Приложение № 1

к договору № ____ от _________.

Техническое задание

на выполнение работ по оценке действующего предприятия

(или частичного интереса в нём – указать соответствующее конкретному случаю и наименование частичного интереса).

1. Объект оценки. Точно поименовать объект оценки. Например. Одна обыкновенная именная акция ОАО «Х» в составе пакета, состоящего из ХХХ обыкновенных именных акций. Если объект оценки фактически не существует (но мог бы существовать), следует отметить данное обстоятельство и указать на гипотетический характер оценки.

2. Существующие и подлежащие оценке права. Описать фактически существующие права на объект оценки, имя и реквизиты его собственника (балансодержателя) и права, подлежащие оценке (таковые могут отличаться от фактически существующих прав).

3. Дата определения стоимости. Указать календарную дату, по состоянию на которую должна быть выполнена оценка.

4. Вид стоимости, подлежащей оценке. Указать вид искомой стоимости. Если он относится к категории специальной стоимости, таковая должна быть определена. Вид искомой стоимости должен соответствовать целям и задачам оценки. При невозможности выполнения данного требования должны быть указаны причины такого конфликта и принятия решения об оценке не вполне соответствующего целям оценки вида стоимости. При этом должно констатироваться освобождение Исполнителя и оценщиков от ответственности за такое решение.

5. Цели и задачи оценки. Описать допустимые (предполагаемые) способы использования Заказчиком результатов оценки и отчёта об оценке.

6. Нормативные требования к составу и содержанию работ по оценке и отчёта об оценке. Состав и содержание работ по оценке и отчёта об оценке должны удовлетворять требованиям, устанавливаемым следующими Законами, нормативными актами и иными поименованными ниже документами:

· Перечислить Законы,

· Перечислить нормативные акты, не являющиеся Законами, но обязательные к применению в связи с выполнением работ по договору (в том числе, Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оценочной деятельности, утверждённые Правительством РФ Постановлением от 06.07.2001 г., № 519; по соглашению Сторон – перевод на русский язык МСО в шестой или седьмой редакции).

Кроме этого, Исполнитель и его персонал (оценщики) должны руководствоваться содержанием «Методических указаний по выполнению оценки действующего предприятия (бизнеса) и частичных интересов в таковом (акций/долей/паёв)», являющихся приложением и неотъемлемой составной частью настоящего Технического задания.

7. Обязанности Исполнителя в части проведения осмотров и экспертиз. Описать обязанности оценщиков по проведению осмотров в натуре активов предприятия (всех, выборочно, отдельных групп), оригиналов (копий) документов и т. п. Определить обязанности оценщиков в части подтверждения наличия тех, или иных объектов, соответствия фактического положения дел данным инвентаризации и бухгалтерского учёта. Альтернатива – освободить Исполнителя от описанных выше действий (их части). Перечислить экспертизы, которые Исполнитель должен выполнить/обеспечить без дополнительной оплаты, или сверх стоимости работ по договору. Описать обязанность Исполнителя информировать Заказчика о необходимости/целесообразности проведения экспертиз, исследований, обследований, если таковая будет выявлена Исполнителем в процессе исполнения работ по Договору. Выявление таких обстоятельств также должно быть отнесено к обязанностям Исполнителя (если иное не согласовано условиями Договора, в том числе в качестве ограничивающих обстоятельств и/или допущений).

8. Состав и сроки предоставления документов и иных материалов Заказчиком (и иными лицами, поименованными в Договоре) Исполнителю. Привести перечень документов и иных материалов, которые Заказчик (и/или иные лица) обязан предоставить Исполнителю. Указать имена лиц, ответственных за передачу Исполнителю тех или иных материалов и сроки передач. Данный раздел может быть выделен в самостоятельное приложение к договору на оценку. Не всегда возможно сформировать такой перечень к моменту подписания договора – в таких случаях его оформление может быть выполнено в процессе исполнения договора.

9. Форма передачи Заказчику результатов оценки. Исполнитель обязан в срок, установленный Договором:

· Письменный отчёт об оценке с приложениями на бумажном носителе (___ экземпляра) и на магнитном носителе в формате Word (___ экземпляра).

· Все расчёты и таблицы (как конечный расчёт оценки, так и все промежуточные вычисления) на магнитном носителе в формате Excel (___ экземпляра).

· Перечень и описания нестандартных программных и иных продуктов (включая авторские), если таковые использовались в процессе оценки (указать согласованную форму представления).

10. Форма передачи Оценщику документов для проведения оценки. Заказчик предоставляет документы необходимые для проведения оценки (для полного и недвусмысленного толкования результатов проведения оценки, отраженных в отчете) в виде писем (информационных справок), подписанных руководителем (печать).

11. Другие условия. Могут быть описаны и иные условия выполнения работ. Например – обязанность Исполнителя информировать представителей Заказчика о промежуточных результатах работ, обязанность Заказчика информировать Исполнителя об изменениях, происходящих на объекте, в процессе проведения оценки и результаты которых могут оказать существенное влияние на итоговую стоимость объекта. Может быть предусмотрено и право Заказчика на внесение изменений в ТЗ в процессе выполнения работ (например, по результатам анализа промежуточных результатов). Последнее правильнее включать в текст Договора и предусматривать обязанности Сторон по внесению справедливых изменений в его другие условия вследствие изменений, вносимых в ТЗ.

Настоящее Техническое задание (на ___ страницах, в том числе его неотъемлемого приложения ___ страниц) согласовано, утверждено и подписано в ______ (место подписания)

от Заказчика                                                              от Исполнителя

_____________ (должность)                                    _____________ (должность)

_____________ (ФИО)                                             _____________ (ФИО)

_____________ (подпись)                                        _____________ (подпись)

____ (дата)                                                                 ____ (дата)

м. п.                                                                            м.п. 
Методические указания по выполнению оценки действующего предприятия (бизнеса) и частичных интересов в таковом (акций/долей/паёв).
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1. Введение

Настоящие методические указания на выполнение оценки действующего предприятия (бизнеса), или частичного интереса в таковом (пакет акций, доля, пай) – далее по тексту – объект оценки - и подготовку отчёта об оценке (далее по тексту – Указания) выполнены в нетрадиционной форме. Они представляет собой достаточно подробное оглавление будущего отчёта об оценке (шаблон) с описанием (под каждым заголовком):

· назначения содержания раздела,

· состава содержания раздела,

· рекомендаций и разъяснений, касающихся выполнения работ, в результате которых формируется содержание раздела (и/или комментарии о недопустимости тех, или иных ошибок); часть таковых вынесена в раздел Указаний «Комментарии».

Уровень детализации настоящих Указаний является прямым следствием очевидной недостаточности действующей нормативной базы, регламентирующей выполнение работ по оценке, для установления критериев, позволяющих заказчику оценки и иным заинтересованным лицам делать доказательные выводы о

· достаточности и качестве работ, выполненных оценщиком,

· достаточности содержания отчёта об оценке для обоснования (доказательства) результата оценки.

Настоящие Указания могут в будущем дорабатываться с учётом практики выполнения работ по оценке (на основании действующей редакции Указаний) и в результате развития системы стандартизации требований к составу, технологии выполнения работ по оценке и содержанию отчётов об оценке (Стандартов государственных и иных, признаваемых органами власти и управления).

Оценщики, выполняющие оценки действующих предприятий (частичных интересов в них) на основании настоящих Указаний, вправе отступать от их содержания. В таком случае на оценщиках будет лежать обязанность доказательства того, что такие отступления оправданы (или неизбежны), и/или что они не снижают доказательности отчёта и обоснованности результата оценки по сравнению с теми, которые были бы достигнуты при следовании требованиям и рекомендациям, содержащимся в настоящих Указаниях.

Настоящие Указания разработаны с учётом требования его исполнимости для всех объектов оценки, располагающихся в границах РФ. При этом предполагается наличие у оценщиков необходимого образования и опыта выполнения работ по оценке действующих предприятий (частичных интересов в них).

Настоящие Указания не должны без необходимых корректировок использоваться в качестве приложения к договору на оценку таких бизнесов (частичных интересов в них) как банки, инвестиционные, пенсионные и т. п. фонды и другие «специальные» типы предприятий. Во всех случаях перед подписанием ТЗ к договору на оценку, в основе которого лежит типовое ТЗ (включающее Указания), Исполнитель и Заказчик должны убедиться в отсутствии необходимости корректировки типового ТЗ и/или Указаний с учётом специфики объекта оценки.

Комментарии к Указаниям содержат разъяснения и примеры, предназначенные для пояснения смысла отдельных положений, содержащихся в Указаниях. Содержание положений, разъясняемых в Комментариях, должны трактоваться пользователями Указаний так, как это следует из соответствующих комментариев.

2. Общие требования к составу работ по оценке и содержанию отчета об оценке

1. Необходимость и достаточность.

Состав работ по оценке, детальность и глубина выполняемых анализов и исследований и содержание отчёта должны удовлетворять требованию необходимости, достаточности и актуальности для доказательства результата оценки с учётом специфики объекта оценки. Состав работ не должен содержать тех, без выполнения которых результат будет иметь достаточный уровень обоснованности. То есть, их выполнение не повысило бы доказательности результата оценки и/или не повлияло на значение итогового результата в пределах неизбежной погрешности, являющейся следствием качества исходных данных и вычисляемых оценщиком параметров, используемых для расчёта результата оценки, и/или значимо не изменяет размер такой погрешности. Глубина анализов и исследований должны ограничиваться тем же критерием (существенность влияния на значение результата оценки, его погрешность и степень обоснованности).

Во многих случаях, когда оценка предприятий (частичных интересов в них), принадлежащих государству является необходимой (вследствие требований, устанавливаемых действующим законодательством и/или подлежащими к применению нормативными актами), полезность объекта оценки (и его рыночная стоимость) является либо крайне низкой, либо величиной, значение которой может быть вычислено (обосновано) с минимальными затратами труда и времени оценщика. В таких случаях оценщик обязан описать и доказать (доказательно обосновать) отсутствие необходимости глубоких исследований и получить результат минимально достаточными средствами. При этом отчёт об оценке может и должен быть существенно менее подробным, чем предусматривается настоящими Указаниями.

В ряде случаев объект оценки (частичный интерес в предприятии) может иметь и существенную стоимость, а само предприятие являться крупным, успешно функционирующим и имеющим весьма высокую стоимость. Даже в таких случаях оценка частичного интереса (пакета акций, доли) должна выполняться при минимально возможных (необходимых и достаточных) затратах труда. Примеры, поясняющие содержание предыдущих абзацев, представлены в Комментарии 1.

2. Самодостаточность отчёта и воспроизводимость результатов оценки.

В отчёте должно содержаться всё необходимое для того, чтобы представитель (имеющий высшее или дополнительное образование в области экономики, но не являющийся профессиональным оценщиком – далее – типичный пользователь отчёта) произвольного получателя отчёта мог:

· понять содержание отчёта и применённые оценщиком способы выполнения работ, анализов и исследований, идентифицировать, источники использованной им информации и степень достоверности таковой, объект оценки;

· проверить выполненные расчёты (как промежуточные, так и конечного результата оценки) и воспроизвести их и для других комбинаций исходных данных.

Ссылки на использованные источники информации и литературу не заменяют разумного объёма разъяснений, которые должны содержаться в отчёте, а лишь предоставляют его пользователям возможность проверки качества, уместности и т. д. использованных данных и результатов анализов, заимствованных из таких источников, и получения дополнительной информации (не являющейся необходимой для понимания содержания отчёта) о методах и техниках, использованных оценщиком. Содержание отчёта и доказательство результата оценки должны быть понятны типичному пользователю отчёта при условии, что иные материалы (кроме отчёта с приложениями в его составе) таковому недоступны. Отчёт должен содержать иллюстрации и графики в той мере, в которой они упрощают восприятие численных значений, результатов анализов и прогнозов.

Отчет должен содержать лишь те сведения, которые необходимы и достаточны для обоснования результата оценки. Недопустимо наличие в отчёте сведений, которые:

· не будут использованы ни в анализах и выводах, ни в расчетах,

· не являются необходимыми для описания количественных и качественных характеристик объекта оценки, использованных аналогов, подлежащих анализу сегментов рынка (рынков).

Также необходимо соблюдать «структурное равновесие» информации в отчете – то есть информации, значимость которой для итогового результата невелика, должно быть уделено наименьшее внимание, и наоборот. Также необходимо минимизировать объем расчетов в тех случаях, когда они не могут с достаточной степенью достоверности привести к значению итогового результата или адекватному росту его доказательности.

Используемые в отчете термины не должны допускать двоякого толкования. Все специальные термины, используемые в тексте отчёта, должны быть определены «дефинициями» до того, как они будут употреблены в тексте по существу (или при первом употреблении).

3. Качество изложения материала.
Материал должен излагаться профессиональным и, в то же время, доступным (для типичного пользователя) языком. Использование «слэнга», оборотов, свойственных бытовой речи и публикациям в средствах массовой информации без указания на цитирование (в случаях, когда это противоречит сложившимся нормам современного русского языка), и т. п., будет рассматриваться Заказчиком в качестве стилистических ошибок. Термины и понятия, традиционно используемые представителями иных профессий (архитекторами, проектировщиками, строителями, экономистами и т. д.) не следует применять в иных (отличающихся от уже принятых у представителей иных профессий) значениях. В случае необходимости отступления от данного требования, авторы отчёта обязаны предварительно дать необходимые определения таких терминов и понятий и разъяснить причины отступления от их общепринятых значений (способов употребления).

3. Степень детализации Указаний

Указания выполнены в форме оглавления отчёта об оценке с комментариями. Очевидно, что разработка единой структуры отчёта, наилучшим образом подходящей для всех видов интересов во всех видах действующих предприятий (для всех видов деятельности и масштабов бизнесов) если и возможна, то вряд ли целесообразна. Исполнители должны стремиться к необходимой достаточности структуры отчёта (для доказательности результата оценки и удобства восприятия материала пользователями отчёта) с учётом специфики объекта оценки. Для облегчения пользователям настоящих Указаний работы по структурированию отчётов, в Комментарии 2 приведено оглавление одного из реальных отчётов об оценке (выполненного «в хороших традициях практики оценки». Отчёт был выпущен до введения «Стандартов оценки, обязательных к применению субъектами оценочной деятельности» (далее по тексту – государственные Стандарты), вследствие чего часть фигурирующих в нём терминов подлежит корректировке.

4. Заключительные замечания

В условиях отсутствия общепризнанных детальных стандартов, регламентирующих процесс оценки и содержание отчёта об оценке, крайне сложно (практически невозможно) установить исчерпывающие критерии качества таковых. Однако даже понятийное определение критериев качества является существенным шагом в совершенствовании практики оценки (выполнения работ и подготовки отчётов).

Самыми общими существенными признаками доброкачественности работ по оценке и отчёта об оценке представляются следующие.

Отчёт об оценке (доброкачественный) это интересная и понятная (для получателя) книга о:

· свойствах объекта и окружающей его среды, прогнозах их изменения,

· источниках полезности и стоимости объекта оценки (в рамках окружающей его среды),

· способах перехода от представлений о полезности к её денежной оценке,

· техниках выполнения необходимых исследований, анализов, формирования прогнозов и выполнения расчётов.

Как указывалось выше, отчёт должен содержать достоверную информацию, быть доказательным (убедительным; с точки зрения типичного пользователя) и самодостаточным.

Работы же по оценке есть процесс:

· исследования объекта оценки и окружающей его среды (в текущем состоянии и в ретроспективе),

· сбора и анализа информации, необходимой для обоснования сути и меры полезности объекта оценки в настоящем и будущем,

· выполнения необходимых исследований, прогнозов и вычислений,

· подготовки письменного отчёта об оценке.

По своей сути работа по оценке это исследование о происхождении и размере стоимости объекта оценки. Подмена этой сути нагромождением описаний и вычислений, лишённых стройной логики, является недопустимой методической ошибкой.

Следует иметь в виду, что доброкачественное описание и объекта оценки, и среды (в ретроспективной динамике и прогноза их изменений в будущем), в которой он функционирует, является необходимой предпосылкой подготовки доказательного отчёта. При этом имеются в виду те свойства объекта и внешней среды, которые определяют полезность объекта оценки и, следовательно, его рыночную (или иную) стоимость.

Представленная ниже структура отчёта об оценке не содержит раздела «Основные факты и выводы». Такой раздел традиционно присутствует в большинстве отчётов об оценке, выпускаемых российскими оценочными компаниями. Его включение в состав Отчёта (его первой главы) не представляется обязательным – это может быть сделано по желанию Исполнителя.

5. Структура и содержание отчета об оценке

6. Общие положения

Содержание

В настоящем разделе должна содержаться общая информация об объекте оценки, его собственнике (балансодержателе), Заказчике оценки, Исполнителе оценки, документах, на основании которых выполняется данная оценка, целях оценки, дате определения стоимости, виде определяемой стоимости, применяемых стандартах оценки.

Данный раздел содержит основную часть общей информации, которая должна присутствовать в отчете об оценке в соответствии с действующими нормативными актами, регулирующими оценочную деятельность в России. Кроме того, данный раздел содержит иную общую информацию (см. подразделы ниже).

Назначение

Помимо функций, указанных выше (выполнение требований законодательства), раздел облегчает восприятие информации, которая будет в дальнейшем неоднократно присутствовать в разных разделах отчета и в разных контекстах (например, объект оценки). Здесь происходит первое ознакомление пользователя отчета с объектом оценки, целью оценки, видом определяемой стоимости и пр. Также в данном разделе вводятся некоторые термины – даются определения понятий, которые будут использоваться в тексте отчета.

Особенности

Именно в данном разделе желательно наиболее полно перечислить (и дать их определения) все общие термины, условные наименования, сокращения и т. п., которые будут использоваться в отчете. При этом оценщик не должен в дальнейшем изменять значения уже введенных терминов – все возможные комментарии или дополнительные разъяснения должны быть приведены в настоящем разделе (или должно присутствовать указание на то, что такие комментарии могут появиться в тексте отчета). В любом случае, без упоминания в настоящем разделе введение в дальнейшем дополнений/комментариев, которые изменяют смысл введенных/определённых в данном разделе понятий, недопустимо (см. Комментарий 3).

Следует иметь в виду, что объявление в качестве цели оценки «оценку рыночной стоимости» (что очень часто встречается в отчётах об оценке) является ошибочным использованием терминов. «Рыночная стоимость» - это вид оцениваемой стоимости. Цель же оценки – это изначально предполагаемый (установленный договором на проведение оценки) способ (способы) использования Заказчиком результата оценки и отчёта об оценке. Например, Заказчик разместил заказ на оценку в связи с предполагаемой в ближайшем будущем продажей объекта оценки. Тогда одной из правильных редакций изложения цели оценки будет следующая: «Цель оценки – результаты оценки будут использованы Заказчиком в процессе принятия им решения об обоснованной (достижимой и приемлемой для него; другие формулировки) цене продажи объекта оценки и наилучших способах его представления потенциальным покупателям». Во многих случаях (в том числе и при продаже объектов, принадлежащих казне РФ, или муниципального образования) необходимость проведения оценки предписывается действующим законодательством. В таких случаях выполнение Заказчиком требований, установленных законодательством, не должно указываться в качестве цели оценки (по существу). Оценщик обязан описать именно предполагаемый способ использования Заказчиком результата оценки – например – связь результата оценки с ценой, по которой объект будет продан конкретному покупателю, или предложен неограниченному кругу потенциальных покупателей.

6.1. Основание для проведения оценки

Содержание

Реквизиты договора (номер и дата и место заключения) на проведение оценки и наименования сторон, его заключивших.

Назначение

Обеспечение соответствия отчёта требованиям, установленным нормативными актами, регулирующими оценочную деятельность (далее по тексту – Соответствие отчёта установленным требованиям). По существу же именно точное указание необходимых идентифицирующих признаков договора на оценку (номер, дата и место заключения, Стороны) позволяет при необходимости однозначно идентифицировать (на основании изучения оригинала, или копии договора с его приложениями) все существенные условия, в рамках которых Исполнитель выполнил работу по оценке.

6.2. Объект оценки и оцениваемые права

Содержание

Наименование объекта оценки – пакет акций (в том числе 100% всех акций эмитента), доля (в том числе совокупность всех долей), одна акция. Должны быть указаны:

· полное наименование предприятия, чьи акции/доля в УК оцениваются, его юридический адрес и фактическое место (места) расположения,

· величина пакета/доли в процентах (от полного количества и от полных количеств обыкновенных, или привилегированных акций), количество и вид оцениваемых акций,

· правообладатель (если его имя известно и договор на выполнение оценки этого не запрещает) оцениваемых прав на пакет/долю (если зарегистрирован),

· балансовая стоимость пакета/доли; в случае, если пакет/акция/доля не имеет балансовой стоимости, должна быть указана номинальная стоимость данного пакета/доли/акции,

· структура акционерного капитала.

Если объектом оценки по договору является одна акция, а размер пакета, в составе которого оценивается акция, договором не установлен, то оценщики обязаны указать размер такового и обосновать выбор размера пакета (размеров пакетов), в составе которого оценивается акция. Такое обоснование может быть приведено и в ином разделе отчёта, который тогда следует указать в данном подразделе. Уместно указать отрасль, к которой относится предприятие. Необходимо указать какое право на объект оценки оценивается (применительно к предприятию и частичным интересам в нём это, как правило, право собственности не обременённое правами третьих лиц).

Назначение

Соответствие отчёта установленным требованиям.

Подраздел должен давать пользователю отчета самое общее (начальное, первичное) представление об объекте оценки. Здесь определяются существенные формальные признаки «объекта оценки», под которым в дальнейшем по тексту будет пониматься совокупность его существенных юридических и экономических (являющихся источниками полезности объекта оценки и платёжеспособного спроса на него) характеристик.

Особенности

В тех случаях, когда объектом оценки является предприятие, или пакет акций оценивается на основе стоимости предприятия, необходимо исходить из следующего. Полезность предприятия определяется как уже достигнутыми показателями доходности, так и ещё не реализованными возможностями её повышения. То есть оценивать предприятие нужно не в состоянии «как есть» на дату оценки, а с учётом текущего значения прироста его стоимости в будущем вследствие разумных улучшений бизнеса, которые рациональный приобретатель произвёл бы в рамках доступного финансирования. Если такие изменения предполагаются оценщиками, то сам факт их учёта уместно отразить в данном разделе, а обоснование их состава привести в разделе, посвящённом перспективам развития предприятия.

1. Права, подлежащие оценке.

Следует понимать, что под фразой «объектом оценки является пакет акций/доля в УК» всегда подразумевается, что оценивается то или иное вещное право на указанный актив. Как правило, это право собственности, и тогда указанная фраза могла бы звучать так: «объектом оценки является право собственности на пакет акций/долю в УК». В реальной практике оценки бизнеса (и частичных интересов в предприятии) при описании объекта оценки тот факт, что оценивается именно право собственности на пакет/долю, опускается, поскольку иные права оцениваются крайне редко. Тем не менее, представляется целесообразным именно в данном подразделе описать оцениваемые права на пакет/долю в УК предприятия (в дальнейшем по тексту отчета вид оцениваемого права может пониматься по умолчанию). В тех случаях, когда объект оценки находится в залоге,  передан в доверительное управление, и т. п. следует точно определять реально существующий состав прав, и состав прав, которые оцениваются (эти составы прав могут не совпадать). Не следует путать обременения объекта оценки с обременениями отдельных активов, принадлежащих предприятию, акции/доли которого оцениваются. Права на объект оценки могут оцениваться как в предположении об отсутствии реально существующих их обременений правами третьих лиц, так и в предположении о существовании реально отсутствующих обременений (см. Комментарий 4). Такие «гипотетические» (не соответствующие реальному положению) допущения должны иметь разумное (и законное) назначение и устанавливаться содержанием договора на проведение оценки.

2. Акция (доля) как объект оценки.

Очень часто, в соответствии с российским законодательством, оценке подлежит 1 акция предприятия. Применительно к Обществам, УК которых разделяется на тысячи и миллионы акций, полезность (следовательно, и рыночная стоимость) одной акции (как актива) крайне мала, поскольку фактически не дает своему владельцу никаких преимуществ – ни в виде дивидендов или роста курсовой стоимости (при крайне низком размере дивиденда на акцию, или отсутствии дивидендов вообще), ни в виде влияния на управление компанией. В таких случаях и владение акционером лишь одной акцией является редким исключением из правила. Объявление одной акции объектом оценки без указания того, в состав пакета какого размера такая акция входит, является грубейшей ошибкой, которая может приводить к существенно ошибочному результату оценки и вводить пользователей отчёта об оценке в заблуждение и относительно объекта оценки, и относительно применимости результата оценки, и достоверности его численного значения.

Следует исходить из того, что результат оценки нужен для реальных действий, затрагивающих интересы реальных или гипотетических (не обязательно конкретных) субъектов. В реальной практике (в подавляющем большинстве случаев) субъекты владеют не акцией (долей), а пакетом акций, составляющим некоторую долю от УК (и полного количества в его составе акций того же типа). Одна акция (как и вся совокупность акций Общества) является лишь частным случаем пакета акций. Следовательно, даже если речь идёт об одной акции, то необходимо понимать, что объектом оценки является «одна акция в составе пакета, составляющего ____ (описание доли данного пакета в УК и в полной совокупности акций данного типа)». Далее по тексту настоящих Указаний для краткости под объектом оценки будет пониматься пакет акций (доля) без оговорок, необходимых в тех случаях, когда в договоре на проведение оценки её объектом объявляется одна акция.

Одной из главных предпосылок наличия рыночной стоимости объекта (оценки) является его полезность. Полезность пакета акций определяется правами, которые по Закону и Уставу эмитента (Общества) имеет собственник пакета в части

· получения доли доходов от деятельности Общества,

· участия в управлении Обществом,

· и выгодами от операций с принадлежащим ему пакетом (залог, продажа).

Выгоды, проистекающие из возможностей передачи пакета в залог, или его продажи, фактически являются следствиями наличия у пакета полезности и рыночной стоимости, а не причинами таковых. Следовательно, полезность и рыночная стоимость пакета акций определяется возможностью его владельца получать дивиденды (и получение в иных формах доходов от деятельности Общества) и участвовать в управлении Обществом. Первый из этих двух источников полезности реализуется всеми акционерами в равной мере (в расчёте на одну акцию) вне зависимости от размеров, принадлежащих им пакетов (возможность «контрольных» акционеров выводить часть доходов и иных активов Общества из равноправного потребления всеми акционерами относится к их правам по управлению Обществом и подлежит отдельному рассмотрению). Второй же определяется как размером конкретного пакета (объект оценки), так и распределением остальных акций между иными акционерами (наличие пакетов, обеспечивающих контроль «на уровне» 75% УК, 50% плюс одна акция, наличие блокирующего пакета – 25%, пакетов, обеспечивающих введение «своих» представителей в органы, осуществляющие оперативное руководство Обществом и т. д.). Очевидно, что концентрация контроля «в руках» одного акционера (группы акционеров) снижает возможности влияния других акционеров на управление Обществом и, следовательно, рыночные стоимости принадлежащих им пакетов акций. Даже при отсутствии контрольного пакета «в одних руках» реальный контроль может существовать вследствие:

· явной или «скрытой» аффилированности части акционеров,

· наличия действующих договоров доверительного управления пакетами акций, доверенностей на голосование и т. п.,

· объективной общности интересов части акционеров, выражающейся в «солидарности» их голосований, подтверждённой регулярной практикой,

· фактических размеров пакетов и их распределения между акционерами (с учётом устойчивых исторических данных об участии акционеров в собраниях); так пакет, составляющий 40% от всего количества акций Общества, может быть миноритарным «де юре» и контрольным «де факто».

В последнем случае оценщики должны досконально исследовать историю проявления возможностей владельца такого пакета в части влияния на управление Обществом и обосновать свою позицию относительно «типа» такого пакета акций (миноритарный/контрольный) и применяемых при его оценке премии/скидки (за контроль/отсутствие контроля).

Таким образом, описание в отчёте распределения акций Общества между всеми его акционерами (имеющими пакеты размеров, позволяющих влиять на принимаемые Общим собранием акционеров решения) является необходимым для того, чтобы охарактеризовать полезность объекта оценки в части возможностей его владельца влиять на управление Обществом. Это является существенным свойством объекта оценки, определяющим «управленческую» часть его рыночной стоимости. Не менее важно описание и анализ ранее имевших место проявлений интересов владельцев всех «существенных» пакетов, выражавшихся в результатах их голосований по существенным вопросам (на собраниях акционеров), их «выдвиженцев» на заседаниях Совета директоров (иных органов оперативного управления) и прогноз изменения в будущем таких интересов. Необходимо также описать особенности Устава Общества, определяющие зависимость состава правомочий акционера от состава и размера принадлежащего ему пакета акций. Необходимо описать случаи, когда владельцы привилегированных акций получали права на голосования на собраниях акционеров (и дать прогноз такого положения в будущем). Последнее обстоятельство важно для понимания того, не следует ли в процессе оценки рассматривать привилегированные акции Общества как обыкновенные. Необходимо описать историю выплат дивидендов по всем типам акций. В данном разделе рекомендуется описывать все отмеченные выше обстоятельства по состоянию на дату оценки (с учётом последних данных регистрации акционеров в реестре), а ретроспективную динамику и прогнозы приводить в главах, посвящённых истории деятельности Общества и прогнозам её изменения в будущем. Впоследствии содержание таких описаний и анализов должно использоваться для обоснования необходимости применения и размеров премий/скидок «за наличие контроля» (его отсутствие). Описание существенных особенностей Устава Общества целесообразно выделить в самостоятельный раздел.

В случае, когда оценке подлежит одна акция для целей выкупа у акционеров, действующее законодательство не предполагает различие рыночных стоимостей акций в зависимости от размеров пакетов, в которые они входят. Данное положение находится в противоречии с экономическими предпосылками, порождающими наличие у пакетов акций рыночных стоимостей и определяющими значения таковых, но не может игнорироваться оценщиком. В таком случае Исполнителю надлежит согласовать с Заказчиком (в составе договора на проведение оценки, или приложения к нему) размер пакета (реально существующего, или гипотетического, но с учётом фактического распределения остальных акций - то есть «гипотеза» не должна вступать с реальными фактами в противоречие, которое может существенно повлиять на результат оценки и его применимость), в состав которого входит акция, «де юре» являющаяся объектом оценки. Такая договорённость Сторон должна быть однозначно описана как в договоре на проведение оценки, так и в разделе отчёта, посвящённом допущениям и ограничивающим обстоятельствам, в рамках которых выполняется оценка. Одним из вариантов решения данной проблемы может быть оценка акции в составе пакета максимального размера (это приведёт к максимальному результату оценки и будет служить защите материальных интересов миноритарных акционеров), в отношении которого можно разумно прогнозировать предъявление акционером Обществу законного требования о выкупе принадлежащего акционеру пакета акций. Даже если при недостаточности активов Общества для выкупа всего существенного пакета будет выкупаться лишь его часть, предъявляется к выкупу не акция, или часть пакета, а весь пакет. Рыночной стоимостью акции (объекта оценки) следует считать результат деления рыночной стоимости пакета акций (первоначально оцениваемого по смыслу процесса оценки) на количество акций в пакете. Исполнитель и Заказчик могут не прийти к согласованному описанию (в данной части) условий, при которых должна выполняться оценка одной акции. Если оценщик считает (на основании своего профессионального опыта, знания «лучших традиций» оценки частичных интересов в действующих предприятиях и. т. п.), что описание таких условий, на которых настаивает Заказчик, неприемлемо (приведёт к искажению реальной полезности фактически существующих пакетов акций, сделает результат неприменимым с учётом цели оценки и т. п.), то принятие Исполнителем таких условий в качестве ограничивающих обстоятельств не будет снимать с Исполнителя и оценщиков ответственности перед любыми лицами, интересам которых может быть нанесён ущерб вследствие выполнения ими оценки, основанной на таких ограничивающих обстоятельствах. Принятие Исполнителем (и оценщиками, выполняющими оценку) такого поручения означает их согласие с допустимостью и приемлемостью (с учётом цели оценки) всех зафиксированных в договоре на оценку (его приложениях) условий.

Во многих случаях полезность пакета акций может максимально реализовываться при незначительном увеличении его размера (покупки владельцем дополнительного количества акций), или его присоединении к другому более крупному пакету (продажа конкретному акционеру). Такие возможности могут быть весьма существенны для результата оценки и должны быть проанализированы оценщиками. Дополнительные разъяснения по перечисленным вопросам представлены в Комментарии 5.

3. Полнота описания.

Содержание данного раздела и не должно претендовать на полноту описания всех обстоятельств, существенных для понимания всех особенностей объекта оценки, следствием которых является его полезность и рыночная стоимость (необходимые и достаточные количественные и качественные характеристики объекта оценки и его экономического окружения). Однако последующие разделы отчёта должны содержать необходимую информацию такого свойства, а содержание данного раздела (в совокупности с оглавлением отчёта) должно быть достаточным для понимания читателем последующего текста. Очевидно, что описание предприятия, частичный интерес в котором является объектом оценки, результатов и прогнозов его деятельности, состава, качества и расположения его материальных активов и т. п. необходимы для понимания предпосылок, определяющих рыночную стоимость объекта оценки (если оценка пакета акций является «производной» от оценки предприятия, как целого, а не выполняется исключительно на основе сделок с малыми пакетами его акций). Также очевидно, что такая информация, прогнозы и анализы, должны быть содержанием последующих глав отчёта.

Важно то, что количественные и качественные технические и экономические свойства объекта оценки это те, которые определяют его полезность как для покупателя, так и для продавца. Такая полезность может существенно зависеть и от размера оцениваемого пакета (доли) и от распределения остальных пакетов (долей) между их собственниками. Так полезность малого миноритарного пакета может определяться в основном возможностью крупного акционера (покупателя) сформировать (в результате покупки малого пакета) контрольный пакет акций. Ещё одним мотивом для покупки малых пакетов доминирующим акционером может быть стремление избежать вреда, который может быть нанесён его интересам (компании) действиями миноритарных акционеров.

Содержание и полнота информации, представляемой в данном разделе, определяется и порядком следования других глав. Если подробное описание предприятия и результатов его деятельности предшествует описанию и анализу окружающей его среды (физической и экономической) – что и рекомендуется как наиболее последовательный вариант структуры отчёта – то раздел «Объект оценки» должен быть более компактным, чем в случае описания и анализа внешней (по отношению к предприятию) среды предшествующих описанию эмитента.

Полнота (уместная) описания объекта оценки является необходимой предпосылкой доброкачественной оценки такового и подготовки понятного получателю (ясно, что и зачем оценивается) и доказательного отчёта.

Очевидно, что полнота описания (в данном и последующих разделах отчёта) объекта оценки и предприятия, интерес в котором оценивается должна определяться тем, в какой мере описываемые характеристики могут быть полезно использованы в процессе оценки. В ряде случаев можно существенно ограничить детальность такого описания. Например. Объектом оценки является крайне малый («ничтожный») пакет акций открытого акционерного общества, акции которого активно продаются на рынке ценных бумаг. Более того. Существует достаточное количество аналогичных (по всем существенным признакам – см. ниже в разделе, посвящённом применению сравнительного подхода) предприятий, акции которых также активно торгуются (аналоги). Очевидно, что в таком случае целесообразно использовать для получения оценки лишь сравнительный подход (метод рынка капитала). Полнота же описания объекта оценки (оцениваемого пакета акций) и предприятия-эмитента должны быть необходимыми и достаточными лишь для следующих целей:

· выбор компаний-аналогов,

· обоснование размеров корректировок цен в сделках купли-продажи акций компании-эмитента (акций, которые оцениваются) и/или акций компаний-аналогов.

6.3. Цели и задачи оценки

Содержание

В данном подразделе должно быть описано для чего проводится оценка, то есть, для чего и как Заказчик (или иные лица, которые могут на законных основаниях быть пользователями отчёта) предполагает использовать результаты оценки (и отчёт об оценке).

Назначение

Соответствие отчёта установленным требованиям. Кроме того, цель оценки может быть существенной причиной (как и специфика объекта оценки) выбора тех или иных подходов к оценке и применяемых методов оценки, уровня детализации описаний, исследований и анализов, выполняемых Исполнителем.

Особенности

В случаях выполнения оценок для целей осуществления дополнительной эмиссии акций, особого внимания требует не только выбор адекватных цели оценки методов оценки, но и определение самого объекта оценки. Эти вопросы рассмотрены в Комментарии 21.

6.4. Используемые стандарты оценки

Содержание

В данном разделе должны быть перечислены Стандарты оценки, законы и иные нормативные акты, внутрифирменные стандарты или стандарты саморегулируемых организаций (с обоснованием или разъяснением их выбора оценщиками), которыми руководствовались оценщики при проведении оценки и составлении отчета, перечень и причины отступлений от части требований, установленных таковыми.

Назначение

Соответствие отчёта установленным требованиям. Позволяет пользователю отчета оценивать качество выполненных работ по оценке и отчёта путём сопоставления содержания договора на проведение оценке и отчёта с содержанием перечисленных документов.

Особенности

В случае разногласий между содержанием используемых стандартов (как нередко бывает в случае одновременного применения нескольких стандартов, особенно в совокупности с рядом законов, прямо или косвенно касающихся оценочной деятельности) необходимо первично ориентироваться на российские нормативные документы, однако факты разногласий с иными перечисленными стандартами должны быть отмечены особо. Также рекомендуется указывать в тексте отчета источники конкретных определений, которые могут встречаться (и различаться) в нескольких перечисленных стандартах и нормативных актах. Главенство требований, устанавливаемых Федеральными законами бесспорно. Невозможность соблюдения оценщиком всей совокупности установленных нормативной базой требований может оказаться прямым следствием её несовершенства (наличия внутренних противоречий). В таком случае оценщики должны ясно и однозначно указать, какие из установленных норм они игнорируют и по каким причинам. Обоснование необходимости (или неизбежности) таких отступлений является обязанностью оценщиков. Данное требование является обязательным (хотя его исполнение и не снимает с оценщиков и Исполнителя ответственности за вынужденное отступление от установленных норм, исполнение которых невозможно).

6.5. Вид оцениваемой стоимости

Содержание

В данном подразделе должен быть указан вид стоимости, которая должна быть определена в соответствии с договором на оценку. Необходимо дать определение данному виду стоимости, обосновать уместность его выбора в связи со спецификой объекта оценки и целью оценки.

Назначение

Соответствие отчёта установленным требованиям. Позволяет пользователю отчета получить общее представление об экономическом смысле искомого вида стоимости и причинах его выбора.

Особенности

1. В практике оценки бизнеса часто встречаются случаи, когда тот или иной вид стоимости оцениваемого пакета акций/доли в УК предприятия вычисляется с использованием методик, которые подразумевают определение иных видов стоимости. Например, оценка рыночной стоимости пакета акций в рамках затратного подхода нередко основывается на оценках инвестиционных стоимостей отдельных активов, стоимости при заданном функциональном использовании (при существующем использовании) и других видов стоимости некоторых активов. Такие случаи должны быть отдельно оговорены в тексте отчета. То есть, в данном разделе необходимо описывать искомый вид стоимости именно объекта оценки.

2. Законодательством Российской Федерации нередко требуется определение именно рыночной стоимости, несмотря на то, что исходные условия, при которых требуется выполнять оценку и/или её цель, изначально не соответствуют условиям, содержащимся в составе определения термина «рыночная стоимость». Такие разногласия должны быть описаны в разделе «Ограничивающие условия и обстоятельства, существенные предположения и допущения». Несоответствие вида стоимости, подлежащего оценке, цели оценки и/или ограничивающим обстоятельствам, установленным договором на проведение оценки (вне зависимости от того, было ли это ясно в процессе заключения договора, или выявилось в процессе выполнения оценки) относится к компетенции и ответственности Исполнителя и оценщиков. В ряде случаев (при наличии противоречий между требованиями, установленными нормативной базой и экономическим смыслом вида стоимости, процесса оценки, её цели) Исполнитель (оценщики) «де юре» должен отказаться от выполнения работ. Если же при наличии таких обстоятельств он принял поручение к исполнению, в отчёте должны быть даны все разъяснения, касающиеся причин принятия поручения и фактических отступлений от установленных применяемой нормативной базой требований. Например, если срок реализации объекта оценки, установленный договором на оценку (его приложениями) в качестве ограничивающего обстоятельства существенно меньше типичного срока экспозиции, необходимого для продажи объекта оценке по цене, близкой к его рыночной стоимости, то данное обстоятельство следует описать как юридическое обстоятельство, ограничивающее возможность наиболее эффективного использования объекта оценки.

Резюмируя изложенное выше, можно говорить о том, что во многих случаях оценщики могут формально корректно интерпретировать стоимость, по сути отличающуюся от рыночной, как рыночную (с учётом явно описанных ограничивающих обстоятельств юридического происхождения). Неизбежность же (в ряде случаев) таких «манипуляций» является следствием несовершенство нормативной базы, регулирующей оценочную деятельность в РФ.

6.6. Дата проведения оценки (дата определения стоимости)

Содержание

Дата проведения оценки (дата определения стоимости) - календарная дата, по состоянию на которую определяется стоимость объекта оценки.

Назначение

Соответствие отчёта установленным требованиям. Дата оценки будет неоднократно упоминаться по тексту, и ее указание в начале отчета облегчает восприятие информации пользователем отчета. Указание даты, по состоянию на которую выполнена оценка, необходимо и по существу. Пользователь отчёта должен понимать, что результат оценки был получен именно по состоянию на дату оценки и мог бы быть иным по состоянию на иную дату. Изменчивость оценки одного и того же объекта оценки во времени особенно ярко проявляется при:

· цикличности во времени финансовых результатов деятельности предприятия (следствие специфики процессов производства и/или потребления продукции),

· динамичных изменений в отрасли и/или развитии предприятия, экономической среды, в которой оно функционирует,

· существенных изменений в распределении пакетов акций (кроме объекта оценки) между акционерами.

Если объектом оценки является пакет акций (особенно миноритарный) предприятия, выплачивающего акционерам существенные дивиденды, то следует иметь в виду, что факты принятия решения о выплате дивидендов и выплаты таковых всегда приводят к скачкообразным изменениям рыночной стоимости акций.

Особенности

В случае если дата оценки удалена от даты составления отчета (оценка на прошедшую дату), оценщик должен ориентироваться лишь на данные (об объекте оценки, ситуации на фондовом рынке, общеэкономической ситуации и пр.), которые могли быть ему доступны вплоть до даты оценки. Не должна учитываться информация, которая стала известной после даты оценки, и могла в значительной степени повлиять на её результат (как если бы такая информация учитывалась в процессе оценки).

Потребность в проведении оценки по состоянию на будущую дату может иметь место (например, для цели кредитования). Очевидно, что такие случаи встречаются несравненно реже, чем оценки на текущую, или прошлую дату (это тем более верно в случае оценок объектов, являющихся собственностью казны). В случае выполнения оценки на будущую дату, оценщик должен в разделе, посвящённом ограничивающим обстоятельствам, указать, что для прогнозов используются лишь те сведения, которые доступны в период выполнения работ по оценке и подготовке отчёта. Очевидно, что обоснованность оценки на будущую дату всегда будет ниже, чем на текущую, или прошедшую.

В тех случаях, когда для оценки важны данные бухгалтерского и/или управленческого учёта и отчётности, следует в качестве даты оценки выбирать дату, по состоянию на которую такие данные фиксируются (конец месяца, квартала, года). В противном случае в процессе оценки будет необходимо проводить трудоёмкие корректировки данных учёта от «отчётной» даты к дате оценки. 

В ряде случаев за период с даты оценки по дату составления отчёта (выпуска отчёта) об оценке состояние предприятия (рынка) может существенно измениться. В таких случаях оценщику следует (если ему было известно о таких изменениях) в данном разделе указать на это обстоятельство и обозначить раздел, в котором будут описаны произошедшие изменения и их влияние на результат оценки (на иную дату с учётом произошедших изменений). При этом в обязанность оценщика не входит выполнение новой оценки, если иное не будет согласовано им и Заказчиком. Если произошедшие изменения столь значительны, что результат оценки, полученный на установленную договором дату оценки, становится бесполезным или не применимым (с учётом цели оценки), то оценщик должен проинформировать Заказчика о целесообразности «актуализации» выполненной оценки на новую дату (на основании дополнительного соглашения сторон).  

6.7. Дата составления Отчета

Содержание

Указание даты подписания отчета об оценке.

Назначение

Соответствие отчёта установленным требованиям. Именно от этой даты исчисляется срок (шесть месяцев), в течение которого, в соответствии с государственными Стандартами, указанная в отчете стоимость может быть признана рекомендуемой для целей совершения сделки с объектом оценки.

Особенности

Рекомендуется указать не только дату «составления отчёта» (фактически отчёт составляется не протяжение продолжительного периода времени), но и

· период, на протяжении которого выполнялись работы по оценке (с даты начала работ по оценке по дату подписания отчёта),

· период, на протяжении которого составлялся отчёт (с начала работ по подготовке отчёта по дату его подписания).

Эти сведения позволят получателю отчёта адекватно воспринимать время, затраченное Исполнителем на выполнение оценки и подготовку отчёта об оценке.

6.8. Краткие сведения о Заказчике

Содержание

Полное наименование юридического лица, являющегося заказчиком работ по оценке, его юридический адрес и адрес фактического местонахождения. Стандартные реквизиты юридического лица-заказчика работ по оценке. Официальные телефонные номера.
Назначение

Соответствие отчёта установленным требованиям. Позволяют получателю отчёта точно идентифицировать Заказчика работ по оценке (и, в случае необходимости, связаться с его представителями с той, или иной целью; например, для получения дополнительной информации).

Особенности

Заказчик оценки может и не являться собственником объекта оценки. В таком случае следует дополнить наименование данного подраздела словами «… и собственнике объекта оценки» и привести в тексте те же сведения о нём, что перечислены выше применительно к Заказчику. В тех случаях, когда заказчиком оценки и/или собственником объекта оценки является физическое лицо, следует указывать ФИО и паспортные данные (номер и серия паспорта, дата выдачи, орган выдавший, адрес, по которому зарегистрирован гражданин).

6.9. Краткие сведения об Исполнителе

Содержание

Полные наименование и реквизиты юридического лица (частного предпринимателя), являющегося исполнителем работ по оценке, его юридический адрес и адрес фактического местонахождения. Здесь должны быть указаны также сведения об Исполнителе, в соответствии с которыми данное лицо имеет право заниматься оценочной деятельностью (по законодательству РФ – номер и срок действия лицензии, страхового полиса). Желательно привести существенные условия договора страхования ответственности, сведения об аккредитациях, разрешениях, членстве в профессиональных сообществах, которые дают право лицу - исполнителю работ по оценке выполнять работы по оценке для данного Заказчика.

В данном подразделе также могут быть приведены сведения об оценщиках (работниках), выполняющих оценку –

· об их квалификации (наличии образовательных документов, являющихся необходимыми, в соответствии с нормативными актами или иными применяемыми стандартами для проведения оценки на должном уровне, опыте работы и пр.),

· о членстве в профессиональных сообществах,

· о том, какую часть работ по оценке выполнял каждый их работников и т.п.

Сведения об оценщиках могут быть представлены и в заключительной части отчёта.

Назначение

Соответствие отчёта установленным требованиям. Позволяет пользователю отчета получить представление о «фирменном» опыте Исполнителя и о квалификации оценщиков, выполняющих работу по оценке.
Особенности

Следует различать понятия «Оценщик» (под которым, как правило, подразумевается Исполнитель обязанностей по договору на оценку, то есть юридическое лицо) и «оценщик(и)» - специалист или специалисты, непосредственно выполняющие работы по оценке. Эти понятия уместно явно «разделить» в данном подразделе.

6.10. Краткие сведения об эмитенте (предприятии)

Содержание

В данном подразделе пользователю отчета должны быть предоставлены краткие первоначальные сведения о бизнесе, пакет акций/доля в УК которого оценивается. Более детальное описание предприятия рекомендуется выполнять далее в форме самостоятельного раздела (главы) отчёта (включая и разумные прогнозы изменений, которые рациональный собственник может/должен осуществить в будущем).

Состав представляемой в разделе информации определяется тем, в какой мере она необходима для понимания источников полезности объекта оценки (пакета акций, доли), то есть, существенна для использования в процессе последующих анализов и оценки в целом.

В данном разделе необходимо привести следующие сведения (в кратчайшей форме на последнюю отчётную дату):

· наименование предприятия и его стандартные реквизиты,

· сфера деятельности предприятия,

· перечень выпускаемой продукции/оказываемых услуг (основных),

· перечень территориально обособленных подразделений/производственных площадок с указанием адресов,

· общие площади занимаемых земельных участков и зданий в разрезе прав (в собственности, в долгосрочной/краткосрочной аренде),

· балансовые стоимости основных средств по данным бухгалтерского учёта по основным типам (недвижимость, в том числе земельные участки, машины и оборудование), нематериальных активов,

· наличие непрофильных и/или избыточных активов (перечень наиболее существенных из них),

· сумма долгосрочных вложений,

· количество дочерних и зависимых обществ и доли в них, принадлежащие предприятию, их сферы деятельности и места расположения (юридические и фактические),

· сумма долгосрочных обязательств,

· среднесписочная численность персонала за последние три-пять лет,

· значения выручек, балансовых и чистых прибылей за последние три-пять лет,

· доли на отраслевом рынке (по натуральному объёму продукции, или её стоимости) за последние три-пять лет (для крупных предприятий – указание размера доли рынка, для иных – возможна мотивированная констатация ничтожности таковой),

· укрупненная структура акционерного/собственного капитала предприятия (доли в УК, принадлежащие конкретным акционерам).

Назначение

Данный подраздел предназначается для того, чтобы пользователь мог понимать и смысл, и назначение последующих разделов отчета, как содержащих информацию, анализы и выводы, предназначающиеся для обоснования оценки конкретного предприятия и/или частичного интереса в нём (объекта оценки).

Особенности

Не следует перегружать данный подраздел. Набор информации должен быть минимален и достаточно обобщен для выполнения описанного выше назначения подраздела. Часто такой подраздел отсутствует в отчёте, а описание и анализ внешней среды, в которой функционирует предприятие, предшествует его подробному описанию и анализу. В таких случаях глава, посвящённая описанию и анализу среды, в которой функционирует предприятие, будет трудна для восприятия получателем отчёта (и будет вызывать у него вполне объяснимое раздражение). Введение данного раздела рекомендуется (в основном) по следующей причине. Можно предварить описание и анализ внешней (по отношению к предприятию среды) подробным описанием предприятия (включая ретроспективу) и анализом результатов его деятельности. Но в таком случае после описания и анализа внешней среды авторы отчёта будут вынуждены вернуться к описанию и анализу разумных и достижимых мер по улучшению деятельности предприятия, которые также являются существенными предпосылками, определяющими его рыночную стоимость (состав таких улучшений может рассматриваться только в совокупности с результатами анализа внешней среды).

Содержание данного подраздела (и уровень его детализации) не должно быть избыточным в свете специфики объекта оценки и возможностей (целесообразности) применения тех или иных подходов к оценке и методов (см. Комментарий 6).

Именно в данном разделе (или в начале четвёртой главы) следует привести схемы и иллюстрации, демонстрирующие:

· расположение предприятия в территориальных системах (транспортной, расселения, мест приложения труда) поселения, региона, страны (уместных уровней),

· размещение его зданий и сооружений в границах занимаемых земельных участков,

· внешние и внутренние виды основных зданий, сооружений, наиболее значимого оборудования.

6.11. Общая характеристика информации, которая была использована при оценке

Содержание

Здесь должны быть перечислены источники информации, использованные при оценке, и кратко охарактеризована их надежность (необходимо обозначить те источники, полученная из которых информация не может быть проверена или не была проверена оценщиками). Следует указать какая необходимая (весьма желательная) для оценки информация оказалась недоступной (что явилось причиной принятия тех или иных предположений, допущений, гипотез) и по каким причинам.

Назначение

Данный подраздел дает возможность пользователю отчета оценить объем и надежность использованной при оценке информации, а, следовательно, степень достоверности и обоснованности итоговых результатов (и обратить пристальное внимание на соответствующие допущения, предположения и гипотезы, от содержания которых могут существенно зависеть результаты оценки).

Особенности

В случаях, когда невозможность проверки информации или ее недостаток могут в значительной степени повлиять на итоговый результат определения стоимости, это должно быть особо отмечено в разделе «Ограничивающие условия и обстоятельства, существенные предположения и допущения». Если объем, или качество имеющейся информации могут повлиять на степень достоверности/качества проделанной работы, оценщик должен со всей определённостью довести данный факт до сведения пользователя отчета. Как правило, для этого используется раздел «Ограничивающие условия и обстоятельства, существенные предположения и допущения», в данном подразделе необходимо лишь констатировать факт наличия/отсутствия и качества тех или иных исходных данных.

Представление в данном разделе перечня источников не освобождает оценщиков от необходимости ссылок на них в тексте при использовании соответствующих данных.

Качество используемой информации и её источников.

Качество используемой исходной информации должно оцениваться по:

· достаточности её по количеству и содержанию,

· достоверности (истинности),

· актуальности.

Формально вопрос об истинности исходной информации существенно проще, чем о достаточности (см. Комментарий 7).

Необходимо внимательно изучать и описывать в отчёте условия, которым соответствуют получаемые оценщиками исходные данные, и их приемлемость для целей конкретной оценки (см. Комментарий 8).

Следует точно понимать и описывать «качественный статус» используемых исходных данных (см. Комментарий 9).

Во всех случаях оценщик должен недвусмысленно описать в отчёте, в каких пределах использованные исходные данные являются истинными и доказуемыми (проверяемыми при разумных усилиях) и из каких источников они получены (если нет запрета на раскрытие таковых). Очевидно, что возможность (приемлемость для получателя отчёта) использования оценщиком информации, истинность которой не может быть доказана и/или проверена (и отказ от указания соответствующих источников), непосредственно связана с качеством репутаций как компании – Исполнителя, так и конкретного специалиста. При этом истинность таких данных может быть признана одними пользователями отчёта и не признана другими. Следовательно, признание достоверности оценки, результаты которой основываются на такого качества информации, всегда будет (и совершенно справедливо) результатом субъективных оценок пользователей отчёта, а Исполнитель и оценщики не могут изначально быть защищены от правомерных претензий таковых по поводу доказательности отчёта.

Приемлемость качества источников информации.

Установление объективных и исчерпывающих критериев, по которым источники информации могли бы быть отнесены к категории «качественных» (источников достоверной информации), является задачей, вряд ли разрешимой. Формирование исчерпывающего перечня таковых, которые признавались бы Заказчиком приемлемыми, было бы и субъективным (ограниченным знаниями специалистов Заказчика и/или его консультантов), и ограничивающим возможности оценщиков в использовании иных уместных и доброкачественных источников. Следствием данных обстоятельств является то, что описанные ниже признаки не могут рассматриваться, как бесспорные требования. С другой стороны, они представляются вполне разумными, а их исполнение является – весьма желательным.

1. Публичность источника – возможность его использования для произвольного лица, выполняющего условия пользования источником (например - оплата пользования базой данных). Не во всех случаях такие условия могут быть выполнены произвольным лицом (например – возможность пользования базами данных объединений, доступных только их членам). В части таких случаев соответствующие источники являются доступными по запросам органов государственной власти и управления и/или суда.

2. Авторитетность (применительно к составу информации). Данный критерий субъективен по существу. Тем не менее, в реальной практике представители большинства сфер деятельности выделяют весьма ограниченный круг источников отраслевой информации, считающихся авторитетными (объективными, публикующими достоверную информацию, корректно описывающими статус оценочных и иных суждений, мнений и т. п.).

3. Принадлежность к органам и/или источникам, предоставляющим официальные данные, в том числе и распространяемые органами власти и управления и/или подведомственных им структур (в том числе – официальные Интернет - сайты правительств, министерств, ведомств, комитетов, законодательных органов и т. п.).

4. Специализация (именно специальные издания в большинстве случаем размещают наиболее содержательные и достоверные сведения).

5. Возможность точного установления степени достоверности и происхождения публикуемой информации.

6. Возможность документального подтверждения содержащейся в источнике информации.

Очевидно, критерии №№ 5 и 6 не могут рассматриваться в качестве обязательных, так как во многих случаях (если не в большинстве) их содержание не соответствует реальной российской действительности (и остальные критерии не декларируются как безусловные).

Вследствие невозможности жёсткой регламентации критериев приемлемости качества источников информации (понятие «авторитетность» не может быть определено объективно и/или корректно), оценщики в составе данного раздела отчёта должны обосновать (объяснить, мотивировать) своё решение об отнесении использованных источников к разряду качественных (приемлемых, достоверных, авторитетных).

Следует помнить о том, что приемлемость качества источника не освобождает оценщиков от обязанности оценивать качество самой информации, которую они используют (полученную из такого источника) и ответственности за надлежащий выбор и использование информации. Существует масса примеров получения ложных оценок затрат на строительство при неквалифицированном (а иногда – предвзятом) использовании достаточно доброкачественных и авторитетных специализированных справочных изданий (в том числе, справочников, регулярно выпускаемых компанией «КО-Инвест»).

Очевидно, что многие сведения (наиболее ценные для процесса оценки и её результатов) получаются в процессе изучения сайтов частных компаний, объявлений о покупке/продаже активов в специализированных средствах массовой информации (включая Интернет - издания), частных бесед со специалистами. Информация о предложениях сделок должна детализироваться (до уровня, уместного при предполагаемом способе её использования) путём получения необходимых сведений от представителей (работников) источника, или другими доступными средствами.

Объём экономической и отраслевой информации (статистической, аналитической, публикаций результатов исследований), необходимой для выполнения работ по оценке предприятий (интересов в них) и присутствующей в русскоязычных изданиях, средствах массовой информации и Интернет-ресурсах существенно меньше такового, присутствующего в совокупности зарубежных источников (применительно к конкретным странам). Многие зарубежные специализированные справочники имеют историю, исчисляемую десятилетиями и непререкаемый авторитет. Использование таких зарубежных источников является весьма желательным при условии, что применение (в российской практике) содержащейся в них информации осуществляется со всеми необходимыми (и обоснованными в отчёте как по сути, так и в части численных значений) корректировками, отражающими различия между условиями получения используемых исходных данных и их применения в расчётах (различия предприятий, отраслей, уровня развития, традиций делового оборота, законодательства регионов и стран).

6.12. Прочие общие сведения

Содержание

Прочие сведения, которые, по мнению оценщика, должны быть включены в данный раздел, предваряющий подробные описания, анализы и расчёты, с целью облегчения получателю отчёта восприятия его основного текста.

6.13. Основные термины и определения

Содержание

В данном подразделе необходимо привести определения (дефиниции) всех терминов и понятий, которые будут в дальнейшем использованы в тексте отчёта. Применительно к некоторым терминам рекомендуется давать дополнительные разъяснения с тем, чтобы получатель отчёта (не являющийся профессиональным оценщиком) мог уяснить смысл (например - экономический) явлений, процессов, процедур и т. д., обозначаемых такими терминами. Это может касаться и терминов, специфичных для отрасли, к которой относится предприятие и/или технологических процессов. Предпочтительно разделить собственно «оценочную» терминологию, юридическую и отраслевую (техническую, технологическую).

В число общих терминов, которым необходимо дать определения, должны быть включены следующие: право собственности/аренды, другие права. Ценная бумага, акция/пай/доля (сообразно объекту оценки), УК, доля УК (возможно – вексель, облигация, опцион, если встречается в тексте отчета). Акционер (миноритарный, мажоритарный), номинальный держатель, контрольный пакет (указать, в каком разделе Отчёта содержится описание преимуществ пакетов различных размеров), премия за контроль, неконтрольный пакет, скидка за неконтрольный характер пакета, ликвидность, скидка за низкую ликвидность. Стоимость, ее виды, цена, оценка, подходы к оценке, методы оценки (в соответствии с применяемыми Стандартами). Активы – нематериальные (как это понимается в Отчете), основные средства, прочие. Пассивы – собственный капитал, заемные средства (долгосрочные и краткосрочные). Аналог объекта оценки. Ставка дисконтирования/капитализации, денежный поток. Итоговая величина стоимости объекта оценки (согласование результатов).

Назначение

Облегчает восприятие последующего текста и предотвращает неоднозначное толкование терминов и понятий, используемых в отчете.

Особенности

В тексте отчёта не следует отступать от приведенных в настоящем подразделе определений. Если в практике принято использовать несколько толкований одного и того же термина (и разные толкования используются отчете), необходимо описать все толкования такого термина и пояснить, в каких именно случаях используется то или иное толкование.

Определения и разъяснения, приводимые в данном разделе, должны быть (по своей детализации) сообразными их дальнейшему использованию в тексте отчёта. Например. Если оценщик обоснованно отказывается от применения затратного подхода, то определения терминов и понятий, используемых при его применении, должны быть достаточными лишь для того, чтобы получатель отчёта понимал обоснованность отказа от применения этого подхода.

7. Ограничивающие условия и обстоятельства, существенные допущения, предположения и гипотезы

Ни одна оценка не является «идеальной» - т. е. точным доказательством её результата, основанным на абсолютно полной и точной исходной информации. Цель оценки, значимость её результата, ограниченность срока выполнения работ и установленного бюджета (могут исключать выполнение экспертиз, которые, в принципе, могли бы быть произведены), квалификация и профессиональный опыт оценщиков и т. д. и т. п. объективно предопределяют отличие реального результата оценки от «идеального» (включая субъективную составляющую, определяющуюся персонами оценщиков и спецификой фирмы – Исполнителя). Степень такого отклонения (погрешности) может быть существенной для Заказчика вплоть до вопроса о применимости её результата (с учётом цели оценки).

Содержание

В данном разделе должны быть изложены все ограничивающие условия и обстоятельства, существенные допущения, предположения и гипотезы (далее по тексту – ограничения), в рамках которых выполняется оценка (содержание которых ограничивает точность, достоверность, применимость её результата, ответственность оценщиков и Исполнителя и т. д.). В случаях, когда приемлемость тех или иных ограничений (оправданность, реалистичность, правомерность, неизбежность) не является очевидной, оценщики должны разъяснить и обосновать их содержание.

Назначение

Данный раздел призван поставить пользователя отчета в известность обо всех факторах, которые могут прямо или косвенно влиять на величину и обоснованность итоговой (оцененной) стоимости объекта оценки. Это касается и обстоятельств, которые не подвластны исполнителям отчета (и нередко в значительной степени определяются условиями договора на оценку, установленными Заказчиком оценки). Таковые могут явно и не влиять на результат оценки, но делать некорректным применение тех или иных общепринятых методов оценки.

Информирование пользователя отчёта обо всех таких фактах и сделанных допущениях позволяет избежать неоднозначного толкования им полученных результатов и предотвратить его заблуждение относительно точности и обоснованности результата оценки.

Особенности

Сам факт формулирования того или иного ограничения не является достаточным основанием для снятия с оценщиков ответственности за последствия его использования. Само введение большинства ограничений должно быть обосновано авторами отчёта. Данное требование поясняется примерами, приведёнными в Комментарии 10.

Следует чётко разделять «общие» ограничивающие условия и обстоятельства, которые не зависят от конкретной оценки, и частные (специфические), связанные с недостатком информации, времени на оценку, некорректными условиями договора на оценку и пр.

В данном разделе следует разъяснить причины выбора величины пакета, пропорциональная стоимость акции в составе которого будет определена. Здесь же должны быть сделаны допущения, с учетом которых оценщиками будет определяться тот или иной вид стоимости, определенный в договоре, несмотря на несоответствие некоторых критериев данного вида стоимости реальной ситуации.

Может оказаться, что состав и содержание данного раздела приводят к тому, что результат оценки не может быть полезно использован в целях, определённых договором на оценку. Например, результатом использования сформулированных допущений является «интервальная оценка» с различием границ интервала в сотни раз. Оценщики не должны выполнять работу по оценке, если бесполезность её результата должна была быть предвидена ими на этапе формулирования ограничений (если иное не было согласовано в письменной форме Заказчиком).

8. Внешнее окружение компании и перспективы его изменения

Общие требования и разъяснения по содержанию раздела.

Необходимо исходить из того, что анализ ретроспективы, текущего состояния и прогнозы изменений внешнего окружения компании необходимы не как самоцель, а лишь для того (и лишь в той мере), чтобы обосновать оценку стоимости объекта оценки. В тех случаях, когда (при оценке очень малых пакетов акций ОАО, хорошо торгующихся на фондовом рынке и имеющих достаточное количество объектов – аналогов) применение сравнительного подхода в части метода рынка капитала является единственно необходимым, то предметом анализа «внешнего окружения объекта оценки» является исключительно фондовый рынок. Его ретроспективный анализ необходим лишь для выявления связи текущих рыночных цен на акции эмитента и акции – аналоги с конкретной датой оценки (её «расположение» относительно дат объявления дивидендов, их выплаты, сезонными изменениями в деятельности эмитента/аналогов, фондового рынка в целом). Всё иное лишено смысла, так как цены в сделках (при их достаточной активности и «рыночном характере») уже отражают оценку участниками фондового рынка перспектив изменения экономической среды (включая юридическую составляющую таковой) и прогноз её изменения. Очевидно, что подробный (в уместной мере) анализ внешнего окружения компании и прогноз его изменения необходимы только тогда, когда объектом оценки является само предприятие, или его оценка является основой для вычисления оценки частичного интереса в нём (пакета акций, доли в собственности, пая).

Если основой для применения сравнительного подхода являются сделки, отстоящие от даты оценки на значимый промежуток времени, то ретроспективный анализ (фондового рынка и, возможно, ряда общеэкономических характеристик) необходим для обоснования корректировок на даты сделок. В этом случае неизбежен и «корреспондирующий по времени» анализ основных экономических характеристик эмитента и предприятий – аналогов (которые, скорее всего, изменялись на протяжении периодов между датами сделок и датой оценки).

Если же, как указывалось выше, объектом оценки является всё предприятие (100% участия в нём), или его оценка есть основа для расчёта оценки частичного интереса, то объём данного раздела может быть весьма существенным. Но и в этом случае его содержание (в любой части) должно служить конечной цели (быть полезно использованным для получения результата оценки). Включая в состав раздела тот, или иной фрагмент (обзор, анализ, выводы), авторы отчёта должны иметь позитивный ответ на вопрос о том, как содержание такого фрагмента будет использоваться для получения результата оценки, и существенен ли данный раздел для обоснования последнего.

В Комментарии 11 представлены замечания, предназначающиеся для облегчения исполнителям процесса принятия решений о необходимом и достаточном составе и объёме содержания данного раздела.

8.1. Итоги социально-экономического развития РФ за прошедший год и прогноз на период до 3-х лет (или более при наличии достоверных прогнозов)

Темпы экономического роста

Объем промышленного производства

Уровень инфляции

Инвестиционная активность

Фондовые рынки

Обзор финансового рынка России и уровней процентных ставок

Уровень доходов населения, демография, занятость

Прочие обзоры

8.2. Итоги социально-экономического развития региона за прошедший год и прогноз на период до 3-х лет (или более при наличии достоверных прогнозов)

Темпы экономического роста

Объем промышленного производства

Уровень инфляции

Инвестиционная активность

Внебиржевые рынки ценных бумаг

Уровень процентных ставок (банков иных финансовых институтов)

Уровень доходов населения, демография, занятость

Прочие обзоры

Содержание

В данных подразделах может присутствовать информация и по стране в целом (иногда – более крупная система, вплоть до мировой экономики), и по конкретному региону. Два таких подраздела могут быть совмещены в один, или же выбран только один из подразделов. Содержание подразделов определяется их назначением. Представляется необходимым включение в данные подразделы информации о тепах экономического роста, объемах промышленного производства, уровне инфляции, инвестиционной активности, процентных ставок (по банковским кредитам и депозитам, федеральным и региональным заимствованиям), состоянию фондового рынка, доходов населения и иной информации, которая позволит получателю отчета составить наиболее полное представление о текущем социально-экономическом положении страны/региона и прогнозах изменения таковых. Завершать данный подраздел должны выводы о динамике развития России, региона, региона в сравнении со страной в целом, а также прогноз динамики основных показателей. Выводы должны коррелировать с допущениями (предположениями), принятыми в процессе проведения расчетов.

Назначение

Данный раздел предназначен для выявления динамики развития России/региона, а также прогнозирования основных показателей (темпов экономического роста, инфляции, уровня процентных ставок и пр.), которые не могут не учитываться при прогнозировании деятельности предприятия, и, соответственно, определении его стоимости. Очевидно, что все используемые в расчетах оценки ставки, темпы роста и пр. не могут быть «оторваны» от параметров, прогнозируемых в данных подразделах.

8.3. Обзор отрасли

Содержание

В данном подразделе должна присутствовать характеристика динамики, стабильности, объемов производства в отрасли, особенно если данная отрасль имеет собственную специфику (машиностроение, электроэнергетика и т.п.) и изучаемое предприятие занимает в ней заметную позицию, или если ситуация в отрасли в значительной степени определяет прогнозы деятельности рассматриваемого предприятия, а также риски, присущие данной отрасли, анализ нормативной базы, специфичной для отрасли оцениваемого предприятия.

Назначение

Данный подраздел дополняет предыдущие подразделы, тем более если рассматриваемое предприятие ведет свою деятельность в отрасли, развитие которой по экономическим показателям заметно отличается от средних по стране/региону. Он необходим и если отрасль достаточно специфична, и для понимания сути и процессов, сопровождающих деятельность рассматриваемого предприятия, необходимы более детальные и глубокие (нежели общеэкономические) прогнозы процессов, происходящих в ней.

Особенности раздела в целом

При подборе информации для всех подразделов данного раздела оценщик должен отдавать себе отчет в целесообразности включения тех или иных данных. Должна четко просматриваться структура раздела, где все части должны быть логично связаны между собой, а выводы будут заключать все подразделы и обобщать картину текущего и прогнозируемого социально-экономического положения России, региона и отрасли (в части существенной для результатов деятельности предприятия в будущем). Акцент в выводах должен быть сделан на тех параметрах, фактах, анализах и прогнозах, которые в дальнейшем будут использованы в расчетах стоимости объекта оценки.

Системы существующих и потенциальных поставщиков, потребителей продукции и конкурентов, по сути, также являются внешним окружением предприятия. Они могут анализироваться как в данном разделе, так и в составе иных. Локальный (а иногда и более широкий) рынок наёмных работников (включая управленцев) также важен для подавляющего большинства предприятий и должен быть предметом достаточного анализа.

Анализ состояния финансового рынка предназначается, как минимум, для обоснования доступности и стоимости для предприятия заёмных средств и выбора ставки дисконтирования (наряду с доходностью иных инвестиционных возможностей – состояние фондового и внебиржевого рынка ценных бумаг всех видов).

Недопустимо подменять смысл раздела - анализ и прогноз (последний по сути является актом синтеза) констатацией фактов (зачастую – слабо систематизированное «нагромождение» сведений, не содержащее ни анализа, ни прогноза - очень часто встречающаяся ошибка). Разъяснения данного требования содержится в Комментарии 12.

9. Описание предприятия (бизнеса)

Если предметом оценки является «ничтожный» пакет акций (акция в составе такового) и применяется лишь метод рынка капитала (оценка предприятия в целом не является базой для расчёта оценки объекта оценки), данный раздел может (даже должен) вообще отсутствовать в описанном ниже виде. В таком случае его полностью будет заменять описание объекта оценки (размер пакета и его доля в УК Общества) и информация об эмитенте, существенная для оценки объекта оценки (в том числе распределение других пакетов между акционерами, дивидендная история и т. д.). Дальнейшие указания (в части данного раздела) относятся к случаям, когда объект оценки оценивается на основе «базы», которой является оценка предприятия в целом (в котором оценивается частичный интерес, или оно само является объектом оценки). Приведённая структура описания компании должна рассматриваться как минимально-приемлемая. Во многих случаях необходима большая детализация таковой (и используемых уровней заголовков; например, смотри структуру отчёта, приведённую в Комментариях). Во многих случаях необходимо отразить качество инвентаризации, бухгалтерского учёта и отчётности, аудита (и его глубины), юридического обеспечения, технической и экономической безопасности, систем управления (и уровней их автоматизации и стандартизации) финансовыми и материальными потоками, документооборотом, информацией, качеством продукции и т. д. Это необходимо тогда, когда такие факторы существенны для финансовых результатов деятельности предприятия и/или присущих ему рисков.

Главу желательно завершить так называемым SWOT – анализом (сильных и слабых сторон предприятия, угроз успешности его деятельности и возможностей предприятия противодействовать им). Локализация такого анализа полезна для прогнозирования результатов деятельности предприятия, мероприятий по устранению рисков (и соответствующих затрат) и др.

9.1. Общие сведения

Содержание

В настоящем подразделе представляется общая информация о предприятии, акции/доля в УК которого оценивается. Здесь приводятся такие данные, как полное и сокращенное наименование компании, юридический адрес и адрес фактического местонахождения, банковские реквизиты, дата государственной регистрации юридического лица, размер уставного капитала, типы акций, количество и номинальная стоимость акций каждого типа, дата и регистрационный номер каждой эмиссии акций и пр.

Назначение

Информация данного подраздела носит справочный характер и помогает пользователю однозначно идентифицировать рассматриваемую компанию по основным формальным признакам.

9.2. Анализ Устава предприятия

Содержание

Описание уставных норм, существенно определяющих зависимость прав акционеров по управлению предприятием от размеров принадлежащих им пакетов акций. Описание соответствующих норм установленных действующим законодательством. Описание специфики прав владельцев обыкновенных и привилегированных акций на получение дивидендов. Права владельцев привилегированных акций на участие в голосованиях по вопросам, рассматриваемым Общими собраниями акционеров.

Назначение

Содержание данного подраздела необходимо для:

· последующего обоснования применимых размеров скидок (премий) за отсутствие контроля (его наличие и степень),

· выявления признаков заинтересованности акционеров в приобретении оцениваемого пакета акций,

· анализа цен в ранее состоявшихся сделках с пакетами акций предприятия.

9.3. Собственный капитал предприятия

Структура собственного капитала и акционеры

Содержание

Структура акционерного/собственного капитала (перечень юридических и физических лиц, владеющих не менее чем 1% акций/долей в УК рассматриваемой компании) с данными о размерах пакетов/долей каждого владельца и размерах пакетов/долей, аккумулированных у номинальных держателей. Ретроспективная динамика изменения состава акционеров и принадлежащих им пакетов. Сведения о присутствии на общих собраниях акционеров/владельцев в динамике за последние 3-5 лет (доля присутствующих от общего числа владельцев), анализ данных о «дружественности» тех или иных акционеров/владельцев, то есть данных о том, какая часть акционеров/собственников одинаково голосует по стратегически важным для компании вопросам.

Назначение

Анализ и данные этого подраздела будут использованы при определении величины скидки за отсутствие контроля или премии за контроль при оценке частичных интересов в компании. Они могут быть использованы и при выявлении круга типичных приобретателей объекта оценки (из существующих акционеров) и мотивов таковых.

Особенности

Необходимо помнить о том, что субъективные факторы, влияющие на принятие решений по тем или иным вопросам (такие, как «дружественные» отношения между владельцем объекта оценки и другими собственниками компании) не должны учитываться при оценке для целей купли-продажи. Это касается и иных целей, при которых предполагается передача права собственности на объект оценки – предполагается, что собственник объекта оценки сменится и его отношения с другими акционерами станут несущественными (но не отношения последних между собой!). Вообще, при анализе и учете в оценке подобных субъективных факторов следует проявлять осторожность, поскольку их влияние может носить временный характер. Указания на наличие общности, или различия в интересах могут содержаться и в решениях Совета директоров – тогда и их следует анализировать (как проявления интересов акционеров).

Сделки с акциями/долями в УК компании

Содержание

Анализ данных по биржевым и внебиржевым сделкам с акциями/долями в УК компании должен содержать исследование активности торговли данными активами, «рыночности» цен сделок (то есть насколько имеющиеся данные о ценах в сделках отражают реальную стоимость реализованных акций), характеристику динамики за год (или более). Следует обратить внимание и на влияние на цены в сделках актов объявления/выплаты дивидендов, размеров проданных пакетов, наличие специальных интересов у покупателя (существующий акционер стремится к формированию пакета, обеспечивающего ему качественно иной состав полномочий по управлению предприятием) и других значимых факторов.

Назначение

Факты и анализы, содержащиеся в данном подразделе, должны приводить к выводу о возможности использования имеющейся информации (или ее части) для определения стоимости пакета акций/доли в УК предприятия в рамках сравнительного подхода. Здесь также могут быть описаны ограничения применимости приведенной информации или дана ссылка на раздел, в котором такие ограничения описаны более подробно.

Особенности

Следует внимательно относиться к данным о сделках с акциями компании, где очевиден значительный разброс цен (часто в разы). Очевидно, что для расчетов в рамках сравнительного подхода такие данные не могут быть просто усреднены. В таких случаях необходимо выявить причину разброса, исключить «нерыночные» данные или сузить рассматриваемую выборку.

9.4. История компании. Текущее состояние предприятия и планы его развития

Содержание

История компании с момента ее основания, цели создания компании, поэтапное развитие бизнеса. Текущая позиция предприятия на рынке, основные структурные подразделения компании, перечень производимой продукции, услуг, описание стратегии предприятия, конкурентной среды. Описание основных активов - производственных мощностей, объектов недвижимости и т.п. В данном подразделе должны быть описаны планы компании на средне - и долгосрочную перспективу – расширение деятельности, уход с рынка, расширение/сужение спектра выпускаемой продукции/оказываемых услуг, планы по ремонтам/замене основных активов, изменение маркетинговой политики, спектра клиентов или поставщиков и пр.

Назначение

Данный подраздел позволяет пользователю отчета получить полное представление о бизнесе, его масштабах и планах деятельности (включая обоснованность таковых). Данные об активах и требуемых ремонтных работах будут использованы при оценке бизнеса в рамках затратного и доходного подходов, перечень производимой продукции, описание стратегии и планов компании, а также информация о поставщиках и клиентах – необходима для оценки в рамках доходного подхода. Также эти данные должны быть использованы при подборе предприятий-аналогов рассматриваемой компании для реализации сравнительного подхода.

Особенности

Глубина и степень детализации данного подраздела зависит от степени значимости описываемых аспектов для деятельности предприятия, а, следовательно, степени влияния на его стоимость. С другой стороны, степень детализации данного подраздела напрямую зависит от объема предоставленной оценщику информации (или информации, которую возможно получить из открытых источников). Если объем имеющейся информации недостаточен для описания всех аспектов, которые, по мнению оценщика, должны быть отражены в данном подразделе, это должно быть явно и недвусмысленно отражено в разделе «Ограничивающие условия и обстоятельства, существенные предположения и допущения».

9.5. Персонал и организационная структура предприятия

Содержание

Численность и квалификация персонала с разбивкой на структурные группы, образовательный уровень персонала (топ-менеджмента, менеджмента среднего звена, прочих структурных групп). Затраты на заработную плату персонала, иные затраты на персонал (социальная помощь, поощрения и пр.). Данные предоставляются в динамике за последние 3-5 лет до даты оценки. Рассматривается «текучесть» персонала, ее причины. Описываются планы руководства компании по сокращению/наращению штата или какой-либо структурной группы. Здесь также должна быть проанализирована одна из составляющих риска компании – наличие сотрудников (ключевых), замена которых приведет к осложнению работы предприятия (например, из-за наличия личных контактов данных лиц с поставщиками, общего дефицита такого рода кадров и т. п.). Следует описать меры, предпринимаемые предприятием по снижению данного типа риска (меры по удержанию ключевых фигур, подготовка резерва, взаимодействие с рекрутинговыми компаниями и др.). Уместно осветить и мероприятия по закреплению и других групп персонала, поддержанию квалификации, развитию карьеры, стимулированию рационализаторской деятельности.

Назначение

Анализ расходов на персонал и численности персонала для их прогнозирования в будущие периоды. Оценка рисков компании, связанных с наличием трудно заменимых сотрудников, или значительным уровнем «текучести» персонала, недостаточностью его квалификации и т. п. (и отражение влияния таких рисков на прогноз финансовых результатов деятельности предприятия).

10. Анализ результатов финансово-хозяйственной деятельности предприятия

10.1. Горизонтальный и вертикальный анализы баланса и финансовых результатов

Содержание

Горизонтальный и вертикальный анализы отчетности должны проводится по ретроспективным данным квартальной или годовой отчетности за 3-5 лет до даты оценки. Данные квартальных отчетов о прибылях и убытках должны анализироваться без нарастающего итога. Также должен быть произведен анализ данных отчетов о прибылях и убытках по годам.

Очень часто данные бухгалтерского учёта и отчётности не отражают реальных (рыночной, остаточной стоимости замещения) стоимостей активов, обязательств, прибылей, убытков. Результаты анализа таких данных будут искажены исторически сложившимися особенностями учёта. В данном подразделе должны быть проведены корректировки формы 1 и формы 2 бухгалтерской отчётности (или управленческой, что предпочтительнее) компании, а также должны быть введены допущения, сделанные вследствие невозможности такой корректировки. Должны проводиться следующие корректировки отчетности:

· Перегруппировка статей баланса. Нередко по таким статьям как «Краткосрочные финансовые вложения», «Краткосрочные обязательства» и т.п. отражены активы и пассивы, срок погашения которых значительно превышает один год. Учет таких активов и пассивов как краткосрочных искажает результаты анализа (такие как ликвидность, величина оборотного капитала, деловая активность и пр.), поэтому они должны быть перенесены в соответствующие разделы баланса. Встречаются также случаи, когда, например, затраты предприятия, являющиеся по сути затратами по основной деятельности, отражаются как внереализационные. В таких случаях отчет о прибылях и убытках также должен быть скорректирован.

· Полное или частичное исключение (для целей расчета конкретных показателей) доходов и расходов, носящих разовый/несистематический характер, а также активов/пассивов, которые были приобретены/сформированы в одном периоде и реализованы/погашены в следующем.

· Приведение стоимостей активов и пассивов в соответствие с их реальными ценностями (например – исключение учётной стоимости дебиторской задолженности, невозможной к взысканию).

· Корректировка отчётов о прибылях и убытках (например, часто затраты капитального характера учитываются как текущие расходы).

В каждом конкретном случае перечень необходимых корректировок определяется оценщиками.

Очевидно, что для анализа «экономического» баланса (на дату оценки и, возможно, в ретроспективе) необходимы данные, которые получаются в процессе оценки отдельных статей баланса (при реализации метода чистых активов).

Процедура составления экономических балансов за предыдущие годы является источником дополнительных трудозатрат. Выполнение такой работы абсолютно неоправданно, когда её результаты не могут быть полезны для ретроспективного анализа и прогноза деятельности предприятия. В случае же, когда оценщик выполняет анализ фактически существующих бухгалтерских документов, он должен обосновать его полезность для целей оценки, оценить степень отличия учётных данных от реального положения дел, описать и обосновать те корректировки, которые всё-таки применяются им (если применяются).

Горизонтальный анализ может проводиться как с расчетами темпов роста относительно базового года, так и с расчетами темпов прироста (это должно быть отдельно оговорено при описании методики расчета).

Назначение

Корректировка и анализ отчетности должны быть использованы при выборе подходов, используемых оценщиками, при расчетах стоимости бизнеса в рамках доходного подхода, а также при анализе рисков компании (и, соответственно, определении ставки дисконтирования). Результаты анализа необходимы для обоснования текущей и будущей потребности компании в оборотном капитале (при возможности для этого используются и данные о среднеотраслевых значениях такового), для корректного использования ретроспективных данных при прогнозировании будущих результатов деятельности предприятия.

Особенности

Глубина и тщательность анализа той или иной статьи баланса и отчета о прибылях и убытках определяется значимостью данной статьи для результатов финансово-хозяйственной деятельности предприятия. Таким образом, при акцентировании внимания на изменении той или иной статьи в несколько раз следует учитывать вес данной статьи в валюте баланса компании. Например, сумма по статье баланса может измениться в пятьдесят раз – с 10 руб. до 500 руб., но если при этом валюта баланса в сотни раз больше, то такое изменение не может значительно повлиять на результаты деятельности предприятия.

10.2. Анализ финансовых коэффициентов

Содержание

Расчет групп коэффициентов ликвидности, финансовой устойчивости, деловой активности, рентабельности и иных, которые необходимы для наиболее полного
 анализа финансово-хозяйственной деятельности предприятия. Расчет коэффициентов должен проводиться по данным скорректированной отчетности (в противном случае оценщик обязан обосновать использование нескорректированной отчетности или ее части). Коэффициенты, рассчитываемые на основе данных отчетов о прибылях и убытках, могут вычисляться как на базе годовой отчетности, так и на базе квартальной (с исключением нарастающего итога, и если это целесообразно).

Назначение

Анализ коэффициентов проводится как часть анализа финансово-хозяйственной деятельности бизнеса. Результаты анализа могут быть использованы при расчетах стоимости бизнеса в рамках доходного подхода, а также при анализе рисков компании (и, соответственно, определении ставки дисконтирования).

Особенности

Следует внимательно относиться к данным о так называемых «рекомендуемых» значениях коэффициентов и выводам, которые могут быть сделаны при соответствии/несоответствии расчетных значений «рекомендуемым». Как правило, такие «рекомендуемые» значения рассчитываются на базе средних значений по всем отраслям промышленности (или в среднем по отрасли) и могут служить лишь ориентиром для получения представления о диапазоне возможных значений рассчитываемого коэффициента. Следует обращать внимание на указание «рекомендуемых» значений, которые могут не соответствовать специфике отрасли, в которой работает рассматриваемое предприятие. Оценщики должны разъяснить, что означают конкретные вычисленные значения тех или иных коэффициентов (какие риски порождает положение, которому они соответствуют, как такое положение будет учитываться в прогнозе составляющих финансовых результатов деятельности предприятия в будущем). Следует помнить о том, что риски, присущие компании и проявляющиеся (в большей или меньшей степени) в фактических финансовых результатах её деятельности, должны адекватно учитываться и в прогнозе таковых, и при обосновании размера ставки дисконтирования (размеров премий за специфичные для компании риски).

10.3. Выводы по проведенному анализу финансово-хозяйственной деятельности компании

Содержание

Заключения о применимости анализа для оценки рисков компании и других практических целей, с учетом сделанных выше корректировок и допущений. В данном подразделе следует отразить наиболее значительные факты, влиявшие на деятельность предприятия, с описанием тенденций, динамики и сути влияния отмеченных фактов. Следует перечислить результаты выполненного анализа, которые впоследствии будут использованы при расчете стоимости бизнеса.

Назначение

Результаты анализа способствуют формированию более полного представления о рассматриваемом предприятии у пользователя отчета, а также должны быть использованы при расчетах стоимости бизнеса (в частности, при анализе рисков, присущих  компании, и, соответственно, определении ставки дисконтирования).

Особенности

Для упрощения восприятия информации данный подраздел не должен быть значительным по объему. Следует также избегать часто встречающейся ошибки - констатации набора фактов вместо анализа причин и последствий таких фактов для деятельности предприятия в прошлом, настоящем и будущем.

11. Источники спроса на объект оценки и способы его реализации

11.1. Источники платёжеспособного спроса

Содержание

Обосновать сам факт наличия и «типологию» вероятных приобретателей объекта оценки и мотивы, побуждающие их иметь намерение приобрести объект оценки.

Назначение

Одним из постулатов теории оценки является то, что рыночная стоимость объекта существует лишь при условии наличия платёжеспособного спроса на него. Применительно к тому или иному объекту оценки существование платёжеспособного спроса на него не является истиной, не требующей доказательства. Его наличие должно быть обосновано. Необходимым условием существования платёжеспособного спроса является польза, которую намеревается и может получить покупатель в результате приобретения объекта (оценки). Таким образом, без обоснования причин, по которым разные группы потенциальных покупателей заинтересованы в сделке, и факта наличия таких групп, дальнейший процесс оценки теряет смысл. Действительно, если нет оснований ожидать, что на дату оценки объект (после адекватной рекламы) мог бы быть куплен, значит, у него не существует и рыночной стоимости, как атрибута гипотетической «справедливой, рыночной» сделки.

Особенности

Наилучшим способом обоснования наличия платёжеспособного спроса является приведения фактов покупок аналогичных объектов и признаков, указывающих на успешность их дальнейшего использования покупателем в качестве источников доходов. Следует помнить о том, полезность что предприятия (частичный интереса в нём) определяется исключительно возможностью получения будущих доходов от результата инвестирования. Этим оно принципиально отличается от некоторых типов объектов недвижимости (например – жилой), полезность которых может выражаться в возможности удовлетворения иных потребностей/желаний собственника (использование для проживания, получение удовольствия от владения). Доход от приобретения предприятия может выражаться как в форме регулярных денежных потоков, так и в иных. Например – разделение бизнеса и продажа по частям, ликвидация и распродажа активов. Необходимым элементом мотивации интереса покупателя к приобретению предприятия является и «приемлемость» для него ожидаемых доходов в сравнении с доступными альтернативами инвестирования (с учётом рисков, присущих разным типам инвестиций). Оценщик может не обнаружить достаточных данных о продажах аналогичных объектов. Тогда доказательство того, что доходность владения (в соотнесении с рисками) объектом оценки совпадает (превышает) с доходностью альтернативных инвестиций (в объекты, которые не могут корректно считаться аналогами), указывает на то, что лица (типы лиц), инвестирующие в иные активы (суммы схожие с рыночной стоимостью объекта оценки) могут быть вероятными источниками спроса на объект оценки.

Наиболее вероятными заинтересованными покупателями пакета акций (объекта оценки) могут быть владельцы других пакетов акций того же эмитента. В некоторых случаях заинтересованность существующих акционеров в увеличении размеров принадлежащих им пакетов может приводить к необходимости рассмотрения вопроса «о наилучшем способе использования объекта оценки». Таковым может оказаться его продажа частями заинтересованным сторонам. Эти вопросы должны быть рассмотрены оценщиками в составе данного подраздела (см. Комментарий 13).

11.2. Способы реализации объекта оценки и типичный срок экспозиции

Обоснование типичных способов представления объекта оценки неограниченному (в ряде случаев – естественным образом ограниченному) кругу потенциальных приобретателей и типичного срока экспозиции также следует выполнять на основании реальной практики, демонстрируемой достоверными примерами.

12. Процедура оценки рыночной стоимости бизнеса, пакета акций/доли в УК. Выбор подходов и методов, используемых при оценке

12.1. Суть и основные этапы процесса оценки

Содержание

В данном подразделе должны быть

· кратко изложены теоретические основы оценки, необходимые для понимания логики процесса оценивания, подходов к оценке и методов,

· перечислены все подходы и методы, применяемые при оценке бизнеса и активов предприятий,

· описаны теоретические основы:

затратного подхода к оценке предприятий (и используемых в рамках данного подхода методов – метода чистых активов и метода ликвидационной стоимости),

сравнительного подхода (метод рынка капитала, метод сделок, метод отраслевых коэффициентов),

доходного подхода (методы дисконтирования и капитализации),

процедуры согласования результатов, полученных в рамках используемых подходов, вычисления и учёта скидок и премий, отражающих влияние на результат оценки размера оцениваемого пакета акций и его ликвидности.

Здесь же следует описать состав и график выполнения реальных действий, включая осмотр активов, принадлежащих предприятию (или используемых им по иным основаниям), или объяснить причины отказа от осмотра (объяснить).

В этом же разделе рекомендуется дать разъяснения по следующему предмету. Результатом применения подхода (или метода в рамках подхода, или части действий в рамках подхода до перехода к согласованию результатов) может быть:

· Оценка не объекта оценки, а «базы», на основе которой первая будет впоследствии вычислена с использованием дополнительных процедур.

· Не рыночная стоимость объекта, к которому относится расчёт, а «рыночная стоимость до применения необходимых скидок и премий».

Так затратный подход изначально приводит к рыночной стоимости собственного капитала компании (100% акций «в одних руках») «до скидок и премий». Доходный – текущей стоимости потока для собственного, или инвестированного капитала (в зависимости от выбранной техники) также «до скидок и премий». В обоих случаях объектом оценки может являться конкретного размера (не 100%) пакет акций. Сравнительный подход может и сразу приводить к искомому результату (рыночная стоимость ничтожного пакета, оцененная с использованием метода рынка капитала и/или мультипликаторов).

И в данном разделе, и в разделах, посвящённых применению разных подходов к оценке (и методов) необходимо чётко указывать, что является результатом процедур, выполненных и описанных в рамках соответствующего раздела и в каком разделе отчёта на его основе будет выполнен расчёт искомого вида стоимости (обычно – рыночной) объекта оценки.

Назначение

Данный подраздел позволяет пользователю отчета, не являющемуся профессионалом в области оценки, получить представление об используемых подходах и методах расчета стоимости объекта оценки и особенностях каждой из них. Он же даёт представление о реальном составе действий, предпринятых Исполнителем (его специалистами) в процессе выполнения работ по оценке и подготовке отчёта (включая представление о трудоёмкости процесса).

12.2. Выбор подходов и методов, используемых при оценке

Содержание

В подраздел следует включить описание выбранной логической модели оценки, как отражения позиций типичных приобретателей и продавцов аналогичных активов и фактического собственника объекта оценки.

Здесь должен быть проведён анализ и сделано заключение о применимости затратного, сравнительного и доходного подходов для оценки рассматриваемого бизнеса (пакета акций/доли в УК). Выбранные подходы должны соответствовать искомому виду стоимости, цели оценки, мотивациям типичных покупателей и продавцов аналогичных объектов (в ряде случаев - и собственника объекта оценки), быть обеспеченными необходимой информацией приемлемого качества.

Назначение

Выбранные подходы будут применены для определения стоимости рассматриваемого бизнеса, однако не обязательно все полученные результаты должны быть учтены при согласовании и заключении об итоговой величине стоимости объекта оценки.

Особенности

Именно на этом этапе работ оценщик должен стремиться к выбору уместных и реализуемых подходов к оценке и методов. Если тот или иной подход не может быть применён (или неуместен), такое мнение оценщика должно быть убедительно обосновано. Признание результата использования подхода не применимым в процессе согласования результатов оценок (после того, как такой подход уже применён) является крайне нежелательным. Это ошибочная трактовка требования  государственных Стандартов о том, что оценщик обязан использовать (или обосновать отказ от использования) все три подхода к оценке. Лишь в отдельных случаях неприменимость или неуместность применения того или иного подхода может быть выявлена только в процессе его применения. Во всех остальных случаях это следует выяснить до применения такого подхода, чтобы снизить трудоёмкость работ и избавить отчёт об оценке от перегрузки бесполезными текстами и вычислениями. В некоторых случаях результат применения того или иного подхода не планируется (по обоснованным причинам) использовать в процессе согласования оценок. При этом результат его применения имеет иное полезное назначение (отличное от оценки рыночной, или иной стоимости объекта оценки). Тогда в данном подразделе должны быть ясно описаны цели применения (и представления в отчёте) такого подхода.

Если для оценки крайне малого пакета акций может быть корректно применён сравнительный подход (обеспечен необходимыми исходными данными), то именно он должен рассматриваться в качестве основного (если не единственного). Доходный подход в таком случае целесообразно применять лишь с использованием метода капитализации (дисконтирования) дивидендов.

При оценке предприятия в целом (или крупных пакетов акций) практически всегда может быть успешно применён доходный подход. Сравнительный подход для таких объектов оценки может быть успешно применён лишь в малой части случаев. Если изначально существуют веские основания полагать, что активы предприятия имеют существенный внешний износ, попытка корректного применения затратного подхода часто будет неоправданной. Это является следствием крайней сложности вычисления размера внешнего износа вне зависимости от результата оценки, получаемого с применением доходного подхода (иногда – сравнительного). При вычислении внешнего износа с использованием доходного подхода, результат применения затратного подхода (после учёта внешнего износа) полностью предопределяется результатом применения доходного.

13. Оценка на основе затратного подхода
13.1. Общие положения

Содержание

Выбор и описание использованного метода, применительно к оцениваемому предприятию. Описание последовательности анализа и расчетов, применяемых для определения всех рассчитываемых видов стоимостей активов и пассивов.

Здесь также должен быть определен перечень активов и пассивов, процесс оценки которых будет описан ниже. В данном подразделе также должны быть описаны (в части смысла) корректировок баланса, в соответствии с которыми будет составлен экономический баланс (они же используются в процессе анализа финансово-хозяйственной деятельности предприятия).

Назначение

Данный подраздел позволяет пользователю отчета, не являющемуся профессионалом в области оценки, получить представление об используемых в рамках затратного подхода методиках расчета стоимости предприятия и их экономическом смысле. Кроме того, в настоящем подразделе должны быть даны комментарии, необходимые для полного и однозначного восприятия проводимых ниже расчетов.

Особенности

Содержание действующей нормативной базы не вполне адекватно экономическому смыслу логических моделей, лежащих в основе методов затратного подхода. Это налагает на авторов отчёта обязанность привести в данном разделе дополнительные разъяснения по этому поводу. Так термин «ликвидационная стоимость» (в трактовке государственных Стандартов) и один из тезисов теории оценки о том, что «рыночная стоимость действующего предприятия не может быть меньше выручки от его плановой ликвидации с распродажей имущества и оплатой обязательств» требуют развёрнутых комментариев. В действительности метод ликвидационной стоимости при оценке действующего предприятия имеет целью расчёт текущей стоимости чистой выручки от плановой распродажи активов предприятия (и оплаты обязательств). Целью такого действия является максимизация текущего значения чистой выручки (с учётом продолжительности процесса, стоимости денег во времени, прогноза изменения рыночных цен). Сам же метод приводит к ответу на следующие вопросы: 

· как выгоднее распродавать активы и оплачивать обязательства для того, чтобы получить максимальное значение текущей стоимости на дату оценки соответствующего денежного потока?

· чему будет равна эта текущая стоимость?

В свою очередь метод чистых активов (МЧА) отвечает на вопрос о том, сколько денег должен был бы затратить рациональный инвестор (стремящийся к максимизации своих доходов и минимизации расходов и рисков) для того, чтобы к дате оценки создать предприятие, которое является объектом оценки. Одной из основных предпосылок применения МЧА является наличие у совокупности активов и пассивов предприятия полезности, проявляющейся в адекватном денежном потоке, им создаваемом (в настоящее время и в будущем). Недостаточность доходности бизнеса для обеспечения приемлемой отдачи на затраты по его созданию (при точной оценке физического и функционального износа активов) указывают на наличие у части активов внешнего износа. При высоком уровне последнего, применение МЧА может быть неоправданным (сложность корректного расчёта внешнего износа и полная зависимость от ошибок при его вычислении конечного результата оценки).

В данном разделе (при применении МЧА) следует дать определения и описать способы вычисления (оценки):

· Всех видов износа активов (физического, функционального, внешнего),

· Виды стоимостей различных активов, которые будут подлежать оценке, причины их выбора для разных активов,

· Понятия «прибыль предпринимателя» (ПП).

Последний термин не имеет определений в действующей российской нормативной базе. Он не имеет канонической трактовки и в учебных пособиях. Тем не менее, необходимость учёта ПП при оценке активов (и/или предприятия в целом) с использованием затратного подхода (МЧА) как превышения результата оценки его рыночной стоимости над затратами на его создание (за вычетом накопленных износов) является общепризнанной. Разъяснение используемой трактовки экономического смысла данного понятия и технологии вычисления значения ПП является обязанностью оценщика.

Необходимо помнить (и пояснить это в тексте) о том, что рыночная стоимость (как цена в гипотетической сделке) в общем случае включает НДС. Отражение же в балансе основных средств, производится за вычетом НДС, уплаченного при их приобретении. НДС же предъявляется к возврату «из бюджета» и превращается в денежные средства на счёте предприятия. Таким образом, при корректировке учётной стоимости активов (замена их на рыночную, включая остаточную стоимость замещения), результаты оценки рыночных стоимостей активов, включающие НДС, должны учитываться за вычетом последнего.

В данном подразделе должно быть уделено особое внимание виду определяемой стоимости для каждого актива. Часто при использовании метода чистых активов считается, что методика определения рыночной стоимости бизнеса в данном случае подразумевает определение рыночной стоимости активов и обязательств. При этом не учитывается то, что далеко не для всех оцениваемых активов и обязательств может быть определена именно рыночная стоимость, а часть активов/обязательств сами по себе не имеют рыночной стоимости вообще, так как не оборотоспособны (например, НДС по приобретенным ценностям, гудвилл, некоторые типы обязательств и т.п.).

Метод ликвидационной стоимости необходимо применять в тех случаях, когда есть основание предполагать, что рыночная стоимость предприятия в предположении о продолжении его деятельности может оказаться меньше текущей стоимости чистой выручки от его плановой ликвидации. Если оценщики убедительно обосновывают обратное, применение этого метода не является оправданным (если не служит иной цели, чем оценка предприятия).

В данном разделе следует разъяснить, что результат оценки стопроцентного участия в предприятии, получаемый в результате применения затратного подхода (как и доходного), равен его рыночной стоимости с точностью до скидки (с результата такой оценки) «за недостаточную ликвидность».

В процессе применения затратного подхода и подготовки соответствующего раздела отчёта практически неизбежны «конфликты» терминологии и понятийного аппарата, применяемых оценщиками, и использующихся в действующем законодательстве, бухгалтерском и налоговом учётах и отчётностях. Такие коллизии должны быть разъяснены либо в разделе отчёта «Термины и определения», либо в составе данного раздела.

В балансе предприятия могут быть учтены «жёстко связанные» активы и пассивы (дебиторская и кредиторская задолженности, например). Такие активы и пассивы должны в «экономическом балансе» учитываться по одинаковым стоимостям.

Предприятие может обладать (в редких случаях) «де факто» существенными неидентифицируемыми нематериальными активами – «гудвиллом». Это проявляется в превышении «доходной оценки» (и/или «сравнительной») над «первичным» результатом применения МЧА (до учёта оценки гудвилла). В таких случаях гудвилл должен быть оценен и учтён как в результате применения МЧА, так и доходного подхода (во многих случаях дополнительный доход, являющийся следствием наличия гудвилла, следует дисконтировать по более высокой ставке, а сам дополнительный доход может иметь ограниченный «срок жизни»).

13.2. Результаты изучения документов бухгалтерского учёта и отчетности, правоустанавливающих документов

Содержание

Содержание данного подраздела должно описывать результаты изучения документов в соотнесении с результатами изучения предприятия в натуре. Оно зависит от содержания описаний предприятия, приведённых в предыдущих главах.

В данном подразделе следует:

· Описать полноту учёта активов, в том числе наличие и состав не учтённых (возможно – и не подлежащих отражению в бухгалтерском учёте полезных нематериальных активов по существу),

· Перечислить (если есть) полностью/частично/временно избыточные (не используемые для получения доход) активы, социальные активы.

· Разъяснить причины существенных отличий (если есть) учётных значений (стоимостей, доходов, расходов) от рыночных (ОСЗ; рациональных значений доходов/расходов).

· Отметить статьи баланса (и их элементы), по которым предполагаются существенные корректировки, и причины возникновения необходимости таковых.

Необходимо включить в состав отчёта (приложений), как минимум, «реестр» документов (объект, его физические и функциональные характеристики, тип и реквизиты документа, вид права в распоряжении предприятия, содержание обременения такого права в пользу третьих лиц, сроки действия прав и обременений, затраты, связанные с наличием права – земельный налог, арендная плата, иные существенные данные). По крупным объектам необходимо представить копии документов (включая описания границ прав, в том числе и в форме планов).

Информация, предлагаемая к отражению в данном подразделе, может быть представлена и в других частях отчёта. Тем не менее, её выделение в данный подраздел желательно.

13.3. Метод ликвидационной стоимости

Содержание

Необходимо:

· перечислить все активы (часть таковых может быть описана как группы однородных активов), подлежащие реализации,

· описать и обосновать оптимальные способы реализации, включая сроки экспозиции, необходимые для получения максимального значения текущей стоимости выручки с учётом прогноза изменения рыночных цен и уместной ставки дисконтирования, затраты по реализации, прогнозируемые выручки от продаж,

· сформировать обоснованные состав и график затрат по планомерной ликвидации предприятия (графики и размеры оплаты части обязательств регламентируются законодательством; например – расчёты с увольняемыми работниками),

· построить прогноз денежного потока (выручек и затрат), прогнозируемого вследствие планомерной ликвидации предприятия, обосновать выбор ставки дисконтирования и вычислить текущую стоимость потока на дату оценки.

Особенности

Следует обратить особое внимание на выбор ставки (ставок) дисконтирования. Так потоки большинства расходов должны дисконтироваться по ставке меньшей (платежи неизбежны), чем выручек от продаж (присутствует риск продать дешевле и позже, чем планировалось в прогнозе). Также следует точно учесть расчёты с бюджетами (например – в части НДС и по налогу на прибыль, если планируется, что выручки от продаж за вычетом расходов, снижающих базу налога, будут превышать учётные стоимости реализуемых активов).

При оценке малых пакетов акций предприятий, «ликвидационная оценка» которых выше оценки в предположении о продолжении работы предприятия, следует убедиться в уместности использования метода ликвидационной стоимости. Его следует применять лишь тогда, когда выявлены способы получения миноритарным акционером за свой пакет цены, определённой на основе данного метода (см. Комментарий 14).

13.4. Оценка активов компании

Нижеследующие положения (в части затратного подхода) относятся к применению метода чистых активов.

Содержание

Данный подраздел должен содержать «оценки групп активов в разрезе статей баланса» (его целесообразно разделить соответствующими заголовками следующего уровня), а именно:

· Оценка стоимости нематериальных активов

· Оценка основных средств

· Оценка вложений во внеоборотные активы

· Оценка отложенных налоговых активов

· Оценка долгосрочных финансовых вложений

· Оценка прочих внеоборотных активов

· Оценка запасов

· Оценка налога на добавленную стоимость

· Оценка дебиторской задолженности

· Оценка краткосрочных финансовых вложений

· Оценка денежных средств

· Оценка прочих оборотных активов

· Оценка активов, учтенных на забалансовых счетах

Здесь должны быть представлены все необходимые описания активов, учитываемых (относящихся к) в составе каждой статьи (их существенных для оценки свойств) и собственно расчёты оценок. Описание должно содержать сведения о физических и технико-экономических параметрах активов в той мере, в которой это необходимо для идентификации их состояния получателем отчёта и собственно для оценки активов. Состав описываемых параметров зависит от типа актива (физические размеры, вес, основные конструктивные элементы и материалы, назначение, производительность, дата производства/ввода в эксплуатацию, инвентарные номера, доходности вложений и т. п.). Должны быть обоснованы значения полных и оставшихся сроков экономической жизни активов. Для оценок разных активов могут применяться разные подходы к оценке (или несколько подходов), а искомые виды стоимостей могут отличаться. Для специализированных объектов недвижимости и оборудования таковой часто будет являться «остаточная стоимость замещения» (ОСЗ, см. «Международные стандарты оценки», издание 7, перевод на русский язык в редакции 2005 года, далее – МСО – 2005, или издание 6, перевод на русский в редакции 2004 года – МСО-2004). В случаях, когда оцениваемые предприятия имеют большое количество активов, правильнее оформить оценки некоторых групп активов отдельными отчётами, которые будут неотъемлемыми приложениями к отчёту об оценке предприятия (частичного интереса в нём). В таких случаях данный подраздел должен содержать лишь результаты таких оценок и ссылки на соответствующие приложения. Во всех случаях описания активов могут быть сформированы в форме приложений к отчёту.

В отдельный подраздел (соответствующего уровня) следует выделить оценки избыточных (МСО – 2004 – излишних) активов (с обоснованием отнесения их к данной категории), которые должны оцениваться по рыночной стоимости при наилучшем использовании. Это необходимо для последующего использования их оценок при корректировке результата оценки предприятия с использованием доходного (иногда и сравнительного) подхода. Следует описать и временно избыточные активы и учесть в их оценках то, что вся их полезность для деятельности предприятия проявится лишь в будущем (например – вторая половина цеха будет полезно использоваться лишь через год, когда будет получено и смонтировано соответствующее оборудование, в результате чего объём производства продукции увеличится вдвое). При наличии «социальных активов» (база отдыха, спортивный комплекс, детский сад и т. п.) необходимо обосновать их отнесение к избыточным активам (излишним, неоперационным – МСО – 2004), так как последнее не всегда верно.

Если использование части активов пусть и приносит предприятию доход, но не в процессе осуществления им основной деятельности (непрофильная деятельность), то такие активы (и относящиеся к такой деятельности пассивы) следует описать отдельно. Во многих случаях непрофильные активы и пассивы можно рассматривать как «отдельные» непрофильные подразделения в составе предприятия и оценивать в предположении о наилучшем использовании (вплоть до продажи).

Назначение

Обоснование сумм оценок активов (по статьям), которые будут использованы при составлении «экономического» (нормализованного для целей оценки) баланса, на основании которого будет вычислена оценка собственного капитала предприятия. Позволяет пользователю отчета получить полное представление о рассматриваемых активах предприятия, методах и техниках их оценки.

Особенности

Следует помнить о том, что часть нематериальных активов может иметь реальную полезность для предприятия, но не быть учтённой. Некоторые могут быть таковыми по существу, но не подлежать бухгалтерскому учёту (не быть таковыми по закону, быть не оборотоспособными). Следует оценивать не только выгоды, получаемые предприятием при использовании НМА в своей деятельности, но и вытекающие из возможности продажи частичных прав на них третьим лицам. Часть учтённых НМА может потерять свою полезность (её часть), даже если таковая была адекватно оценена при постановке на учёт (устаревшие результаты НИР, НИОКР, и т. п.). Это же относится и к части материальных активов (объекты, не завершённые строительством, некоторые объекты недвижимости, другие объекты основных средств). НМА могут быть неотделимыми от предприятия. Такие НМА должны оцениваться «при существующем использовании» в той мере, в которой они являются для предприятия источниками дополнительных доходов, которых не было бы при отсутствии данных НМА.

Оценка НДС (подлежащего возврату из бюджета) зависит от того, когда возможет такой возврат (в том числе путём зачёта) - как актив НДС аналогичен дебиторской задолженности (в последнем случае важна и вероятность её получения вообще).

Особое внимание должно быть уделено оценке объектов недвижимости (включая земельные участки) и объектов, не завершённых строительством. Часто права на земельные участки, используемые предприятием, не оформлены, а их стоимость не отражена в балансе. Это не означает, что такие участки (права на них) не имеют стоимости. Законный собственник улучшений земельного участка (зданий, сооружений, многолетних насаждений и т д.) имеет законное право (и обязанность) оформить свои права на такой земельный участок (его часть) как арендатор, или собственник (понеся при этом все расходы, проистекающие из действующей нормативной базы). Следовательно, в таких случаях уже на дату оценки существует текущее значение стоимости будущего законного права (того из них, которое приводит к максимальному значению его текущей стоимости с учётом типичных уровней неизбежных расходов по оформлению права), которая и должна оцениваться (она может оказаться и нулевой). Это относится и к оценке права бессрочного пользования. Стоимость может иметь  и право аренды (от положительной, до отрицательной), которое, по существу, является нематериальным активом (часто неотделимым от предприятия).

При оценке долгосрочных и краткосрочных финансовых вложений необходимо убедиться в наличии у них стоимости вообще и том, приносят ли они (и приносили ли в прошлом) предприятию доход. Оценка долгосрочных финансовых вложений (см. Комментарий 15) может потребовать выполнения самостоятельной оценки предприятия, акции которого принадлежат оцениваемой компании (например – крупный пакет, полезность которого не ограничивается получаемыми акционером дивидендами). Если в качестве долгосрочных финансовых вложений учитываются малые пакеты акций эмитентов, акции которых (или их аналогов) активно продаются на фондовом рынке, то такие пакеты должны оцениваться с использованием метода рынка капитала.

Необходимо привести убедительные основания прогнозов поступления сумм дебиторских задолженностей (сроков и размеров). Такими основаниями являются истории отношений с дебиторами и их финансовые состояния (по крупным задолженностям – индивидуально, для остальных дебиторов – по их «типам»).

13.5. Оценка обязательств компании

Назначение и содержание данного подраздела аналогично таковым для предыдущего. Данный подраздел рекомендуется структурировать по следующим заголовкам соответствующих уровней.

Оценка долгосрочных обязательств

· Займы и кредиты

· Прочие долгосрочные обязательства

Оценка краткосрочных обязательств

· Займы и кредиты

· Кредиторская задолженность

· Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов

· Доходы будущих периодов

· Резервы предстоящих расходов и платежей

· Прочие краткосрочные обязательства

Особенности

Учётные (бухгалтерские) стоимости пассивов, отражённые в балансе предприятия, не должны по умолчанию переноситься в «экономический баланс». Их «рыночные стоимости» могут быть как меньше, так и больше «бухгалтерских». Так «текущая рыночная стоимость» беспроцентного займа меньше его бухгалтерской стоимости на текущую стоимость потока процентов, которые были бы уплачены предприятием банку при типичной (для рынка кредитования аналогичных заёмщиков) кредитной ставке за период до возврата суммы долга. Оценка кредита со ставкой выше, чем типично – рыночная, будет выше его балансовой стоимости (за исключением случаев, когда такой кредит без дополнительных затрат может быть замещён другим на «среднерыночных» условиях).

Часто предприятие может исполнять своё обязательство (в части задолженности) не по графику, предусмотренному соответствующим договором, а по иному. При этом оценка стоимости такого обязательства (с учётом штрафов, пени, неустоек) может быть ниже, чем при исполнении им предусмотренных договором графика платежей. Тогда оценку таких обязательств следует выполнять исходя из наиболее выгодного предприятию графика платежей (с учётом всех сопутствующих дополнительных затрат). Отчёт (приложения к нему) должен содержать описание существенных признаков обязательств (как минимум - крупных) предприятия  и ссылки на соответствующие документы (реквизиты договоров с именами сторон), или их копии.

13.6. Составление экономического баланса предприятия, определение стоимости собственного капитала

Содержание

Данный подраздел является представлением результатов расчётов, содержащихся в двух предыдущих. В нём должна быть приведена сводная таблица, в которой отражены балансовые и расчетные (оцененные) стоимости всех активов и пассивов, размеры итоговых корректировок по статьям баланса («экономический» минус бухгалтерский). Итог – оценка собственного капитала предприятия как разности между оцененными стоимостями активов и пассивов (кроме тех, которые не являются принимаемыми к расчёту обязательств).

Назначение

Упрощает восприятие полученных расчетных результатов, поскольку они сведены в одну таблицу, позволяет пользователю отчета воспроизвести самостоятельно расчет стоимости собственного капитала предприятия. Фактически представляет результат оценки собственного капитала компании.

14. Оценка на основе сравнительного подхода
14.1. Общие положения

Содержание

В настоящем подразделе должна быть рассмотрена возможность использования того или иного метода в рамках сравнительного подхода, описана последовательность применения каждого из выбранных методов, ограничения и допущения, при которых возможно применение того или иного метода расчетов.

В данном подразделе могут быть введены определения специфических терминов в частности, применяемые в статистике), которые могут использоваться только в нём и не встречаться в других разделах отчета.

Назначение

Краткое описание методик и последовательностей расчетов, определения специфических терминов.

Особенности

Выбор применяемых методов определяется, кроме прочих обстоятельств, типом объекта оценки. Если таковым является крайне малый миноритарный пакет акций («ничтожный»), то применение метода сделок (с контрольными пакетами компаний-аналогов) крайне нежелательно (как и использование в качестве «базы» оценок компании, полученных с использованием затратного и/или доходного подходов). Во всех случаях (это относится и к другим подходам) применение перехода от стоимости компании (контрольного пакета) к оценке малых миноритарных пакетов должно иметь веские основания (если не быть единственной возможностью выполнения оценки объекта). Это касается и применения метода рынка капитала (на основе данных о сделках с ничтожными пакетами акций компаний-аналогов и Общества, акции которого оцениваются) в случае, когда объектом оценки является компания в целом, или контрольный пакет её акций. Причиной такого требования является объективная сложность доказательного расчёта премии за наличие контроля / скидки за его отсутствие.

В подавляющем большинстве случаев метод сделок не может быть применён по причинам недоступности достоверной информации о реальных условиях сделок с пакетами акций предприятий-аналогов, и данных, характеризующих последние.

Так называемый «формульный» метод оценки некоторых видов предприятий (по видам деятельности), крайне редко используется в российской практике, хотя распространён в других странах. Оценщики вправе применять данный метод (он ближе всего к методам сравнительного подхода) при условии убедительного обоснования формулы, связывающей рыночную стоимость предприятия с его существенными характеристиками (см. Комментарий 16). 

14.2. Расчет оценки

Содержание

В настоящем подразделе должна быть подробно описана последовательность расчетов, факторы, ограничивающие анализируемые выборки, проводимые корректировки и пр., а также результаты расчетов с использованием каждого из выбранных к применению методов.

При необходимости (если это подразумевает выбранная методика расчетов) в данном подразделе также должна быть представлена методика определения отношения стоимостей обыкновенной и привилегированной акции.

Если применяется несколько методов, удобнее выделить соответствующие фрагменты в виде подразделов следующего уровня. В таком случае надлежит обосновать способ перехода от группы результатов к результату оценки с использованием сравнительного подхода.

Назначение

Подробное описание последовательности расчетов и получение результата (результатов) оценки в рамках сравнительного подхода.

Особенности

В настоящем подразделе следует уделить особое внимание необходимости последующего применения скидок за недостаточную ликвидность, скидок за отсутствие контроля (или премии за контроль) к результатам расчётов в зависимости от применяемых методов, объекта оценки и объектов-аналогов. Как правило, в рамках сравнительного подхода удается определить капитализацию компании как произведение стоимости одной акции того или иного типа на количество акций соответствующего типа. Причем стоимости акций определяются, как правило, в сугубо миноритарном пакете. Именно такой результат дает применение метода рынка капитала как на основе цен сделок с ничтожными пакетами компании, акции которой оцениваются, так при использовании рыночных мультипликаторов и сделок на фондовом рынке с ничтожными пакетами акций компаний-аналогов. Таким образом, рассчитанная капитализация (стоимость собственного капитала компании) является, по сути, суммарной стоимостью акций в составе миноритарных пакетов. Данная особенность расчета должна быть учтена при согласовании результатов расчетов в рамках использованных подходов.

Основными вопросами, на которые оценщики должны ответить при обосновании выбора аналогов, являются следующие:

· Какие предприятия (пакеты их акций) потенциально могут рассматриваться в качестве аналогов?

· Какие показатели (финансовые, производственные) являются наиболее значимыми в формировании ценности предприятия (после проведения анализа методом корреляции факторов и стоимости)?

· В чём заключаются существенные (для целей оценки) отличия потенциальных аналогов от объекта оценки (компаний – аналогов от эмитента оцениваемых акций)?

· Не слишком ли велики такие отличия (не будет ли в результате применения необходимых корректировок получен результат с неприемлемо большой погрешностью)?

· Могут ли быть выполнены необходимые корректировки обоснованно (существуют ли логичные способы расчёта корректировок и могут ли быть получены необходимые для этого исходные данные)?

Это необходимо вне зависимости от того, какие методы, относящиеся к методам сравнительного (рыночного) подхода применяются.

Выбрав объекты аналоги, оценщики должны описать все существенные отличия таковых (чаще – предприятий, эмитентов торгуемых акций) от объекта оценки (чаще – предприятия, акции которого оцениваются), способы выполнения корректировок и все необходимые корректировки (для приведения цен в сделках с аналогами к условиям, при которых свойства аналогов были бы совпадающими с аналогичными свойствами объекта оценки). Объекты аналоги не могут (за редкими исключениями) относиться к иным, чем объект оценки, отраслям, иметь несопоставимые с ним масштабы и результаты деятельности. Необходимо учитывать и различия в темпах продаж (объёмов продаж за фиксированный период) акций различных компаний, рассматриваемых в качестве аналогов оцениваемой.

Оценщики должны с большой осторожностью использовать в качестве аналогов зарубежные компании. Обоснование необходимых корректировок в таких случаях чаще всего сопряжено с большими сложностями.

Во всех случаях оценщики должны выполнять корректировки цен в сделках с аналогами по следующим (при необходимости – и иным) признакам:

· Страна (иногда – регион) расположения компании – аналога (различия в стоимостях финансирования, состояниях экономик, налоговых режимов и т. д.).

· Различия/схожесть (в рамках отрасли) по видам деятельности (продукции, услуг).

· Фаза развития компании-аналога в сравнении с оцениваемой (бурный рост, стабильность, снижение показателей; прибыльность/убыточность).

· Выплаты дивидендов (факт, регулярность, размеры).

· Даты сделок (в связи с изменениями рынка акций, изменениями компании, датами объявления и выплаты дивидендов).

· Масштабы предприятий – аналогов (относительно предприятия, акции которого оцениваются).

· Структура инвестированного капитала (наличие привилегированных акций, выпущенных облигаций, предоставленных опционов, размеры кредитов, избыток/недостаток оборотных активов).

· Степень ликвидности аналогов по сравнению с объектом оценки.

Скорректированные цены в сделках с аналогами (пакетами акций предприятий аналогов) не должны отличаться от среднего по всей их выборке более чем на 30%. Большие отличия должны рассматриваться либо как неточность выполненных корректировок, либо как недостаточность «схожести» предприятия – аналога с эмитентом оцениваемого пакета, либо как неуместность выбора тех, или иных мультипликаторов, применяемых для оценки.

Различие предприятий-аналогов в части наличия избыточных и непрофильных активов (в том числе в форме долгосрочных финансовых вложений), наличие дефицита/избытка собственного оборотного капитала также требует учёта в форме соответствующих корректировок. Выполнение таких корректировок может быть в реальной практике невозможным, а их невыполнение станет источником погрешности оценки.

Если в процессе применения сравнительного подхода будет выполнена корректировка на недостаточную ликвидность объекта оценки (приведение его оценки к значению, каким оно было бы в предположении об абсолютной ликвидности объекта оценки), то результатом применения сравнительного подхода будет именно рыночная стоимость объекта оценки, полученная с применением данного подхода. В противном случае, результат применения подхода будет промежуточным, к которому в заключительной части отчёта должна будет применяться уместная скидка за недостаток ликвидности. Тогда в данном разделе это обстоятельство должно быть недвусмысленно отмечено.

Следует помнить, что скидка за недостаточную ликвидность отражает невозможность «моментального» обмена актива на деньги (по рыночной стоимости) и, в ряде случаев, неизбежность для продавца некоторых финансовых затрат на подготовку такой сделки. Корректировка на различие в ликвидностях аналога и объекта оценки имеет ту же природу.

Следует помнить, что полезности и рыночные стоимости обыкновенных и привилегированных акций одного и того же эмитента различаются между собой. Совпадение состава прав владельцев этих типов акций могут иметь место (при невыплате Обществом дивидендов), но как временное явление (которое может продолжаться на протяжении продолжительного периода времени). В таких случаях различие в оценках данных типов акций должно уменьшаться.

Если в процессе применения метода используются разные мультипликаторы, то соответствующие оценки целесообразно согласовать в составе данного подраздела. Основания, по которым выбирается техника согласования, подлежат разъяснению (разброс значений мультипликатора по выборке аналогов до корректировки и после, иные основания). Выполнение указанного согласования в составе данного подраздела не означает, что в итоговом согласовании оценок, полученных с использованием разных подходов, оценщики не могут пересмотреть своё отношение к ранее выполненному согласованию оценок на основе различных мультипликаторов. 

15. Оценка на основе доходного подхода
Фактически описание требований и рекомендаций по данному разделу относится к оценке денежного потока от деятельности предприятия (на собственный, или инвестированный капитал). Если объектом оценки является частичный интерес в предприятии, то он может оцениваться на основе оценки денежного потока на весь собственный, или инвестированный капитал как пропорциональная размеру оцениваемого пакета акций доля стоимости всего потока, с применением к ней необходимых скидок/премий. Если оценивается крайне малый пакет, то может использоваться метод капитализации (или дисконтирования) дивидендов. Дивиденды же могут прогнозироваться как на основе ретроспективных данных, так и на основании прогноза деятельности предприятия. В последнем случае будет необходимым осуществить прогнозирование его доходов, расходов и, в итоге, чистой прибыли после налогообложения. Предметом отдельного прогноза должна являться и доля чистой прибыли, предполагаемая на выплаты дивидендов.

15.1. Общие положения, выбор типа потока

Содержание

В настоящем подразделе кратко напоминаются общие предпосылки доходного подхода, описываются применяемые методы (капитализации и дисконтирования денежных потоков). В данном подразделе должен быть обоснован выбор метода расчетов и используемого типа (денежного) потока - на собственный или на инвестированный капитал; номинальный или реальный (при этом пояснить, каким образом учитывается/не учитывается инфляция в составлении прогноза составляющих денежного потока и в ставке дисконтирования).

Назначение

Содержит обоснование выбора и описание применяемых в дальнейшем методов расчета, типа денежного потока. В зависимости от выбора, сделанного в настоящем подразделе, далее будут определены методы расчета ставки дисконтирования/капитализации и денежного потока.

Особенности

Следует понимать, что денежный поток, который будет капитализироваться или дисконтироваться для определения стоимости объекта оценки может представлять собой как чистый денежный поток от деятельности предприятия, так и дивиденды (или иные доходы собственника от деятельности бизнеса) или прибыль. Если дисконтируется/капитализируется не весь поток, а только его часть (например, дивиденды, получаемые собственником оцениваемого пакета акций), то полученный результат уже учитывает соответствующие скидки на отсутствие контроля. Если применяется метод капитализации дивидендов, следует учитывать и прогноз их изменения, и прогноз изменения продажной цены акций (таковой может не полностью корреспондировать с изменением размеров дивиденда на акцию).

Результатом применения метода дисконтирования (или прямой капитализации, что крайне редко оправданно) чистых денежных потоков на собственный, или инвестированный капитал (прибыли после налогообложения, до налога на прибыль, других величин, при соответствующих ставках дисконтирования) будет являться ни что иное, как текущая стоимость на дату оценки таких потоков на собственный, или на инвестированный капитал (в зависимости от цели и выбранного алгоритма расчёта оценки). Для того чтобы перейти от таких величин к рыночной стоимости предприятия (инвестированного капитала), или его собственного капитала, необходимо выполнить ряд корректировок, а именно:

· Добавить рыночные стоимости активов, не участвующих в создании прогнозируемого денежного потока (прибыли),

· Вычесть/добавить дефицит/избыток собственного оборотного капитала,

· Применить скидку за недостаток ликвидности предприятия, как единого объекта потенциальной сделки.

Если избыточные активы учитывать по текущему значению выручки от реализации, то к этой величине скидка за недостаточную ликвидность предприятия применяться не должна (степень ликвидности избыточных активов уже учтена в процессе оценки текущей стоимости выручки от их реализации). Если дисконтировался поток на инвестированный капитал, то для перехода к оценке собственного капитала из текущей стоимости потока необходимо вычесть скорректированную стоимость долгосрочных займов.

В данном подразделе необходимо указать, какие корректировки текущей стоимости потока будут сделаны и как (или в каком разделе), перечислить основные избыточные активы (их группы) и указать, в каких разделах выполнены их оценки.

В ряде случаев предприятие осуществляет несколько видов деятельности (производит существенно разные продукты/услуги), подверженных рискам не совпадающих происхождений. Такие особенности должны быть описаны в данном разделе. В последующем прогнозы доходов и расходов (включая капитальные) предприятия следует выполнять по каждому из таких видов деятельности, а соответствующие потоки дисконтировать по вычисленным для них ставкам.

Не во всех случаях наиболее распространённая концепция «бесконечного срока деятельности» предприятия является приемлемой. Иногда более уместной гипотезой является ограниченный срок экономической жизни предприятия, по истечении которого его стоимость есть чистая выручка от его плановой ликвидации. Выбор основополагающей гипотезы о сроке экономической жизни предприятия (бесконечный/конечный) должен быть обоснован в данном подразделе. При выборе гипотезы о конечном сроке существования предприятия, к концу срока его существования прогнозируемые доходы должны падать. Инвестиции же в ОС должны планироваться так, чтобы это соответствовало сути принятой гипотезы и приводило бы к максимизации текущей стоимости потоков.

15.2. Выбор продолжительности периода прогнозирования

Назначение и содержание данного подраздела очевидны – обоснование продолжительности указанного периода. В случае применения метода капитализации, таким периодом будет один год (не обязательно календарный).

Особенности

Продолжительность периода прогнозирования должна удовлетворять следующим критериям в порядке их следования.

1. К концу периода прогнозирования относительное изменение потока за «расчётный период» (обычно – год, иногда – квартал, реже – месяц) должно приобрести вид стабильной монотонной функции времени. То есть поток должен стать либо постоянной величиной, либо расти (убывать) с темпом, являющимся монотонной функцией времени (чаще всего принимается гипотеза о постоянном темпе изменения потока). Данное требование не распространяется на случаи, когда оценка выполняется в предположении о конечном сроке экономической жизни предприятия, который и является периодом прогнозирования.

2. Возможность разумного обоснования прогнозов доходов и расходов предприятия (и параметров среды, в которой оно функционирует).

3. Достаточность ретроспективных данных о предприятии и его окружении для обоснования прогнозов  его доходов и расходов в будущем.

Выбор метода капитализации (а не метода дисконтирования потока) по причине «невозможности выполнения обоснованных долгосрочных прогнозов» является несостоятельной (см. Комментарий 17).

Очевидно, что в данном подразделе лишь разъясняется выбор длительности прогнозного периода и констатируется выбранное значение, которое фактически выбирается по результатам анализа изменений потока после построения основной расчётной таблицы.

15.3. Прогноз доходов от деятельности предприятия

Содержание

В данном подразделе должны быть описаны и проанализированы все источники доходов предприятия. Производится разделение деятельности на основную и не основную. Оценщик самостоятельно (или с помощью представителей компании) определяет целесообразность реализации того или иного вида не основной деятельности. Такое решение мотивируется как возможностями предприятия (с учётом затрат на такой вид деятельности), так и состоянием внешней среды (спрос, конкуренция, цены на продукцию и ресурсы, необходимые для её производства).

Целесообразно выделить в самостоятельные подразделы следующего уровня основную деятельность предприятия и не основную (или несколько таковых), продолжение (начало, постепенное прекращение) которой подлежит учёту. Выручки (в следующем подразделе -  затраты) от видов деятельности, успешности которых предопределяются разными уровнями рисков (и/или видами рисков) должны прогнозироваться по отдельности с тем, чтобы генерируемые ими потоки могли в последующем дисконтироваться отдельно (по соответствующим ставкам). 

В данном подразделе прогноз выручки предприятия обосновывается прогнозами объемов реализации продукции/услуг, цен на каждый вид выпускаемой продукции/услуг на весь прогнозный период (или на один год – при расчетах методом капитализации).

Назначение

Обоснование и представление прогноза выручки, которая будет в дальнейшем использована для расчёта ожидаемых в будущем потоков (чистого денежного, чистой прибыли, иных, выбранных в качестве основы для оценки предприятия).

Особенности

При прогнозировании выручки должны быть учтены ретроспективные данные о деятельности предприятия (динамика объемов реализации, цен на продукцию/услуги), макроэкономические прогнозы (инфляция, валютный курс, цены на базовые виды сырья, транспорт, энергоносители и пр.), отраслевые прогнозы (в том числе спроса, конкуренции), а также прогнозы деятельности самого предприятия – планы по расширению/сворачиванию того или иного вида деятельности, капитальные вложения, увеличивающие объемы производства товаров/реализации услуг, разовые маркетинговые акции, дающие возможность увеличить цену реализуемой продукции/услуг и пр.

Следует внимательно относиться к учету инфляционного фактора в деятельности предприятия. Если темп роста цен на продукцию/услуги компании номинальный (то есть, учитывает в себе инфляцию), то необходимо аналогичным образом учесть инфляционную составляющую при прогнозировании темпа роста затрат и ставки дисконтирования.

Необходимо понимать, что техника расчетов методом дисконтирования денежных потоков подразумевает стабилизацию изменения потока к концу прогнозного периода. Если прогноз доходов предприятия показывает, что деятельность предприятия не характеризуется стабильными темпами изменения потока (прибыли) в конце прогнозного периода, его длительность должна быть увеличена. Нестабильное изменение выручки предприятия в конце прогнозного периода может быть нивелировано аналогично нестабильным изменением затрат (или иных составляющих денежного потока), что приведет к относительно стабильному изменению денежного потока (или того или иного вида прибыли – в зависимости от метода расчета). Тем не менее, следует стремиться к достижению монотонности выручки (и затрат) – их колебания (при монотонности потока) могут быть причиной существенных искажений «постпрогнозной» (терминальной, стоимости реверсии) оценки предприятия.

Анализ ретроспективных данных является одной (но не единственной) из основ прогноза его будущих выручек (и затрат). Он показывает в какой мере предприятие реализовывало и реализует свои свойства и возможности развития (с учётом изменения внешнего окружения). Такой анализ должен выполняться после следующих корректировок фактических ретроспективных данных.

1. Необходимо исключить «разовые» (нерегулярные) доходы, и иные, не являющиеся следствием планируемой в будущем деятельности.

2. Необходимо исключить доходы, приносившиеся активами, которые в избранной модели оценки рассматриваются в качестве избыточных (включая долгосрочные финансовые вложения) и оцениваются по рыночной стоимости в предположении о наилучшем использовании.

3. Необходимо скорректировать фактические данные с тем, чтобы устранить имевшие место проявления экстраординарных внешних обстоятельств (финансовый кризис, существенные изменения законодательства и т. п.).

Прогноз будущих выручек должен учитывать результаты ретроспективного анализа, но не ограничиваться им. Необходимо учитывать способность предприятия к развитию и росту степени использования им своего потенциала в изменяющейся внешней среде. Однако не следует прогнозировать наращивание выручки в размерах, не соответствующих ограничениям, устанавливаемым внешней средой (платёжеспособный спрос на продукцию, цены и доступность входящих ресурсов, конкуренция). Не могут учитываться и планы развития, которые не соответствуют возможностям предприятия в части их обеспечения производственными мощностями, кадрами, доступными источниками финансирования и т. п.

Выручка должна прогнозироваться не как «единый» показатель, а как произведение планируемых цен продаж и объёмов продаж (по видам продукции/услуг). Цены и объёмы продаж зависят от не совпадающего набора обстоятельств. Среднерыночная цена товара является функцией качества, размера платёжеспособного спроса, объёма и качества конкурирующих предложений,  средней, минимальной и максимальной (по группе конкурирующих производителей) себестоимости производства и реализации. Приемлемая для предприятия отпускная цена ограничивается среднерыночной и зависит от себестоимости производства и реализации для данного предприятия и требований акционеров к доходности инвестиций. Натуральный же объём реализации зависит как от вышеназванных факторов, так и от ресурсных ограничений, присущих предприятию.

Необходимо описать все существенные обстоятельства (включая предположения и гипотезы), лежащие в основе выбранного прогноза, и собственно расчёт прогнозируемых выручек. Также необходимо описать все изменения, которые должны произойти с предприятием для обеспечения прогнозируемых объёмов производства и цен реализации. Так увеличение объёма производства может быть следствием:

· Повышения интенсивности использования ОС,

· Введения в производственный процесс временно избыточных активов,

· Модернизации процессов производства и реализации продукции,

· Расширения производства (с адекватным ростом численности персонала), и т. д.

Напротив, если прогнозируется снижение объёмов производства, то в будущих доходах следует учитывать выручку от реализации выбывающих ОС, снижение потребности в СОК (а в расходах – выплаты сокращаемому персоналу и снижение его численности, снижение иных затрат).

Необходимо квалифицировать прогноз по степени его «агрессивности» (риска не достижения планируемых показателей) с тем, чтобы в последующем учесть данное обстоятельство при выборе ставки дисконтирования. Предпочтительно представлять оптимистичную и пессимистичную границы прогноза. В последующем оценка может быть получена в форме вариантов, являющихся результатом варьирования прогнозных значений всех исходных данных, используемых в расчёте, в таких границах. При этом следует применять соответствующие варианты прогноза затрат и ставки дисконтирования (чем оптимистичней прогноз, тем больше ставка дисконтирования).

15.4. Прогноз затрат предприятия

Содержание и назначение

Описание прогнозируемого состава затрат и обоснование их размеров.

Особенности

Всё, что было изложено относительно прогноза выручки, относится и к прогнозу затрат. Тем не менее, при прогнозировании затрат необходимо учитывать и ряд специфических особенностей.

При анализе ретроспективных данных необходимо исключить неоправданные затраты (скорректировать размеры затрат), которые не предполагаются в будущем (если принимается гипотеза о квалифицированном управлении предприятием в интересах собственников).

Часто с целью оптимизации потока денежных средств предприятия учитывают по сути капитальные затраты как текущие (относятся на себестоимость и не увеличивают капитальной стоимости активов). Для того, чтобы использовать ретроспективные данные о затратах (текущих и капитальных) в качестве одной из основ их прогноза, исторические данные в этой части необходимо скорректировать. Соответственно будут изменяться и скорректированные финансовые результаты (чистая прибыль, денежный поток).

Если часть видов деятельности (или само предприятие по истечении срока его экономической жизни) планируется сократить (ликвидировать), или расширить, то должны быть учтены и связанные с этим затраты (включая сокращение, переподготовку, наём персонала).

Часть рисков, присущих предприятию, может быть устранена путём организации мероприятий по предотвращению негативных последствий реализации рисков, или самих нежелательных событий. Если такие затраты учтены в прогнозе (именно такой подход является желательным), то при вычислении ставки дисконтирования не должны учитываться премии за «купированные» риски (или учитываться с существенно меньшими значениями).

Концепция «бесконечного срока существования предприятия» предполагает, что с момента завершения его развития (достижения стабильного масштаба; именно этот период должен являться нижней границей прогнозного) размер инвестиций в замену выбывающих (модернизацию существующих) основных средств должен быть равен размеру учитываемой амортизации. В реальной практике замена ОС производится (и должна учитываться) по реальным рыночно-обоснованным затратам. Существующие же ОС часто учтены по иным стоимостям (обычно – меньшим). Вследствие этих обстоятельств даже при неизменном масштабе предприятия и состава его ОС (в части назначения) равенство размеров амортизации и инвестиций в модернизацию и замену ОС может быть достигнуто лишь после полной замены ОС, учтённых по неадекватным рынку первоначальным стоимостям. Проблема усложняется и тем, что выбывающие ОС часто не могут быть заменены полными аналогами. Их заменители чаще являются более современными и имеющими лучшие характеристики и более высокие первоначальные стоимости. Эти обстоятельства должны быть учтены при прогнозировании инвестиций и расчёте амортизации в составе себестоимости. Следствием фактического занижения стоимостей ОС в бухгалтерском учёте предприятия являются заниженная база налога на имущество и завышенная база налога на прибыль. Если прогнозируется достаточная доходность деятельности предприятия, то для вновь вводимых ОС должны применяться максимальные из разрешённых действующей нормативной базой нормы амортизации. Это приводит к максимизации чистого денежного потока, генерируемого предприятием (что соответствует интересам рационального собственника). Если предполагается конечный срок экономической жизни предприятия, то затраты на замену и содержание ОС должны планироваться так, чтобы текущая стоимость денежных потоков с учётом средств от распродажи оставшихся после прекращения деятельности активов была максимальной на дату оценки. При продаже актива затраты на его предпродажную подготовку (содержание в лучшем состоянии) далеко не всегда оказываются экономически оправданными (не следует «переулучшать» актив). При учёте выручек от реализации активов необходимо учитывать и затраты, связанные с реализацией (в среднерыночных размерах). Превышение таких выручек над остаточной стоимостью продаваемых активов и затрат на реализацию будет порождать налогооблагаемую прибыль (от реализации активов). Это должно быть учтено в процессе вычисления прибыли после её налогообложения.

Если предполагается выполнять оценку на основе денежного потока на собственный капитал, то расходы на выплаты процентов по кредитам должны планироваться на основе прогноза изменения размера ставки кредитования.

Если прогнозы доходов и расходов предполагают выплаты/получения штрафов, пени, неустоек, реструктурирования дебиторских и/или кредиторских задолженностей, то необходимо учитывать соответствующие расходы/доходы с учётом планируемых к получению сумм, которые могут отличаться от учётных стоимостей таких обязательств.

Прогнозы капитальных вложений и изменения собственного оборотного капитала рекомендуется выделить в самостоятельные подразделы, результаты которых будут использованы при вычислении потока, подлежащего дисконтированию.

15.5. Расчет чистого денежного потока

Содержание

В данном разделе описывается способ формирования и расчёт величины чистого денежного потока на собственный капитал или бездолгового (на инвестированный капитал) потока (в зависимости от применяемой методики; или иной величины, выбранной в качестве основы оценки – чистой прибыли, прибыли до её налогообложения, др.). В случае если применяется метод дисконтирования/капитализации дивидендов, определяется величина дивидендов в каждый прогнозный год, скорректированных на величину налога на дивидендный доход.

Назначение

В данном подразделе определяется (на основании содержания двух предыдущих подразделов) база для дисконтирования/капитализации и определения, таким образом, текущей стоимости будущих доходов от деятельности бизнеса.

Особенности

При использовании метода дисконтирования дивидендного потока необходимо учитывать особенности действующего федерального и местного налогового законодательства, касающегося налогообложения прибыли предприятия и дивидендов, а также особенности Устава предприятия. Это же относится и к дисконтированию иных видов потоков.

Именно в данном разделе целесообразно (возможно, под заголовком следующего уровня) описать и выполнить расчёт «терминальной стоимости» (остаточной, стоимости реверсии) предприятия на конец прогнозного периода. Необходимо чётко описать экономический смысл данного термина и «форму реализации» данной стоимости. По смыслу это всегда текущая стоимость денежного потока на конец прогнозного периода, который может быть получен его собственником после данной даты. По форме же, это может быть:

1. текущая (на конец прогнозного периода) стоимость потоков, которые будут генерироваться «бесконечно действующим предприятием после завершения прогнозного периода (это не есть предполагаемая цена продажи предприятия в конце прогнозного периода);

2. текущая стоимость (на конец прогнозного периода) чистых выручек, планируемых в процессе планомерной ликвидации предприятия (исчерпавшего свой срок экономической жизни);

3. прогнозируемая цена продажи предприятия в конце прогнозного периода (например, существует обязательство собственника продать предприятие третьему лицу по истечении установленного срока, или такая продажа является типичной для определённого вида бизнесов).

4. текущая стоимость (на конец прогнозного периода), рассчитанная с помощью мультипликаторов на основе прибыли, выручки, балансовой стоимости.

Необходимо учитывать, что во втором и третьем случаях риски получения прогнозируемых сумм отличаются от рисков получения и в дальнейшем прогнозируемых денежных потоков (в первом случае). Это обстоятельство должно найти отражение в значении ставки дисконтирования, применяемой в каждом случае для вычисления текущей (на дату оценки) будущей терминальной стоимости. Если под последней понимается будущая выручка от продажи (бизнеса, или распродаваемых активов), необходимо также учитывать будущие расходы, связанные с продажами и налоговые последствия для продавца.

Терминальную стоимость как текущую стоимость будущих потоков технически удобнее вычислять на середину последнего прогнозного периода (а не на его конец). Это не принципиально – главное применить к полученной величине адекватный соответствующей части периода «дисконтный множитель» (для получения текущего значения терминальной стоимости на дату оценки).

В некоторых случаях прогноз деятельности предприятия включает увеличение его акционерного капитала (размещение акций). Такое обстоятельство должно быть адекватно учтено при оценке предприятия по состоянию на дату оценки. Данное требование поясняется в комментарии 18.

В составе расчётной таблицы (результирующая строка – чистый денежный поток, или иной, выбранный для расчёта оценки), должна присутствовать строка, содержащая вычисляемые значения прироста потока за период (поток текущего периода, минус поток предыдущего, делённый на поток предыдущего). Именно эта строка должна демонстрировать стабилизацию темпа изменения потока к концу прогнозного периода. Если таковая не достигается (при выборе концепции бесконечного срока жизни бизнеса), необходимо увеличить продолжительность прогнозного периода, и/или внести коррективы в прогнозы доходов и/или расходов, капитальных вложений, изменения СОК. Если темп роста не стабилизировался на постоянном уровне, но может быть описан монотонной функцией, то формула Гордона должна быть соответственно модернизирована (её классический вид относится к постоянному темпу изменения потока). Следует помнить о пределах применимости формулы Гордона (темп изменения потока должен быть существенно меньше ставки дисконта).

15.6. Выбор ставки дисконтирования/капитализации

Содержание

В настоящем подразделе должен быть подробно описана процедура выбора или расчета ставки дисконтирования/капитализации для перевода будущих доходов предприятия/собственника пакета в их текущую стоимость на дату оценки.

Назначение

Определенная в данном подразделе ставка будет использована при расчетах стоимости бизнеса/объекта оценки в рамках доходного подхода. Содержание данного подраздела в большой мере предопределяет результат оценки с использованием доходного подхода, поскольку его чувствительность к величине ставки дисконтирования/капитализации очень велика.

Особенности

Как правило, все общепринятые методы расчета ставки дисконтирования/капитализации для целей оценки действующих предприятий, в современной российской практике не обеспечены необходимой статистической информацией. Следствием этого является крайняя сложность доказательно обоснованного расчёта их значений. Результаты таких расчётов в большинстве случаев следует рассматривать как приблизительные оценки рисков, связанных с инвестированием собственных средств в оцениваемое предприятие относительно рисков вложений в иные активы. Поэтому наилучшим представляется расчет некоего среднего значения ставки дисконтирования/капитализации и расчет стоимости бизнеса в форме интервала значений (с использованием диапазона ставок, лежащего вокруг такого среднего значения). Во всех случаях надлежит выполнять анализ чувствительности результата к изменению ставки дисконтирования. Это позволяет получателю отчёта иметь ясное представление о размере возможной ошибочности результата в связи с неполной определённостью ставки. Анализ чувствительности следует выполнить и с учётом неопределённостей, заложенных в прогнозах доходов и затрат предприятия. При этом более оптимистичному прогнозу денежного (или иного) потока должно соответствовать большее значение ставки дисконтирования, а более консервативному прогнозу – более низкое значение ставки.

Если выполняется оценка инвестированного капитала (собственный капитал плюс долговое финансирование) на основе дисконтирования чистого денежного потока после налогообложения прибыли, в качестве ставки дисконтирования должна применяться «средневзвешенная стоимость привлечения капитала» - WACC - Weighted Average Cost of Capital (см. Комментарий 19).

При вычислении WACC одним из исходных для расчёта параметров является стоимость привлечения компанией собственного (акционерного) капитала. В случае, когда оценка выполняется дисконтированием потока на собственный капитал, то именно стоимость привлечения собственного капитала (для компании) является ставкой дисконтирования. Наиболее распространённым способом расчёта стоимости собственного капитала (и наиболее желательным) является «модель оценки капитальных активов» - CAPM - Capital Assets Pricing Model (см. Комментарий 20).

Модель оценки может предполагать изменение в будущем стоимости долгосрочных кредитов, типичной для оцениваемого предприятия структуры инвестированного капитала, стоимости собственного капитала. Эти обстоятельства могут быть учтены в форме расчёта разных ставок дисконтирования для будущих периодов. В таком случае формула дисконтирования потоков (за каждый период) должна иметь адекватную форму (каждое конкретное значение ставки дисконтирования будет относиться к соответствующему периоду). То есть поток десятого (например) года дисконтируется от середины десятого года к концу девятого по ставке для десятого года, далее полученное значение дисконтируется к концу восьмого года по ставке для девятого года, и так далее.

Оценщики обязаны описать как экономический смысл модели (моделей) применяемых для вычисления обоснованного значения ставки дисконтирования, которая будет применяться для вычисления текущей стоимости потока, так и всех элементов, используемых в расчётной модели, и источников данных, которые используются в расчёте (и оправданности выбора конкретных значений таких данных). Особое внимание должно быть уделено разъяснению связи смысла и степени того или иного риска (наличия вероятности отклонения будущей реализации не детерминированного события от изначально предполагающейся) с размером (и/или способом вычисления, выбора) премии в составе ставки дисконтирования, отражающей влияние наличия такого риска на оценку будущих денежных потоков.

15.7. Расчет оценки

Содержание

Расчётные значения потоков каждого из периодов (на протяжении всего периода прогнозирования) и терминальной стоимости (её будущего значения) пересчитываются в сумму их текущих стоимостей на дату оценки посредством техники дисконтирования. К полученному результату должны быть прибавлены ранее вычисленные оценки активов, не участвующих в формировании дисконтируемого потока. Если прогноз потока строился в предположении о «немедленном» изменении СОК до целевого (оптимального) уровня, то следует прибавить превышение его фактического значения над целевым, и наоборот. Если в прогнозе потока учитывалось изменение СОК от фактического уровня (и это корреспондирует с прогнозами результатов производственной деятельности), то такая корректировка не должна выполняться. 

Формы определения собственного оборотного капитала

1. Если анализ ретроспективной финансовой отчетности предприятия показал стабильное изменение собственного оборотного капитала в привязке к выручке, то возможно рассчитать собственный оборотный капитал в виде процентов от выручки. При этом необходимо убедиться в оправданности размера СОК (т. е. что он не завышен вследствие ненадлежащего управления оборотными активами).

2. Оптимальную долю собственного оборотного капитала в привязке к выручке можно также установить из анализа финансовой информации по отрасли, к которой относится предприятие. В этом случае целесообразно проанализировать возможные индивидуальные особенности функционирования предприятия.

3. Если анализ ретроспективной информации не позволил выявить какую-либо взаимосвязь между изменением выручки и собственным оборотным капиталом, то следует воспользоваться детальным рассмотрением составляющих собственного оборотного капитала с учетом оценки их оборачиваемости.

Во всех случаях важно провести предварительный анализ по выявлению нетипичных изменений в собственном оборотном капитале.

После определения необходимой величины собственного оборотного капитала по каждому прогнозному периоду, изменения собственного оборотного капитала рассчитываются как разница между его значениями в текущем и предыдущим прогнозным периодом.

Если объектом оценки является предприятие (инвестированный капитал), или его собственный капитал, то рыночная стоимость объекта оценки будет получена лишь после применения к описанному выше промежуточному результату скидки за недостаточную ликвидность. Её следует применить в составе данного подраздела, или в последующих. Если объектом оценки является частичный интерес в предприятии, то применение скидок и премий целесообразно вынести в раздел, посвящённый оценке такого интереса (на основе оценок предприятия в целом до учёта таких скидок). Фактически данный подраздел должен содержать расчётную таблицу с необходимыми пояснениями к ней. Кроме этого, следует пояснить, что означает результат, представленный в подразделе, является ли он конечным (в рамках доходного подхода), или промежуточным, как он будет использован в дальнейшем для получения окончательного результата оценки (объекта оценки). Если целью оценки (или базой для получения таковой) является стоимость собственного (акционерного) капитала компании, а вычисления выполняются для инвестированного капитала, то из ранее полученного результата следует вычесть рыночную стоимость задолженности предприятия (на дату оценки).

16. Оценка доли в УК предприятия

16.1. Определение величины премии за контрольный характер доли (скидки за его отсутствие)

Содержание

Рассчитывается величина премии за контроль или скидки на отсутствие контроля. При этом должно учитываться распределение акций/долей УК между собственниками бизнеса и участие последних в общих собраниях акционеров/собственников (количество акций, владельцы которых представлены на собраниях, результаты голосований по наиболее важным вопросам). То есть должна быть определена реальная степень контроля оцениваемого пакета/доли с учётом как фактических исторических данных, так и разумно ожидаемых изменений в отношении существующих и будущих акционеров к участию в управлении Обществом. Анализу и оценке должны подлежать и «номинальная», и «реальная» степени контроля (его отсутствия).

В настоящем подразделе анализируются и оцениваются преимущества степени контроля процесса управления предприятием, которые может получить владелец пакета/доли в УК от обладания рассматриваемым активом. При этом следует понимать, что в одних случаях обладание большей долей собственного капитала не означает адекватно большей удельной стоимости акции в составе пакета, а в других прирост удельной стоимости акции в пакете может быть крайне высоким даже при незначительном увеличении размера пакета.

Назначение

В данном подразделе определяется скидка на отсутствие контроля или премия за контроль для определения стоимости объекта оценки как такового (если раньше одним или несколькими подходами была определена стоимость 100% собственного капитала компании, или стоимость пакета/доли, существенно меньшей, чем оцениваемый пакет/доля).

Особенности

Необходимо подробно разъяснить экономический смысл скидки/премии в свете содержания действующей законодательной базы, Устава предприятия, существующего распределения акций между его акционерами (с учётом и возможных в будущем изменений такового), традиций участия акционеров в общих собраниях, дивидендной истории (и прогноза изменений таких обстоятельств). Следует понимать (и учитывать в расчётах скидок/премий) следующее обстоятельство. Полезность пакета акций проявляется (как в процессе владения, так и при продаже) возможностью получения его собственником дивидендного дохода и правами на участие в управлении Обществом (через принятие тех или иных решений Общим собранием акционеров), в том числе и в части использования прибыли от его деятельности. Следовательно, стоимость пакета акций «состоит» из «дивидендной и управленческой стоимостей». Если предположить, что прибыль предприятия всегда будет использоваться с максимальной эффективностью в интересах всех акционеров (обеспечение разумного компромисса между развитием предприятия с целью повышения его капитальной стоимости и размером выплачиваемых дивидендов), то «управленческая стоимость» пакетов акций такого предприятия будет стремиться к нулю вне зависимости от размеров пакетов. Обратное же утверждение (при условии, что дивиденды не будут выплачиваться никогда) в общем случае неверно. В таком случае «дивидендная стоимость» акций будет стремиться к нулю, а «управленческая» будет существенно зависеть не только от размера оцениваемого пакета, но и от распределения остальных пакетов между акционерами.

Если Обществом размещены и обыкновенные, и привилегированные акции, следует корректно учитывать возможность (невозможность) участия владельцев последних в управлении Обществом.

Вопрос о том, к какой «базе» должны применяться скидки/премии, не имеет канонического ответа. Если объектом оценки является миноритарный пакет, то базой, к которой применима  скидка за отсутствие (в общем случае – недостаточность) контроля, может быть и удельная стоимость акции в контрольном пакете (того или иного размера), и «пропорциональная стоимость акции» (до скидки за недостаточную ликвидность) в составе 100%-ного пакета, «как если бы он был в одних руках». При оценке пакета большего, чем те, на основе которых его предполагается оценивать («базовые»), подлежащая применению премия будет зависеть как от размера «базового пакета», так и оцениваемого (с учётом особенностей Устава Общества и распределения его акций между акционерами). При обосновании способа вычисления скидок/премий главным является убедительное разъяснение экономического и управленческого смысла (для акционеров) перехода от первоначально оцененной «базы» (стоимость акции в ничтожном пакете, пропорциональная стоимость акции в 100% пакете) к стоимости пакета, являющегося объектом оценки.

При использовании для расчёта скидок/премий данных как зарубежной статистики, так и по российским компаниям, следует убедиться в их применимости и, при необходимости, выполнить их уместные корректировки.

Как указывалось выше, применение скидок/премий к результатам, полученным в процессе оценки с использованием того, или иного подхода, может быть предметом ранее представленного раздела отчёта. Тогда в данном разделе должно содержаться исключительно обоснование размеров ранее применённых скидок/премий. В противном случае, именно в данном подразделе уместно и обосновать выбираемые размеры скидки/премии, и применить их к ранее полученным промежуточным результатам оценок.

16.2. Расчет скидки за недостаточную ликвидность

Содержание

Разъясняется экономический смысл термина «ликвидность» и скидки за недостаточность (не абсолютность) таковой. Рассчитывается величина скидки за низкую ликвидность оцениваемого пакета/доли.

Назначение

Обоснование перехода от ранее вычисленной оценки (оценок) до учёта уровня ликвидности объекта оценки, к конечному результату оценки (его рыночной стоимости).

Особенности

В большинстве случаев пакет акций не может быть моментально обменян на деньги. То есть такие активы чаще всего не обладают «абсолютной ликвидностью». И доходный (если речь не идёт о капитализации дивидендов), и затратный подходы приводят к результатам, которые не могут рассматриваться как «рыночная стоимость 100%-ного участия в предприятии», которая, с наибольшей вероятностью, реализовалась бы на дату определения стоимости в сделке, обстоятельства которой удовлетворяют требованиям, содержащимся в определении термина «рыночная стоимость». В первом случае результатом является текущая стоимость денежного потока (или иного), а во втором – рациональные затраты на формирование активов и обязательств оцениваемого предприятия. Применение к этим величинам скидки за недостаточность контроля (при оценках пакетов менее 100%) вовсе не гарантирует, что, приобретя пакет по такой стоимости, его новый владелец сможет с высокой вероятностью его за ту же сумму продать «через час после покупки». То, что процесс «повторной продажи» потребует временных и, вероятно, финансовых затрат, должно быть отражено посредством применения к описанному выше промежуточному результату оценки скидки за недостаточную ликвидность. Если «первоначальной базой оценки» были цены в сделках с аналогичными пакетами акций, то и это не всегда означает возможность реализации объекта оценки в те же сроки (с учётом размера оцениваемого пакета), которые характерны для использованных аналогов.

Размер скидки за недостаток ликвидности является функцией нескольких переменных. Среди них:

· Организационно-правовая форма компании (ОАО, ЗАО, другие) с учётом применимых норм действующего законодательства и особенностей Устава компании.

· Наличие допуска акций компании к торговле на тех, или иных биржевых площадках, фактически сложившиеся объёмы биржевых (внебиржевых) продаж, количество акций, находящихся в обращении.

· Привлекательность компании для инвесторов, исторические данные о результатах деятельности и дивидендных выплатах, её место в отраслевом рынке, масштаб; прогноз этих параметров на будущее.

· Размер оцениваемого пакета акций (доли).

· Распределение других акций между их владельцами, содержание интересов других акционеров.

· Общее состояние рынка акций вообще, конкретной отрасли, локального рынка акций (иных форм владения участием в компаниях).

Доказательное обоснование выбора адекватного размера данной скидки (как и скидок/премий, отражающих уровень контроля) в большинстве случаев крайне сложно. Тем важнее честное и беспристрастное описание того, почему оценщики выбирают то, или иное её значение для применения в конкретной ситуации.

Следует с большой осторожностью применять для вычисления данной скидки данные зарубежной статистики и о сделках с акциями российских компаний. Оценщики должны описать степень применимости таких исходных данных, необходимость и смысл применения тех или иных корректировок и способ их вычисления.

Следует помнить, что применение скидки за недостаточную ликвидность может быть необходимым и при оценке пакетов акций открытых Обществ, акции которых обращаются на фондовом рынке (с учётом размера оцениваемого пакета и активности оборота акций Общества и использованных при оценке предприятий – аналогов).

Возможность реализации того или иного способа расчёта данной скидки зависит от наличия, качества, представительности и доступности исходных данных (статистики, результатов специальных исследований, текущих рыночных данных). Обоснование выбранного способа расчёта применяемого значения скидки в любом случае относится к обязанностям авторов отчёта.

16.3. Заключение о стоимости объекта оценки

Содержание

В данном подразделе на основе результатов, полученных с использованием всех применённых подходов (после применения всех уместных скидок/премий) к оценке, определяется итоговая стоимость объекта оценки. Процедура «согласования» может проходить с применением весовых коэффициентов к результатам, полученным с использованием разных подходов (величина коэффициента зависит от степени доверия полученному результату и того, в какой мере соответствующий подход отражает мотивации рациональных покупателей и продавцов), включая отказ от учёта тех или иных результатов и пр. В любом случае, применение конкретной методики согласования, коэффициентов или отказ от учета тех или иных результатов должны быть обоснованы в настоящем подразделе. Последовательность выполнения согласования (результатов применения разных подходов к оценке и методов) и применения скидок/премий могут быть разными (в зависимости от объекта оценки и применяемых методов). Однако такая последовательность должна быть логичной и не допускать «двойного счёта» и «несопоставимости смыслов согласуемых результатов» (согласования стоимостей акций в составе пакетов разных размеров, результата до учёта скидок/премий с таковыми после применения скидок/премий).

Назначение

В данном подразделе определяется итоговая стоимость объекта оценки. Также в настоящем подразделе проводится анализ результатов, полученных с применением расчетных моделей в рамках всех использованных подходов.

Особенности

Часть результатов, полученных в рамках того или иного подхода, может не использоваться при согласовании, то есть при расчете итоговой величины стоимости объекта оценки. Однако они могут использоваться как ориентировочные для получения пользователем отчета представления о минимальной/максимальной границе стоимости, или о величине стоимости, которую объект оценки мог бы иметь при определенных (отдельно оговоренных) условиях.

Не следует согласовывать результаты применения разных подходов, если таковые различаются более чем на 50%. В таких случаях необходимо проверить выполненные расчёты, принятые допущения, использованные анализы и прогнозы с тем, чтобы обнаружить и устранить ошибки, следствием которых (в том числе) явилось неприемлемо большое расхождение. Устранение такого расхождения может оказаться невозможным. В таком случае необходимо выявить и описать причины таких расхождений и невозможности их устранения. Тогда такие расходящиеся результаты не могут рассматриваться в качестве равнозначных оснований для вынесения окончательного суждения о результате оценки – один, или два из них должны частично, или полностью игнорироваться.

Процесс согласования не может быть простой констатацией (даже в форме немотивированного расчёта). Он должен являться ответом на вопрос, почему оценщики приняли то, или иное решение. Основными факторами, которые существенны для логики и техники согласования результатов, полученных при использовании разных подходов к оценке и методов, являются следующие:

· Состав (типология) типичных гипотетических приобретателей объекта оценки, содержания их мотиваций в оценке полезности объекта и заинтересованности в приобретении.

· Мотивации потенциального продавца (типичного собственника) объекта оценки при принятии решения о продаже и при оценке полезности объекта (с которым он готов расстаться).

· Общее состояние рынка аналогичных объектов (регионального, отраслевого, акций вообще) в части соотношения спроса и предложения, доходности инвестиций в аналогичные активы и альтернативных, доступности инструментов инвестирования.

· Свойства самого объекта оценки (превалирование текущей доходности над ожидаемой, или наоборот; существенность активов и возможность их альтернативного использования), наличие активного рынка акций данного предприятия, и аналогичных.

· Наличие и качество использованных исходных данных, размеры погрешностей, накапливаемых в процессе применения того или иного подхода/метода.

Если результатами применения разных подходов/методов являются «интервальные» оценки, то область перекрытия таких интервалов должна быть предметом внимательного анализа и пристального внимания в процессе согласования.

В случае использования для получения согласованного результата квалиметрической модели, оценщик должен обосновать выбор её параметров.

17. Сведения об оценщиках и сертификат качества оценки

Содержание

В данном подразделе следует представить перечень оценщиков и иных лиц, принимавших участие в работе по оценке, состав выполненных ими работ и заявление авторов о качестве работы, добросовестности участников и распределении профессиональной ответственности между ними (сертификат оценки). Оценщики, принимавшие участие в работе, своими подписями подтверждают объём такого участия и верность сведений, представленных в отчёте. Подпись директора (или иного уполномоченного лица) юридического лица, являющегося исполнителем работ по оценке в соответствии с договором, заверяет подписи его авторов и подтверждает ответственность Исполнителя за качество исполнения работ по договору на оценку. В подразделе также должна быть указана дата, по состоянию на которую подписан отчет (дата оставления отчета).

В случае, если для выполнения работы привлекались сторонние подрядчики, необходимо указать основания их участия, имена компаний и конкретных работников, состав выполненных работ.

Назначение

Позволяет получить пользователю отчета информацию о непосредственных исполнителях того или иного раздела отчета. Позволяет распределить профессиональную и материальную ответственность при возникновении в будущем претензий третьих лиц, в связи с легальным использованием отчёта.

Особенности

Чем точнее в отчёте описано распределение ответственности между исполнителями, тем меньше (для исполнителей) риск невозможности переложения (возможных в будущем) расходов (по оплате удовлетворённых судом претензий третьих лиц) на лиц, виновных в допущенных ошибках.

18. Перечень нормативных документов и использованной литературы. Перечень документов, предоставленных предприятием/заказчиком

Содержание

В данном подразделе должны быть перечислены нормативные акты, источники информации, которые были использованы оценщиком при работе. Здесь приводится перечень документов, предоставленных предприятием/заказчиком в электронном виде и на бумажных носителях.

Назначение

Ссылки на соответствующие источники информации в тексте отчета позволяют воспринимать проведенный анализ и заключения с соответствующей степенью доверия.

Особенности

Перечень копий (или оригиналов) документов, полученных от Заказчика (как и от иных лиц) может быть выделен в отдельный подраздел. Часть копий таких документов целесообразно (иногда крайне желательно, если не необходимо) включить в состав приложений.

19. Перечень приложений

Содержание

В данном разделе приводятся перечень приложений и, затем, сами копии документов и иных материалов - документов оценщиков (дипломы об образовании, сертификаты и пр.) и Исполнителя работ (лицензия, страховой полис, свидетельства об аккредитации и пр.), копии всех или части документов, предоставленных предприятием/заказчиком (и иными лицами), которые оценщик считает необходимым включить в отчет, расчетные таблицы, а также иные приложения.

Назначение

Позволяют пользователю отчета судить о квалификации непосредственных исполнителей работ по оценке, составить свое представление об объеме и содержании информации, которая была представлена по конкретному вопросу. Приведение максимально полных по объему и качеству информации и расчетных таблиц является одним из признаков качества проделанной работы и обоснованности её результата. Представление «первичной» информации позволяет пользователю отчёта выявить и возможные ошибки исполнителей в её трактовке и использовании. Это может предотвратить ущерб, который пользователь может понести при наличии таких ошибок вследствие использования результатов оценки.

20. Комментарии

Комментарий 1.

Пример 1. Объектом оценки является пакет акций ЗАО со среднесписочной численностью работников 50 человек (все его акции - обыкновенные именные), составляющий 1,9% УК. При этом остальные акции распределены между двумя акционерами, владеющими пакетами, составляющими 76% и 22,1% УК. Дивиденды по акциям не выплачиваются на протяжении всего срока существования Общества, или выплачиваются нерегулярно и в ничтожных размерах. Очевидно, что не существует ни одного потенциального приобретателя (с типичными и рациональными мотивами), для которого объект оценки имеет значимую полезность (в сравнении с альтернативой инвестирования в акции, например, «Газпрома»). Следовательно, рыночная стоимость объекта оценки равна нулю, или крайне близка к нулю.

Пример 2. Объектом оценки является действующее предприятие в форме ГУПа (ФГУПа), принадлежащего казне муниципального образования (или Российской Федерации). В процессе анализа, выполненного оценщиком, выявлено, что предприятие не способно приносить прибыль и/или увеличивать (при разумных инвестициях) рыночную стоимость своих активов (это не является следствием недоброкачественного управления, сокрытия доходов и т. п.). При этом предприятие имеет в собственности ряд зданий, располагающихся в центре Москвы и имеющих суммарную рыночную стоимость, многократно превышающую затраты на ликвидацию предприятия, распродажу его активов и расчёты с кредиторами и персоналом. Очевидно, что рыночная стоимость такого предприятия равна текущей стоимости будущей выручки от его планомерной ликвидации и распродажи активов (на условиях, обеспечивающих максимизацию текущей стоимости выручки от продаж) за вычетом затрат по ликвидации (включая расчёты с кредиторами и увольняемым персоналом). Такого рода ситуации могут быть и «более мягкими» - когда текущая стоимость денежных потоков от продолжения деятельности предприятия меньше текущей стоимости выручки от продажи его активов за вычетом всех расходов на ликвидацию предприятия. Если (при описанных условиях) объектом оценки является «ничтожный» пакет акций такого предприятия (составляющий ничтожную долю в его УК), то «пропорциональный» переход от оценки предприятия в целом (как чистой выручки от планомерной ликвидации) к оценке малого пакета будет правомерным лишь в редких случаях (когда управляющие и контрольный акционер действуют в равной мере в интересах всех акционеров).

Пример 3. Объектом оценки является пакет обыкновенных именных акций РАО «ЕЭС России», составляющий 0,0000001% УК эмитента. Очевидно, что в таком случае в процессе оценки следует применять только сравнительный подход и только метод сравнительного анализа продаж аналогичных по размеру пакетов обыкновенных именных акций именно этого эмитента (которые активно торгуются на биржевых площадках, а данные о результатах торгов публичны, доступны и достоверны).

Комментарий 2.

Отчёт, оглавление которого представлено ниже, посвящён оценке пакетов акций ЗАО (предприятие с численностью персонала 250 человек, отрасль – химическая промышленность). Оно не является ни догмой, ни наилучшим из возможных, а лишь одним из доброкачественных вариантов структуры отчёта. В настоящее время многие компании после основного оглавления отчёта приводят оглавления таблиц и иллюстраций (графиков и диаграмм). Это очень удобно и может только приветствоваться.
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Комментарий 3.

В качестве примера можно привести часто встречающуюся ошибку с наименованием объекта оценки. Как правило, в данном разделе вводится понятие объекта оценки, как пакета акций (или доли в уставном капитале) предприятия. Предлагается по тексту отчета именно данный объект называть объектом оценки (или – Объектом оценки). Однако далее в тексте отчета под объектом оценки нередко понимается иное. Чаще всего неоднозначность использования этого понятия можно встретить в отчетах, содержащих крупные разделы (или приложения), посвященные оценке объектов недвижимости или оборудования, а также иных предприятий (долей в их УК), где объект, оценке которого посвящен раздел, также называется объектом оценки.

Чтобы избежать двоякого толкования однажды введенного термина можно, например, определить в начале отчета те разделы/подразделы, где под объектом оценки будет пониматься не пакет акций (доля в УК) предприятия, а нечто иное (что именно – должно быть также определено либо в данном разделе, либо в начале того раздела, о котором идет речь).

Комментарий 4.

Примеры.

«Оценке подлежит право собственности на объект оценки, обременённое следующими правами третьих лиц (указать состав обременений и лиц, в чью пользу такие обременения существуют, основание возникновения обременений, условия их прекращения, документы, подтверждающие наличие и состав обременений, включая регистрацию таковых)».

«Объект оценки обременён следующими правами третьих лиц (описать в соответствии с перечнем, приведённом в предыдущем примере). Тем не менее, в соответствии с содержанием договора на проведение оценки, оценивается право собственности на объект оценки, как если бы описанные выше обременения (и/или иные) отсутствовали».

Комментарий 5.

Возможности (права) акционеров по участию в управлении Обществом определяются:

· Действующим законодательством РФ,

· Уставом Общества,

· Размером пакета, принадлежащим акционеру (включая структуру пакета по типам акций),

· Распределением остальных акций между другими акционерами,

· Сложившимися традициями участия других акционеров в Общих собраниях акционеров,

· Сложившимися интересами (общими и конфликтными) и взаимоотношениями групп акционеров.

Состав таких прав изменяется «скачкообразно». Наиболее важными пороговыми размерами пакетов голосующих акций являются следующие (при их описании соответствующие составы прав описаны не исчерпывающе).

10 % от общего количества размещённых голосующих акций. Право созыва внеочередного собрания акционеров.

Пакет, обеспечивающий при кумулятивном голосовании гарантированное избрание своего представителя в состав Совета директоров. Размер такого пакета существенно зависит от общего количества избираемых директоров и фактического количества голосующих акций у акционеров, принимающих участие в Общем собрании. В любом случае такое право гарантировано при размере пакета, вычисляемом по следующей формуле.

Р=М/(N+1) + 1 акция, где

М – полное количество размещённых голосующих акций,

N – количество директоров, подлежащих избранию.

В зависимости от общего количества и распределения голосующих акций между участниками собрания, необходимый минимум акций в пакете (для избрания директора) может быть значительно меньшим.

25%+1 акция. Возможность блокировать решения общего собрания по части существенных вопросов. Указанная доля исчисляется от голосующих акций, представленных на собрании. При её исчислении от полного количества размещённых голосующих акций, это право «абсолютно».

30 % от общего количества размещённых голосующих акций. Обеспечивает кворум на повторно созванном Общем собрании акционеров. Уставы Обществ, в состав которых входит более 500 тыс. акционеров, могут устанавливать меньший процент.

50%+1 акция. Возможность обеспечения принятия большинства решений общего собрания. Указанная доля исчисляется от голосующих акций, представленных на собрании. При её исчислении от полного количества размещённых голосующих акций, это право «абсолютно».

75%. Возможность обеспечения принятия практически любых решений общего собрания. Указанная доля исчисляется от голосующих акций, представленных на собрании. При её исчислении от полного количества размещённых голосующих акций, это право «абсолютно».

90%+1 акция от общего количества размещённых голосующих акций. Невозможность существования другого акционера (группы акционеров), имеющего пакет в размере 10% от общего количества размещённых голосующих акций (см. выше).

Следует выделять и крайне важный размер пакета, позволяющий выбрать большинство членов Совета директоров (и Генерального директора). И при обычном, и при кумулятивном голосовании для этого достаточно (от полного количества размещённых голосующих акций) 50% + 1 акция. С учётом сложившейся практики участия акционеров в Общих собраниях, размер такого пакета может быть меньше.

Во многих конкретных случаях могут существовать иные «пороговые» размеры пакетов. Это может быть связано с особенностями голосования по специальным видам сделок (в которых имеется заинтересованность), правами на участие в голосованиях владельцев привилегированных акций и др.

Размер оцениваемого пакета может быть близок к «пороговому». Если сложившаяся практика оборота акций данного эмитента позволяет владельцу такого пакета преодолеть порог (докупив недостающие акции), это повышает ценность его пакета. В других случаях преодоление порога может быть практически невозможным – остальные акции распределены между акционерами крупными пакетами, продажи которых (их частей) маловероятны.

В некоторых случаях небольшой пакет (объект оценки) может быть крайне желательным для приобретения иным акционером с целью повышения существующего у него уровня контроля (размера пакета). При этом может оказаться, что другие пути достижения такого результата у него отсутствуют. Очевидно, что такой интерес должен быть проанализирован в процессе формирования суждения о полезности объекта оценки (обосновании уровня применимой к нему скидки за отсутствие контроля).

Анализ описанных обстоятельств (и его описание в Отчёте) является необходимым для понимания источников полезности объекта оценки («управленческой» части таковой), выявления наиболее вероятных источников платёжеспособного спроса на него, обоснования применимых размеров скидок (премии) за отсутствие (наличие) контроля и недостаток ликвидности.

Комментарий 6.

Пример. Объектом оценки является «ничтожный» пакет акций ОАО. Акции данного эмитента активно торгуются на биржевых площадках, как и акции аналогичных ему предприятий. Информация об объёмах и ценах в сделках доступна и достоверна. Очевидно, что в данном случае единственным уместным подходом к оценке является сравнительный подход (метод рынка капитала). Следовательно, описание эмитента (акции которого являются объектом оценки) должно быть достаточным для обоснования следующих обстоятельств:

· выбор аналогов и применяемых корректировок на отличия от них объекта оценки (в том числе различия в структуре капитала – собственный капитал (в том числе доля привилегированных акций)/заёмный капитал, доля прибыли, направляемая на выплату дивидендов по акциям разных типов, масштаб бизнеса относительно среднего по отрасли, среднемесячные объёмы продаж акций – их ликвидность  и т. д.),

· обоснование выбора наиболее уместных мультипликаторов,

· введение корректировок на время совершения сделок с аналогами (динамика фондового рынка, были ли на дату сделки выплачены объявленные дивиденды, или их выплата ещё ожидается, а размер выплаты уже объявлен/ещё не объявлен, и т. д.).

Комментарий 7.

В реальной практике очень часто многие «факты» (заявляемые в качестве таковых) в действительности не являются фактами, то есть «абсолютными истинами», реальными событиями, строго доказанными утверждениями и т. п. Допустим, что фактически пакет акций был продан за миллион рублей, что не известно оценщику и/или не может быть доказательно подтверждено/проверено. При этом (допустим) существуют (и доступны оценщику) неопровержимые доказательства того, что цена в сделке была больше восьмисот тысяч и меньше полутора миллионов. Очевидно, что в этом случае утверждение о том, что 0,8 млн. руб. < цена в сделке < 1,5 млн. руб., является истинным. Если существуют доказательства того, что эта цена была равна миллиону, предыдущее утверждение также не становится ложным. В случае же, когда оценщику известна цена в сделке (миллион), но данный факт не может быть подтверждён доказательно (например – наличие у оценщика копии договора купли продажи и доказательств того, что истинные условия оплаты соответствовали его содержанию с правом использования этих данных в составе отчёта), проблема усложняется. В таком случае истиной является фактическая цена в сделке, а доказуемой истиной то, что цена лежит в указанном диапазоне. Часто доказуемые значения цен в сделках не соответствуют реальным (например – регистрация сделок купли-продажи квартир на вторичном рынке осуществляется на основании соответствующих договоров, предусматривающих отражение лишь части реально уплачиваемой покупателем цены). В таких случаях то, какого свойства (достоверности) и доказуемости информацию должен использовать оценщик, не может быть жёстко регламентировано и относится к его компетенции и ответственности. Критериями правильности принятого им решения в таких случаях являются следующие:

· в какой мере использованная информация соответствует действительному положению,

· убеждает ли описание в отчёте всех сопутствующих обстоятельств (получателя отчёта) в истинности использованных оценщиком данных.

Часто информация о техническом состоянии и планировочных характеристиках здания используется оценщиками в том виде, в котором она зафиксирована в техническом паспорте здания (выполненном, например, за год до начала работ по оценке). По результатам осмотра может выясниться, что собственником была осуществлена перепланировка, и реальные планировки (не оформленные должным образом) отличаются от описанных в техническом паспорте. В таком случае использование в процессе оценки документальных данных является недопустимым, если не описано истинное положение дел и не указано, что оценка выполняется «как если бы планировки соответствовали бы описанным в техническом паспорте. В последнем случае будет получен результат «гипотетической» оценки объекта, который не существует в реальной действительности. И при наличии соответствующих документов, и при их отсутствии, решение вопроса о необходимости (целесообразности) специальных измерений и экспертиз с целью уточнения (установления) количественных и качественных характеристик (физических или юридических) объекта относится к ответственности Исполнителя оценки и его работников.

Комментарий 8.

Пример. В журнале «Слияния и поглощения» регулярно публикуются сведения о ценах приобретения крупных пакетов (иногда – более 50% УК) предприятий. Использование большинства таких данных без надлежащего изучения истории и технологии соответствующих сделок может привести к ошибочным оценкам уже по следующей причине. Объявление о покупке контрольного пакета часто происходит тогда, когда закончена скупка более мелких пакетов на разные лица, после чего они консолидируются как собственность истинного покупателя. Сумма цен реальных сделок и публикуется как цена консолидированного пакета, хотя последняя (если бы он продавался как целое) была бы значимо более высокой.

Комментарий 9.

Это требование наглядно иллюстрируется следующим примером. Авторитетное специализированное средство массовой информации (газета «Ведомости») публикует и данные о ценах спроса и предложения на акции российских компаний в системе РТС объёмы сделок и цены в них, и анализы этих данных, выполняемые профессиональными аналитиками и специализированными компаниями. Даже публикуемые этой газетой цены на акции являются «вторичной» информацией (первичным её источником является база данных РТС). Если в процессе подготовки номера газеты не было допущено ошибок, то информация о фактических ценах является истиной (описание имевших место событий, вне зависимости от сути таковых). Анализы же, опубликованные в этом же номере газеты, интерпретирующие опубликованные в этом же номере данные о ценах, являются субъективными (пусть и профессиональными) мнениями, которые могут быть и истинными (по сути, или по уровню доказанности в составе анализа), и не бесспорными (или даже ошибочными).

Преувеличение обоснованности анализов и прогнозов (часто и использование ошибочных анализов, неизбежным следствием которых является необоснованность прогнозов) является весьма распространённой ошибкой. Для успешного выполнения анализов ретроспективных данных и построения (на основе их и другой существенной информации) обоснованных прогнозов, оценщики должны владеть основами ряда разделов математики (формальной логики, алгебры и геометрии, статистики). При отсутствии у оценщиков соответствующих навыков, следует привлекать специалистов, ими обладающих.  

Комментарий 10.

Часто в отчётах об оценке пишется, что оценщик «не несёт ответственности за те события и изменения на рынке, которые могут произойти после даты оценки и быть существенными для её результата». Если речь идёт о возможном изменении рыночной стоимости объекта оценки в будущем, то данное утверждение тривиально. Если же говорить о результате на дату оценки, то оценщик может освобождаться от ответственности лишь за те будущие изменения экономической среды (свойств объекта оценки, других существенных для результата оценки обстоятельств), которые он не мог прогнозировать и учитывать в процессе выполнения оценки. Ведь результат оценки с использованием доходного подхода в основном и определяется содержанием обоснованных оценщиком прогнозов будущих состояний оцениваемого предприятия и окружающей его среды.

Часто оценщики указывают, что они не проводили специальных экспертиз. Правомерность ограничения ответственности за отсутствие таковых может быть оправдана далеко не всегда. Хотя в ряде случаев такой отказ представляется допустимым. Например.

· Условиями договора предписывается выполнять оценку без осмотра материальных активов, принадлежащих предприятию (земельных участков, зданий, оборудования) и исходить из предположения об истинности информации о состоянии таковых, предоставленной Заказчиком.

· По результатам глазомерного осмотра оценщик (привлечённый специалист по экспертизе технического состояния) пришёл к выводу о том, что износ, накопленный зданием, может быть оценен с приемлемой точностью без проведения экспертизы его технического состояния. В этом случае оценщик (если он самостоятельно сделал такой вывод) должен обладать профессиональными навыками в области строительства, ремонта, эксплуатации зданий (или – экспертизы технического состояния зданий). В противном случае он обязан известить Заказчика о необходимости привлечения к работам соответствующего специалиста хотя бы для первичной визуальной экспертизы (если отсутствие необходимости таковой не является очевидным – здание недавно введено в эксплуатацию, есть заключение о недавно выполненной экспертизе).

· Оценщик настаивал на необходимости проведения экспертизы, но Заказчик отказался от таковой и согласовал состав предположений (относительно состояния того или иного объекта) в рамках которого следует выполнять оценку. В таком случае оценщику рекомендуется указать последствия применения такого ограничения для результата оценки (если содержание ограничения представляется ему не вполне соответствующим реальному положению).

Часто оценщики объявляют в качестве ограничивающего обстоятельства невозможность получения информации, необходимой для выполнения оценки (применения конкретного подхода). Такое действие является правомерным лишь при условии, что описаны все разумные действия, которые были предприняты для получения такой информации (с учётом профессиональной квалификации, которой должен обладать оценщик).

Комментарий 11.

Действующее предприятие есть ни что иное, как совокупность ресурсов и процессов их взаимодействия, используемых для производства и реализации (его) продукции/услуг (часть ресурсов может не использоваться в таком процессе – избыточные активы) с целью получения прибыли (часто не немедленно, но в долгосрочной перспективе). Данное определение и последующие пояснения не претендуют на каноничность и абсолютную точность, но весьма удобны для понимания сути процесса оценки предприятия и уместности состава и полноты необходимых для этого исследований, информации, анализов и техник расчётов. «Процессы» также могут рассматриваться как «специфические ресурсы». Уместно говорить о:

· входящих потоках ресурсов (включая потенциально возможные),

· имеющихся в распоряжении предприятия ресурсах,

· и исходящих потоках ресурсов (продукция и услуги).

Какими ресурсами располагает предприятие? Это основные средства, персонал (уже нанятый; в большинстве случаев существенная часть такового образует нематериальный актив не подлежащий отражению в бухгалтерской и налоговой отчётности), финансы (оборотные активы), различные нематериальные активы (часто не подлежащие отражению в установленной отчётности, включая рынки поставщиков и потребителей), в том числе системы управления маркетингом, персоналом, финансами, товарно-материальными потоками, нематериальными активами, информационными потоками и технологическими процессами.

Что понимается под «входящими ресурсами»? Сырьё, материалы, комплектующие, «инженерные и энергетические ресурсы» (вода, услуги по канализации стоков, энергоносители, тепловая и электрическая энергия) все виды услуг сторонних организаций (включая поставки новых управленческих и программных продуктов, связь, транспортные услуги и т. д.), новый персонал, продукты интеллектуальной деятельности, предназначающиеся для использования в работе предприятия. К «входящим ресурсам» условно можно отнести и новые возможности, предоставляемые предприятию его внешним окружением (новые источники поставок входящих ресурсов, новые источники спроса на продукцию/услуги предприятия).

Очевидно, что исходящим потоком является продукция/услуги предприятия (утилизацию отходов производства будем считать затратной составляющей процесса производства, если таковые сами не могут быть товарным продуктом, что часто встречается в практике).

Очевидно, что стоимость и даже сам факт дальнейшего наличия у предприятия фактически имеющихся (у него) ресурсов зависит от состояния его внешнего окружения (включая действующее законодательство). Так локальный рост цен на промышленную недвижимость (он может быть и следствием процесса в масштабах страны) приведёт к росту стоимости зданий и сооружений, принадлежащих предприятию (и планирующихся к покупке или строительству для расширения производства). Локальный рост спроса на различные категории наёмных работников неизбежно приведёт к росту затрат на оплату труда, или потере части работников. Стоимость и объёмы возможных закупок поставок/сбыта входящих/исходящих ресурсов также существенно определяются состоянием среды, внешней по отношению к предприятию.

Таким образом, перед тем, как приступать описанию ретроспективы, текущего состояния, их анализу и прогнозу будущих состояний внешней среды (физической, экономической, юридической, включая налоговую систему), в которой функционирует (будет функционировать предприятие), оценщики должны поставить и дать ответы на вопросы следующего типа.

· Какие факторы реально влияли, влияют, будут влиять в будущем на стоимость и возможность получения (в тех или иных объёмах) входящих ресурсов, имеющихся, процессы производства товаров/услуг и их реализации? Сколь существенно влияние каждого из таких факторов?

· Какие процессы (развитие технологий, исчерпание первичных энергоносителей, изменение численности и/или половозрастной и/или профессиональной структуры населения, изменение структуры и объёмов потребления населением материальных благ, и т. д.) являются источниками таких влияний, и к каким системам и уровням таких систем эти процессы относятся (отрасль, группа отраслей, локальное поселение, территория, регион, страна, группа стран, планета).

· Каковы причины, порождающие такие процессы?

· Как на основе анализа исторических данных выявить соотнесение причин и следствий, как получить обоснованные прогнозы «причинных процессов» и построить прогнозы будущих состояний «следствий» (например – предложения и спроса на экологически чистые продукты животноводства)? Или как получить обоснованные прогнозы состояний таких «следствий» (то есть конечных факторов, существенных для функционирования предприятия в будущем), выполненные исследователями, специализирующимися на таких прогнозах?

Очевидно, что существенным ограничивающим обстоятельством является доступность и качество (достоверность, уровень обоснованности и возможность проверки) требующейся исходной информации и результатов специальных исследований, выполненных другими лицами (с учётом опыта оценщиков, компании – исполнителя, сроков выполнения и стоимости работ по оценке). Во многих случаях (чаще при оценке достаточно крупных предприятий) профессиональный опыт (в том числе и в работе с источниками информации) и широта образования и кругозора оценщиков (предыдущий опыт Исполнителя и его персонала) являются необходимой предпосылкой качественного выполнения работ по оценке. Так собственный прогноз грузооборота Санкт-Петербургского морского порта (очевидно, что он необходим для прогнозирования его будущих доходов) практически невозможен для тех, кто не знаком с особенностями структуры, состояния и перспективами развития транспортной системы Санкт-Петербурга (в части грузовых перевозок грузовым автомобильным и железнодорожным транспортом) и перспективами её развития. При оценке перспектив конкуренции производителей целлюлозы непростительно незнание основных тенденций развития отрасли в планетарном масштабе (тенденция смещения производства в регионы АТР вследствие, в первую очередь, существенно более быстрого роста там исходного сырья, чем в северных регионах).

Полное понимание оценщиками ответов на поставленные выше вопросы (и отражение такого понимания в Отчёте в удобной для понимания его получателем форме) является обязательной предпосылкой необходимости и достаточности содержания данной части работ и соответствующих разделов отчёта об оценке.

Из изложенного выше следует, что содержание данного раздела отчёта может значимо отличаться от приведённого в Указаниях, но всегда должно служить описанным целям.

Комментарий 12.

Следует помнить, что термин «анализ» (от греческого analysis – разложение), означает расчленение (мысленное или реальное) объекта на элементы. Анализ неразрывно связан с синтезом – соединением элементов в единое целое (очевидно, что в прогноз, основанный на результатах анализа, является актом синтеза). В современном языке термин анализ часто употребляется для обозначения научного исследования вообще.

Комментарий 13.

Пример распределения долей участия в компании 49%, 49%, 2% является общеизвестным при обсуждении вопроса о премии за контроль. Очевидно, что наиболее заинтересованными покупателями малого пакета являются два других акционера, а сам такой пакет должен оцениваться с учётом специальной премии за «создание контроля при объединении пакетов». Могут существовать ситуации, когда несколько акционеров крайне заинтересованы в приобретении частей пакета, предлагаемого к продаже. Допустим, что акции ОАО (обыкновенные, других – нет) распределены следующим образом:

1. 49% + 1 акция,

2. 24% + 1 акция,

3. 9%,

4. 9%,

5. 8%,

6. менее 1 % у мелких акционеров.

Допустим, что объектом оценки является пакет, составляющий 8% полного количества акций Общества. Очевидно, что в таком случае остальные четыре владельца крупных пакетов являются наиболее заинтересованными приобретателями частей оцениваемого пакета (другие способы преодоления пороговых размеров принадлежащих им пакетов отсутствуют). Также очевидно, что интересы всех четверых могут быть удовлетворены. Вопрос лишь в том, какие части объекта оценки, кому и по какой цене вероятно продать (по каким ценам они такие части готовы купить) при условии, что в совокупности будет продан весь объект оценки. Нельзя исключить, что максимизация интересов текущего собственника объекта оценки может иметь место при продаже каждому покупателю по 1% УК и дальнейшем владении пакетом в размере 4% УК.

Комментарий 14.

При наличии акционера, обладающего 51% акций, оправданность применения метода ликвидационной стоимости для оценки пакета, размером 26%, как минимум не бесспорна. Если же контрольный пакет не существует, а решение о ликвидации может быть принято в случае совместного голосования владельцев нескольких миноритарных пакетов, то оправданность применения данного метода существенно возрастает.

Комментарий 15.

Предприятие (крупный пакет его акций), которое оценивается, может оказаться, по сути, холдингом - держателем крупных пакетов акций других предприятий, не осуществляющим собственной операционной деятельности. Тогда именно такие пакеты будут подлежать самостоятельным оценкам, а к оценке предприятия, являющегося объектом оценки, будет разумным применять лишь МЧА. При наличии значительных долгосрочных финансовых вложений (ДФВ) предприятие может и вести операционную деятельность. Более того, оно может оказаться вертикально (или горизонтально) интегрированным (с дочерними и зависимыми предприятиями). Во всех таких случаях трудоёмкость работ по оценке может катастрофически превышать таковую при отсутствии существенных ДФВ. Вопрос о наличии существенных ДФВ следует изучать в процессе согласования ТЗ на выполнение оценки с тем, чтобы адекватно спланировать трудоёмкость работ, их продолжительность и стоимость.

Комментарий 16.

Под формульным методом понимается вычисление рыночной стоимости предприятия как функции ряда просто определяемых показателей. Так для «не сетевого» магазина такая формула будет иметь приблизительно следующую структуру – рыночная стоимость недвижимости и ликвидных запасов товаров, плюс часть стоимости оборудования (как установленного), плюс годовой оборот, умноженный на характерный коэффициент.

Комментарий 17.

Математически формулы капитализации и дисконтирования тождественны (при условии постоянства и бесконечности потока, постоянства ставки дисконтирования и равенства ей ставки капитализации). Применение метода капитализации всегда означает констатацию прогноза изменения потока и связанных с его размером рисков в жёсткой увязке с наблюдаемыми текущими показателями доходности бизнеса.

Комментарий 18.

В ряде случаев финансирование развития предприятия планируется за счёт увеличения акционерного капитала. Если через год после даты оценки количество акций оцениваемого предприятия предполагается удвоить (размещение эмиссии), то оценщику надлежит выполнить следующие процедуры.

· Учесть в прогнозе поступление (в распоряжение предприятия) средств от размещения акций.

· Оценить стоимость собственного капитала компании по состоянию на дату завершения оплаты эмиссии. Половина вычисленной стоимости будет принадлежать акционерам, владеющим предприятием на дату оценки (до эмиссии дополнительного количества акций).

· Продисконтировать полученную «половину будущей стоимости предприятия с удвоенным количеством акций» к дате оценки.

В приведённом примере проигнорированы вопросы, связанные с проблемой контроля и ликвидности, которые в реальной практике далеко не всегда могут игнорироваться. В нём также не рассматривается вопрос о соотношении первоначальных УК предприятия и количества его акций с объёмом реально привлекаемых в процессе эмиссии средств и количеством выпускаемых акций.

Комментарий 19.

Формула, по которой должна рассчитываться эта величина, учитывает и соотношение собственного капитала и долга, и последствия (для размера налога на прибыль) использования компанией кредитных ресурсов.

Для дисконтирования денежного потока после налогообложения прибыли средневзвешенная стоимость капитала рассчитывается по формуле:
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где:

WACC
-
средневзвешенная стоимость капитала;
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-
ставка налога на прибыль;
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стоимость заемного капитала;
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-
доля заемного капитала;
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-
стоимость собственного капитала;
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-
доля собственного капитала.

Необходимо понимать (и отразить в отчёте) экономический смысл данной модели расчёта и связь применяемой структуры финансирования с фактическим соотношением долгосрочных займов оцениваемой компании, и её собственного капитала (и среднеотраслевым значением этого показателя). По сути это модель финансирования сделки по приобретению бизнеса с привлечением «бесконечного» кредита. Уплате подлежат только проценты по займу, а возврат кредита не предполагается. То есть доходы от деятельности предприятия должны быть достаточными для уплаты процентов по кредиту и обеспечения приемлемой для собственников доходности инвестированного собственного капитала. Под долей долгосрочного кредита в суммарном инвестированном капитале понимается типичная его часть, которая может быть получена в типичном банке при кредитовании покупки (расширения) бизнеса (с учётом специфики отрасли и самого предприятия). Мнение, что при расчёте WACC должна использоваться доля заёмного финансирования, фактически имеющаяся у предприятия, является ошибочным (если такая доля не совпадает с типичной нормой кредитования).

Следует также помнить, что данная формула верна при условии, что все проценты по кредиту уменьшают базу налога на прибыль. Данное положение может не соответствовать действительности (с учётом типичных ставок по долгосрочным кредитам и нормативной базы, определяющей расчёт базы налога на прибыль).

Комментарий 20.

Формула, по которой вычисляется стоимость собственного капитала на основе модели CAPM, применительно к российской практике (и при использовании в качестве основы ряда американских статистических данных) выглядит следующим образом:
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где:

Re
–
ожидаемая инвестором ставка дохода (на собственный капитал);

Rf
–
безрисковая ставка (в США);

β
–
коэффициент бета;

Rm-Rf
–
рыночная премия за риск инвестирования в акции компаний, по сравнению с безрисковой ставкой (в США);

S1
–
премия за страновой риск (Россия в сравнении с США);

S2
–
премия за малую капитализацию;

S3
–
премия за специфический риск оцениваемой компании.
Экономическая интерпретация и способы получения (расчёта) параметров, используемых для вычисления Re, описаны в учебной и методической литературе по оценке бизнеса. Следует помнить о том, что коэффициент β может характеризовать отличие от среднерыночного уровня «систематического риска» как «систематический» риск инвестиций в компании отрасли в целом, так и в акции конкретной компании. Трактовка смысла данного коэффициента будет предопределять способ его вычисления (или источник, из которого значение может быть получено). При вычислении применяемого в дальнейшем расчёте значения β следует рассмотреть потребность (или её отсутствие) в учёте структур инвестированного капитала (соотношения собственного капитала и долга) у оцениваемой компании (фактической и целевой) и в среднем по отрасли.

Комментарий 21.

При оценке для целей размещения дополнительной эмиссии акций традиционно возникает масса вопросов, касающихся, в первую очередь, основных предположений, в рамках которых надлежит выполнять оценку. Такие предположения (оправданные) могут быть различными применительно к разным реальным ситуациям. Попытка описать «стандартные» решения данной проблемы вряд ли может быть продуктивной (описывать все встречающиеся в практике ситуации). Разумным представляется определить лишь логику действий оценщика, следование которой должно привести к формированию разумных предположений и выбору объекта оценки, адекватного её целям и задачам.

Как и в любом другом случае, определение объекта оценки и существенных обстоятельств, в рамках которых должна выполняться оценка, следует включать в содержание договора на выполнение оценки. Принятие решения по данным вопросам естественно относится к компетенции как Исполнителя, так и Заказчика. Тем не менее, именно Исполнитель (его работники – оценщики) является субъектом, специализирующимся на предоставлении услуг по оценке, и именно он должен предложить Заказчику наиболее уместный выбор объекта оценки и ограничивающих обстоятельств, в рамках которых следует выполнять оценку.

Выбор и уместного объекта оценки, и ограничивающих обстоятельств, должен являться прямым следствием планируемого способа размещения эмитируемых акций (и изменения прав существующих акционеров в результате такого размещения, если эти изменения наступят с очень высокой вероятностью). Если вся эмиссия будет размещена по закрытой подписке существующим акционерам пропорционально размерам пакетов, которыми они владеют до эмиссии, то естественно оценивать приобретаемые ими дополнительные акции на уровне акций в пакетах, которыми они владели до размещения эмиссии. В таком случае будут получены разные оценки для акций (в составе одной эмиссии) в зависимости от того, кто из акционеров эти акции будет покупать. Это противоречит содержанию Закона об акционерных обществах, который предусматривает единую оценку для всех размещаемых акций. В описанном случае прямое следование «букве» закона будет приводить к ущемлению интересов одних акционеров в пользу других. Действительно, продажа акций дополнительной эмиссии по «мажоритарной оценке» приведёт к тому, что суммы, уплаченные за дополнительные акции миноритарными акционерами, в момент покупки будут обесценены на скидку за отсутствие контроля. Наиболее справедливой представляется оценка дополнительных акций по их стоимости в «ничтожном пакете» (до дополнительной эмиссии). При такой оценке уровень несправедливости по отношению к существующим акционерам будет минимальным, но при этом и сумма, которую предприятие получит от размещения фиксированного количества акций, будет меньшей, чем была бы при размещении по разным (для разных акционеров) ценам.

Во многих случаях предполагается размещение дополнительной эмиссии неограниченному кругу лиц посредством фондового рынка. Если в результате размещения эмиссии сложившийся до этого контроль над эмитентом не может измениться, то объектом оценки должна быть акция в составе «ничтожного пакета». Если размещение с высокой вероятностью повлияет на уровень контроля, логично было бы попытаться учесть это при оценке. К сожалению, в подавляющем большинстве случаев прогноз влияния эмиссии на контроль над эмитентом не может быть доказательным и, следовательно, оценке акций дополнительной эмиссии «на ничтожном уровне» нет лучшей альтернативы.

Так как в процессе оценки акций дополнительной эмиссии надлежит вычислить наиболее вероятную цену, по которой акции будут куплены (при соблюдении условий, перечисленных в определении термина «рыночная стоимость»), учёт в процессе уровня оценки ликвидности эмитируемых акций и возможностей участия их приобретателей в управлении эмитентом (контроля) является необходимым.

Очевидно, что оценке подлежит стоимость «будущих» акций, по которой они будут размещаться. Оценка влияния результатов эмиссии на стоимость акций после неё является затруднительной по целому ряду причин. Поэтому единственным разумным способом оценки будущих акций является оценка акций предприятия до эмиссии (на дату, максимально приближенную к дате начала размещения эмитируемых акций).

Вместе с тем, следует выделять ситуации, при которых размещение дополнительной эмиссии можно рассматривать как свершившийся факт (например, распоряжение органов законодательной власти о выделении средств на приобретение дополнительной эмиссии акций; требования законодательства (напр., требования к величине уставного капитала страховых компаний, ипотечных агентств, кредитных организаций)). В таких случаях представляется справедливым учесть дополнительную эмиссию при формировании денежных потоков. При этом принимать во внимание, что доля существующих акционеров будет уменьшаться, денежный поток, приходящийся на существующих акционеров, должен быть рассчитан как произведение денежных потоков, приходящихся на всех акционеров, и доли текущих акционеров в структуре акционерного капитала предприятия (т.е. стоимость 1 акции будет определяться как частное от деления величины денежного потока и суммы реверсии, приходящихся на текущих акционеров, и количества акций, составляющих акционерный капитал предприятия на дату оценки).

� Здесь и далее под «наиболее полным» понимается объем, необходимый и достаточный для получения выводов, которые полезны для понимания динамики финансовых результатов деятельности компании, их причин и присущих ей рисков.
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