070.45
 
161.325.00
 
 
 
 
4.330.000.00
(2.940.848.69)
99.471.00
	 
 
 
 
 
 
 
 
 
291.395.45
 
 
 
 
 
1.488.622.31
 
1.488.622.31


1 - Счета дебиторов.
2 - Доход, полученный в результате хозяйственной деятельности, за вычетом выплат по ссуде.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Таблица 11
Пример пробного баланса (оборотной ведомости) 
ПРОБНЫЙ БАЛАНС (ОБОРОТНАЯ ВЕДОМОСТЬ)
за январь, 31 дня, 20_ года, дол. США 
SEVILLE COMPANIES 
Court Ridge Apartments
	Счет
	Описание счета
	Дебет
	Кредит счета
	Счет
	Описание
	Дебет
	Кредит

	01030-000 
01041-000 
01061-000 
02000-000
02010-000 
02020-000 
02045-000
 
03000-000
 
03020-000 
03025-000
03060-000
03061-000
 
04020-000 
04030-000 
04040-000
 
04050-000 
04060-000 
04070-000
 
04080-000 
04180-000 
04190-000 
04260-000
04420-000
 
04421-000
 
04430-000
05001-000
 
05002-000
 
 
05003-000
 
 
05004-000
 
05005-000
 
05010-000
05011-000
05020-000
 
05025-000
	Земля
Прирост основных фондов
Модернизация здания
Наличный (кассовый) счет
Депозитный сертификат
Наличность в кассе
Гарантийный депозит арендатора
Причитающиеся суммы арендной платы
Прочие платежи арендатора
Прочие платежи
Организационные затраты
Аккумулированная амортизация
Счета дебиторов
Федеральный налог на доход
Налоговое обязательство
FICA
Налог штата на доход
Налог штата на безработицу
Федеральный налог на безработицу
Городской налог
Гарантийный депозит
Накопившиеся обязательства
Задолженность по закладной
Начальный капитал  
Главный партнер
Начальный капитал
Партнер-вкладчик      
Прибыль 
Валовой потенциальный доход
Просроченная задолженность текущего месяца
Потери от вакантных арендных платежей за текущий месяц
Скидки арендной платы/ концессии
Инкассо прошлого/ следующего месяца
Полученные депозиты
Выплаченные депозиты
Возмещение расходов по оплате коммунальных услуг
Расходы на покрытие средствами на счете
	1.418.400.00 128.065.27
119.380.00 8.940.77 67.979.60
 850.00
23.925.00
 
93.522.09
 
5.128.03 742.00
162.500.0
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.940.848.69
 
8.514.11
 
 
35.948.46
 
 
14.757.79
 
 
 
125.00
	 
 
 
 
 
 
 
 
 
3.165.00
 
88.796.32 856.33 132.99
 
483.13
35.90
8.25
 
27.53
23.305.00
16.425.00 161.325.00
 
330.000.00
 
 
4.000.000.00
 
 
224.202.40
 
 
 
 
 
 
 
 
5.865.27
 
3.500.00
 
2.500.00
 
250.00
	05030-000
 
05035-000 05040-000 05045-000
05050-000
 
06010-000
06020-000
06030-000 06035-000 06036-000
 
06037-000
06038-000
 
06039-000
 
06041-000
 
06042-000 
06043-000 06044-000 06050-000 06060-000
06070-000
 
06080-000   
06090-000
 
06100-000
06520-000
06600-000
07060-000
07070-000
08020-000
09001-000
 
09003-000
09006-000
 
09010-000
 
 
09020-000
 
09030-000
	Платы по кредитному чеку
Мелкий ущерб Прачечная/торговля 
Доход в виде процентов
Прочие доходы от недвижимости
Налоги на недвижимость
Коммунальные платежи
Страхование 
Косметический ремонт 
Ремонт системы  электроснабжения Техобслуживание лифтов
Техобслуживание фундамента
Система водоснабжения и канализации
Материалы и складские запасы
Услуги 
Зарплата 
Разовые услуги 
Услуги по контракту 
Уборка
Комиссионные выплаты за аренду
Плата за управление
Административные расходы
Поощрение и маркетинг
Расходы на амортизацию
Процент по закладным
Основная сумма залога
Прирост капитала
Амортизация
Сумма «потока наличности»
Сумма чистого дохода
«Поток наличности»
Контрсчет
Контрсчет
Распределение прочих доходов
Контрсчет
Некассовые затраты
Контрсчет
Чистый доход
 
	 
 
 
 
 
29.550.00
1.366.81
182.00 230.75 1.593.00
 
6.631.00
6.317.56
 
1.273.66
 
9.344.78
 
4.239.00 3.563.30 924.75 6.764,55 1.599.23
200.00
 
4.417.00
563.00
103.99
1.000.00
900.00
75.00
128.065.27
1.000.00
37.237.94
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
166.378.21
 
2.216.556.94
	300.00
 
350.00
239.60
450.00
1.926.47
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
166.378.21
37.237.94
 
128.140.27
 
 
1.000.00
 
 
 
 
766.130.60

	 
	 
 
	 
	 
	Чистый доход за текущий период Чистый доход на конец года
	 
	99.471.00
99.471.00


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Таблица 12
Пример Главной бухгалтерской книги [33]

 

	ПРОБНЫЙ БАЛАНС (ОБОРОТНАЯ ВЕДОМОСТЬ)
за января, 31 дня, 20___года, долл. США.
SEVILLE COMPANIES
Court Ridge Apartments

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	01030-000
gi 01/01/_
01041-000
cd 01/03/
01061-000
cd 01/08/
02000-000
cd 01/02/
cd 01/03/
cd 01/04/
cd 01/05/
cd 01/20/
cr 01/02/
cr 01/03/
cr 01/04/
cr 01/20/
cr 01/20/
cr 01/30/
gj 01/15/
gj 01/30/
gj 01/30/
os 01/25/
02010-000
cd 01/04/
02020-000
cd 01/05/
02045-000
91 01/06/
03000-000
cr 01/04/
gi 01/01/
	Земля
Покупка акт № 1192
Прирост основных фондов
Настил кровли
Модернизация здания (сооружения)
Модернизация коридора
Наличный (кассовый) счет
Настил кровли
Модернизация коридора
Наличные вложения
Пополнения мелких наличных сумм (неделя 13/01)
Возвращаемый депозит
Получена арендная плата
Получен депозит (неделя 13/01)
Прачечная комната
Получено на конец месяца
Специальное обслуживание
Платежный период на 15/01 (окончание)
Возвраты
Январь — обслуживание долга
Подтверждение правильности ведения банковского счета
Депозитный сертификат
Наличные вложения
Мелкие наличные суммы
Пополнение мелких наличных сумм
Гарантийный депозит арендатора
Причитающийся депозит (неделя 6/01)
Причитающаяся арендная плата
Полученная арендная плата
Арендная плата за январь
	1.257.000.00
 
0.00
 
0.00
 
82.546.23
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
57.979.60
 
750.00
 
22.950.00
 
5.224.68
 
 
	 
161.400.00
 
128.065.27
 
19.380.00
 
(128.065.27)
(19.380.00)
(10.000.00)
(100.00)
 
(125.00)
70.230.89
3.500.00
4.239.60
1.350.00
1.123.47
  (3.103.16)
(620.00)
(975.00)
(53.355.09)
(90.106.21)       
 
10.000.00
 
100.00
 
975.00
 
(135.904.99)
224.202.40
88.297.41      
	 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
850.00
 
23.925.00
 
 
 
93.522.09
	 
1.418.400.00
 
128.065.27
 
 
 
 
19.380.00


 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Таблица 13 
Пример учета наличных депозитов [33]

 

НАЛИЧНЫЕ ДЕПОЗИТЫ

за январь 2000 года, в дол. США 
SEVILLE COMPANIES 
Court Ridge Apartments
	№
	Дата открытия  
	Дата закрытия
	Арендная плата
	Коммун. платежи
	Депозит
	Прочие
	Всего
	Исправлено
	№ подтверждения    закрытия

	220
221
222
223
	01/02/-
01/03/-
01/04/-
01/05/-
	01/02/-
01/03/-
01/04/-
01/05/-
	70.230.89
27.680.25
21.493.10
16.500.75
	0.00
0.00
0.00
0.00
	0.00
0.00
0.00
0.00
	0.00
0.00
0.00
0.00
	70.230.89
27.680.25
21,493.10
16.500.75
	 
	 

	Всего 
 
За вычетом сумм текущего периода, не покрытых средствами на счете
	135.904.99
 
(500.00)
	0.00
 
0.00
	0.00
 
0.00
	0.00
 
0.00
	135.904.99
 
(500.00)
	 
	 

	Итоговый депозит
 
За вычетом: сумм предыдущего периода, не покрытых средствами на счете
	135.404.99
 
500.00
	0.00
 
0.00
	0.00
 
0.00
	0.00
 
0.00
	135.404.99
 
500.00
	 
	 

	Чистые МТD депозиты
	135.404.99
	0.00
	0.00
	0.00
	135.404.99
	 
	 


                             .                                           
 
 
3.3. ДАННЫЕ УЧЕТА И ОТЧЕТНОСТИ КАК ИНФОРМАЦИОННОЕ ПОЛЕ ОЦЕНОЧНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ
Рыночная экономика насыщена ситуациями, когда происходит при​нятие решений финансово-экономического характера (инвестиционно​го, кредитного; при организации различных форм собственности и про​ведении различных мероприятий по реструктуризации действующего предприятия; при проведении процедуры банкротства, санации, оздо​ровлении предприятия и при многих других финансовых, экономичес​ких и юридических ситуациях) и при этом необходимо оценить партнера и его вклад, в целом предприятие, бизнес, определить его рыночную стоимость на дату принятия решения или на определенный момент в будущем после реализации программы, определить возможность ком​пенсации потерь, способность рассчитаться с государством, контр​агентами, гражданами; стоимость предприятия после реализации определенного проекта, рентабельность экономического субъекта, а в конечном итоге создать и использовать механизм контроля за наличием и движением собственности.

Зарубежный и отечественный опыт показывает, что без умения пра​вильно и быстро оценивать стоимость любого бизнеса невозможно со​здание среднего класса собственников, устойчивого и динамического развития рыночных отношений, недоверия партнеров и инвесторов, а в конечном итоге создание законного и честного экономического макро- и микроклимата. На этом основано функционирование экономики Гер​мании, Франции, США, Японии, других развитых и развивающихся стран. В современных условиях, по данным бухгалтерского баланса, при вы​полнении процедуры оценки часто используются следующие показатели стоимости юридического лица:
1) стоимость чистых активов;
2) стоимость собственного капитала и резервов акционерного общества (уставный, добавочный, резервный капиталы, фонды накопления, соци​альной сферы, нераспределенная прибыль прошлых/лет и отчетного года);
3) рыночная стоимость предприятия, исчисленная по данным ликвида​ционного (нулевого) баланса, в процессе оценочной деятельности.
Ликвидационный баланс предприятия, когда предприятие прекра​щает деятельность (банкротство, добровольная ликвидация, принуди​тельная ликвидация, другие случаи ликвидации юридического лица) без перехода прав и обязанностей в порядке правопреемства к другим лицам.
Нулевой баланс составляется, когда предприятие путем прекраще​ния юридического лица продолжает свою производственно-экономичес​кую деятельность (например: слияние, разделение, выделение, преобра​зование, присоединение и др.).
По определению известных специалистов в области бухгалтерского учета Ткача В. И., Бреславцевой Н. А. и др., ликвидационный (нулевой) баланс — это бухгалтерский механизм определения балансовой рыночной или оценочной стоимости предприятия, составляемый на основе си​стемных бухгалтерских проводок по условной реализации отдельных эле​ментов активов фирмы в целях определения их реальной стоимости и пос​ледовательного удовлетворения обязательств предприятия. Ликвидацион​ный баланс составляется при ликвидации юридического лица, во всех остальных случаях составляется нулевой баланс. Нулевые балансы получи​ли более широкое распространение и составляются в следующих случаях:
1)      Расчет реально и, рыночной стоимости активов фирмы при реоргани​зации юридического лица по решению его учредителей (участников) либо органами юридического лица, уполномоченного на то учредитель​ными документами использование нулевых балансов позволяет опреде​лить реальную, рыночную стоимость имущества каждого собственника, учредителя, участника.
2)      Ведение общего контроля сохранности собственности за определен​ный период времени (позволяет установить случаи несанкционированного выбытия собственности).
3)      Расчет реальной, рыночной стоимости имущества при смене форм собственности (акционирование, аукционная или конкурсная продажа, реализация предприятия иностранному собственнику и др.).
4)      Выявление вновь приобретенной собственности за определенный период и ее учетно-правовое оформление (например, аренда с правом и без права выкупа предприятия).
5)      При формировании кредитной политики, размера кредитных, ста​вок, определении вероятности возврата полученного кредита.
6)      При формировании залоговой политики, получении и выдаче гаран​тий и обязательств, как со стороны государства, так и со стороны любого вида коммерческих структур.
7)      Прогнозирование возможного курса акций конкретного предпри​ятия, обоснование эмиссии акций и их предполагаемого курса.
8)      Определение финансовой устойчивости предприятия и зон финансо​вого риска.
9)      При выборе политики экономического и финансового оздоровле​ния экономического субъекта, проведении операционного аудита.
10)  При выборе вариантов реструктуризации капитала, экономическо​го субъекта, бизнеса.
11)  При обосновании платежеспособности предприятия, участвующе​го в учреждении финансовых институтов, банков, финансовых компа​ний и т. п.;
12)  При организации контроля за государственной и муниципальной собственностью и в других случаях.
Экономический, бухгалтерский механизм составления ликвидацион​ного (нулевого) баланса сводится к последовательному удовлетворению обязательств предприятия, получению дебиторской задолженности, ре​ализации материальных ценностей, основных средств, нематериальных активов на основе условного или реального превращения всех активов предприятия, дебиторской и кредиторской задолженности и удовлетво​рения обязательств предприятия в соответствии с установленной оче​редностью, в установленные сроки.
По результатам ликвидационных бухгалтерских проводок составляет​ся нулевой баланс, в активе которого остаются счета денежных средств, а в пассиве — некоторые источники собственных средств в зависимости от имущественного положения предприятия: уставный капитал, резерв​ный капитал, целевое финансирование и поступления, нераспределен​ная прибыль прошлых лет и отчетного года. В тех случаях, когда собствен​ный капитал полностью исчерпан, баланс будет составлен с нулевым или даже с отрицательным итогом. Полученная стоимость по активу и пассиву характеризует активы и пассивы-нетто или чистую рыночную стоимость имущества.
Ликвидационные бухгалтерские проводки, как предлагают Ткач В. И., Бреславцева Н. А. и другие, составляются путем условного превращения всех активов в денежные средства и удовлетворения всех обязательств путем использования денежных средств. Ликвидационные проводки со​ставляются по определенным правилам, основные из которых сводятся к следующему:
1)      Вначале реализуются активы в зависимости от степени их ликвид​ности, начиная со 2-го по 1-й разделы актива баланса.
2)      Затем удовлетворяются обязательства в зависимости от степени их требовательности с 6-го по 4-й разделы баланса.
3)      В случае недостаточности используются последовательно:
— нераспределенная прибыль отчетного года,
— нераспределенная прибыль прошлых лет.
— резервный капитал,
— целевое финансирование и поступления (используются на соответст​вующем этапе на предусмотренную цель),
— фонд социальной сферы,
— фонд накопления,
— добавочный капитал,
— уставный капитал.
4)      Все имущество предприятия, отраженное в бухгалтерском балансе, образует конкурсную массу (активы), в которую включаются все объек​ты, принадлежащие предприятию с подразделением на свободные от обязательств и заложенные.
5)      Оценка активов предприятий производится в порядке, устанавливае​мом законодательством РФ в контексте с конкретными случаями, дого​ворами, соглашениями.
6)      Имущество, являющееся предметом залога, обеспечения обяза​тельств и платежей выданных и полученных, направляется на погашение соответствующих обязательств прямым путем в соответствии с насту​пившей очередью погашения обязательств.
7)      В активы не включается имущество, не принадлежащее предприя​тию на праве собственности, арендованное имущество, материалы, принятые в переработку, находящиеся на собственном хранении, комис​сии, имущество работников предприятия.
8)      Удовлетворение обязательств при ликвидации юридического лица производится в порядке очередности, установленном ст.. 64 «Удов​летворение требований кредитора» ГК РФ.
9)      Удовлетворение обязательств при составлении нулевого баланса во всех остальных случаях производится в порядке очередности, установленном ст. 855 «Очередность списания денежных средств со счета» ГК РФ.
Техника составления ликвидационного или нулевого баланса значительно отличается в зависимости от того, на базе каких материалов они доставляются (например, по данным бухгалтерского баланса, по данным Главной книги, по данным экспертных оценок специализированных организаций и т. д.). В соответствии с моделью ликвидационного (нулевого) баланса он может быть составлен в следующих вариантах оценок: в рыночных ценах, учетных ценах, рыночных и учетных ценах. При этом могут быть учтены следующие факторы:
 — риски потери активов и уплаты обязательств;
— удержание и перечисление налогов по операциям условной реализа​ции;
— учет и отражение операций, не учтенных, по каким-либо причинам в бухгалтерском балансе (пеня начисленная, но не отраженная в учете виновника, исправление найденных ошибок и др.);
— корректировки на использование различных категорий колеблю​щихся цен (например, трансфертных, прессинговых, демферных и др.);
— корректировки, вызванные отсутствием учета внешних факторов и в первую очередь экологического характера;
— скорость зачисления платежных средств в актив баланса по сравне​нию с суммами возникающих обязательств и др., факторы.
В процессе оценочной деятельности информационное поле, которое помимо бухгалтерской, статистической отчетности, включает в себя и другие источники аналитической информации и финансовой докумен​тации, подвергается различного рода корректировкам с целью подготовки для использования в оценочной деятельности. Работа оценщика, по мнению известных специалистов в области оценки Грязновой А. Г., Федотовой М. А. и др., с внутренней финансовой документацией прово​дится по следующим направлениям: инфляционная корректировка, нор​мализация бухгалтерской отчетности, трансформация бухгалтерской от​четности, вычисление относительных показателей и др.
Инфляционная корректировка отчетности в процессе оценки. Целью инфляционной корректировки документации являются приведение рет​роспективной информации за прошедшие периоды к сопоставимому виду, учет инфляционного изменения цен при составлении прогнозов денеж​ных потоков и ставок дисконта. Простейшим способом корректировки является переоценка всех статей баланса по изменению курса рубля от​носительно курса более стабильной валюты (например, американского доллара). Достоинство этого способа: простота и возможность работы без большого объема дополнительной информации. Но корректировка по курсу валюты дает неточные результаты в силу того, что курсовые соот​ношения рубля и доллара не совпадают с их реальной покупательной способностью.
К более точным методам можно отнести переоценку статей актива и пассива баланса по колебаниям уровней товарных цен. Это может быть ориентировано как на товарную массу в целом, так и на каждый конк​ретный товар или товарную группу.
Распространенным методом освобождения финансовой отчетности от инфляции является метод изменения общего уровня цен. Использование данного метода позволяет абстрагироваться от материально-веществен​ной структуры активов предприятия и делать упор на общей оценке все​го имущества с учетом покупательной способности денежной единицы и ее колебаний во времени, отражающих изменение среднего уровня цен. Этот метод заключается в том, что различные статьи финансовых отчетов рассчитываются в денежных единицах одинаковой покупатель​ной силы (в рублях базового или текущего периода на отчетную дату). Для пересчетов используется либо индекс динамики валового нацио​нального продукта, либо индекс потребительских или оптовых цен. Ре​альная величина статьи, скорректированной по уровню инфляции, опре​деляется отношением номинальной величины статьи по данным бухгал​терского учета и отчетности к индексу инфляции на момент или за пе​риод анализа (поправка делается на индекс инфляции в базовом перио​де или на начальную дату отслеживания величины статьи баланса). Пере​счет осуществляется в несколько этапов.
Нормализация бухгалтерской отчетности в процессе оценки прово​дится с целью определения доходов и расходов, характерных для нор​мально действующего бизнеса. Важно, чтобы оценочные заключения имели объективный характер, основывались на реальных показателях, характеризующих деятельность предприятия, и учитывали специфику об​щепринятой бухгалтерской отчетности, не отражающей реальной, теку​щей рыночной стоимости активов предприятия.
Нормализующие корректировки финансовой документации для использования только в целях оценки проводятся по следующим направ​лениям:
      корректировка разовых, нетипичных и неоперационных доходов и расходов;
      корректировка метода учета операций (например, учета запасов) или метода начисления амортизации;
      корректировка данных бухгалтерской отчетности с целью определе​ния рыночной стоимости активов.
Корректировка разовых, нетипичных и неоперационных доходов и рас​ходов. К числу наиболее важных факторов, определяющих величину денежных потоков, генерируемых бизнесом, относится себестоимость продукции.
Полная себестоимость реализуемой продукции включает в себя пол​ную себестоимость товарной продукции и изменения затрат в остатках продукции на складах и в отгрузке. Полная себестоимость товарной про​дукции состоит из затрат на: сырье и материалы, топливо и энергию, основную и дополнительную зарплату производственных рабочих, от​числения на социальное и медицинское страхование, расходы на подго​товку и освоение производства, расходы на эксплуатацию оборудова​ния, общепроизводственные и общехозяйственные расходы, потери от брака, прочие производственные и внепроизводственные расходы. Акти​вы, несвязанные с основной производственной деятельностью, должны быть исключены в ходе нормализации. В процессе подготовки исходной информации оценщик должен рассчитывать нормализованный доход с учетом нетипичных расходов (не относящихся к основным видам дея​тельности).
Выделяются также коммерческие и управленческие расходы, прочие операционные доходы и т. д., также влияющие на величину прибыли. Величина прибыли может быть занижена и поэтому потенциального инвестора интересует, в первую очередь, динамика выручки от реализа​ции и структура себестоимости, а затем — нормализованная прибыль.
Корректировка метода учета операций. Существующая в Российской Федерации методика учета запасов: по средней себестоимости, по себе​стоимости первых по времени закупок (ФИФО) - первым получен, пер​вым отгружен, по себестоимости последних по времени закупок (ЛИФО) - последним получен, первым отгружен.
ФИФО основан на допущении того, что ресурсы, первые поступив​шие в производство (продажу), должны быть оценены по себестоимости первых по времени закупок, с учетом стоимости ценностей, числящих​ся на начало месяца.
ЛИФО основан на допущении того, что ресурсы, первые поступив​шие в производство (продажу), должны быть оценены по себестоимости последних в последовательности по времени закупок (при росте цен ме​тод ЛИФО уменьшает налогооблагаемую прибыль, в условиях инфляции более предпочтителен).
Корректировка метода начисления амортизации. Известно, что доля амортизации в стоимости продукции характеризует эффективность ис​пользования средств труда; «амортизация» понимается, как списание стоимости фондов в течение времени их полезного функционирования (не метод оценки, а процесс распределения стоимости).
Существуют разные методы учета амортизации, которые можно объединить в два направления:
1.      Методы прямолинейного списания (стоимость объекта равномерно распределяется в течение срока его службы). Являются наиболее рас​пространенными, 'поэтому по данному разделу корректировки оцен​щиком, как правило, не проводятся.
2.      Методы ускоренного списания стоимости (годовая сумма амортиза​ции увеличивается, например, удваивается, что ведет к росту себе​стоимости и уменьшению налогооблагаемой базы). Оценщик может уве​личить прибыль после уплаты налогов на разницу, получаемую от при​менения метода ускоренного списания, скорректированную на ставку налогообложения.
Корректировка данных бухгалтерской отчетности осуществляется с целью определения рыночной стоимости активов, речь идет не о кор​ректировке на нетипичные доходы или расходы или о методах учета, а об оценке рыночной стоимости активов.
Результатом нормализации финансовой отчетности является нормализованный баланс, т. е. бухгалтерский баланс, где все показатели представлены по их рыночной стоимости на дату оценки.
Трансформация бухгалтерской отчетности — это корректировка сче​тов для приведения к единым стандартам бухгалтерского учета. Она не является обязательной в процессе оценки предприятия, но ее необходи​мость обуславливается рядом причин.
Необходимость трансформации бухгалтерской отчетности в соответст​вии с международными стандартами обусловлена, прежде всего, требова​нием сопоставимости информации. Отчетная информация имеет прин​ципиальное сходство: пользователям предоставляются данные об иму​щественном состоянии компании (баланс) и отчет о финансовых ре​зультатах. Вместе с тем между системами учета существуют различия. Среди них есть и формальные, например:

— по составу отчетности: западная отчетность содержит отчет об из​менениях собственного капитала (в соответствии с GAAP), примечания к финансовым отчетам; 
— по принципу построения основных показателей: российский ба​ланс построен по принципу возрастания ликвидности, в то время как баланс по GAAP — по убыванию ликвидности.
К принципиальным отличиям следует отнести различия по регламента​ции в России бухгалтерского учета и отчетности, государственным орга​нам (Минфином РФ), направленной на контроль за выполнением инте​ресов государства, а международные бухгалтерские стандарты формиру​ют более свободный подход к предоставлению информации о финансо​вом положении предприятия для широкого круга пользователей. Эти об​стоятельства вызывают расхождения по определению, например, себе​стоимости реализованной продукции, общехозяйственных расходов (уп​равленческим расходам), по составу управленческих расходов.
При вычислении относительных показателей в процессе оценки на основании финансовой отчетности за последние 3—5 лет (анализируемая оценщиком с целью определения будущего потенциала бизнеса на осно​ве его текущей и прошлой деятельности) желательно использовать от​четность, прошедшую аудиторскую проверку. Вертикальный и горизон​тальный анализы финансовой документации являются частью экспресс-анализа финансового состояния фирмы и позволяют увидеть в динамике происходящие изменения в структуре капитала компании, источниках финансирования, доходности и т. п.
При анализе структуры активов и пассивов предприятия особое внима​ние уделяется:
— соотношению между собственниками и заемными средствами;
—обеспеченности запасов и затрат собственными источниками (ана​лиз собственного оборотного капитала); 
— структуре кредиторской и дебиторской задолженности;
— анализу ликвидности баланса (ликвидность определяется покрыти​ем обязательств предприятия его активами, срок превращения которых в деньги соответствует сроку погашения обязательств);
— удельному весу наиболее ликвидных активов (наиболее ликвидные активы — денежные средства и ликвидные ценные бумаги — должны быть больше или равны наиболее срочным обязательствам).
При анализе отчета о финансовых результатах особое внимание уделя​ется:
— соотношению выручки от реализации, себестоимости и прибыли предприятия за анализируемый период;
— выявлению тенденции в уровне доходов на предприятии.
Возможен расчет сводной таблицы финансовых коэффициентов. С помощью анализа финансовых коэффициентов на основании данных отчетов можно выявить: сильные и слабые стороны данного бизнеса; диспропорции в структуре капитала; уровень риска при инвестировании средств в данный бизнес; базу для сравнения с компаниями-аналогами и др. информацию.
Обычно оценщик выбирает наиболее важные с его точки зрения коэф​фициенты с учетом целей оценки (в сравнительном подходе должна быть единая методика расчетов по сравнению с компаниями-аналогами).
В соответствии с известными методическими указаниями Минфина РФ оценщик может рассчитать различные финансовые показатели и ко​эффициенты.
Показатели ликвидности (коэффициенты ликвидности):
 
Коэффициент покрытия =
Текущие активы
 
Текущие обязательства
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Коэффициент быстрой ликвидности=
Денежные средства + дебиторская задолженность
                                                                                                     >1              
Текущие обязательства
Коэффициент 
абсолютной    =
 ликвидности
Денежные средства + легко реализуемые ценные бумаги
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Текущие обязательства
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Показатели оборачиваемости активов (деловой активности):
Коэффициент обрачиваемости дебиторской задолженности = Нетто – Выручка от реализации за год: дебиторская задолженность
 
 
Норма дней – 8 (45) дней
Период погашения 
дебиторской             =
задолженности
Дебиторская задолженность · 360
 
Нетто – Выручка от реализации
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Коэффициент оборачиваемости =   запасов
Себестоимость реализованной продукции
 
Стоимость запасов
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Оборачиваемость запасов в днях = 360 :Коэффициент оборачиваемости запасов = 3,5
 
Коэффициент использования собственного оборотного капитала + Нетто – Выручка от реализации : Собственный оборотный капитал
 
Коэффициенты структуры баланса: 
Коэффициент концентрации привлеченного капитала = Общая сумма задолженности : Всего активов
 
Коэффициент автономии =
Собственные средства



= 0,5-0,7
Всего активов
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Коэффициент операционного рычага = Процентное изменение прибыли до выплаты процента и налогообложения (прибыль от реализации) : Процентное изменение нетто – Выручка от реализации
 
Коэффициент финансового рычага= Процентное изменение прибыли после налогообложения (чистая прибыль) : Процентное изменение прибыли до выплаты налогов и процентов (прибыли от реализации)
 
Рентабельность собственных средств = Прибыль после выплаты процентов и налогов (чистая прибыль) : Собственные средства
 
Показатели рентабельности:
Рентабельность продукции = Прибыль до выплаты процентов и налогов (прибыль от реализации) : Нетто – Выручка от реализации
 
Коммерческая маржа = Прибыль после выплаты налогов (чистая прибыль) : Нетто – Выручка от реализации
 
 
Инвестиционные показатели:
Прибыль на акцию = Чистая прибыль – Дивиденды по привилегированным акциям : Общее число обыкновенных акций
 
Цена единицы доходов – Рыночная цена обыкновенной акции : Прибыль на одну обыкновенную акцию
 
Балансовая стоимость акций = Собственные средства : Количество выпущенных обыкновенных акций
 
Рассмотрены группы финансовых коэффициентов, наиболее часто встречающиеся в отчетах об оценке; оценщик имеет право выбирать про​порции (коэффициенты), более точно характеризующие бизнес с уче​том целей оценки: критерий выбора, наличие данных по сопоставимым компаниям и единая методика расчета. Рассчитанные коэффициенты сравниваются с показателями компаний-аналогов, со среднеотраслевыми показателями, с данными за ряд лет с целью выявления тенденций в развитии компании. Анализ полученных коэффициентов может заканчи​ваться составлением сводной таблицы (табл. 14).
В результате выполненных расчетов оценщик решает следующие за​дачи:
— приведение ретроспективной финансовой документации к сопоста​вимому виду, учет инфляционного изменения цен при составлении про​гнозов денежных потоков, ставок дисконта и т. д.;
— нормализация отчетности с целью определения доходов и расхо​дов, типичных для оцениваемого бизнеса;
— определение текущего финансового состояния оцениваемого пред​приятия;
— выявление тенденций в развитии бизнеса на основе ретроспектив​ной информации, текущего состояния и планов на будущее;
— подготовка информации для подбора компаний-аналогов, расчета величины рыночных мультипликаторов.
 
3.4. ОСОБЕННОСТИ ФИНАНСОВОГО И УПРАВЛЕНЧЕСКОГО АНАЛИЗА В ПРОЦЕССЕ ОЦЕНОЧНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ
Как показывает огромный зарубежный опыт и некоторый отечественный опыт оценочной деятельности, значительную роль в процессе оцен​ки играет диагностика экономического, финансового, хозяйственного состояния объекта оценки. Процедура диагностики экономического, финансового, хозяйственного состояния предприятия, проекта, бизне​са в значительной части базируется на методах и подходах, применяемых при выполнении финансового и управленческого анализа. Какова связь оценочной деятельности и учетно-аналитического механизма, частично показано в предыдущих разделах данной главы. Более полное представле​ние о логической связке результатов оценки и данных учетно-аналити​ческого обеспечения разворачивается при рассмотрении результатов про​цедуры диагностики ожидаемого состояния, бизнеса, какого-либо про​екта. При выполнении оценки различных объектов, диагностика состоя​ния этих объектов позволяет своевременно обнаружить причины воз​можного возникновения кризисной ситуации, прогнозировать дальней​шее развитие процесса. Какова связь оценки, диагностики прогноза?
Как известно, с методической точки зрения существуют два основ​ных способа прогноза: дедуктивный, основанный на общем анализе тен​денций развития процесса, идущих от прошлого в настоящее, на базе которого прогнозируется будущее (имеется определение этого способа как пассивный прогноз), и индуктивный, который заключается в целе​направленном построении возможных причинно-следственных цепочек
 
 
 
 
 
 
 
Таблица 14

Сводная таблица финансовых коэффициентов

	Коэффициент
	Формула расчета
	Источник данных

	Покрытия  (ф.№1)
 
 
 
Быстрой ликвидности (ф.№1)
 
 
 
 
Абсолютной ликвидности
 
 
 
Оборачиваемости дебиторской задолженности
 
 
Оборачиваемости запасов
 
Использования собственного оборотного капитала
 
Концентрации привлеченного капитала
 
Автономии 
 
 
Операционного рычага
 
 
 
 
 
Финансового рычага
 
 
 
Рентабельности продукции
 
Коммерческой маржи
 
 
 
 
Прибыли на акцию
 
 
Цены: прибыль на акцию
 
Дивидендного дохода
 
 
 
Балансовой стоимости
 
	Текущие активы
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Текущие обязательства
 
Денежные средства + Легко реализуемые ценные бумаги – Дебиторская задолженность (за вычетом резерва по сомнительным долгам)
Текущие обязательства
 
Денежные средства + Легко реализуемые ценные бумаги
Текущие обязательства
 
Нетто – выручка от реализации за год
Средняя дебиторская задолженность
 
Себестоимость реализованной продукции
Средняя стоимость запасов
 
Нетто-выручка от реализации
Собственный оборотный капитал
 
Общая сумма задолженности
Всего активов
 
Собственные средства
Всего активов
 
Процентное изменение прибыли до выплаты процентов и налогов
Процентное изменение нетто-выручки от реализации
 
Процентное изменение прибыли после налогообложения
Процентное изменение прибыли до выплаты процентов и налогов
 
Прибыль до выплаты процентов и налогов
Нетто-выручка от реализации
 
Прибыль после выплаты налогов (чистая прибыль)
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Нетто-выручка от реализации
 
Чистая прибыль – Дивиденды по привилегированным акциям
Общее число обыкновенных акций
 
Рыночная цена обыкновенной акции
Прибыль на одну обыкновенную акцию
 
Дивиденды на одну обыкновенную акцию
Рыночная цена акции
 
Собственные средства
Количество выпущенных обыкновенных акций
	С. 290 –с. 252 – с.244 – с. 230
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С.690
 
 
с.290 – с.252 – с. 244 – с. 210 – с. 220 – с.230
с. 690
 
 
 
 
с. 260
с. 690
 
 
 
с.010
с.240
 
 
с.020
с.210=с 220
 
 
с. 010
с. 290 – с. 252 – с. 244 – с. 230 – с. 230 – с.690
 
 
с. 590 – с. 690
с. 399 – с. 390 – с. 252 – с. 244
 
 
с. 490 – с. 390. с. 252 – с.244
с. 399 – с. 390 – с.252 – с. 244
 
с. 050
с. 010
 
 
 
 
 
с. 140 – с. 150
с. 010
 
 
 
с. 050
с. 010
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с. 140 – с. 150
с. 050
 
 
 
 
на основе бухгалтерского отчета
 
 
 
 
данные по аналогам
 
 
 
данные по аналогам
 
 
 
на основе данных бухгалтерского баланса
 


 

 

развития рабочих процессов, идущих из настоящего в будущее, посред​ством которых может быть обеспечено покрытие ожидаемых потребно​стей анализируемой социально-экономической микро- и макросистемы. Дедуктивный прогноз более целесообразен для определения различных потребностей исследуемой системы, а индуктивный — для формирова​ния различных видов, источников покрытия. Долговременный индуктив​ный прогноз связан с предвидением прохождения различных рабочих этапов, предполагаемых рыночных причинно-следственных связей в за​висимости от обеспечения их ресурсами, развитием науки, а также с их перераспределением, поскольку функционирование оцениваемой си​стемы (объекта оценки) определяется их совокупностью.
Известно, что прогноз основан на результатах диагностики объекта исследования. При диагностике финансового положения предприятия, бизнеса с целью его последующей оценки используются: традиционные методы анализа финансового состояния предприятия, интегральные по​казатели и модели оценки платежеспособности, система критериев для оценки структуры баланса предприятия и др. Процесс диагностики (например, несостоятельности, банкротства предприятия) предусматрива​ет следующее:
1.      Обоснование основных методов и приемов диагностики финансо​вого состояния предприятия.
2.      Применять на практике показатели диагностики неплатежеспособ​ности и делать аналитические выводы при оценке динамики этих пока​зателей.
3.      Расчет и обоснование нормативных критериев платежеспособно​сти, устойчивости предприятия.
4.      Представлять современные подходы к диагностике несостоятельно​сти, финансовой устойчивости предприятия.
5.      Определять внутренние и внешние причины несостоятельности пред​приятия.
6.      Разрабатывать при необходимости мероприятия по финансовому оздоровлению, санации предприятия.
Зарубежная и отечественная практика показала применимость комп​лексной однокритериальной оценки финансового состояния предприя​тия, когда в качестве критерия используется малая величина банкрот​ства предприятия.

Наиболее простой моделью диагностики банкротства является двухфакторная модель (исследована в работах М. А. Федотовой), когда учиты​ваются два фактора:
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где Ктл — коэффициент текучей ликвидности;
Кзс  — отношение заемных средств к валюте баланса.
Если Z > 0, вероятно банкротство. Следует отметить, что двухфакторная модель вероятности банкротства не отражает другие стороны фи​нансового состояния предприятия: оборачиваемость активов, рентабельность активов, темпы изменения выручки от реализации и т. д. Точность диагностики, прогнозирования увеличивается, если во внимание при​нимается большее количество факторов, отражающих финансовое со​стояние предприятия.
В практике финансово-хозяйственной деятельности западных фирм широко используется для оценки банкротства Z-счет Альтмана, кото​рый представляет собой пятифакторную модель:
ZСЧЕТ = 1,2 · К1 + 1,4 · К2 + 3,3 · К3 + 0,6 · К4+К5,
где k1 — доля оборотного капитала в активах предприятия;
К2 - доля нераспределенной прибыли в активах предприятия (рента​бельность активов);
К3 — отношение прибыли от реализации к активам предприятия;
К4 — отношение рыночной стоимости обычных и привилегированных акций к пассивам предприятия;
К5 — отношение объема продаж к активам.
В зависимости от значения Z-счета дается оценка вероятности банк​ротства предприятия по определенной шкале, представленной в табл. 15.
Таблица 15

Определение вероятности наступления банкротства предприятия по Z-счету Альтмана (за один год)
	Значение Z-счета
 
	Вероятности наступления банкротства
 

	Z< 1, 8
1, 8 < Z< 2, 7
2, 7 < Z < 2, 9
Z > 2, 9
	Очень высокая
Высокая
Возможная
Очень низкая


Далее Альтман разработал более точную модель, позволяющую про​гнозировать банкротство на пять лет с точностью до 70%, с использова​нием следующих показателей: рентабельность активов, динамичность прибыли, коэффициент текущей ликвидности, коэффициент автономии, стоимость имущества предприятия. Однако различия во внешних факто​рах, оказывающих влияние на функционирование предприятия, иска​жают вероятные оценки.
Финансовый аналитик Уильям Бивер предложил систему показате​лей для оценки финансового состояния предприятия с целью диагно​стики банкротства (рекомендовал исследовать тренды показателей). Си​стема показателей У. Бивера и их значения для диагностики банкротства представлены в табл. 16.
 
Таблица 16

Система показателей У. Бивера для диагностики банкротства

 
	Показатель
	Расчет
	Нормальное состояние
	За 5 лет до банкротства
	За год до банкротства

	 
	Чистая прибыль – Амортизация
Долгосрочные + Краткосрочные обязательства
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Долгосрочные + Краткосрочные обязательства
Активы 
 
 
 
Собственный капитал – Внеоборотные активы
Активы 
 
Оборотные активы
Краткосрочные обязательства
	0,4 – 0,45
 
 
 
6 – 8
 
 
 
 
< 37
 
 
 
 
0,4
 
 
 
< 3.2
	0.17
 
 
 
4
 
 
 
 
< 50
 
 
 
 
< 0.3
 
 
 
< 2
	-0.15
 
 
 
-22
 
 
 
 
< 80
 
 
 
 
0.6
 
 
 
< 1


Известные российские аналитики Р. С. Сайфулин и Г. Г. Кадыков пред​ложили использовать для экспресс-оценки финансового состояния пред​приятия рейтинговое число
R=2K0 + 0,1КТЛ + 0,08КИ + 0,45КМ + КПр,
где Ко — коэффициент обеспеченности собственными средствами (Ко > 0,1);
Ктл — коэффициент текущей ликвидности (Ктл > 2);
КИ — интенсивность оборота авансируемого капитала, которая харак​теризует объем реализованной продукции, приходящийся на один рубль средств, вложенных в деятельность предприятия (KИ> 2,5);
Км — коэффициент менеджмента, характеризуется отношением при​были от реализации к величине выручки от реализации (Kv > (n — 1)/r, где r — учетная ставка Центробанка РФ);
КПр -  рентабельность собственного капитала — отношение балансо​вой прибыли к собственному капиталу (КПр > 0,2).
При полном соответствии значений финансовых коэффициентов минимальным нормативным уровням рейтинговое число будет равно 1 (с рейтинговым числом менее  1 характеризуется как неудовлетвори​тельное).
Схема основных блоков и элементов процесса диагностики неплате​жеспособности предприятия при комплексном подходе включает в себя различные наименования. Механизм диагностики финансового состоя​ния предприятия в первую очередь предусматривает анализ финансовых результатов, которые оцениваются с помощью абсолютных и относи​тельных показателей. К абсолютным показателям относятся, например, различного вида прибыли и убытки. К относительным показателям отно​сятся различные соотношения прибыли и затрат. Основными задачами оценки финансового результата при диагностике неплатежеспособности являются:
— оценка динамики показателей прибыли и рентабельности за анали​зируемый период;
— анализ источников и структуры балансовой прибыли;
— выявление резервов повышения прибыли и уровня рентабельности.
На основе модели расчета показателей финансовых результатов мо​жет быть выполнен факторный анализ балансовой прибыли, который проводится на основе оценки влияния показателей, включающихся в факторную модель балансовой прибыли аддитивного вида:
 
Пб = Врп – Зрп – Зком – Зупр – Пполуч – Пупл + Дучаст + Доп.проч – Роп.проч + Двнер – Рвнер , (руб)
 
где Пб— балансовая прибыль (убыток);
Врп — «чистая» выручка от реализации продукции (за минусом налога на добавленную стоимость, акцизов и аналогичных обязательных плате​жей);
Зрп — затраты на производство продукции, относящиеся к реализо​ванной продукции;
Зком  - коммерческие расходы;
Зупр — управленческие расходы;
Пполуч — проценты к получению;
Пупл — проценты к уплате;
Дучаст  - доходы от участия в других организациях; 
Д оп.проч — прочие операционные доходы; 
Роп.проч. — прочие операционные расходы; 
Двнер — доходы по прочим внереализационным операциям; 
Рвнер     — расходы по прочим внереализационным операциям. 
Механизм диагностики финансового состояния предприятия предусматривает также исследование показателей динамики финансовых ре​зультатов. Далее следует выполнить анализ показателей рентабельности: рентабельность активов, чистая рентабельность, рентабельность собственного капитала, рентабельность продукции и др. При анализе финансово​го состояния предприятия характеризуются показатели, отражающие наличие, размещение и использование финансовых ресурсов предприя​тия. Задачами оценки финансового состояния предприятия являются:
- оценка имущественного состояния предприятия;
- стоимость, структура и источники формирования имущества;
- оценка направлений использования финансовых ресурсов;
- определение показателей финансовой, устойчивости и автономно​сти предприятия;
- оценка платежеспособности предприятия.
При диагностике причин неплатежеспособности необходимо сделать акцент на выявлении основных направлений оттока финансовых ресур​сов от активов, участвующих в производственном процессе, к активам, являющимся нагрузкой на финансовый организм предприятия.
К источникам формирования имущества предприятия относятся:
- собственные средства (раздел IV баланса - IIIV);
- заемные и привлеченные средства (разделы V и VI баланса - IIV + IIVI).
Анализ финансовой устойчивости выполняется при исследовании структуры баланса, т. е. соотношения между отдельными разделами акти​ва и пассива баланса предприятия. Одна из характеристик - коэффици​ент автономии, т. е. удельный вес собственных средств к итогу баланса (норма > 0,5). Рассматриваются также показатели отношения заемных и привлеченных средств, степень обеспеченности запасов и затрат собствен​ными оборотными средствами, коэффициент маневренности (отноше​ние чистых собственных оборотных активов к собственному капиталу — норма = 0,5), коэффициент инвестирования (отношение собственного капитала к внеоборотным активам, оптимальное значение > 1). Важно определить оценку влияния внешних факторов на текущую ликвидность предприятия, рассчитывать показатель общей платежеспособности (от​ношение рыночной стоимости активов ко всем обязательствам предпри​ятия), коэффициент тяжести просроченных обязательств (если > 1, то возбуждается дело о банкротстве).
Комплексный подход к диагностике финансово-экономического со​стояния позволяет выявить степень несостоятельности предприятия, ко​торая определяется набором причин неплатежеспособности. Взаимосвязь и схема основных блоков и элементов процесса диагностики неплате​жеспособности предприятия представлена на рис. 6.
Основные положения управленческого анализа предприятия. Сравне​ние основ финансового и управленческого анализа. Управленческий учет и анализ охватывает все виды учетной информации, которая собирает​ся и обрабатывается для внутреннего пользования собственником, ру​ководством. Финансовый учет и анализ охватывает учетную информа​цию, которой пользуется не только руководство фирмы, но и любой внешний пользователь. Каждый из видов анализа предназначен для выполнения определенных функций. Результаты управленческого ана​лиза широко используются при организации оценочной деятельности на предприятии, в бизнесе различного типа, так как управленческий анализ позволяет более объективно оценить результаты производства, бизнеса на дату оценки.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Снижение платежеспособно​го спроса
Отсутствие сбытовой и мар​кетинговой политики
 
Невозврат платежей за отгру​женную продукцию
Низкая конкурентоспособ​ность продукции
Социальное банкротство
Финансовая нагрузка в виде незавершенного строитель​ства
 
Избыточные запасы готовой продукции
Убыточность производства продукции
Отсутствие налогового планирования
Финансовая нагрузка в виде содержания жилищно-коммунального хозяйства
Рост просроченных обяза​тельств
Низкая ликвидность имуще​ства
Неэффективное управление финансово-экономической деятельностью
 
1.  Динамика объемов товарной и реализованной продукции
2.  Состав и структура выпус​каемой продукции
3.  Показатели устойчивости производства, обеспеченности заказами
4.  Конкурентоспособность
 
 
1.  Динамика и структура численности работников, средней заработной платы, производительности труда
2.  Структура внеоборотных активов, коэффициент из​носа, фондоотдача
3.  Структура оборотных ак​тивов, оборачиваемость, доля запасов готовой про​дукции
 
1. Показатели финансовых результатов:
— прибыль от реализации;
—прибыль от финансово-хозяйственной деятельнос​ти;
— балансовая прибыль
2. Динамика, структура ба​лансовой прибыли
 
1. Структура имущества и источники его формирова​ния
2. Показатели финансовой устойчивости
3. Показатели финансового состояния, вытекающие из законодательства о банкрот​стве
Показатели рентабельности: активов, собственных средств, продукции
Оценка состоя​ния производ​ства и реализа​ции продукции
Оценка обеспеченности производственными ресурсами
Анализ финан​совых результа​тов
Анализ финансового состояния
Оценка эффек​тивности финан​сово-экономической деятель​ности
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Рис. 6. Схема основных блоков и элементов процесса диагностики неплатежеспособности предприятия
 
Управленческий учет и анализ расширяет финансовый учет, анализ и применяется, прежде всего, при внутренних операциях фирмы. Его цель — обеспечить при управленческом анализе менеджеров, ответственных за достижение конкретных производственных целей. К бухгалтерской ин​формации, собранной и подготовленной для руководства при управлен​ческом анализе применяются другие, правила, нежели к информации, предназначенной для внешних пользователей. Рассмотрим основные различия между управленческим и финансовым учетом и анализом.
Основные потребители информации. Потребители традиционных фи​нансовых отчетов находятся вне подготавливающей отчет фирмы, руко​водство которой отвечает за его составление. Внутренние аналитические отчеты, подготавливаемые бухгалтером предприятия, используются ад​министраторами самой фирмы. Содержание этих отчетов меняется в за​висимости от их целевого назначения и должности администратора, для которого они предназначены. Примерами таких отчетов могут служить: анализ себестоимости изделия — с целью определения себестоимости продукции, сметы — для планирования будущих операций, текущие опе​ративные отчеты центра ответственности (рабочего участка) — для оценки результатов работы, отчеты о понесенных затратах — для принятия крат​косрочных решений, анализ сметы капиталовложений — для целей долгосрочного планирования и т. д.
Виды систем учета. Финансовые отчеты, подготавливаемые для внеш​него пользователя, составляются в стоимостной оценке и отражают сальдо всех счетов, включенных в Главную книгу фирмы. Прежде чем вносить данные в Главную книгу, их нужно закодировать, преобразуя в форму, необходимую для системы двойной записи. Запись бухгалтерской инфор​мации внутри фирмы не обязательно должна опираться на систему двой​ной записи. Информация собирается по секциям или подразделениям фирмы и может быть отражена в различных единицах измерения, а не только в стоимостной оценке. Она не должна накапливаться на счетах Главной книги. Она готовится для определенных нужд администраторов, и на этом прекращается ее использование. При таком положении дел система хранения информации и система поиска должны иметь большие мощности, чем это требуется для финансового учета.
Свобода выбора. Финансовый учет основан на общепринятых стан​дартах и принципах учета, которые регулируют запись, оценку и переда​чу финансовой информации. Общепринятые принципы учета, необходимые, прежде всего для защиты интересов кредиторов и обеспечения доверия к полученной информации, ограничивают выбор аналитика конечным числом приемов и методов. Управленческий анализ имеет ограничения лишь в применяемых приемах и методах, которые должны дать полезную информацию.
Аналитик в каждом отдельном случае должен решить, какая инфор​мация будет полезна получателю, а затем выбирать нужные приемы и методы. Например, руководство фирмы решает, купить или нет ту или иную машину. В этом случае аналитик должен выбирать метод начисле​ния прибыли на инвестированный капитал, которую принесут различ​ные машины. Подходов к решению этой проблемы существует множе​ство, и необходимо выбрать метод, который будет самым точным при сложившихся обстоятельствах. Поскольку информация предназначена только для внутреннего пользования, аналитику нет необходимости при​держиваться каких-нибудь определенных норм при записи фактов хозяйственной жизни.
Используемые измерители. Финансовый учет выполняет свои функции тем, что предоставляет информацию о происшедших процессах. "'Информация выражается в долларах, точнее в «исторических долларах», в которых были проведены хозяйственные операции. Вместе с тем ана​литики не ограничены использованием «исторического доллара» и могут использовать любой другой измеритель, который пригоден в данной ситуации. «Исторический доллар» может использоваться на короткий пе​риод времени для контроля за уровнем издержек и для анализа тенден​ций при решении задач текущего планирования и оценки деятельности. Однако большинство решений руководства основывается на расчетах, в которых используется предполагаемый «будущий доллар». В основном эти решения требуют прогнозируемой информации и перспективных оце​нок текущих данных и должны опираться на предполагаемую оценку дол​лара в будущем. Аналитик по управленческому анализу использует при анализе такие показатели, как человеко-час, машино-час и единицы измерения продукции или измерители выполненной работы. Общей ме​рой, лежащей в основе всей деятельности при выборе видов измерителей, составлении отчетов и в управленческом анализе, является полез​ность измерителя в данной ситуации.
Основной объект анализа. Финансовый учет суммирует операции всей фирмы. Управленческий анализ обычно включает в себя анализ деятель​ности различных подразделений (центров затрат, структурных подразде​лений, результаты деятельности которых измеряются полученной при​былью отделений, функциональных отделов фирмы) или каких-либо сторон их деятельности. Отчеты могут охватывать как анализ доходов и расходов всего подразделения, так и учет средств, используемых опреде​ленным отделом.
Частота составления отчетности. Финансовые отчеты; составляе​мые для внешнего пользования, представляются регулярно - ежемесяч​но или ежегодно. Периодическая отчетность, составляемая через равные промежутки времени, - основной принцип финансового учета. В управ​ленческом учете отчеты также могут составляться ежемесячно, ежеквар​тально или ежегодно на регулярной основе или даже ежедневно, но это необязательно, ибо главным является то, чтобы каждый отчет был очень полезен его получателю и представлялся ему в нужное время.
Степень надежности. Финансовая информация, включаемая в фи​нансовые отчеты, охватывает фактические данные, подытоженные для потребителя. Эта информация отражает операции, которые уже завер​шены, и по этой причине носит объективный характер и поддается проверке. Управленческий анализ главным образом занимается планиро​ванием и контролем за внутренними операциями. Планирование и приня​тие управленческих решений - это деятельность, которая в большей сте​пени имеет направленность в будущее, опираясь на данные прошлого пе​риода, и полезна для определения тенденций. Результаты сравнения сис​тем финансового и управленческого анализа представлены в табл. 17.
Таблица 17 
Сравнение систем учета для финансового и управленческого анализа

	Область сравнения
	Финансовый анализ
	Управленческий анализ

	Основные  потребители информации
 
Виды систем бухгалтерского учета
 
 
Свобода выбора
 
 
 
Используемые измерители
 
 
 
 
Основной объект анализа
 
 
 
Частота составления отчетности
 
 
 
Степень надежности
	Лица и организации вне хозяйственной единицы
 
Система двойной записи при аналитическом исследовании
 
 
Обязательное следование общепринятым принципам бухгалтерского учета, анализа
 
Денежная единица по   курсу, действующему в момент возникновения факта хозяйственной жизни
 
Хозяйственная единица в целом
 
 
 
Периодически, на регулярной основе
 
 
Требует активности, историчен по природе
	Различные уровни внутрифирменного управления
 
Не ограничен системой двойной записи, используется любая система, которая дает результат
 
Нет норм и ограничений, единственный критерий— пригодность
 
Любая подходящая денежная единица измерения
 
 
 
Различные структурные подразделения хозяйственной единицы
 
Когда требуется, может составляться и не на регулярной основе
 
Сильно зависит от целей планирования, но когда требуется, используются точные данные, футуристичен по природе


Уровень организации учета, как показывает международный опыт, должен определяться отраженным финансовым и управленческим уче​том и анализом. Сравнительные мотивационные характеристики финан​сового и управленческого анализа в соответствии с данными зарубеж​ных и отечественных исследователей представлены в табл. 18. 

 
Таблица 18

Сравнительные мотивационные характеристики управленческого и финансового анализа
 
	Область сравнения
	Финансовый анализ
	Управленческий анализ

	
	данные других иссле​дователей
	данные автора
	данные других иссле​дователей
	данные автора

	Обязательность ведения учета
	Требуется по законодательству
	Обязательный узаконенный государством
	По  решению администрации
	Не  обязатель​ный (факультативный)

	Цель учета
	Составление финансовых документов для пользователей вне организации
	Мотивация через максимизацию прибыли
	Оказание  помощи администрации в планировании, соответственно в управлении и контроле
	Результаты  по центрам ответственности, мотивация их прибыльности

	Пользовате​ли информа​ции
	Большая груп​па, члены ко​торой в основном неизвестны
	Внешние (государствен​ные органы в основном)
	Относительно небольшая группа, члены которой известны
	Внутренние (руководство предприятия)

	Базисная структура
	Одно основное равенство: активы = обязательства  +капитал владельцев
	Государственные нормативы, закон, постановления, распоряжения
	Различия в зависимости от цели использования информации
	Внутренние методические указания предприятия (коммерческая тайна)

	Основные положения
	Общепринятые принципы учета
	Разъяснительные государственные документы
	Все, что полезно управляющим
	Интересы предприятия. мотивация собственника

	Привязка повремени
	«Исторический» характер
	«Исторический» характер
	Наряду с инфляцией «исто​рического» характера оценка и планы на будущее
	Текущий характер в  пределах планируемого периода

	Виды выражения информации
	В основном в денежном выражении
	Эффективность
принятия ре​шения
	Информация как в денеж​ном, так и  в натурально-вещественном выражении
	В денежном  и натуральном выражении

	Степень точности информации
	Небольшое число приблизительных оценок
	Государственные нормы и нормативы
	Много    приблизительных оценок
	Точность определения    собственных чистых активов,  зоны финансового риска, уровень фактических данных

	Частота информации
	Квартальная, годовая
	Квартал, полгода, девять месяцев, год
	Зависит от задач.   Обычно понедельная или по месячная
	От одного дня до нескольких лет

	Сроки представления отчетов
	С опозданием в несколько недель или даже месяцев
	Первая половина   месяца следующего квартала
	Сразу по окончании отчетного периода
	По договоренности с руководством

	Объект от- четности
	Организация в целом
	Имущество и финансовые результаты по системе налогообложения
	Центры ответственности
	Центры ответственности

	Степень ответственности
	Вероятность
Преследования
по закону невелика, но все же существует
	Руководство фирмы, собственник
	Фактически никакой
	Руководство
фирмы, центров
ответственности


 
 
В соответствии с международными стандартами финансового управ​ления общая оценка финансового положения фирмы производится по данным финансовой бухгалтерии и может подразделяться на различные зоны, исходя из удельного веса собственных капиталов от итога балан​са, скорости оборота оборотных средств и других показателей.
1. Опасная зона. Сумма собственных источников средств менее 33% от всех источников. Фирмы, находящиеся в этой зоне, используют сис​тему финансирования, вызывающую значительные финансовые затраты и сокращающую рентабельность предприятия. Создается тяжелое финан​совое положение и зависимость предприятия от кредиторов. Предприя​тиям в этой зоне получить банковские кредиты затруднительно и возможно только на условиях высоких процентных ставок, так как риск банкротства велик и превышает 25%, а в условиях кризиса и гиперинф​ляции - 50%.
Возможность выхода из этой зоны сводится к привлечению акцио​нерного капитала, использованию прибыли на расширение фирмы и ускорению оборачиваемости оборотных средств.
2. Зона постоянного внимания. Сумма собственных капиталов состав​ляет от 33 до 55%. Финансовое положение не является критическим. Тре​буется постоянное внимание к уровню платежеспособности фирмы, как со стороны руководства, так и со стороны финансовых партнеров. Риск финансового банкротства колеблется от 10 до 25%, а в условиях кризиса и гиперинфляции составляет соответственно 20—50%.
Возможность выхода из этой зоны требует участия квалифицирован​ных специалистов-экспертов, разрабатывающих программы оздоровле​ния финансового положения фирмы (экономические, финансовые, юри​дические). Основой этих программ является постоянная направленность учета на конечный результат фирмы, внедрение внутри фирмы центров ответственности, с определением в разрезе центров ответственности рен​табельности, прибыли и себестоимости. В зависимости от вклада каждого центра ответственности в конечный результат работы фирмы они под​разделяются на 4 категории. Как правило, последняя категория в услови​ях рынка подлежит реорганизации после определенного времени работы (3 — 6 — 12 месяцев), так как в этой категории уровень рентабельности, как правило, менее 4%. Возможность выхода из зоны постоянного вни​мания основана на поиске новых товаров, привлечении иностранного капитала, акционерного капитала, использовании прибыли и кредитов на расширение, ускорение оборачиваемости оборотных средств.
3. Нормальная зона. Удельный вес собственных капиталов колеблет​ся между 55 и 66%. Финансовое положение считается нормальным, и фирма имеет возможности рассчитаться по своим обязательствам без зна​чительных затруднений. Риск финансового банкротства колеблется в пре​делах от 5 до 10%, в период кризиса и гиперинфляции - 10-20%. Для создания возможностей выживания и расширения своей деятельности фирма может внедрять маржинальную бухгалтерию, которая дает воз​можность определить результаты реализации продукции по зонам стра​ны, по каналам реализации, устанавливать цену на свою продукцию, решать, производить или покупать комплектующие детали, покупать ли новое оборудование, менять ли технологию и организацию производ​ства. Обычно под затратами в процессе производства оценки понимают потребленные ресурсы или деньги, которые нужно заплатить за товары или услуги. Большое значение для правильной организации учета затрат имеет научно обоснованная их классификация.
Переменные затраты в общей сумме прямо пропорциональны уров​ню деловой активности, но в расчете на единицу продукции они явля​ются постоянными.
Постоянные затраты в сумме не меняются при изменении уровня деловой активности, они относительно постоянны, но в расчете на еди​ницу продукции зависят от изменения уровня производства.
Полупеременные затраты имеют одновременно переменные и посто​янные компоненты. Часть этих затрат зависит от объема производства, а часть остается фиксированной в течение периода.
Смешанные затраты — это затраты, которые возникают в результате учета на одном счете более чем одного вида затрат как переменных, так и постоянных. Примером смешанных затрат могут служить затраты на ремонт и эксплуатацию оборудования.
Необратимые затраты — это затраты, которые были уже произведе​ны и не могут быть изменены, какое бы решение ни было принято, например, балансовая стоимость оборудования. Поскольку переменные затраты увеличиваются (уменьшаются) в прямой пропорции к объему выпуска, компании важно знать производственные мощности, т. е. объем производства при реально существующем объеме производственных ре​сурсов. Производственная мощность может выражаться различными спо​собами: общая (суммарная) величина человеко-часов, машино-часов или количество единиц продукции. Для увеличения объема производства сверх производственной мощности могут потребоваться дополнительные про​изводственные площади (здания), оборудование, персонал. Прогнозируя поведение затрат, предполагают производственные мощности постоян​ными, поскольку они могут измениться при изменении производствен​ных мощностей. Различают три вида производственных мощностей: тео​ретическая (идеальная), практическая и нормальная.
Теоретическая мощность — это максимальный выпуск продукции, ко​торого может достигнуть подразделение или компания в целом, если все машины и оборудование будут функционировать в оптимальном режиме без простоев; необходима для определения максимально возможных уров​ней производства.
Практическая мощность — это теоретическая мощность за вычетом необходимых рабочих простоев (машин, обслуживания, перерывов для рабочих). Практическая и теоретическая мощности редко используются компаниями, так как они включают избыточную мощность, например, дополнительное оборудование, применяемое только при ремонте основ​ного оборудования или при оживлении рыночной конъюнктуры.
Нормальная мощность — это среднегодовой уровень производственной мощности, необходимый для удовлетворения потребностей ожидаемых продаж. Эта величина уточняется сезонными колебаниями покупатель​ной активности. Нормальная мощность — это реальная мера объема про​дукции, которую компания, вероятно, произведет, а не объема, кото​рый может производить.
Традиционное определение переменных затрат предполагает линей​ную зависимость между затратами и объемом производства. Однако боль​шинство затрат не находится в линейной зависимости от производствен​ной мощности. Переменные затраты с линейной зависимостью легко анализировать, прогнозировать, планировать и контролировать. Нели​нейные затраты трудно планировать, но их необходимо учитывать при принятии управленческих решений. Метод линейной аппроксимации позволяет превратить переменные затраты с нелинейными зависимостя​ми в линейные. Этот метод позволяет использовать понятие релевантных уровней, т. е. уровней деловой активности (объема производства), с ко​торыми компания предполагает работать. В пределах этого уровня многие затраты могут быть оценены как линейные. Эти оценочные затраты мож​но трактовать как часть переменных затрат с линейной зависимостью.
Постоянные затраты в своем поведении отличаются от переменных затрат. Они остаются неизменными внутри релевантного уровня объема производства, но если рассматривать очень длительный период време​ни, то все затраты имеют тенденцию к изменениям, колебаниям. Изме​нения производственных мощностей, оборудования, трудовых ресурсов и других производственных факторов приводит к увеличению или умень​шению производственных затрат. Таким образом, затраты являются по​стоянными только внутри ограниченного периода. Для целей планирова​ния и управления используют годовой отрезок времени. Предполагается, что внутри этого периода постоянные затраты остаются неизменными. Однако за пределами релевантного уровня они могут изменяться. Мно​гие затраты ведут себя одновременно как постоянные (одна компонен​та), так и как переменные (другая компонента). Для целей планирования и контроля полупеременные и смешанные затраты должны быть разде​лены на переменные и постоянные компоненты. Для этого используют метод разделения затрат. С его помощью определяют линейную зависи​мость между уровнем деятельности и затратами, анализируя наиболь​ший и наименьший объем за период и связанные с ним затраты. Откло​нения в затратах между этими двумя уровнями делят на изменения в объеме и таким образом устанавливают переменную компоненту полу​переменных затрат.
Некоторые затраты можно отнести к определенному изделию или к партии изделий. Это прямые затраты. Другие затраты невозможно списать на определенную продукцию. Это косвенные затраты, их распределяют согласно выбранной методике. Прямые затраты сострят из затрат на оп​лату труда и материальных затрат.
Прямые материальные затраты — это затраты основных материалов, которые становятся частью готовой продукции, их стоимость прямо и без особых расходов можно отнести на определенное изделие. Сумму прямых материальных затрат рассчитывают, умножая количество мате​риалов, которое может определенно быть отнесено к конкретному изде​лию, на цену единицы материалов. Но в некоторых случаях расходы на то, чтобы исчислять их стоимость, относящуюся к определенному изделию, оказываются слишком велики. Поэтому такие материалы учитывают как вспомогательные, и их затраты относят к непрямым затратам, включае​мым в общепроизводственные расходы. Прямые расходы на оплату труда включают в себя все расходы по оплате рабочей силы, которые можно прямо и экономично отнести на определенный вид готовых изделий. Это заработная плата операторов машин и других рабочих, занятых непосред​ственным изготовлением изделий. Однако с производством связаны и под​собные рабочие, менеджеры и мастера, вспомогательный персонал. Их заработная плата входит в состав производственных затрат. Но издержки на оплату их труда нельзя прямо отнести на определенный вид готовых изделий, поэтому такие затраты называют косвенными (непрямыми) затратами на оплату труда и, подобно косвенным материальным затратам, включают в общепроизводственные расходы.
Деление расходов на оплату труда на прямые и косвенные в большой степени зависит от конкретных ситуаций. Если на предприятии произво​дится один продукт, то заработная плата не только производственных рабочих, но и управленческого персонала может быть классифицирова​на как прямые затраты. Проблемы возникают в связи с такими вопроса​ми, как дополнительная заработная плата за время обучения, отпуска, простоев, сверхурочную работу. Как правило, эти расходы классифици​руются как косвенные затраты. Прямые материальные затраты и прямые расходы на оплату труда являются переменными, их величина изменяет​ся прямо пропорционально объему производства.
Общепроизводственные затраты включают все косвенные (непрямые) расходы. Это разнообразная совокупность издержек производства, кото​рые нельзя непосредственно отнести на конкретные виды изделий. Их также называют производственными накладными расходами, заводски​ми накладными расходами, косвенными производственными расходами.
Основными группами общепроизводственных расходов являются рас​ходы на вспомогательные материалы и комплектующие детали, косвен​ные расходы на оплату труда, расходы на содержание зданий, техниче​ское обслуживание и текущий ремонт оборудования, налоги на недви​жимость, страховые имущества, пенсионные затраты, коммунальные ус​луги, арендная плата, амортизационные отчисления на здания, обору​дование нематериальные активы. Часть общепроизводственных затрат, например, расход электроэнергии, инструментов, изменяется пропор​ционально объему производства и являются переменными затратами. Не​которые общепроизводственные расходы являются постоянными, напри​мер, страховые взносы, арендная плата, другие — полупеременными, например, плата за телефон, коммунальные услуги.
Прямые материальные затраты, прямые расходы на оплату труда и общепроизводственные расходы составляют общие производственные затраты (себестоимость) за отчетный период или партию продукции. Се​бестоимость единицы продукции рассчитывается делением обшей суммы производственных затрат на количество произведенной продукции.
Расчеты отчетного периода, связанные с получением услуг, не учиты​ваются при определении себестоимости единицы продукции. К таким рас​ходам относятся коммерческие расходы, расходы, связанные с реализа​цией готовой продукции, и административно-управленческие расходы:
Таким образом, мы рассмотрели понятие затрат, их классификацию, состав себестоимости продукции, принятые в управленческом учете и анализе. В условиях развитой рыночной экономики проблема не в том, чтобы произвести продукцию, а в том, чтобы продать ее. Из-за ограни​ченного потребительского спроса предприятия не могут устанавливать чрезмерно высокие цены на продукцию, поэтому, решая вопрос о ее производстве, они, прежде всего, исходят из ее себестоимости.
Обратимся к краткой характеристике западной системы управленческого учета и анализа. В настоящее время общая бухгалтерия на Западе подразделяется, как правило, на две подсистемы: внешнюю — финансо​вую, и внутреннюю — управленческую (производственную). Такое подразделение объективно обусловлено различием целей и задач внешней и внутренней бухгалтерии. Что касается внутренней учетной системы на предприятии, то вопрос о том, создавать ее или нет, решает в принципе сама администрация фирмы. В системе внутреннего учета создается, прежде всего, информация об издержках производства, которые являются одним из основных объектов управленческого учета. Они группируются и учи​тываются по видам, местам их возникновения и носителям затрат. Места возникновения затрат — это структурные подразделения и единицы и подразделения, в которых происходит первоначальное потребление про​изводственных ресурсов (рабочие места, бригады, цеха и т. п.). Под носи​телями затрат понимают виды продукции (работ, услуг) данного пред​приятия, предназначенные для реализации на рынке.
В системе управленческого учета и анализа обязательно выделяются такие объекты учета, как центры ответственности. Управление произ​водством происходит через деятельность людей. Именно люди, участву​ющие в процессе управления, должны отвечать за целесообразность воз​никновения того или иного вида расходов. Центр ответственности — струк​турный элемент предприятия, в пределах которого менеджер несет от​ветственность за целесообразность понесенных расходов.
Администрация сама решает, в каких разрезах классифицировать за​траты, насколько детализировать места их возникновения и как их увя​зывать с центрами ответственности.
Другим объектом управленческого учета и анализа являются резуль​таты, которые могут также учитываться по местам возникновения затрат и носителям затрат. В процессе сопоставления затрат и результатов раз​личных объектов учета выявляется эффективность производственно-хо​зяйственной деятельности. Для обеспечения хозяйственных связей меж​ду подразделениями предприятия создается система трансфертного це​нообразования. Трансфертная цена, также представляющая собой объект управленческого учета, — это цена, используемая при расчете между внут​ренними структурными подразделениями предприятия за передаваемые друг другу продукцию, работы, услуги.
Информация управленческого учета и анализа составляет обычно коммерческую тайну предприятия. Она не подлежит публикации и носит конфиденциальный характер. Администрация предприятия самостоятель​но устанавливает состав, сроки и периодичность представления внут​ренней отчетности, которая, в свою очередь, представляет собой один из объектов управленческого учета и анализа. Эта учетная система прак​тически не регламентируется западным законодательством.
Таким образом, с определенной долей уверенности можно сказать, что на каждом западном предприятии или фирме существует своя систе​ма управленческого учета и анализа. Это обстоятельство, а также отсут​ствие публикуемых источников данных затрудняют изучение и обобще​ние систем управленческого учета и анализа.
Одним из приемов или способов изучения объектов, как известно, является классификация систем управленческого учета и анализа. Суще​ствует несколько признаков западных систем управленческого учета, которые, как показал проведенный анализ, присутствуют в каждом конкретном варианте его организации.
1. В качестве первого признака классификации западных систем уп​равленческого учета можно предложить принцип взаимосвязи обеих учет​ных подсистем предприятия: финансовой и управленческой. В практике западного учета применяются два варианта связи между управленческой и финансовой бухгалтериями. Эта связь может осуществляться при помо​щи контрольных счетов, какими являются счета расходов и доходов фи​нансовой бухгалтерии. При наличии прямой связи корреспондируемых счетов управленческой бухгалтерии с контрольными счетами имеет мес​то интегрированная система учета на предприятии. Это первый вариант связи. Если система управленческого учета автономная, замкнутая, то используются парные контрольные счета одного и того же наименова​ния, т. е. отраженные, зеркальные счета, или счета-экраны. Это второй вариант.
2. Вторым признаком классификации является оперативность учета затрат. С этой точки зрения учет подразделяется на учет фактических (про​шлых, исторических) затрат и учет затрат по системе «стандарт-кост». Эта система включает в себя разработку стандартов материальных и тру​довых затрат, накладных расходов, составление стандартной калькуля​ции учета фактических затрат с выделением отклонений от стандартов с целью контроля за формированием фактической себестоимости и ак​тивным управлением системы ее формирования.
3. К третьему признаку классификации систем управленческого учета относится полнота включения в себестоимость продукции (работ, услуг). Здесь можно говорить о двух вариантах учета.
3.1. Первый, традиционный вариант учета затрат на производство и калькуляцию себестоимости предполагает разделение всех текущих из​держек производства на прямые и косвенные (непосредственно относи​мые на объекты калькулирования) и косвенные (относимые на объекты калькулирования только в конце отчетного периода при распределении между ними пропорционально той или иной базе). Это так называемый метод учета и калькулирования полной себестоимости.
3.2. Под вторым вариантом учета затрат на производство и калькули​рование себестоимости продукции понимается подход, когда в разрезе объектов калькулирования планируется и учитывается неполная, огра​ниченная себестоимость, которая может включать в себя только прямые затраты и только переменные, т. е. зависящие от изменения объемов про​изводства, она может калькулироваться только на основе производствен​ных расходов, связанных с изготовлением данной продукции, выполне​нием работ или оказанием услуг, даже если они носят косвенный харак​тер. Но, несмотря на различную полноту включения в себестоимость объекта калькулирования различных видов расходов, общим для этого подхода является то, что другие виды расходов, которые по своей эко​номической сущности составляют часть текущих издержек, не включа​ются в калькуляционные, а возмещаются общей суммой из выручки (или валовой прибыли).
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Глава 4. ОСНОВЫ ФИНАНСОВОЙ МАТЕМАТИКИ ДЛЯ ВЫПОЛНЕНИЯ ОЦЕНОЧНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

 
4.1. ОСНОВЫ ФИНАНСОВОЙ МАТЕМАТИКИ
 
Общеизвестно, что выполнение оценочной деятельности на основе многих известных методик (особенно методик доходного подхода к оцен​ке) связано с финансово-экономическими расчетами, с финансовой математикой. Как наука финансовая математика зародилась достаточно давно, т. е. ее возникновение во многом связано с формированием, орга​низацией предпринимательской деятельности во многих развитых стра​нах. В Российской Федерации при проведении экономической реформы и переходе к рыночным товарно-денежным отношениям все большее значение приобретают финансово-экономические расчеты (об этом го​ворят исследования зарубежного специалиста Е. Кочевич, отечественно​го Е. Четыркина), связанные с оценочной деятельностью, организацией выдачи и погашения кредитов, с определением доходности предприни​мательской деятельности от коммерческих сделок, операций с ценными бумагами и т. п. и с другими направлениями финансово-экономической деятельности. Финансовая математика оперирует методами вычисления, которые очень полезны при расчете результатов предпринимательской деятельности и могут учитывать три типа равноправных параметров в рамках одной коммерческой сделки [12, 28]:

        стоимостные характеристики (размеры платежей, долговых обяза​тельств, кредитов и т. д.);
        временные данные (даты или сроки выплат, продолжительность льготных периодов или отсрочки платежей и т. п. );
        специфические параметры (например, процентные ставки, кото​рые могут быть заданы и в скрытой форме).
Методы финансово-экономических расчетов позволяют определять: 

        проценты, процентные деньги и процентные ставки;
        данные при начислении простых и сложных процентов;
        наращение средств по простой и сложной ставке процентов;
        данные для выполнения стоимостной оценки потоков финансо​вых платежей;
        данные для планирования погашения задолженности, кредитов, ссудит, д.
При расчетах простых процентов финансовая математика позволяет определить параметры простых процентов, ломбардный кредит, потре​бительский кредит, дисконтирование векселей, девизы, арбитраж-де​виз и др.

При расчетах сложных процентов методы финансовой математики позволяют рассчитывать коэффициенты наращивания, коэффициенты дисконтирования, коэффициенты аккумуляции вкладов, коэффициен​ты приведения вкладов, коэффициент амортизации займа со всеми рас​четами сопутствующих характеристик и показателей.
Простые ставки процентов. Практически все финансово-экономиче​ские расчеты так или иначе связаны с определением процентных денег. Процентными деньгами (процентами) называют сумму доходов от пре​доставления денег в долг в различных формах (выдачи ссуд, открытие депозитных счетов, покупка облигаций, сдача оборудования в аренду и др.). Сумма процентных денег зависит от суммы долга, срока его выпла​ты и процентной ставки, характеризующей интенсивность начисления процентов. Проценты могут выплачиваться кредитору по мере их начис​ления или присоединяться к сумме долга.
Увеличение суммы долга за счет присоединения начисленных про​центов называют приращением (ростом) первоначальной суммы долга. Отношение наращенной суммы к первоначальной сумме долга называют множителем (коэффициентом) наращения. Интервал времени, за кото​рый начисляют проценты, называют периодом начисления.
При определении процентов используются два основных подхода. При первом подходе сумма процентных денег определяется исходя из перво​начальной суммы долга или из наращенной суммы долга на момент на​числения, включающей проценты, начисленные за предыдущие перио​ды. Процентная ставка в этих случаях будет представлять собой выражен​ное в процентах отношение суммы процентных денег, выплачиваемых за фиксированный интервал времени (обычно за год), к величине ссуды или к величине первоначальной суммы ссуды с начисленными за пре​дыдущие периоды процентами. Такие процентные ставки называют став​ками процентов (ссудным процентом).
При другом подходе сумма процентных денег определяется исходя из суммы, которая должна быть, возвращена (например, суммы некоторого денежного обязательства). Процентная ставка в таких случаях будет пред​ставлять собой выраженное в процентах отношение суммы процентных денег, выплачиваемых за фиксированный интервал времени, к величи​не суммы, которая должна быть возвращена или выплачена по соответ​ствующему денежному обязательству. Такие процентные ставки называ​ют учетными ставками.
Ставки процентов могут быть простыми (если они применяются к одной и той же первоначальной сумме долга на протяжении всего срока ссуды) или сложными (если они применяются к сумме долга с начис​ленными за предыдущие периоды процентами). Учетные ставки анало​гично могут быть простыми и сложными.
Определение наращенной суммы. В соответствии с приведенным выше определением простая годовая ставка процентов имеет вид
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где 1Г — сумма процентных денег, выплачиваемая за год;
Р — величина ссуды,
При проведении расчетов обычно используют относительную вели​чину ставки процентов
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Если срок ссуды составляет п лет, общая сумма процентных денег из этой зависимости будет равна
[image: image44.png]



 
Следовательно, сумма долга с процентами составит 
 
S = P + IГ =P(1+ n · i).
 
Это выражение представляет собой формулу для определения нара​щенной суммы при использовании простой годовой ставки процентов, где kH = 1 + п • i — множитель наращения:
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где д — продолжительность ссуды в днях; 
К — продолжительность года в днях. При этом наращенная сумма будет определяться выражением
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Величину К называют временной базой для расчета процентов. Времен​ная база может браться равной фактической продолжительности года — 365 или 366 дней (точные проценты) или приближенно, равной 360 дням (обыкновенные проценты).
Значение числа дней ссуды может также определяться точно или при​ближенно, когда продолжительность любого месяца принимается рав​ной 30 дням. В обоих случаях дата выдачи ссуды и дата ее погашения считаются за один день.
Определение срока ссуды и ставки процентов. Используя формулы, мож​но определить срок ссуды или ставку процентов при прочих заданных условиях. Срок ссуды в годах будет определяться выражением
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Срок ссуды в днях будет определяться выражением
[image: image48.png]



 
Ставка простых процентов для срока ссуды в годах и днях
[image: image49.png]



 
Учет инфляции. При начислении процентов может быть учтена инф​ляция — снижение покупательной способности денег. При этом суммы Sℓ, покупательная способность которой с учетом инфляции должна быть равна покупательной способности суммы S при отсутствии инфляции, можно записать
[image: image50.png]



 
где ∆S — сумма, которая должна быть добавлена к сумме S сохранения ее покупательной способности.
В качестве показателей, характеризующих инфляцию, может быть ис​пользован уровень инфляции в течение некоторого периода времени обычного года. При этом уровень инфляции в процентах будет опреде​ляться выражением
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В расчетах обычно используют относительную величину уровня инф​ляции
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Рассмотрим случай, когда ссуда в условиях инфляции выдается в на​чале года с последующим погашением в конце года. Предположим, что задан годовой уровень инфляции ℓГ . Тогда значение ∆SГ будет опреде​ляться выражением
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и так далее [image: image54.png]S,=8+82,=8-(1+¢,)





 
 
Величину, показывающую, во сколько раз значение SГ будет больше SГ называют индексом инфляции IИ
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Уровень инфляции за некоторый период времени показывает, на сколько процентов вырастут цены, а индекс инфляции — во сколько раз они вырастут.
Дисконтирование по простой ставке процентов. По вышеописанным формулам можно решать обратную задачу: определить сумму ссуды при заданных значениях суммы погашения долга, срока ссуды и ставки про​центов
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Рассмотренную операцию называют дисконтированием по простой ставке процента. Термин «дисконтирование» в широком смысле означает определение значения Р стоимостной величины на некоторый момент времени при условии, что в будущем она составит заданную величину S. Подобные расчеты называют также приведением стоимостного показа​теля к заданному моменту времени, а величину Р, найденную дисконти​рованием величины S — современным или приведенным значением ве​личины S. Дисконтирование позволяет учитывать в финансово-экономи​ческих расчетах фактор времени.
Предыдущее выражение можно также записать:
 
                                      [image: image57.png]P=5K,




 
где  [image: image58.png]K, =(+ni)? ,(1+ b



- коэффициент дисконтирования.
л. Коэффициент дисконтирования является обратной величиной множителя (коэффициента) наращения: [image: image59.png]



Простые учетные ставки. Как указывалось, учетные ставки исполь​зуются, когда сумма процентных денег определяется исходя из суммы, которая должна быть, возвращена (например, суммы некоторого денеж​ного обязательства). При выдаче ссуды по учетной ставке суммой ссуды считается сумма, которая должна быть возвращена, процентные деньги, начисленные по учетной ставке, удерживаются непосредственно при выдаче ссуды, а сумма, получаемая заемщиком, будет меньше суммы ссуды на величину процентных денег. Поскольку в данном случае по зна​чению стоимостной величины в будущем определяется ее значение в предшествующий момент времени, такая операция называется дискон​тированием по учетной ставке, Или банковским учетом, а начисленная по учетной ставке сумма процентных денег называется дисконтом.
Определение суммы, получаемой заемщиком, и суммы, получаемой при уче​те денежных обязательств. В соответствии с определением простая годо​вая учетная ставка будет определяться выражением
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где DГ — сумма процентных денег, выплачиваемая за год;
S — сумма, которая должна быть возвращена.
При проведении расчетов обычно используют относительную вели​чину учетной ставки
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или [image: image62.png]D,




 
При сроке ссуды п лет общая сумма процентных денег (дисконт) со​ставит
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Для возвращаемой суммы можно записать очевидное соотношение
[image: image64.png]



 
где Р — сумма, получаемая заемщиком.
Получаем формулу для определения суммы, получаемой заемщиком:
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или в днях [image: image66.png]Pes.q-2.a
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Определение срока ссуды и учетной ставки. Используя формулы, мож​но определить срок ссуды или учетную ставку при прочих заданных усло​виях. Срок ссуды в годах будет равен
[image: image67.png]


, или в днях [image: image68.png]



 
Учетную ставку для срока ссуды в годах и днях можно определить по выражению
[image: image69.png]



 
Эти расчеты можно выполнить с поправкой на данные об инфляции.
Сложные процентные ставки. При долгосрочных финансово-кредит​ных отношениях проценты после очередного периода начисления, явля​ющегося частью общего срока ссуды, могут не выплачиваться, а присо​единяться к сумме долга. В этих случаях для определения наращенной суммы ссуды применяют сложные проценты. Следовательно, база для начисления сложных процентов, в отличие от простых процентов, будет увеличиваться с каждым очередным периодом начисления.
Определение наращенной суммы. Начисление процентов ежегодно в кон​це года по постоянной ставке сложных процентов i.
Наращенная сумма в конце первого года составит: [image: image70.png]Sy = P-(1+4)



, где Р — первоначальная сумма долга.
Для определения наращенной суммы в конце второго года выражение следует применить к сумме S1:
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Для срока ссуды в п лет наращенная сумма будет равна
[image: image72.png]



 
Множитель (коэффициент) наращения в данном случае Кнс=(1+i)n. При начислении простых процентов множитель наращения бу​дет КНП = 1 + п • i, при п > 1 следует соотношение КНС > КН1Г
Следовательно, начисление сложных процентов при п > 1 дает боль​шую сумму процентных денег, чем начисление простых процентов, при​чем с увеличением срока ссуды разница в сумме процентных денег воз​растает.
Предположим, что уровень ставки сложных процентов будет изме​няться в течение срока ссуды. Наращенная сумма в конце первого пери​ода начисления составит
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где п1— величина первого периода начисления в годах;
i1 — годовая ставка процентов в первом периоде начисления.
В конце второго периода начисления наращенная сумма составит
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Если в течение срока ссуды будет N периодов начисления, наращен​ная сумма в его конце составит
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где П   - символ произведения.
Если все периоды начисления одинаковы и начисление производится по одной и той же ставке сложных процентов, то формула принимав  вид
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Учет уровня инфляции. Предположим, что в течение срока ссуды, вы данной по сложной ставке процентов, ожидается постоянный годовой уровень инфляции т. В этом случае наращенная сумма при ставке про центов ir обеспечивающей требуемую реальную доходность операции, конце срока ссуды составит
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В условиях инфляции погашаемая сумма или величина наращенно суммы будет определяться выражением
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С другой стороны, выражение для S ℓ можно записать в виде
 
[image: image79.png]S,= P (1+i)"




где zr — ставка сложных процентов при выдаче ссуды с учетом инфляции. Приравнивая эти зависимости, получаем уравнения эквивалентно​сти для рассматриваемой финансовой операции — выдаче ссуды по слож​ной ставке процентов в условиях инфляции при заданном индексе инф​ляции за срок ссуды
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Далее получаем выражение для множителя наращения с учетом инф​ляции в рассматриваемом случае
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, откуда [image: image82.png]=1+, 8T, -1





 
По известным методикам финансово-экономических расчетов мож​но рассчитать, например:
— начисление сложных процентов несколько раз в году;
— дисконтирование по сложной ставке процентов;
— срок ссуды и уровень ставки процентов;
— эквивалентность простых и сложных процентных ставок;
— наращенную сумму постоянной финансовой суммы (аннуитета) с выплатой платежей в конце периода;
— современную величину и срок аннуитета с выплатой платежей в конце или начале периодов;
— аннуитеты (постоянные ренты) с начислением простых процентов и многое другое.
4.2. ОСНОВНЫЕ ФУНКЦИИ ДЕНЕГ
 
В процессе оценочной деятельности при использовании доходного подхода важно располагать данными ценности (стоимости) денег во вре​мени, например:
1. Любой оцениваемый проект связан с инвестициями, при этом от момента вложения денег до момента получения результатов протекает определенное время.
2. Принимая решение об инвестировании денег в анализируемый про​ект, необходимо учитывать: инфляцию, риск и неопределенность, воз​можность альтернативного использования денег.
Таким образом, одна и та же денежная сумма имеет разную ценность во времени по отношению к текущему моменту. Для обращения к теории ценности денег введем условные обозначения:
F — будущая ценность денег;
Р — текущая ценность денег (принципал или первоначальная цен​ность);
R — ставка процента;
t — продолжительность периода времени.
Теория ценности денег во времени позволяет исчислять их реальную ценность и включает:

1. Методику начисления сложных процентов (компаувдирование — compounding), которая позволяет найти будущую ценность денег (F), если известны их текущая ценность (принципал -Р), ставка процента (r), вре​менной интервал (/):
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2. Дисконтирование (discounting) — нахождение текущей ценности денег (Р), если известны их будущая стоимость (F), ставка процента г, временной интервал (t): ,
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3. Аннуитет (annuity) — равные денежные суммы, получаемые или выплачиваемые через одинаковые промежутки времени и обозначаемые как А, также позволяют исчислить текущую стоимость (ценность):
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4. Восстановление капитала (capital recovery) связано с нахождением аннуитета, если известна текущая ценность (стоимость) денег:
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Величины:
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называются коэффициентами компаундирования, дисконтирования, аннуитирования и восстановления капитала соответственно.
Разработаны специальные таблицы, позволяющие находить значения коэффициентов по данным ставки процента и временному периоду, что существенно облегчает рас четы. Известны критерии ценности оценивае​мого инвестиционного проекта.
Обозначим:
Bt— выгоды проекта в период t;
Ct — затраты по проекту в период t;
r — ставка процента;
NPV — чистая приведенная ценность;
IRR - внутренняя норма доходности.
1) Чистая приведенная ценность проекта NPV исчисляется как сум​ма дисконтированных разностей между выгодами и затратами по проек​ту за определенный период времени t
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2) Внутренняя норма доходности проекта IRR равна той ставке про​цента, при которой чистая приведенная ценность проекта равна 0:
[image: image89.png]IRR = r- {NFPVr = 0}




 
3) Период окупаемости проекта — число лет (периодов), которое проходит, пока суммарный поток проектных выгод не сравняется с пер​воначальными инвестициями (затратами).
Расчет исчисления реальной ценности (стоимости) денег основан на временной оценке денежных потоков, которая основана на следующем. Цена приобретения объекта недвижимости определяется, в конечном счете, величиной дохода, который инвестор предполагает получить в будущем. Однако покупка объекта недвижимости и получение доходов происхо​дят в разные отрезки времени. Поэтому простое сопоставление величи​ны затрат и доходов в той сумме, в которой они будут отражены в фи​нансовой отчетности, невозможно (например, 10 млн. рублей готового дохода, полученные через 3 года, будут меньше этой суммы в настоящее время). Однако на стоимость денег оказывают влияние не только инфор​мационные процессы, но и основное условие инвестирования — вло​женные деньги должны приносить доход.
Приведение денежных сумм, возникающих в разное время, к сопо​ставимому виду называется временной оценкой денежных потоков. Вре​менная оценка - денежных потоков основана на использовании шести функций денег, шести функций сложного процента:
1. Накопленная сумма единицы.
2. Текущая стоимость единицы (реверсии).
3. Текущая стоимость аннуитета.
4. Взнос на амортизацию единицы.
5. Накопление (рост) единицы за период.
6. Фактор фонда возмещения.
Теория и практика использования указанных функций денег, слож​ного процента базируется на ряде допущений:
1. Денежный поток, в котором все суммы различаются по величине, называют денежным потоком.
2. Денежный поток, в котором все суммы равновелики, называют аннуитетом.
3. Суммы денежного потока возникают через одинаковые промежутки времени, называемые периодом.
4. Суммы денежного потока могут возникать в конце периода, а также в начале и середине периода.
5. Предварительно рассчитанные таблицы сложного процента приме​нимы только к денежному потоку, возникающему в конце периода.
6. Доход, получаемый на инвестированный капитал, из хозяйствен​ного оборота не изымается, а присоединяется к основному капиталу.
7. Временная оценка денежных потоков учитывает инвестиционные риски, связанные с недвижимостью.
8. Риск — это вероятность получения в будущем дохода, совпадающе​го с прогнозной величиной.
9. Уровень риска должен иметь адекватную ставку дохода на вложен​ный капитал.
10. Ставка дохода на инвестиции — это процентное соотношение между чистым доходом и вложенным капиталом.
Рассмотрим подробнее шесть функций денег, шесть функций слож​ного процента.
1. Накопленная сумма единицы.
Данная функция позволяет определить будущую стоимость имеющейся денежной суммы исходя их предполагаемой ставки периодичности дохо​да, срока накопления и начисления процентов. Накопленная сумма еди​ницы — базовая функция сложного процента, позволяющая определить будущую стоимость при заданном периоде, процентной ставке и извест​ной сумме в будущем (рис. 7).
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Рис. 7. Рост основной суммы по сложному проценту

Фактор накопления будущей стоимости основан на сложном про​центе. Сложный процент представляет геометрическую зависимость между первоначальным вкладом, процентной ставкой и периодом на​копления
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где S - первоначальный вклад;
i — процентная ставка;
п — число периодов начисления.
Таким образом, сложный процент предполагает начисление процен​тов не только на основную сумму вклада, но и на соответствующую сум​му начисления процента. Это возможно только в случае реинвестирова​ния начисленных процентов, т. е. сохранения их на вкладе. Техника про​стого процента предполагает арифметическую зависимость между сум​мой вклада, процентной ставкой и периодом хранения денег на депози​те. Следовательно, простой процент начисления предполагается только один раз в конце срока депозитного договора.
2. Текущая стоимость реверсии. Текущая стоимость единицы (ревер​сии) дает возможность определить настоящую (текущую, приведенную) стоимость суммы, величина которой известна в будущем при заданном периоде процентной ставки. Это процесс, полностью обратный начисле​нию сложного процента, который называется дисконтированием (рис. 8).
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Рис. 8. Формирование текущей стоимости единицы

3. Текущая стоимость аннуитета. Аннуитет — это денежный поток, в котором все_ суммы возникают не только через одинаковые промежутки времени, но и равновелики. Следовательно, аннуитет — это денежный поток, представленный одинаковыми суммами. Аннуитетом могут быть как платежи (исходящий денежный поток), так и поступление (входя​щий денежный поток).
Заданный поток поступлений, дисконтированный по известной став​ке, представлен на рис. 1 (с. 30).
Предыдущие рассуждения основывались на предположении, что ан​нуитет возникает в конце периода. Такой аннуитет называется обычным. При расчете можно определить текущую стоимость взноса, обеспечива​ющего в будущем поступление заданных равновеликих поступлений при известном числе периодов и процентной ставки (рис. 9).
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Рис. 9. Обычный аннуитет
Однако на практике возможна ситуация, когда первый платеж про​изойдет одновременно с начальным поступлением. В последующем анну​итеты будут возникать через равные интервалы. Такой аннуитет называ​ется авансовым, или причитающимся (рис. 10).
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Рис. 10. Авансовый (причитающийся) аннуитет
 
Для того чтобы определить текущую стоимость авансового аннуитета, необходимо проследить движение денежного потока.
Поскольку первый аннуитет по времени совпадает с депонированием основного вклада, его не следует дисконтировать. Все последующие ан​нуитеты дисконтируются в обычном порядке, однако период дисконти​рования всегда будет на единицу меньше.
Следовательно, фактор авансового аннуитета соответствует фактору обычного аннуитета для предыдущего периода, к которому добавлена единица:
 
аванс Кп=Кп—1+1,0.
 
Например, фактор авансового аннуитета, возникающего 7 раз при ставке дисконта 12%, находится следующим образом:
1. Определим фактор авансового аннуитета для периода 7—1 = 6, ставка дисконта 12%. В колонке № 4 (таблицы стоимости функции денег) находим его значение 4,1114.
2. Рассчитаем фактор авансового аннуитета: 4,1114 + 1,0 = 5,1114, Оценка инвестиционной привлекательности недвижимости связана с возможной дифференциацией ставок дисконта в зависимости от уров​ня риска тех или иных операций с недвижимостью. Учет этих различий требует от аналитика применения соответствующих ставок дисконта.
4. Взнос на амортизацию единицы. Временная оценка денежных пото​ков может поставить перед аналитиком проблему определения величины самого аннуитета при заданном количестве взносов, процентной ставке и периоде (рис. 11).
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Рис. 11. Взнос на амортизацию единицы
Функция «Взнос на амортизацию единицы» является обратной по отношению к функции «Текущая стоимость аннуитета».
Если текущая стоимость аннуитета = аннуитет х фактор текущей сто​имости аннуитета, то определение величины аннуитета при помощи фактора текущей стоимости аннуитета возможно по формуле
Аннуитет =
Текущая стоимость аннуитета 
 
Фактор текущей стоимости аннуитета
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Аннуитет по определению может быть как поступлением, так и пла​тежом по отношению к инвестору. Поэтому данная функция может ис​пользоваться при необходимости расчета величины равновеликого взноса в погашении кредита при заданном числе взносов и заданной процент​ной ставке.

5. Накопление (рост) единицы за период. Накопление (рост) единицы за период позволяет определить будущую стоимость аннуитета или буду​щую стоимость периодично равновеликих взносов при заданной величи​не аннуитета, процентной ставке и периоде (рис. 12).
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Рис. 12. Накопление единицы за период

7.      Фактор фонда возмещения. Фактор фонда возмещения позволяет рассчитать величину периодически депонированной суммы, необходи​мую для накопления нужной стоимости при заданном проценте или рав​новеликих взносах, при заданной будущей стоимости, процентной став​ке и периоде (рис. 13).
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Рис. 13. Фактор фонда возмещения
 
Функция «Фактор фонда возмещения» является обратной по отноше​нию к функции «Накопление единицы за период».
7. Взаимосвязи между различными функциями. Расчет факторов всех шести функций основан на использовании базовой формулы сложного процента или функции «Накопленная сумма единицы». Главным услови​ем, обеспечивающим математическую взаимосвязь между функциями, является предположение, что начисленный процент не снимается с де​позитного счета и капитализируется.
Взаимосвязь функций

 
	Основная функция
	Обратная функция

	 
Накопленная сумма единицы (ко​лонка 1)
Накопление единицы за период (колонка 2)
Текущая стоимость аннуитета (ко​лонка 5)
 
	 
Текущая стоимость единицы (ко​лонка 4)
Фактор фонда возмещения (ко​лонка 3)
Взнос на амортизацию единицы (колонка 6)


 
Использование таблиц 6 функций денег требует четкого понимания экономической сущности функции. При решении различных проблем, возникающих в процессе оценки, аналитик должен сформулировать от​веты на следующие вопросы:
        правильность применения функции;
        необходимость использования комбинации функций; ™ необходимость корректировки процентной ставки и периодов в за​висимости от частоты начисления процентов;
        форма и схема денежного потока (возможность возникновения в начале или конце периода).
 
4.3. ФОРМИРОВАНИЕ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ, ВЛИЯЮЩИХ НА СТОИМОСТЬ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ. ОПРЕДЕЛЕНИЕ ДОХОДНОСТИ
 
Известно, что одной из важнейших задач финансово-экономических расчетов в рамках финансовой математики является оценка параметров потоков финансовых платежей. Потоками финансовых платежей, т. е. финансовыми денежными потоками, называют ряд следующих друг за другом выплат и поступлений. Создается ситуация, когда денежные сред​ства переходят от одного владельца к другому в несколько приемов и платежные операции рассредоточены во времени. Финансовые потоки могут быть регулярными и нерегулярными. В регулярных финансовых потоках поступление средств осуществляется через одинаковые промежут​ки времени вне зависимости от происхождения и назначения этих пла​тежей (например, взносы по погашению кредита, исчисление прибыли, поступления от реализации проекта и т. д.). Регулярные финансовые по​токи называются финансовыми рентами, или аннуитетами, как говори​лось в предыдущем разделе.
Важнейшей задачей финансово-экономических расчетов является определение, расчет наращенной стоимости денежного потока и расчет его суммарной современной стоимости. Это можно выполнить, опреде​лить, используя следующие методические подходы:
        количественный анализ регулярных финансовых потоков (аннуите​тов);
        определение наращенной стоимости регулярного денежного пото​ка, или аннуитета (с постоянными членами, с постоянной процентной ставкой), причем вложения могут осуществляться реже и чаще, чем ка​питализация;
        определение современной стоимости регулярного денежного пото​ка, или аннуитета (с постоянными членами, с постоянной процентной ставкой);
        количественный анализ нерегулярных финансовых потоков.
В основу всех названных форм расчетов закладывается сложная ставка декурсивных процентов. В практике расчет аннуитетов осуществляется обыч​но так, хотя сейчас в связи с развитием кредитных операций большое значение приобретают расчеты по простым декурсивным процентам.

Следует отметить, что количественный анализ нерегулярных финан​совых потоков с неравномерными поступлениями, меняющейся став​кой сравнения проводится по специальной методике. Величину будущей и современной стоимостей таких потоков следует считать прямым сче​том, наращивая или дисконтируя к требуемому моменту времени от​дельные платежи исходя из конкретных параметров. Затем находится сумма рассчитанных величин. Так же поступают и при осуществлении консоли​дации и замене финансовых платежей.
Стоимостью актива является текущая стоимость ожидаемого дохода от актива в течение срока владения. Что в действительности приобретает кто-либо, покупая компанию или участие в компании? Управление? Рын​ки? Технологический опыт? Продукцию? Хотя каждая из перечисленных позиций может иметь отношение к ответу на данный вопрос, в действи​тельности покупается поток будущих доходов. Таким образом, проблема, которую Необходимо решить при проведении оценки, как приобретаемого предприятия, так и во многих других случаях, состоит в прогнозировании будущих доходов и дисконтировании их к текущей стоимости.
Будущие доходы, подлежащие оценке и дисконтированию к текущей стоимости, могут быть определены несколькими путями. Наиболее при​нятыми являются показатели либо прибыли (в этом случае техника дис​контирования называется методом дисконтированной будущей прибыли — discounted future earning-DFE), либо денежного потока (тогда метод будет называться методом дисконтированного денежного потока — discounted cash flow-DCF).
В любом случае важно четко определить дисконтируемый поток дохо​дов и выбрать соответствующую ему ставку дисконта.
Подход к оценке с точки зрения дисконтированных будущих доходов применяется наиболее часто при слияниях и поглощениях. Однако дан​ный подход является теоретически наиболее корректным и может быть использован для решения широкого круга оценочных задач, включая различные случаи оценки контрольных и неконтрольных пакетов акций :при условии, что оценка будущего потока доходов является надежной, выбранная ставка дисконта соответствует данному потоку и конкретной цели оценки.
Понятие дисконтированных будущих доходов — это операция, обрат​ная накоплению. Вместе с тем для лица, проводящего слияние, дискон​тирование является таким же важным, а возможно, даже более важным, чем накопление, поскольку любое поглощение, вне зависимости от того, оплачивается ли оно Ценными бумагами или же на условиях кредита, является инвестициями, которые представлены сегодняшним платежом за поток будущих доходов. Таким образом, та же самая модель дисконти​рования, которая традиционно используется при оценке закупаемого обо​рудования, наращивании мощностей предприятия, маркетинговых про​грамм или прочих капитальных проектов, в равной степени применима при покупке компании.
Для того чтобы перевести процесс дисконтирования на язык конк​ретных цифр, необходимо количественно определить две вещи: 1) сум​мы ожидаемого будущего денежного потока, или потока прибыли, и 2) соответствующую ставку дисконта. Если ставка дисконта берется как не​изменная величина, то чем выше ожидаемые будущие денежные поступ​ления или потоки доходов, тем выше текущая стоимость. С другой сторо​ны, если неизменным считается будущий поток денежных средств, то чем выше ставка дисконта (определяемая в первую очередь стоимостью капитала), тем ниже текущая стоимость.
Прогнозирование будущего денежного потока и/или прибыли явля​ется основой всего процесса оценки и требует досконального знания комплекса факторов, влияющих на объект инвестиций. Как предвари​тельный шаг необходимо составить операционный план, по крайней мере, на пять предстоящих лет, даже если потребуется привлечь внешнего кон​сультанта. При проведении анализа слияния наилучший метод получе​ния разумно обоснованных прогнозов отчасти определяется видом дея​тельности компании-покупателя. Очевидно, что покупатель находится в гораздо лучшем положении для того, чтобы составлять и оценивать про​гнозы для данной компании.
Даже при наилучшем стечении обстоятельств прогнозирование раз​броса уровня возможных будущих доходов является одной из наиболее сложных сторон модели дисконтированных будущих доходов. Однако дан​ный прогноз чрезвычайно важен, поскольку он заставляет покупающую компанию принять во внимание множество переменных, которые будут влиять на прибыль приобретаемой компании и таким образом способ​ствовать принятию более обоснованного инвестиционного решения.
Оценка различных параметров, проводимая при прогнозировании, — объем продаж, оптовые и розничные цены, стоимость сырья и материа​лов, операционные расходы, уровень конкуренции и пр. - должна про​водиться теми лицами, которые наилучшим образом готовы к выполне​нию данной работы; обычно это означает, что специалисты по сбыту должны оценивать продажи, производственники — производственные показатели и т. п. Роль финансового аналитика заключается в том, чтобы инициировать и осуществлять координацию различных направлений по​добного анализа.
Вне зависимости от того, сколько усилий потребуется для составле​ния прогноза прибыли,  последний никогда не является больше, чем оценкой.
Сравнительно простой подход, предполагающий получение набора прогнозных оценок прибыли по каждому будущему году, состоит в том, что аналитики дают наиболее оптимистичную оценку (в данном случае оценку максимальной прибыли, которую, как они считают, компания может получить при наиболее благоприятных условиях), наиболее веро​ятную оценку (прибыль, вероятность получения которой, на их взгляд, наиболее велика) и наиболее пессимистическую оценку (сколько, как они считают, фирма может потерять или получить при наихудшем стече​нии обстоятельств). Располагая подобными оценками, аналитик может затем рассчитать средневзвешенный доход по каждому году:
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где ,Е— оценочная прибыль (взвешенная); а — наиболее пессимистичная оценка; т — наиболее вероятная оценка; b — наиболее оптимистичная оценка.
Общепринятым подходом у зарубежных экспертов-аналитиков явля​ется составление прогнозов прибыли на каждый год из первых пяти лет и допущение о равномерном, неограниченном во времени потоке при​были, начиная с одиннадцатого года. Часто применяется другое допуще​ние - постоянные, хотя, возможно, и умеренные темпы роста прибыли после десятого года. Некоторые люди считают реалистичным составлять конкретные прогнозы только на три года, задавая на последующий пе​риод темпы рост. Допущение о темпах роста не обязательно должно быть одинаковым для всех прогнозных лет. Хотя, по-видимому, составление прогнозов прибыли на 15 или 20 лет является более реалистичным, чем только на 10 лет, однако при использовании высокой ставки дисконта и составлении прогноза на многие годы влияние этих различий сравни​тельно невелико.
В условиях России при значительной экономической нестабильности эти рассуждения следует скорректировать на реальность.
Допущения, положенные в основу определения конечной стоимо​сти, могут существенно повлиять на величину текущей стоимости, в особенности, если период, на который составляются конкретные погодовые прогнозы, является сравнительно коротким. При составлении моде​ли прибыли многие аналитики исходят просто из того, что для конечно​го года соотношение Р/Е будет таким же, что и для текущего года. Одна​ко, если после конечного года ожидается замедление роста прибыли, то аналитику следует использовать более низкий коэффициент Р/Е. В моде​ли денежного потока при снижении в последующие годы темпов роста скорее всего снизится потребность в капитальных вложениях и затратах на прирост оборотного капитала. Важно, чтобы, не меняя допущения по одной из переменных, аналитик учитывал влияние этих изменений на все остальные переменные.
Известно, что возможен учет фактора риска. При анализе дисконти​рованных будущих доходов риск может быть определен как оцененная сте​пень неопределенности получения ожидаемых в будущем доходов. Таким об​разом, фактор риска носит достаточно субъективный характер. То, что кажется одному человеку очень рискованным, может показаться менее рискованным другому, в зависимости от того, доверяет ли это лицо про​гнозным оценкам и насколько оно склонно принимать или избегать риск. Это имеет прямое отношение к анализу дисконтированных будущих дохо​дов в целях слияния и поглощения; оценщики, менее уверенные в буду​щем компании, оценивают текущую стоимость доходов ниже, чем те, кто смотрит на будущее той же компании с оптимизмом. В конечном счете, покупатели отдают предпочтение тем компаниям, чей бизнес они знают и понимают лучше, и воздерживаются от приобретения тех ком​паний, которые находятся вне сферы их компетенции. Чем шире разброс ожидаемых будущих доходов вокруг «наилучшей оценки», тем рискован​нее инвестиции. Очевидно, что данные различия в ожидаемых будущих доходах и оценках риска ведут к различным заключениям о стоимости.
Оценка рыночной ожидаемой ставки дохода на собственный капитал может быть выполнена на любой момент времени на основе либо рет​роспективных данных оценок о ставке дохода, либо оценок ставки дохо​да, сделанных исходя из текущих оценок ожидаемых совокупных дохо​дов (дивиденды плюс прирост стоимости) на эти акции. Если аналитик использует ретроспективные данные, то он начинает оценку с безрис​ковой ставки, такой как текущая ставка дохода по казначейским вексе​лям и облигациям, прибавляет к ней премию за риск, которую получали держатели акций на рынке на протяжений долгосрочного периода. Если аналитик использует данные рыночного ожидания, то отправной точ​кой становится единая величина всего ожидаемого дохода, без разбивки на безрисковую ставку и премию за риск. Существуют или могут быть рассчитаны показатели ожидаемого рыночного дохода для отраслевых групп и акций отдельных компаний, а также для определенных рыноч​ных индексов.
Не существует правильного или неправильного ответа на вопрос о том, использовать ли ретроспективные данные по рыночной премии за риск или показатели ожидаемых доходов, основанные на сегодняшних оценках аналитика. По крайней мере, до настоящего времени встречается больше практикующих оценщиков, использовавших ретроспективные данные, однако, возможно, это указывает скорее на сравнительно боль​шую доступность ретроспективных данных, чем на какие-либо концеп​туальные предпочтения.
Оценка коэффициента «бета» для закрытых компаний. Коэффициент «бета» является средством количественного определения той части рис​ка, которая известна как систематический риск, т. е. риска, который свя​зан с изменениями на рынке в целом, а не с особенностями конкретной отрасли или отдельной компании. Коэффициент «бета» рассчитывается как ковариация между «избыточной» частью общего дохода на оцениваемые инвестиции и «избыточной» частью общего дохода на акции частя​ми, входящими в рыночный индекс; а общий доход равен сумме диви​дендов и изменений в рыночной цене акций. Поскольку при оценке зак​рытых компаний редко можно найти серию ретроспективных ценовых данных, то в этом случае для них необходимо проводить сравнительный анализ, используя данные по открытым компаниям, сопоставимым с оцениваемой. Изучение систематического риска или коэффициента «бета» по данным сопоставимым компаниям позволит оценщику определить соответствующий показатель риска, т. е. коэффициент «бета» для оцени​ваемой компании.
Учет «несистематического» риска. Как отмечают специалисты, тезис о том, что весь несистематический риск (риск, специфический для кон​кретной отрасли и компании в отличие от рынка в целом) может быть снижен за счет диверсификации, в меньшей степени применим к боль​шинству инвесторов в закрытые компании, чем к большинству владель​цев акций открытых компаний. Поэтому разумно ожидать, что несисте​матический риск будет вызывать больше беспокойства у инвесторов в закрытые компании, чем у держателей публичных акций. Кроме того, некоторые исследования показывают, что несистематический риск со​храняется и на открытом рынке. Следовательно, будет разумным проана​лизировать факторы, указывающие на деловые и финансовые риски, связанные с инвестициями в оцениваемую компанию. К числу таких факторов относятся изменения в прибыли, изменения в доходе на соб​ственный капитал, коэффициенты левереджа, коэффициенты покры​тия фиксированных затрат и т. п. До некоторой степени данные показа​тели коррелируют с систематическим риском, а не являются независи​мыми от него. Поэтому аналитик должен решить, указывает ли анализ факторов внутреннего риска на необходимость повышения ставки до​хода по сравнению со ставкой дохода, рассчитанной с учетом система​тического риска.
Ставка дисконта для совокупного капитала. В предшествующих рас​суждениях мы исходили из предположения о том, что оценке подлежат обыкновенные акции компании и определяемой нами стоимостью ка​питала является стоимость обыкновенного акционерного капитала. Если искомая ставка дисконта применяется ко всему капиталу, то она рас​считывается как средневзвешенная величина ставки для собственного капитала и стоимости заемных средств; весами при этом служат доли собственного капитала и долга, обычные для финансирования компа​нии оцениваемого типа.
Результат определяется используемыми данными, качеством информа​ционного поля. Подобно всем математическим моделям модель дискон​тированных будущих доходов хороша настолько, насколько хороши ис​пользуемые в ней данные; она даст правильный ответ для любого вида вводных. Соответственно вопрос заключается в том, насколько коррект​ны введенные данные, давшие такой ответ. Для инвестиционных реше​ний, связанных с крупными вложениями капитала, лучше получить от​вет правильный в приближении, чем заведомо неверный. При неверном использовании модель дисконтированных будущих доходов даст именно это: точный, однако совершенно неверный ответ.
Получение денег с использованием метода дисконтированных будущих доходов. Проведение анализа дисконтированных будущих доходов стоит денег. В действительности это очень дорогостоящая и очень сложная ра​бота. Некоторым компаниям могут потребоваться внешние консультан​ты, поскольку они не обладают ноу-хау для правильного выполнения подобной работы собственными силами. (Кроме того, внешние консуль​танты могут быть более объективны). Проведение анализа DCF или DFE также требует работы с цифрами и использование их в одной или в боль​шем числе формул — процесс, приводящий в замешательство большин​ство предпринимателей. Некоторые из отличных руководителей, сталки​ваясь с алгебраической формулой, испытывают «шок от символов».
Однако применительно ко многим случаям слияний и поглощений метод дисконтированного потока доходов остается наиболее обосно​ванным и адекватным подходом к оценке компании. Он позволяет чет​ко установить разумный диапазон цен, в пределах которого и следует вести переговоры. Для покупателя строгое соблюдение данной проце​дуры способно обеспечить экономию денежных средств; в противном случае безудержный энтузиазм и чрезмерный оптимизм по поводу на​меченного к покупке объекта могут воспрепятствовать правильной оцен​ке его стоимости. Решение о цене продажи компании является самым важным в бизнесе. При столь высоких ставках трудно найти более оп​равданные затраты, чем затраты, позволяющие провести правильную оценку компании.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ПРИЛОЖЕНИЕ
Таблицы сложных процентов - шесть функций денежной единицы типа Б

6%
Начисление процентов – ежегодное
 
	Год
	Будущая стоимость единицы
	Накопление единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость единицы
	Текущая стоимость единичного аннуитета
	Взнос за аморти​зацию единицы

	1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
	1,06000
1,12360
1, 19102
1,26248
1,33823
1,41852
1,50363
1,59385
1,68948
1,79085
1,89830
2,01220
2,13293
2,26090
2,39656
2,54035
2,69277
2,85434
3,02560
3,20714
3,39956
3,60354
3,81975
4,04893
4,29187
4,54938
4,82235
5,11169
5,41839
5,74349
6,08810
6,45339
6,84059
7,25102
7,68609
8,14725
8,63609
9,15425
9,70351
10,28572
	1,00000
2,06000
3,18360
4,37462
5,63709
6,97532
8,39384
9,89747
11,49132
13,18079
14,97164
16,86994
18,88214
21,01507
23,27597
25,67253
28,21288
30,90565
33,75999
36,78559
З9,99273
43,39229
46,99583
50,81558
54,86451
59,15638
63,70576
68,52811
73,63980
79,05818
84,80168
90,88978
97,34316
104,18375
111,43478
119,12087
127,26812
135,90421
145,05846
154,76197
	1,00000
0,48544
0,31411
0,22859
0,17740
0,14336
0,11914
0,10104
0,08702
0,07587
0,06679
0,05928
0,05296
0,04758
0,04296
0,03895
0,03544
0,03236
0,02962
0,02718
0,02500
002305
0,02128
0,01968
0,01823
0,01690
0,01570
0,01459
0,01358
0,01265
0,01179
0,01100
0,01027
0,00960
0,00897
0,00839
0,00786
0,00736
0,00689
0,00646
	0,94340
0, 89000
0,83962
0,79209
0,74726
0,70496
0,66506
0,62741
0,59190
0,55839
0,52679
0,49697
0,46884
0,44230
0,41727
0,39365
0,37136
0,35034
0,33051
0,31180
0,29416
0,27751
0,26180
0,24698
0,23300
0,21981
0,20737
0,19563
0,18456
0,17411
0,16425
0,15496
0,14619
0,13791
0,13011
0,12274
0,11579
0,10924
0,10306
0,09722
	0,94340
1,83339
2,67301
3,46511
4,21236
4,91732
5,58238
6,20979
6,80169
7,36009
7,88687
8,38384
8,85268
9,29498
9,71225
10,10590
10,47726
10,82760
11,15812
11,46992
11,76408
12,04158
12,30338
12,55036
12,78336
13,00317
13,21053
13,40616
13,59072
13,76483
13,92909
14,08404
14,23023
14,36814
14,49825
14,2099
14,73678
14,84602
14,94907
15,04630
	1,06000
0,54544
0,37411
0,28859
0,23740
0,20336
0,17914
0,16104
0,14702
0,13587
0,12679
0,11928
0,11296
0,10758
0,10296
0,09895
0,09544
0,09236
0,08962
0,08718
0,08500
0,08305
0,08128
0,07968
0,07823
0,07690
О',07570
0,07459
0,07358
О',07265
О',07179
0,07100
0,07027
О',06960
0,06897
0,06839
0,06786
0,06736
0,06689
0,06646


 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
8% 
Начисление процентов - ежегодное
	Год
 
	Будущая стоимость единицы
 
	Накопление единицы за период
 
	Фактор фонда возмещения
 
	Текущая стоимость
единицы
	Текущая стоимость единичного аннуитета
	Взнос за амортизацию единицы
 

	1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
	1,08000
1,16640
1,25971
1,36049
1,46933
1,58687
1,71382
1,85093
1,99900
2,15892
2,33164
2,51817
2,71962
2,93719
3,17217
3,42594
3,70002
3,99602
4,31570
4.66096
5,03383
5,43654
5,87146
6,34118
6,84847
7,39635
7,98806
8,62711
9,31727
10,06266
10,86767
11,73708
12,67605
13,69013
14,78534
15,96817
17,24562
18,62527
20,11530
21,72452
	1,00000
2,08000
3,24640
4,50611
5,86660
7,33593
8,92280
10,63663
12,48756
14,48656
16,64549
18,97713
21,49530
24,21492
27,15211
30,32428
33,75023
37,45024
41,44626
45,76196
50,42292
55,45675
60,89329
66,76476
73,10594
79,95441
87,35077
95,33883
103,96593
113,28321
123,34586
134,21353
145,95062
158,62666
172,31680
187,10215
203,07032
220,31595
238,94122
259,05652
	1.00000
0,48077
0,30803
0,22192
0,17046
0,13632
0,11207
0,09401
0,08008
0,06903
0,06008
0,05270
0,04652
0,04130
0,03683
0,03298
0,02963
0,02670
0,02413
0,02185
0,01983
0,01803
0,01642
0,01498
0,01368
0,01251
0,01145
0,01049
0,00962
0,00883
0,00811
0,00745
0,00685
0,00630
0,00580
0,00534
0,00492
0,00454
0,00419
0,00386
	0.92593
0,85734
0,79383
0,73503
0,68058
0,63017
0,58349
0,54027
0,50025
0,46319
0,42888
0,39711
0,36770
0,34046
0,31524
0,29189
0,27027
0,25025
0,23171
0,21455
0,19866
0,18394
0,17032
0,15770
0,14602
0,13520
0,12519
0,11591
0,10733
0,09938
0,09202
0,08520
0,07889
0,07305
0,06763
0,06262
0,05799
0,05369
0,04971
0,04603
	0.92593
1,78326
2,57710
3,31213
3,99271
4,62288
5,20637
5,74664
6,24689
6,71008
7,13896
7,53608
7,90378
8,24424
8,55948
8,85137
9,12164
9,37189
9,60360
9,81815
10,01680
10,20074
10,37106
10,52876
10,67478
10,80998
10,93516
11,05108
11,15841
11,25778
11,34980
11,43500
11,51389
11,58693
11,65457
11,71719
11,77518
11,82887
11,87858
11,92461
	1.08000
0,56077
0,38803
0,30192
0,25046
0,21632
0,19207
0,17401
0,16008
0,14903
0,14.008
0,13270
0,12652
0,12130
0,11683
0,11298
0,10963
0,10670
0,10413
0,10185
0,09983
0,09803
0,09642
0,09498
0,09368
0,09251
0,09145
0,09049
0,08962
0,08883
0,08811
0,08745
0,08685
0,08630
0,08580
0,08534
0,08492
0,08454
0,08419
0,08386


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
10%
Начисление процентов - ежегодное
 

	Год
	Будущая стоимость единицы
	Накопление единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость единицы
	Текущая стоимость единичного аннуитета
	Взнос за амортизацию единицы

	1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
	,10000
,21000
,33100
,46410
,61051
1,77156
1,94872
2,14359
2,35795
2,59374
2,85312
3,13843
3,45227
3,79750
4,17725
4,59479
5,05447
5,55992
6,11591
6,72750
7,40025
8,14028
8,95430
9,84973
10,83471
11,9188
13,10999
14,42099
15,86309
17,44940
19,19434
21,11378
23,22516
25,54767
28,10244
30,91268
34,00395
37,40435
41,14478
45,25926
	1,00000
2,10000
3,31000
4,64100
6,10510
7,71561
9,48717
11,43589
13,57948
15,93742
18,53117
21,38428
24,52271
27,97498
31,77248
35,94973
40,54470
45,59917
51,15909
57,27500
64,00250
71,40275
79,54303
88,49733
98,34706
109,18177
121,09994
134,20994
148,63093
164,49403
181,94343
201,13777
222,25154
245,47670
271,02437
299,12681
330,03949
364,04343
401,44778
442,59256
	1,00000
0,47619
0,30211
0,21547
0,16380
0,12961
0,10541
0,08744
0,07364
0,06275
0,05396
0,04676
0,04078
0,03575
0,03147
0,02782
0,02466
0,02193
0,01955
0,01746
0,01562
0,01401
0,01257
0,01130
0,01017
0,00916
0,00826
0,00745
0,00673
0,00608
0,00550
0,00497
0,00450
0,00407
0,00369
0,00334
0,00303
0,00275
0,00249
0,00226
	0,90909
0,82645
0,75131
0,68301
0,62092
0,56447
0,51316
0,46651
0,42410
0,38554
0,35049
0,31863
0,28966
0,26333
0,23939
0,21763
0,19784
0,17986
0,16351
0,14864
0,13513
0,12285
0,11168
0,10153
0,09230
0,08391
0,07628
0,06934
0,06304
0,05731
0,05210
0,04736
0,04306
0,03914
0,03558
0,03235
0,02941
0,02673
0,02430
0,02210
	0,90909
1,73554
2,48685
3,16987
3,79079
4,35526
4,86842
5,33493
5,75902
6,14457
6,49506
6,81369
7,10336
7.36669
7,60608
7,82371
8,02155
8,20141
8,36492
8,51356
8,64869
8,77154
8,88322
8,98474
9,07704
9,16095
9,23722
9 30657
9,36961
9,42691
9,47901
9,52638
9,56943
9,60857
9,64416
9,67651
9,70592
9.73265
9,75696
9,77905
	1,10000
0,57619
0,40211
0,31547
026380
0,22961
0,20541
0,18744
0.17364 ОЛ6275
015396
0,14676
0,14078
0,13575
0,13147
0 12782
0,12466
0,12193
0,11955
0 11746
0,11562
0,11401
0,11257
0,11130
011017
0,10916
0,10826
0 10745
0,10673
0,10608
0,10550
0 10497
0,10450
0 10407
ОД0369
0.10334
0,10303 
0,10275
0,10249
ОД0226


 
                 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
12%  
Начисление процентов - ежегодное
 
	Год
	Будущая стоимость единицы
	Накопление единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость единицы
	Текущая стоимость единичного аннуитета
	Взнос за амортизацию единицы

	1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
	1,12000
1,25440
1,40493
1,57352
1,76234
1,97382
2,21068
2,47596
2,77308
3,10585
3,47855
3,89598
4,36349
4,88711
5,47357
6,13039
6,86604
7,68997
8,61276
9,64629
10,80385
12,10031
13,55235
15,17863
17,00006
19,04007
21,32488
23,88386
26,74993
29,95992
33,55511
37,58172
42,09153
47,14251
52,79962
59,13557
66,23184
74,17966
83,08122
93,05097
	1,00000
2,12000
3,37440
4,77933
6,35285
8,11519
10,08901
12,29969
14,77566
17,54873
20,65458
24,13313
28,02911
32,39260
37,27971
42,75328
48,88367
55,74971
63,43968
72,052244
81,69873
92,50258
104,60289
118,15524
133,33386
150,33393
169,37401
190,69889
214,58275
241,33268
271,29261
304,84772
342,42945
384,52098
431,66350
484,46312
543,59870
609,83053
684,01020
767,09142
	1,00000
0,47170
0,29635
0,20923
0,15741
0,12323
0,19912
0,08130
0,06768
0,05698
0,04842
0,04144
0,03568
0,03087
0,02682
0,02339
0,02046
0,01794
0,01576
0,01388
0,01224
0,01081
0,00956
0,00846
0,00750
0,00665
0,00590
0,00524
0,00446
0,00414
0,00369
0,00328
0,00292
0,00260
0,00232
0,00206
0,00184
0,00164
0,00146
0,00130
	0,89286
0,79719
0,71178
0,63552
0,56743
0,50663
0,45235
0,40388
0,36061
0,32197
0,28748
0,25668
0,22917
0,20462
0,18270
0,16312
0,14564
0,13004
0,11611
0,10367
0,09256
0,08264
0,07379
0,06588
0,05882
0,05252
0,04689
0,04187
0,03738
0,03338
0,02980
0,02661
0,02376
0,02121
0,01894
0,01691
0,01510
0,01348
0,01204
0,01075
	0,89286
1,69005
2,40183
3,03735
3,60478
4,11141
4,56376
4,96764
5,32825
5,65022
5,93770
6,19437
6,42355
6,62817
6,81086
6,97399
7,11963
7,24967
7,36578
7,46944
7,56200
7,64465
7,71843
7,78432
7,84314
7,89566
7,94255
7,98442
8,02181
8,05518
8,08499
8,11159
8,13535
8,15656
8,17550
8,19241
8,20751
8,22099
8,23303
8,24378
	1,12000
0,59170
0,41635
0,32923
0,27741
0,24323
0,21912
0,20130
0,18768
0,17698
0,16842
0,16144
0,15568
0,15087
0,14682
0,14339
0,14046
0,13794
0,13576
0,13388
0,13224
0,13081
0,12956
0,12846
0,12750
0,12665
0,12590
0,12524
0,12466
0,12414
0,12369
0,12328
0,12292
0,12260
0,12232
0,12206
0,12184
0,12164
0,12146
0,12130


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
15% 
Начисление процентов - ежегодное
	Год
	Будущая стоимость единицы
	Накопление единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость единицы
	Текущая стоимость единичного аннуитета
	Взнос за амортизацию единицы

	1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
	1,15000
1,32250
1,52088
1,74901
2,01136
2,31306
2,66002
3,05902
3,51788
4,04556
4,65239
5,35025
6,15279
7,07571
8,13706
9,35762
10,76126
12,37545
14,23177
16,36654
18,82152
21,64475
24,89146
28,62518
32,91896
37,85680
43,53532
50,06562
57,57546
66,21178
76,14355
87,56508
100,69985
115,80482
133,17555
153,15188
176,12466
202,54336
232,92487
267,86360
	1,00000
2,15000
3,47250
4,99338
6,74238
8,75374
11,06680
13,72682
16,78584
20,30372
24,34928
29,00167
34,35192
40,50471
47,58041
55,71748
65,07510
75,83636
88,21182
102,44359
118,81013
137,63165
159,27640
184,16786
212,79302
245,71198
283,56877
327,10408
377,16969
434,74515
500,95692
577,10046
664,66552
765,36535
881,17016
1014,34583
1167,49753
1343,66216
1546,16549
1779,09031
	1,00000
0,46512
0,28798
0,20027
0,14832
0,11414
0,09036
0,07285
0,05957
0,04925
0,04107
0,03448
0,02911
0,02469
0,02102
0,01795
0,01537
0,01319
0,01134
0,00976
0,00842
0,00727
0,00628
0,00543
0,00470
0,00407
0,00353
0,00306
0,00265
0,00230
0,00200
0,00173
0,00150
0,00131
0,00113
0,00099
0,00086
0,00074
0,00065
0,00056
	0,86957
0,75614
0,65752
0,57171
0,49718
0,43233
0,37594
0,32690
0,28426
0,24718
0,21494
0,18691
0,16253
0,14133
0,12289
0,10686
0,09293
0,08081
0,07027
0,06110
0,05313
0,04620
0,04017
0,03493
0,03038
0,02642
0,02297
0,01997
0,0137
0,01510
0,01313
0,01142
0,00993
0,00864
0,00751
0,00653
0,00568
0,00494
0,00429
0,00373
	0,86957
1,62571
2,28323
2,85498
3,35216
3,78448
4,16042
4,48732
4,77158
5,01877
5,23371
5,42062
5,58315
5,72448
5,84737
5,95423
6,04716
6,12797
6,19823
6,25933
6,31246
6,38866
6,39884
6,43377
6,46415
6,49056
6,51353
6,53351
6,55088
6,56598
6,57911
6,59053
6,60046
6,60910
6,61661
6,62314
6,62881
6,63375
6,63804
6,64178
	1,15000
0,61512
0,43798
0,35027
0,29832
0,26424
0,24036
0,22285
0,20957
0,19925
0,19107
0,18448
0,7911
0,17469
0,17102
0,16795
0,16537
0,16319
0,16134
0,15976
0,15842
0,15727
0,15628
0,15543
0,15470
0,15407
0,15353
0,15306
0,15265
0,15230
0,15200
0,15173
0,15150
0,15131
0,15113
0,15099
0,15086
0,15074
0,15065
0,15056


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
18% 
Начисление процентов - ежегодное
 
	Год
	Будущая стоимость единицы
	Накопление единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость единицы
	Текущая стоимость единичного аннуитета
	Взнос за амортизацию единицы

	1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
	1,18000
1,39240
1,64303
1,93878
2,28776
2,69955
3,18547
3,75886
4,43545
5,23384
6,17593
7,28759
8,59936
10,14724
11,97375
14,12902
16,67225
19,67325
23,21444
27,39304
32,32378
38,14207
45,00764
53,10901
62,66864
73,94899
87,25981
102,9658
121,50056
143,37066
169,17739
199,62932
235,56259
277,69386
327,99736
387,03689
456,70353
538,91017
635,91400
750,37853
	1,00000
2,18000
3,57240
5,21543
7,15421
9,44197
12,14152
15,32700
19,08586
23,52131
28,75515
34,93107
42,21866
50,81802
60,96527
72,93902
87,06804
103,74029
123,41354
146,62798
174,02102
206,34481
244,48687
289,49451
432,60352
405,27216
479,22115
566,18096
669,44754
790,94810
934,31877
1103,49615
1303,12547
1538,68806
1816,65193
2144,64929
2531,68617
2988,38970
3527,29987
4163,21387
	1,00000
0,45872
0,27992
0,19174
0,13978
0,10591
0,08236
0,06524
0,05239
0,04251
0,03478
0,02863
0,02369
0,01968
0,01640
0,01371
0,01149
0,00964
0,00810
0,00682
0,00575
0,00485
0,00409
0,00345
0,00292
0,00247
0,00209
0,00177
0,00149
0,00126
0,00107
0,00091
0,00077
0,00065
0,00055
0,00047
0,00039
0,00033
0,00028
0,00024
	0,87746
0,71818
0,60863
0,51579
0,43711
0,37043
0,31393
0,26604
0,22546
0,19106
0,16192
0,13722
0,11629
0,098855
0,08352
0,07078
0,05998
0,05083
0,04308
0,03651
0,03094
0,02622
0,02222
0,01883
0,01596
0,01352
0,01146
0,00971
0,00823
0,00697
0,00591
0,00501
0,00425
0,00360
0,00305
0,00258
0,00219
0,00186
0,00157
0,00133
	0,87476
1,56564
2,17427
2,69006
3,12717
3,49760
3,81153
4,07757
4,30302
4,49409
4,65601
4,79322
4,90951
5,00806
5,09158
5,06235
5,22233
5,27316
5,31424
5,35275
5,38368
5,40990
5,43212
5,45095
5,46691
5,48043
5,49189
5,50160
5,50983
5,51681
5,52272
5,52773
5,53197
5,53557
5,53862
5,54120
5,54339
5,54525
5,54682
5,54815
	1,18000
0,63872
0,45992
0,37174
0,31978
0,28591
0,26236
0,24524
0,23239
0,22251
0,21478
0,20863
0,20369
0,19968
0,19640
0,19371
0,19149
0,18964
0,18810
0,18682
0,18575
0,184858
0,18409
0,18345
0,18292
0,18247
0,18209
0,18177
0,18149
0,18126
0,18107
0,18091
0,18077
0,18065
0,18055
0,18047
0,18040
0,18033
0,18028
0,18024


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
20% 
Начисление процентов - ежегодное
 
	Год
	Будущая стоимость единицы
	Накопление единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость единицы
	Текущая стоимость единичного аннуитета
	Взнос за амортизацию единицы

	1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
	1,20000
1,44000
1,72800
2,07360
2,48832
2,98598
3,58318
4,29982
5,15978
6,19174
7,43008
8,91610
10,69932
12,83919
15,40702
18,48843
22,18611
26,62333
31,94800
38,33760
46,00512
55,20615
66,24738
79,49685
95,39622
114,47547
137,37056
164,84467
197,81361
237,37633
284,85160
341,82192
410,18630
492,22357
590,66828
708,80194
850,56233
1020,67480
1224,80976
1469,77171
	1,00000
2,20000
3,64000
5,36800
7,44160
9,92992
12,91590
16,49908
20,79890
25,95868
32,15042
39,58050
48,49660
59,19520
72,03511
87,44213
105,93056
128,11667
154,74000
186,68801
225,02561
271,03073
326,23688
392,48425
471,98111
567,37733
681,85280
819,22336
984,06803
1181,88164
1419,25797
1704,10957
2045,93149
2456,11779
2948,34136
3539,00964
4247,81158
5098,37391
6119,04870
7343,85846
	1,00000
0,45455
0,27473
0,18629
0,13438
0,10071
0,07742
0,06061
0,04808
0,03852
0,03110
0,02526
0,02062
0,01689
0,01388
0,01144
0,00944
0,00781
0,00646
0,00536
0,00444
0,00369
0,00307
0,00255
0,00212
0,00176
0,00147
0,00122
0,00102
0,00085
0,00070
0,00059
0,00049
0,00041
0,00034
0,00028
0,00024
0,00020
0,00016
0,00014
	0,83333
0,69444
0,57870
0,48225
0,40188
0,33490
0,27908
0,23257
0,19381
0,16151
0,13459
0,11216
0,09346
0,07789
0,06491
0,05409
0,04507
0,03756
0,03130
0,02608
0,02174
0,01811
0,01509
0,01258
0,01048
0,00874
0,0728
0,00607
0,00506
0,00421
0,00351
0,00293
0,00244
0,00203
0,00169
0,00141
0,00118
0,00098
0,00082
0,00068
	0,83333
1,52778
2,10648
2,58873
2,99061
3,32551
3,60459
3,83716
4,03097
4,19247
4,32706
4,43922
4,53268
4,61057
4,67547
4,72956
4,77463
4,81219
4,84350
4,86958
4,89132
4,90943
4,92453
4,93710
4,94759
4,95632
4,96360
4,96967
4,97472
4,97894
4,98245
4,98537
4,98781
4,98984
4,99153
4,99295
4,99412
4,99510
4,99592
4,99660
	1,20000
0,65455
0,47473
0,38629
0,33438
0,30071
0,27742
0,26061
0,24808
0,23852
0,23110
0,11526
0,22062
0,21689
0,21388
0,21144
0,20944
0,20781
0,20646
0,20536
0,20444
0,20369
0,20307
0,20255
0,20212
0,20176
0,20147
0,20122
0,20102
0,20085
0,20070
0,20059
0,20049
0,20041
0,20034
0,20028
0,20024
0,20020
0,20016
0,20014


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
22% 
Начисление процентов - ежегодное
	Год
	Будущая стоимость единицы
	Накопление единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость единицы
	Текущая стоимость единичного аннуитета
	Взнос за амортизацию единицы

	1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
	1,22000
1,48840
1,81585
2,21533
2,70271
3,29730
4,02271
4,90771
5,98740
7,30463
8,91165
10,87221
13,26410
16,18220
19,74229
24,08559
29,38442
35,84899
43,73577
53,35764
65,09632
79,41751
96,88936
118,20502
144,21013
175,93635
214,64235
261,86367
319,47367
389,75788
475,50462
580,11563
707,74107
863,44410
1053,40181
1285,15020
1567,88325
1912,81756
2333,63742
2847,03765
	1,00000
2,22000
3,70840
5,52425
7,73958
10,44229
13,73959
17,76231
22,67001
28,65742
35,96205
44,87370
55,74591
69,01001
85,19221
104,93450
129,02009
158,40451
194,25350
237,98927
291,34691
356,44323
435,86074
532,75010
650,95512
795,16525
971,10160
1185,74395
1447,60762
1767,08130
2156,83918
2632,34379
3212,45943
3920,20050
4783,64460
5837,04641
7122,19661
8690,07986
10602,89741
12936,53483
	1,00000
0,45045
0,26966
0,18102
0,12921
0,09576
0,07278
0,05630
0,04411
0,03489
0,02781
0,02228
0,01794
0,01449
0,01174
0,00953
0,00775
0,00631
0,00515
0,00420
0,00343
0,00281
0,00229
0,00188
0,00154
0,00126
0,00103
0,00084
0,00069
0,00057
0,00046
0,00038
0,00031
0,00026
0,00021
0,00017
0,00014
0,00012
0,00009
0,00008
	0,81967
0,67186
0,55071
0,45140
0,37000
0,30328
0,24859
0,20376
0,16702
0,13690
0,11221
0,09198
0,07539
0,06180
0,05065
0,04152
0,03403
0,02789
0,02286
0,01874
0,01536
0,01259
0,01032
0,00846
0,00693
0,00568
0,00466
0,00382
0,00313
0,00257
0,00210
0,00172
0,00141
0,00116
0,00095
0,00078
0,00064
0,00052
0,00043
0,00035
	0,81967
1,49153
2,04224
2,49364
2,86364
3,16692
3,41551
3,61927
3,78628
3,92318
4,03540
4,12737
4,20277
4,26456
4,31522
4,35673
4,39077
4,41866
4,44152
4,46027
4,47563
4,48822
4,49854
4,50700
4,51393
4,51962
4,52428
4,52810
4,53123
4,53379
4,53590
4,53762
4,53903
4,540019
4,54114
4,54192
4,54256
4,54308
4,54351
4,54386
	1,22000
0,67045
0,48966
0,40102
0,34921
0,31576
0,29278
0,27630
0,26411
0,25489
0,24781
0,24228
0,23794
0,23449
0,23174
0,22953
0,22775
0,22631
0,22515
0,22420
0,22343
0,22281
0,22229
0,22188
0,22154
0,22126
0,22103
0,22084
0,22069
0,22057
0,22046
0,22038
0,22031
0,22026
0,22021
0,22017
0,22014
0,22012
0,22009
0,22008


 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
25% 
Начисление процентов - ежегодное
	Год
	Будущая стоимость единицы
	Накопление единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость единицы
	Текущая стоимость единичного аннуитета
	Взнос за амортизацию единицы

	1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
	1,25000
1,56250
1,95313
2,44141
3,05176
3,81740
4,76837
5,96046
7,45058
9,31323
11,64153
14,55192
18,18989
22,73737
28,42171
35,52714
44,40892
55,51115
64,38894
86,73617
108,42022
135,52527
169,40659
211,75824
264,69780
330,87225
413,59031
516,98788
646,23485
807,79357
1009,74196
1262,17745
1577,72181
1972,15226
2465,19033
3081,48791
3851,85989
4814,82486
6018,53108
7523,16385
	1,00000
2,25000
3,81250
5,76563
8,20703
11,25879
15,07349
19,84186
25,80232
33,25290
42,56613
54,20766
68,75958
86,94947
109,68684
138,10855
173,63569
218,04460
273,55576
342,94470
429,68087
538,10109
673,62636
843,03295
1054,79118
1319,48898
1650,36123
2063,95153
2580,93941
3227,17427
4034,96783
5044,70979
6306,88724
7884,60905
9856,76132
12321,95164
15403,43956
19255,29944
24070,12430
30088,65538
	1,00000
0,44444
0,26230
0,17344
0,12185
0,08882
0,06634
0,05040
0,03876
0,03007
0,02349
0,01845
0,01454
0,01150
0,00912
0,00724
0,00576
0,00459
0,00366
0,00292
0,00233
0,00186
0,00148
0,00119
0,00095
0,00076
0,00061
0,00048
0,00039
0,00031
0,00025
0,00020
0,00016
0,00013
0,00010
0,00008
0,00006
0,00005
0,00004
0,00003
	0,80000
0,64000
0,51200
0,40960
0,32768
0,026214
0,20972
0,16777
0,13422
0,10737
0,08590
0,06872
0,05498
0,04398
0,03518
0,02815
0,02252
0,01801
0,01441
0,01153
0,00922
0,00738
0,00590
0,00472
0,00378
0,00302
0,00242
0,00193
0,00155
0,00124
0,00099
0,00079
0,00063
0,00051
0,00041
0,00032
0,00026
0,00021
0,00017
0,00013
	0,80000
1,44000
1,95200
2,36160
2,68928
2,95142
3,16114
3,32891
3,46313
3,57050
3,65640
3,72512
3,78010
3,82408
3,85926
3,88741
3,90993
3,92794
3,94235
3,95388
3,96311
3,97049
3,97639
3,98111
3,98489
3,98791
3,99033
3,99226
3,99381
3,99505
3,99604
3,99683
3,99746
3,99797
3,99838
3,99870
3,99896
3,99917
3,99934
3,99947
	1,25000
0,69444
0,51230
0,42344
0,37185
0,33882
0,31634
0,30040
0,28876
0,28007
0,27349
0,26845
0,26454
0,26150
0,25912
0,25724
0,25576
0,25459
0,25366
0,25292
0,25233
0,25186
0,25148
0,25119
0,25095
0,25076
0,25061
0,25048
0,25039
0,25031
0,25025
0,25020
0,25016
0,25013
0,25010
0,25008
0,25006
0,25005
0,25004
0,25003


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
28% 
Начисление процентов - ежегодное
	Год
	Будущая стоимость единицы
	Накопление единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость единицы
	Текущая стоимость единичного аннуитета
	Взнос за амортизацию единицы

	1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
	1,28000
1,63840
2,09715
2,68435
3,43597
4,39805
5,62950
7,20576
9,22337
11,80592
15,11157
19,34281
24,75880
31,69127
40,56482
51,92297
66,46140
85,07059
108,89036
139,67966
178,40597
228,35964
292,30033
374,14443
478,90487
612,99823
784,63774
1004,33630
1285,55047
1645,50460
2106,24589
2695,99475
3450,87328
4417,11780
5653,91079
7237,00582
9263,36746
11857,11036
1577,10127
19426,68965
	1,00000
2,28000
3,91840
6,01555
8,69991
12,13588
16,53393
22,16343
29,36919
38,59256
50,39847
65,51005
84,85286
109,61166
141,30293
181,86775
233,79072
300,25212
385,32271
494,21307
633,59273
811,99869
1040,35833
1332,65866
1706,80309
2185,70796
2798,70619
3583,34393
4587,68023
5873,23070
7218,73530
9624,98120
12320,97595
15771,84923
20188,96703
25842,87782
33079,88364
42343,25110
54200,36145
69377,46273
	1,00000
0,43860
0,25521
0,16624
0,11494
0,08240
0,06048
0,04512
0,03405
0,02591
0,01984
0,01526
0,01179
0,00912
0,00708
0,00550
0,00428
0,00333
0,00260
0,00202
0,00158
0,00123
0,00096
0,00075
0,00059
0,00046
0,00036
0,00028
0,00022
0,00017
0,00013
0,00010
0,00008
0,00006
0,00005
0,00004
0,00003
0,00002
0,00002
0,00001
	0,78125
0,61035
0,47684
0,37253
0,29104
0,22737
0,17764
0,13878
0,10842
0,08470
0,06617
0,05170
0,04039
0,03155
0,02465
0,01926
0,01505
0,01175
0,00918
0,00717
0,00561
0,00438
0,00342
0,00267
0,00209
0,00163
0,00127
0,00100
0,00078
0,00061
0,00047
0,00037
0,00029
0,00023
0,00018
0,00014
0,00011
0,00008
0,00007
0,00005
	0,78125
1,39160
1,86844
2,24097
2,53201
2,75938
2,93702
3,07579
3,18421
3,26892
3,33509
3,38679
3,42718
3,45873
3,48339
3,50265
3,51769
3,52945
3,53863
3,54580
3,55141
3,55579
3,55921
3,56188
3,56397
3,56560
3,56688
3,56787
3,56865
3,56926
3,56973
3,57010
3,57039
3,57062
3,57080
3,57094
3,57104
3,57113
3,57119
3,57124
	1,28000
0,71860
0,53521
0,44624
0,39494
0,36240
0,34048
0,32512
0,31405
0,30591
0,29984
0,29526
0,29179
0,28912
0,28708
0,28550
0,28428
0,28333
0,28260
0,28202
0,28158
0,28123
0,28096
0,28075
0,28059
0,28046
0,28036
0,28028
0,28022
0,28017
0,28013
0,28010
0,02008
0,28006
0,28005
0,28004
0,28003
0,28002
0,28002
0,28001


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
8% 
Начисление процентов – ежемесячное
	Год
	Будущая стоимость единицы
	Накопление единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость единицы
	Текущая стоимость единичного аннуитета
	Взнос за амортизацию единицы

	1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
	1,0067
1,0134
1,0201
1,0269
0,0338
1,0407
1,0476
1,0546
1,0616
1,0687
1,0758
	1,0000
2,0067
3,0200
4,0402
5,0671
6,1009
7,1416
8,1892
9,2438
10,3054
11,3741
	1,00000
0,49834
0,33112
0,24751
0,19735
0,16391
0,14003
0,12211
0,10818
0,09704
0,08792
	0,99338
0,98680
0,98026
0,97377
0,96732
0,96092
0,95455
0,94823
0,94195
0,93571
0,92952
	0,99338
1,98018
2,96044
3,93421
4,90154
5,86245
6,81701
7,76524
8,70719
9,64290
10,57242
	1,00667
0,50501
0,33779
0,25418
0,20402
0,17058
0,14669
0,12878
0,11485
0,10370
0,09459

	ГОД
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
	 
1,0830
1,1729
1,2702
1,3757
1,4898
1,5135
1,7474
1,8925
2,0495
2,2196
2,4039
2,6034
2,8195
3,0535
3,3069
3,5814
3,8786
4,2006
4,5492
4,9268
5,3357
5,7786
6,2582
6,7776
7,3402
7,9494
8,6092
9,3238
10,0976
10,9357
	 
12,4499
25,9332
40,5356
56,3499
73,4769
92,0253
112,1133
133,8686
157,4295
182,9460
210,5804
240,5084
272,9204
308,0226
346,0382
387,2091
431,7972
480,0861
532,3830
589,0204
650,3587
716,7881
788,7311
866,6453
951,0264
1042,4110
1141,3805
12485645
1364,6446
1490,3594
	 
0,08032
0,03856
0,02467
0,01775
0,01361
0,01087
0,00892
0,00747
0,00635
0,00547
0,00475
0,00416
0,00366
0,00325
0,00289
0,00258
0,00232
0,00208
0,00188
0,00170
0,00154
0,00140
0,00127
0,00115
0,00105
0,00096
0,00088
0,00080
0,00073
0,00067
	 
0,92336
0,85260
0,78725
0,72692
0,67121
0,61977
0,57227
0,52841
0,48792
0,45052
0,41600
0,38411
0,35468
0,32749
0,30240
0,27922
0,25782
0,23806
0,21982
0,20297
0,18742
0,17305
0,15979
0,14754
0,13624
0,12580
0,11615
0,10725
0,09903
0,09144
	 
11,49578
22,11054
31,91181
40,96191
49,31843
57,03452
64,15926
70,73797
76,81250
82,42148
87,60060
92,38280
96,79850
100,87578
104,64059
108,11687
111,35673
114,29060
117,02731
119,55429
121,88761
124,04210
126,03148
127,86839
129,56452
131,13067
132,57679
133,91208
135,14503
136,28350
	 
0,08699
0,04523
0,03134
0,02441
0,02028
0,01753
0,01559
0,01414
0,01302
0,01213
0,01142
0,01082
0,01033
0,00991
0,00956
0,00935
0,00898
0,00875
0,00855
0,00836
0,00820
0,00806
0,00793
0,00782
0,00772
0,00763
0,0754
0,00747
0,00740
0,00734


 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
10% 
Начисление процентов – ежемесячное
	Год
	Будущая стоимость единицы
	Накопление единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость единицы
	Текущая стоимость единичного аннуитета
	Взнос за амортизацию единицы

	1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
	1,0083
1,0167
1,0252
1,0338
1,0424
1,0511
1,0598
1,0686
1,0775
1,0865
1,0956
	1,0000
2,0083
3,0251
4,0503
5,0840
6,1264
7,1775
8,2373
9,3059
10,3835
11,4700
	1,00000
0,49793
0,33057
0,24690
0,19669
0,16323
0,13933
0,12140
0,10746
0,09631
0,08718
	0,99174
0,98354
0,97541
0,96735
0,95936
0,95143
0,94356
0,63577
0,92803
0,92036
0,91276
	0,99174
1,97527
2,95069
3,91804
4,87739
5,82882
6,77238
7,70815
8,63618
9,55654
10,46930
	1,00833
0,50626
0,33890
0,25523
0,20503
0,17156
0,14766
0,12973
0,11579
0,10646
0,09552

	ГОД
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
	 
1,1047
1,2204
1,3482
1,4894
1,6453
1,8176
2,0079
2,2182
2,4504
2,7070
2,9905
3,3036
3,6496
4,0317
4,4539
4,9203
5,4355
6,0047
6,6335
7,3281
8,0954
8,9431
9,8796
10,9141
12,0569
13,3195
14,7142
16,2550
17,9571
19,8374
	 
12,5656
26,4469
41,7818
58,7225
77,4371
98,1113
120,9504
146,1811
174,0537
204,8450
238,8605
276,4379
317,9501
363,8092
414,4703
470,4364
532,2628
600,5632
676,0156
759,3688
851,4502
953,1737
1065,5491
1189,6915
1326,8334
1478,3357
1645,7023
1830,5944
2034,8472
2260,4878
	 
0,07958
0,03781
0,02393
0,01703
0,01291
0,01019
0,00827
0,00684
0,00575
0,00488
0,00419
0,00362
0,00315
0,00275
0,00241
0,00213
0,00188
0,00167
0,00148
0,00132
0,00117
0,00105
0,00094
0,00084
0,00075
0,00068
0,00061
0,00055
0,00049
0,00044
	 
0,90521
0,81941
0,74174
0,67143
0,60779
0,55018
0,49803
0,45082
0,40809
0,36941
0,33439
0,30270
0,27400
0,24803
0,22452
0,20324
0,18397
0,16654
0,15075
0,13646
0,12353
0,11182
0,10122
0,09162
0,08294
0,07508
0,06796
0,61152
0,05569
0,05041
	 
11,37451
21,67085
30,99124
39,42816
47,06537
53,97867
60,23667
65,90149
71,02936
75,67116
79,87299
83,67653
87,11954
90,23620
93,05744
95,61126
97,92301
100,01563
101,90990
103,62462
105,17680
106,58186
107,85373
109,00505
110,04723
110,99063
111,84461
112,61764
113,31739
113,95082
	 
0,08792
0,04614
0,03227
0,02536
0,02125
0,01853
0,01660
0,01517
0,01408
0,01322
0,01252
0,01195
0,01148
0,01108
0,01075
0,01046
0,01021
0,01000
0,00981
0,00965
0,00951
0,00938
0,00927
0,00917
0,00909
0,00901
0,00894
0,00888
0,00882
0,00878


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

12% 
Начисление процентов – ежемесячное
	Год
	Будущая стоимость единицы
	Накопление единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость единицы
	Текущая стоимость единичного аннуитета
	Взнос за амортизацию единицы

	1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
	1,0100
1,0201
1,0303
1,0406
1,0510
1,0615
1,0721
1,0829
1,0937
1,1046
1,0057
	1,0000
2,0100
3,0301
4,0604
5,1010
6,1520
7,2135
8,2857
9,3685
10,4622
11,5668
	1,00000
0,49751
0,33002
0,24628
0,19604
0,16255
0,13863
0,12069
0,10674
0,09558
0,08645
	0,99010
0,98030
0,97059
0,96098
0,95147
0,94205
0,93272
0,92348
0,91434
0,90529
0,89632
	0,99010
1,97040
2,94099
3,90197
4,85343
5,79548
6,72819
7,65168
8,56602
9,47130
10,36763
	1,01000
0,50751
0,34002
0,25628
0,20604
0,17255
0,14863
0,013069
0,11674
0,10558
0,09645

	ГОД
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
	 
1,1268
1,2697
1,4308
1,6122
1,8167
2,0471
2,3067
2,5993
2,9289
3,004
3,7190
4,1906
4,7221
5,3210
5,9958
6,7562
7,6131
8,5786
9,6666
10,8926
12,2740
13,8307
15,5847
17,5613
19,7885
22,2981
25,1261
28,3127
31,90035
35,9496
	 
12,6825
26,9735
43,0769
61,2226
81,6697
104,7099
130,6723
159,9273
192,8926
230,0387
271,8959
319,0616
372,2090
432,0970
499,5802
575,6220
661,3077
757,8606
866,6588
989,2553
1127,4002
1283,0652
1458,4725
1656,1258
1878,8465
2129,8138
2412,6100
2731,2718
3090,3480
3494,9639
	 
0,07885
0,03707
0,02321
0,01633
0,01224
0,00955
0,00765
0,00625
0,00518
0,00435
0,00368
0,00313
0,00269
0,00231
0,00200
0,00174
0,00151
0,00132
0,00115
0,00101
0,00089
0,00078
0,00069
0,00060
0,00053
0,00047
0,00041
0,00037
0,00032
0,00029
	 
0,88745
0,78757
0,69892
0,62026
0,55045
0,48850
0,43352
0,38472
0,34142
0,30299
0,26889
0,23863
0,01177
0,18797
0,16678
0,14801
0,13135
0,11657
0,10345
0,09181
0,08147
0,07230
0,06417
0,05694
0,05053
0,04485
0,03980
0,03532
0,03134
0,02782
	 
11,25508
21,24339
30,10751
37,97396
44,95504
51,15039
56,64845
61,52770
65,85779
69,70052
73,11075
76,13716
78,82294
81,20643
83,35167
85,19882
86,86471
88,34310
89,65509
90,81942
91,85270
92,76968
93,58346
94,30565
94,94655
95,51532
96,02008
96,46802
96,86555
97,21833
	 
0,08885
0,04707
0,03321
0,02633
0,02224
0,01955
0,01765
0,01625
0,01518
0,01435
0,01368
0,01313
0,01269
0,01231
0,01200
0,01174
0,01151
0,01132
0,01115
0,01101
0,01089
0,01078
0,01069
0,01060
0,01053
0,01047
0,01041
0,01037
0,01032
0,01029


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

13% 
Начисление процентов – ежемесячное
	Год
	Будущая стоимость единицы
	Накопление единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость единицы
	Текущая стоимость единичного аннуитета
	Взнос за амортизацию единицы

	1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
	1,0108
1,0218
1,0329
1,0440
1,0554
1,0668
1,0783
1,0900
1,1018
1,1138
1,1258
	1,0000
2,0108
3,0326
4,0655
5,1095
6,1649
7,2317
8,3100
9,4000
10,5019
11,6156
	1,00000
0,49731
0,32975
0,24597
0,19571
0,16221
0,13828
0,12034
0,10638
0,09522
0,08609
	0,98928
0,97868
0,96819
0,95782
0,94755
0,93740
0,92735
0,91741
0,90758
0,89785
0,88823
	0,98928
1,96796
2,93615
3,89397
4,84152
5,77892
6,70626
7,62367
8,53125
9,42910
10,31733
	1,01083
0,50814
0,34058
0,25681
0,20655
0,17304
0,14911
0,13117
0,11722
0,10605
0,09692

	ГОД
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
	 
1,1380
1,2951
1,4739
1,6773
1,9089
2,1723
2,4722
2,8134
3,2018
3,6437
4,1467
4,7191
5,3704
6,1117
6,9554
7,9154
9,0080
10,2414
11,6664
13,2768
15,1094
17,1950
19,5685
22,2696
25,3435
28,8417
32,8228
37,3534
42,5094
48,3771
	 
12,7415
27,2417
43,7433
62,5228
83,8944
108,2161
135,8949
167,3942
203,2415
244,0369
290,4634
343,2982
403,4260
471,8534
549,7259
638,3474
739,2015
853,9768
984,5948
1133,2423
1302,4080
1494,9241
1714,0136
1963,3446
2247,0914
2570,0045
2937,4900
3355,7005
3831,6376
4373,2695
	 
0,07848
0,03671
0,02286
0,01599
0,01192
0,00924
0,00736
0,00597
0,00492
0,00410
0,00344
0,00291
0,00248
0,00212
0,00182
0,00157
0,00135
0,00117
0,00102
0,00088
0,00077
0,00067
0,00058
0,00051
0,00045
0,00039
0,00034
0,00030
0,00026
0,00023
	 
0,87871
0,77213
0,67848
0,59619
0,52387
0,46033
0,40450
0,35544
0,31233
0,27444
0,24116
0,21191
0,18620
0,16362
0,14377
0,12634
0,11101
0,09755
0,08572
0,07532
0,06618
0,05816
0,05110
0,04490
0,03946
0,03467
0,03047
0,2677
0,02352
0,02067
	 
11,19604
21,03411
29,67892
37,27519
43,95011
49,81542
54,96933
59,49812
63,47760
66,97442
70,04710
72,74710
75,11961
77,20436
79,03625
80,64595
82,060041
83,30331
84,39545
85,35513
86,19841
86,93941
87,59053
88,16268
88,66543
89,10720
89,49539
89,83650
90,13623
90,39961
	 
0,08932
0,04754
0,03369
0,02683
0,02275
0,02007
0,01819
0,01681
0,01575
0,01493
0,01428
0,01375
0,01331
0,01295
0,01265
0,01240
0,01219
0,01200
0,01185
0,01172
0,01160
0,01150
0,01142
0,01134
0,01128
0,01122
0,01117
0,01113
0,01109
0,01106
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