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Введение

Основу любой науки составляют: предмет, который она изучает и метод, то есть то, как изучается предмет. Предметом оценки как науки является рыночная стоимость как наиболее вероятная цена продажи имущественных прав, связанных с оцениваемым активом. Содержание и основная цель оценки – расчет наиболее вероятной цены продажи этих прав на свободном конкурентном рынке. Достижение данной цели осуществляется с помощью присущих данной науке подходов. Оценка как наука базируется на использовании трех разных методологических подходов: затратном, рыночном и доходном. В рамках этих подходов могут использоваться как формализованные, так и неформализованные подходы оценки. Первые основаны на использовании строгих аналитических зависимостей, вторые - на использовании аналитических процедур на логическом, часто интуитивном, уровне.Оценка рыночной стоимости есть результат формальной обработки реальной рыночной информации, но проверяемый на конечном этапе на соответствие здравому смыслу. Эта позиция соответствует научному подходу и всем международным стандартам оценки, по которым «оценка рыночной стоимости является наиболее вероятной ценой...». Она может быть получена при условии выполнения ряда обязательных этапов, включающих:

· сбор данных об объекте оценки и их анализ;

· сбор общих и специальных данных о рынке оцениваемого объекта;

· анализ наиболее эффективного использования объекта оценки;

· применение подходов оценки;

· подготовка отчета об оценке.

И в определении рыночной стоимости, и в алгоритме ее оценки в явном и неявном виде присутствуют строгие формальные процедуры как необходимое условие корректной оценки. 

В настоящее время в России в оценке стоимости имущества очень часто приходится определять рыночную стоимость. Подходы по ее расчету, пришедшая к нам из Западной Европы и Америки, уже прошла успешную апробацию к отечественным экономическим условиям. 

Цель оценки - это формулирование основной задачи, которая должна быть решена в результате оценки. Формулирование цели включает определение:

а) вида стоимости оцениваемой собственности;

б) вида имущественных прав, которые оцениваются;

в) полного наименования объекта оценки, включая организационно-правовую форму предприятия и вид собственности (федеральная, субъекта Федерации, муниципальная или частная);

г) даты оценки.

Теоретические основы оценки дают базовые знания, необходимые будущим специалистам-оценщикам к освоению практических навыков работы. Для этого необходимо владеть техникой расчетов стоимости с применением компьютерных средств и информационных технологий. Не малую роль играет эффективное планирование оценочных работ, строгое следование правовым, нормативным документам и требованиям стандартов. Большое значение имеют точность, достоверность и качество оценочных работ.

По результатам оценки составляется отчет, который является основным документом при совершении с объектом оценки различных операций с изменением вещных прав на объект оценки.

Цель и задачи оценки – определение рыночной стоимости предприятия (бизнеса) ООО «Южный Ветер» для купли-продажи.

Настоящая оценка произведена в, соответствии с Законом РФ «Об оценочной деятельности в РФ» от 29.07.98 №135-ФЗ; Федеральными стандартами оценки (ФСО № 1; ФСО № 2; ФСО № 3) от 20 июля 2007 года; Постановлениями и инструктивными материалами Правительства Российской Федерации, Министерства финансов РФ.

При определении рыночной стоимости учитывались:

1. Текущее состояние и перспективы развития отрасли. 

2. Результаты предшествующей деятельности.

3. Текущее финансово-экономическое положение.

При оценке рыночной стоимости предприятия (бизнеса) слушатель опирался на предоставленную ООО «Южный Ветер» следующую информацию: 

- Устав предприятия.

- Сведения об организационной структуре предприятия, включая перечень структурных подразделений с указанием численности работающих.

- Учётная политика и пояснительная записка.

- Сведения о переоценке основных средств.

- Данные бухгалтерской отчетности за последние три года. 

- Справка о структуре кредиторской задолженности.

- Копии патентов и лицензий с указанием их балансовой стоимости и сроков амортизации. 

- Перечень объектов основных фондов предприятия.

- Сведения о недвижимом имуществе акционерного общества.

- Копии Свидетельств о праве собственности, договоров аренды, прочих правоустанавливающих документов на объекты основных фондов (земельный участок, здания, сооружения, машины и оборудование).

Раздел 1. Теоретические основы оценки бизнеса

1.1. Сущность оценки бизнеса

Согласно Федеральному закону "Об оценочной деятельности в РФ" № 135-ФЗ, принятому 6-го августа 1998г., оценка собственности (объектов, принадлежащих полностью или частично РФ, субъектам Российской Федерации либо муниципальным образованиям) является обязательной при приватизации, передаче в доверительное управление либо в аренду, продаже, национализации, выкупе, ипотечном кредитовании, передаче в качестве вклада в уставный капитал [6]. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Принципиальное значение имеет тот факт, что качественная рыночная оценка не ограничивается учетом лишь одних затрат, связанных с производством товара, она обязательно принимает во внимание экономический имидж - положение предприятия на рынке, фактор времени, риски, уровень конкуренции. Данная концепция учитывает такие факторы, как время, риск, нематериальные активы, внешнюю конкурентную сферу и внутренние особенности оцениваемого объекта. 

Согласно такому взгляду на оценку, рыночная оценка любого объекта, порождающего доход или поток денежной наличности, определяется исходя из текущей оценки ожидаемого будущего потока наличности, дисконтированного по норме процента, отражающего требуемую инвестором норму прибыли для сопоставимых по риску инвестиций. 

По сравнению с «оценкой имущественного комплекса», «оценка бизнеса» является более сложным видом оценки и в принципе может быть разделена на следующие направления: оценка бизнеса как будущего вновь создаваемого предприятия и оценка бизнеса действующего предприятия, т.е. «оценка бизнеса» включает «оценку имущественного комплекса предприятия». 

Несмотря на разные точки зрения в понимании понятия «оценка бизнеса», можно сказать, что в каждом представлении понятие «оценки бизнеса» содержит: предмет оценки, цель оценки, пользователя результатов оценки и непосредственный процесс оценки.

1.2. Цели и принципы оценки бизнеса

Стороны, заинтересованные в проведении оценочных работ, стремясь реализовать свои экономические интересы, определяют цели оценки.

Оценку бизнеса проводят в целях:

повышения эффективности текущего управления предприятием, фирмой; 

купли продажи акций, облигаций предприятий на фондовом рынке; 

принятия обоснованного инвестиционного решения; 

купли продажи предприятия его владельцем целиком или по частям;

установления доли совладельцев в случае подписания или расторжения договора или в случае смерти одного из партнеров; 

реструктуризации предприятия. Ликвидация предприятия, слияние, поглощение либо выделение самостоятельных пред приятий из состава холдинга предполагают проведение его рыночной оценки, так как необходимо определить цену покупки или выкупа акций, цену конверсии или величину премии, выплачиваемой акционерам поглощаемой фирмы;

разработки плана развития предприятия. В процессе стратеги ческого планирования важно оценить будущие доходы фирмы, степень ее устойчивости и ценность имиджа; 

определения кредитоспособности предприятия и стоимости залога при кредитовании. В данном случае оценка требуется в силу того, что величина стоимости активов по бухгалтерской отчетности может резко отличаться от их рыночной стоимости; 

страхования, в процессе которого возникает необходимость определения стоимости активов в преддверии потерь;

налогообложения. При определении налогооблагаемой базы необходимо провести объективную оценку дохода предприятия, его имущества; 

принятия обоснованных управленческих решений. Инфляция искажает финансовую отчетность предприятия, поэтому периодическая переоценка имущества независимыми оценщиками позволяет повысить реалистичность финансовой отчетности, являющейся базой для принятия финансовых решений; 

осуществления инвестиционного проекта развития бизнеса. В этом случае для его обоснования необходимо знать исходную стоимость предприятия в целом, его собственного капитала, активов, бизнеса. 

Если же объектом сделки является какой либо элемент имущества предприятия, а также если определяется налог на имущество и т.п., то отдельно оценивается необходимый объект, например, не движимость, машины и оборудование, нематериальные активы [16].

Оценка стоимости отдельных элементов недвижимого имущества предприятия проводится в следующих случаях:

продажа какой то части недвижимости, например, чтобы изба виться от неиспользуемых земельных участков, зданий, сооружений; расплатиться с кредиторами; расплатиться с партнера ми при нанесении им ущерба согласно решению суда и т.д.; 

получение кредита под залог части недвижимости; 

страхование недвижимого имущества и определение в связи с этим стоимости страхуемого имущества; 

передача недвижимости в аренду; 

определение налоговой базы для исчисления налога на имущество; 

оформление части недвижимости в качестве вклада в уставной капитал другого создаваемого предприятия; 

оценка при разработке бизнес плана по реализации какого-либо инвестиционного проекта; 

оценка недвижимого имущества как промежуточный этап в общей оценке стоимости предприятия при использовании затратного подхода. 

Оценка стоимости оборудования необходима в следующих случаях:

продажа некоторых единиц оборудования, приборов и оснастки по ряду причин: чтобы избавиться от ненужного, физически или морально устаревшего оборудования; расплатиться с кредиторами при неплатежеспособности; заменить оборудование более прогрессивным по экономическим и экологическим критериям; 

оформление залога под какую то часть движимого имущества для обеспечения сделок и кредита; 

страхование движимого имущества; 

передача машин и оборудования в аренду; 

организация лизинга машин и оборудования; 

определение налоговой базы для основных средств при исчислении налога на имущество; 

оформление машин и оборудования в качестве вклада в уставной капитал другого предприятия; 

оценка стоимости машин и оборудования при реализации инвестиционного проекта.

Оценка стоимости фирменного знака или других средств индивидуализации предприятия и его продукции (услуг) производится:

при их перекупке, приобретении другой фирмой; 

при предоставлении франшизы новым компаньонам, когда расширяется рынок сбыта и увеличивается объем продаж; 

при определении ущерба, нанесенного деловой репутации предприятия незаконными действиями со стороны других предприятий; 

при использовании их в качестве вклада в уставной капитал; 

при определении стоимости нематериальных активов, «гудвилла» для общей оценки стоимости предприятия [22].

Таким образом, обоснованность и достоверность оценки во многом зависит от того, насколько правильно определена область использования оценки: купля продажа, получение кредита, страхование, налогообложение, реструктуризация и т. д.

Кроме ситуаций, в которых оценка является реализацией права государства, субъектов РФ, муниципальных образований или физических и юридических лиц на проведение оценки принадлежащих им объектов оценки, есть случаи, требующие обязательной оценки. Обязательность проведения оценки прописана в федеральном законе об оценочной деятельности в Российской Федерации. К таким случаям согласно Закону относятся сделки с объектами оценки, принадлежащими полностью или частично Российской Федерации, субъектам Российской Федерации либо муниципальным образованиям:

в целях их приватизации, передачи в доверительное управление либо передачи в аренду; 

при использовании объектов оценки в качестве предмета залога; 

при продаже или ином отчуждении объекта оценки; 

при переуступке долговых обязательств, связанных с объекта ми оценки; 

при передаче объектов оценки в качестве вклада в уставные капиталы, фонды юридических лиц, а также при возникновении спора о стоимости объекта оценки, в частности, при национализации имущества, 

при ипотечном кредитовании физических или юридических лиц в случаях возникновения споров о величине стоимости предмета ипотеки; 

при составлении брачных контрактов и разделе имущества разводящихся супругов по требованию одной из сторон или обеих сторон в случае возникновения спора о стоимости этого имущества; 

при выкупе или ином предусмотренном законодательством Российской Федерации изъятии имущества у собственников для государственных или муниципальных нужд; 

при проведении оценки объектов оценки в целях контроля за правильностью уплаты налогов в случае возникновения спора об отчислении налогооблагаемой базы.

Можно выделить три группы взаимосвязанных принципов оценки:

принципы, основанные на представлениях собственника;

принципы, связанные с эксплуатацией собственности;

принципы, обусловленные действием рыночной среды.

Принципы оценки отражают основные закономерности поведения субъектов рыночной экономики. В реальной жизни целый ряд факторов может исказить их действие. Например, государственное вмешательство иногда не дает правильной картины реализации тех или иных принципов оценки. Несовершенство рыночных отношений, характерное для этапа перехода к рыночной экономике, еще больше деформирует действие принципов оценки. По этим причинам принципы оценки лишь отражают тенденцию экономического поведения субъектов рыночных отношений, а не гарантируют определенного поведения. Вместе с тем по мере развития в нашей стране рыночных отношений действие объективных принципов оценки бизнеса будет усиливаться [11].

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.Затратный подход в процессе оценки стоимости компании пред​ставлен двумя методами: метод стоимости чистых активов и метод ликвидационной стоимости.

Метод стоимости чистых активов основан на анализе активов компании. Использование данного метода дает лучшие результаты при оценке действующей компании, обладающей значительными материальными и финансовыми активами.

При этом в рамках Метода стоимости чистых активов, используе​мого при оценке бизнеса компании в процессе реструктуризации, отдельные объекты (нематериальные активы, долгосрочные финан​совые вложения, здания, машины, оборудование) могут оцениваться с использованием доходного и сравнительного подхода. Процедура оценки предусматривает следующую последовательность шагов:

определение рыночной стоимости всех активов компании;

определение величины обязательств компании;

расчет разницы между рыночной стоимостью активов и обяза​тельств.

К числу активов компании относятся следующие группы активов: 

Нематериальные активы.

Долгосрочные финансовые вложения.

Здания, сооружения.

Машины оборудования.

Запасы.

Дебиторская задолженность.

Прочее.

Далее рассмотрим порядок расчета стоимости предприятия с использованием подметода ликвидационной стоимости затратного подхода.

Расчет ликвидационной стоимости осуществляется следующим образом:

1. Анализируется ряд статистических и бухгалтерских докумен​тов, к которым относятся: бухгалтерские отчеты на конец каждого квартала, статистические отчеты, промежуточный ликвидационный баланс инвентарные карточки. На основании комплексного финан​сового анализа делается экспертный вывод о достаточности средств на покрытие задолженности.

2. Формируется оцениваемая масса имущества. Отдельно рас​сматриваются следующие группы активов:

Наиболее ликвидные (оборотные активы).

Менее ликвидные (необоротные активы).

3. Формируется сумма задолженности компании.

4. Разрабатывается календарный график ликвидации. При этом необходимо учитывать, что продажа различных видов активов компании (недвижимого имущества, машин и оборудования, товар​но-материальных запасов) требует различных временных периодов исходя из степени ликвидности и требуемого уровня экспозиции на рынке.

5. Обосновываются размеры затрат.

Выделяются: затраты, связанные с ликвидацией, и затраты, свя​занные с владением активы до их реализации. К числу затрат, связан​ных с ликвидацией, в первую очередь относятся комиссионные оце​ночным и юридическим фирмам, а также налоги и сборы, которые платятся при продаже. К числу затрат, связанных с владением акти​вами до их продажи, относятся расходы на охрану объектов, управ​ленческие расходы по поддержанию работы компании до заверше​ния его ликвидации и т.п.

6. Оценивается реализуемое имущество. Оценка имущества, подлежащего реализации, осуществляется с помощью использования всех подходов оценки. В практике наиболее часто используемым подходом для оценки объектов недвижимости является сравнительный подход.

7. Определяется ставка дисконтирования с учетом планируемого срока реализации. Причем ставка дисконтирования может устанав​ливаться для каждого вида оцениваемого актива индивидуально с учетом ликвидности (значительны скидки на низкую ликвидность) и риска возможной «непродажи».

8. Строится график реализации имущества, на основании которо​го определяется совокупная выручка от реализации текущих, мате​риальных и нематериальных активов.

9. По итогам реализации погашается накопленная сумма текущей задолженности за период ликвидации (электроэнергия, отопление и т.п.) и осуществляются выплаты по обязательствам. При этом требования кредиторов удовлетворяются в порядке очередности, установленной статьей 64 ГК РФ, в соответствии с кото​рой распределение имущества каждой следующей очереди осуществ​ляется после полного распределения имущества предыдущей оче​реди.

10. Конечным действием является оценка ликвидационной стои​мости, приходящейся на долю собственников (акционеров). Феде​ральный закон от 26.12.95 г. № 208-ФЗ «Об акционерных обществах» (с изменениями от 13.06.96 г.) предусматривает четкий порядок рас​пределения оставшихся сумм.

Далее проведем расчет стоимости предприятия, используя затратный подход, согласно которого стоимость предприятия рассчитывается как сумма стоимостей всех активов (основных среддств, запасов, требованиий, нематериальных активов), которые составляют единый имуществуенный комплекс, за минусом обязательств: 

Спр = В – О





где В – валюта баланса, тыс.руб.;

О – обязательства предприятия, тыс.руб.

Основными этапами оценки компании методом дисконтирован​ных денежных потоков являются: 

1. Сбор требуемой информации. 

2. Выбор модели (типа) денежного потока. 

3. Определение длительности прогнозного периода и его единицы измерения. 

4. Проведение ретроспективного анализа валовой выручки от ре​ализации и ее прогноз. 

5. Проведение ретроспективного анализа и подготовка прогноза расходов. 

6. Проведение анализа и подготовка прогноза инвестиций. 

7. Расчет величины денежного потока для каждого года. 

8. Определение ставки дисконтирования. 

9. Расчет величины стоимости компании в постпрогнозный период. 

10. Расчет текущей стоимости будущих денежных потоков и стои​мости компании в постпрогнозный период, а также их суммарного значения.

11. Внесение итоговых поправок. 

12. Согласование полученных результатов. 

Выбор модели (типа) денежного потока. 

Основным показателем, используемым в рамках Метода дискон​тирования денежного потока, является денежный поток, рассчиты​ваемый как разница между притоком и оттоком денежных средств за определенный период. 

Различают следующие основные виды денежного потока: 

1. Номинальный или реальный. 

2. Приносимый собственным капиталом, приносимый всем ин​вестированным капиталом. 

В практике наиболее часто применяемым является использова​ние модели денежного потока собственного капитала. 

Использование модели денежного потока для инвестированного капитала (бездолгового денежного потока) в российских условиях в текущей ситуации малоприменимо и может быть использовано для крупных холдинговых компаний, в связи с крайне ограниченным использованием основной массой российских компаний схем привле​чения финансовых ресурсов, аналогичных западным. 

В общем виде схема расчета денежного потока для собственного капитала выглядит следующим образом: 

1. Расчет показателя прибыли используемого в модели денежного потока. Выручка от реализации минус

себестоимость продукции;

амортизационные отчисления;

налог на прибыль. 

Итого: 

Чистая прибыль, 

налоги, относимые на финансовый результат;

отвлеченные средства (затраты на социальную сферу и т.п.) 

2. Расчет денежного потока. 

Скорректированная чистая прибыль 

Плюс 

амортизационные отчисления 

плюс (минус) 

– увеличение собственного оборотного капитала; 

+ уменьшение собственного оборотного капитала; 

– капитальные вложения; 

+ увеличение долгосрочной задолженности; 

– уменьшение долгосрочной задолженности. 

Итого: 

Денежный поток 

Расчет денежного потока для каждого прогнозного года произво​дится в два этапа: 

1. Расчет величины скорректированной чистой прибыли. 

2. Расчет величины чистого денежного потока. 

1) При расчете величины скорректированной чистой прибыли анализируются и прогнозируются следующие данные:

прочие операционные расходы;

отвлеченные средства. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Заключение

Капитал предприятия характеризует общую стоимость средств в денежной, материальной и нематериальной формах, которые инвестируются в формирование его активов. Собственный капитал характеризует общую стоимость средства предприятия, которые принадлежат нему на правах собственности и которые оно использует для формирования определенной части его активов. Эта часть активов, сформированная за счет инвестированного в них собственного капитала, представляет собой чистые активы предприятия.

Формирование собственного капитала предприятия может обеспечиваться за счет внутренних и внешних источников финансовых ресурсов. Внутренние источники включают: прибыль, которая остается в распоряжении предприятия – это многоцелевой источник финансирования его потребностей, но основные направления его использования можно определить как накопление и потребление. Пропорции распределения прибыли на накопление и потребление определяют перспективы развития предприятия. В составе внешних источниках основное место принадлежит привлечению предприятием дополнительного паевого (путем дополнительных взносов средств в уставный фонд) или акционерного (путем дополнительной эмиссии и реализации акций) капитала. В число других внешних источников входят бесплатно переданные предприятию материальные и нематериальные активы, включенные в состав его баланса.

Заемный капитал, который используется предприятием характеризует в совокупности объем его финансовых обязательств (общую сумму долга).

Предприятие, которое использует только собственный капитал, имеет наивысшую финансовую устойчивость (его коэффициент автономии равняется единице), но ограничивает темпы своего развития (так как не может обеспечить формирования необходимого дополнительного объема активов в периоды благоприятной конъюнктуры рынка) и не использует финансовые возможности прироста прибыли на вложенный капитал. Предприятие, которое использует заемный капитал, имеет более высокий финансовый потенциал своего развития (за счет формирования дополнительного объема активов) и возможности прироста финансовой рентабельности деятельности, тем не менее в большей мере генерирует финансовый риск и угрозу банкротства (возрастающие по мере увеличения удельного веса заемных средств в общей сумме используемого капитала).

Уровень стоимости капитала предприятия является важнейшим измерителем уровня рыночной стоимости этого предприятия. Показатель стоимости капитала является критерием оценки и формирования соответствующего типа политики финансирования предприятием своих активов (в первую очередь – оборотных).

Реорганизация юридического лица по общему правилу проводится им добровольно, по решению его учредителей либо уполномоченного на то учредительными документами его органа, например общего собрания его участников. Добровольная реорганизация в форме слияния, присоединения или преобразования в предусмотренных законом случаях может осуществляться с предварительного согласия государственных органов. Такое согласие требуется получить от антимонопольных органов, контролирующих появление хозяйствующих субъектов, которые могли бы занять доминирующее положение на товарном рынке».

Отчетный год для исследуемой организации характеризуется повышением масштабов хозяйственной деятельности, что выражено в увеличении выручки от реализации. Увеличение среднесписочной численности работников в отчетном году по сравнению с прошлым годом было незначительным. В связи с наметившейся тенденцией роста численности персонала и увеличением объема реализации следует также отметить повышение средней производительности труда на одного работающего. Положительным моментом является на предприятии имеющий место рост прибыли от реализации. Данный показатель в 2008 году увеличился по сравнению с предыдущим годом. В тоже время происходит повышение и размера чистой прибыли предприятия.

На исследуемом предприятии основной удельный вес в источниках формирования активов занимает заемный капитал и за 2008 год его величина увеличилась на 8986 тыс.руб., что можно рассматривать как отрицательную тенденцию. Это произошло за счёт увеличения доли краткосрочных обязательств.

Заёмные средства предприятия складываются из долгосрочной задолженности на 2,91% на конец 2008 года, из кредиторской задолженности на 65,34% на конец 2008 года, из доходов будущих периодов на 30,02% по состоянию на конец 2008 года, из резервов предстоящих расходов на 1,74% и из прочих краткосрочных обязательств, которых по состоянию на конец 2008 года не было на балансе предприятия, а по состоянию на конец 2006 года они занимали в статьях, характеризующих задолженность ООО «Южный ветер» 6,25%.

В ходе написания работы также был проведен анализ ликвидности предприятия, в ходе которого было установлено, что коэффициент абсолютной ликвидности был как на начало отчетного года так и на его конец выше нормы. Это свидетельствует значительном росте платежеспособности предприятия. Коэффициент быстрой ликвидности в 2008 году увеличился. Также этот коэффициент удовлетворяет нормативному значению как на начало, так и конец отчетного года. Значение коэффициента текущей ликвидности в нижних пределах нормативного уровня, однако данный показатель в 2008 г. увеличился, что свидетельствует об улучшении платёжеспособности предприятия.

Показатель стоимости собственного капитала ООО «Южный ветер» в ходе написания работы был рассчитан как соотношения чистого дохода собственника, который остается в его распоряжении после покрытия всех затрат, к собственному капиталу. На протяжении анализируемого периода динамика этого показателя имеет такой вид: повышение на 29,81 пунктов в 2008 году по сравнению с 2006 годом, то есть за 2008 год средневзвешенная стоимость капитала составила 69,28%.

Так как в работе оценивается весь комплекс ООО «Южный ветер» и предполагается его продать, то (исходя из вышеприведенного) предположим, что скидка на неликвидность ООО «Южный ветер» равняется 20%, следовательно, стоимость предприятия составляет 29578,24 (36972,8 х (1 – 0,2)) тыс.руб.
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Приложения

Приложение 1

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.


















