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ВВЕДЕНИЕ

Актуальность выбранной темы характерна тем, что последние годы отмечены усилением внимания к проблеме международной унификации бухгалтерского учета. С выходом компаний на международный уровень деятельности, понадобилось утверждение единых методик финансовой отчетности и оценки основных средств – что уже само по себе является актуальным вопросом для экономики России.

Развитие бизнеса, сопровождающееся возрастанием роли международной интеграции в сфере экономики, предъявляет определенные требования к единообразию и понятности применяемых в разных странах принципов формирования и алгоритмов исчисления прибыли, налогооблагаемой базы, условий инвестирования, капитализации заработанных средств, оценке стоимости активов. Многие западные инвесторы и банкиры полагают, что бухгалтерский учет в России не отвечает международным нормам, бухгалтерская отчетность российских организаций не отражает их реального имущественного и финансового положения и вообще «не прозрачна и не надежна». Давление международных валютно-банковских организаций привело к необходимости перехода России на международные нормы бухгалтерского учета, массового переучивания бухгалтеров и аудиторов.

Следует отметить, что международные стандарты финансовой отчетности (МСФО) представляют собой свод компромиссных и достаточно общих вариантов ведения учета. МСФО не являются догмой, нормативными документами, регламентирующими конкретные способы ведения бухгалтерского учета и нормы составления отчетности. Они носят лишь рекомендательный характер, то есть не являются обязательными для принятия. На их основе в национальных учетных системах могут быть разработаны национальные стандарты с более детализированной регламентацией учета определенных объектов.

К вопросам оценки и подходам к оценке стоимости компаний, их активов, бизнеса в целом на сегодняшний день уделяется недостаточное внимание. При проведении оценочных работ в российских компаниях многие из существующих в международной практике подходов либо вообще не используются, либо используются крайне редко. В результате этого, не всегда обеспечивается всесторонняя, полная и объективная оценка величины активов. Проблемой оценки бизнеса компании, а так же основных ее элементов занимались такие отечественные ученые, как Бланк, Басовский, Шеремет, Ковалев и многие другие, не менее известные авторы. Степень изученности объекта исследования на сегодняшний день достаточно велика и многоаспектная, но требует более широкого применения на практике.

Целью выпускной магистерской работы является изучение методологии оценки основных средств промышленных предприятий для  целей подготовки отчетности в соответсвии с МСФО. Смысл данной магистерской работы состоит в том, чтобы выявить методы оценки основных средств, которые бы способствовали приращению стоимости компании.
Для достижения поставленной цели в работе необходимо решить следующие задачи, на взгляд автора представляющие набольший интерес:
- изучить теоретико-методологические аспекты оценки основных средств промышленных предприятий. Предоставить аргументированные различия в понимании основных средств в стандартах РСБУ и МСФО. Проанализировать мнения современных экономистов относительно оценки основных средств, а так же указать методические подходы к оценке основных средств в стандартах РСБУ и МСФО;

- рассмотреть практическое применение методик оценки основных средств в соответствии с МСФО на примере реально действующего предприятия ОАО “ПХМЗ”;

- охарактеризовать критерии справедливой стоимость активов ОАО “ПХМЗ” с учетом отраслевой конъюктуры его деятельности, предоставить рекомендации повышения эффективности и реальности стоимости основных средств компании.

В качестве объекта анализа выступает группа ОАО “ПХМЗ”, состоящая из ряда самостоятельных предприятий. Предметом исследования является выявление оценочной стоимости основных средств компании – объекта исследования при переходе на МСФО.
Теоретической и методологической основой дипломной работы стали законодательные документы РФ и унифицированные правила международных организаций, работы зарубежных и российских специалистов по оценочной деятельности компаний, бухгалтерскому учету и менеджменту. Информационной базой являются работы отечественных и зарубежных авторов по вопросам оценки бизнеса предприятий, законодательные акты государственных органов управления, материалы статистической и бухгалтерской отчетности ОАО “ПХМЗ”, наблюдения автора в период прохождения производственной и преддипломной практик. Научную новизну составляет предложенный алгоритм и структура системного анализа и оценки основных сресдтв предприятия при переходе на МСФО. Обоснование и достоверность полученных результатов, верификация разработанных моделей оценки основных средств предприятия (аналитических и программных) была проведена на базе статистических отчетных данных по ОАО “ПХМЗ”. Достоверность предложенных методик подтверждена высокой мерой согласованности общих результатов с исходными отдельными оценками и адекватными результатами повторных расчетов.

Научная значимость проведенного исследования по теме выпускной магистерской дипломной работы состоит в разработке современного инструментария для принятия научно обоснованных решений по актуальной стоимости активов на современных предприятиях. Практическая значимость работы состоит в том, что разработанные механизмы анализа и оценки основных средств могут быть использованы на предприятиях любой формы собственности при переходе отчетности на МСФО и занимающихся практически любыми видами деятельности  в соответствии с законодательством России. По большому счету, благодаря оценке стоимости основных средств можно по - новому взглянуть на ценность компании в общем.
Глава 1 

“Теоретико-методологические аспекты оценки основных средств промышленных предприятий”
1.1 Различия в понимании основных средств в стандартах РСБУ и МСФО при составлении бухгалтерского баланса
Бухгалтерский баланс как важнейшая составная часть финансовой отчетности представляет собой структурированную информацию о хозяйственной деятельности и финансовом положении организации.

В МСФО 1 «Предоставление финансовой отчетности» определена главная задача финансовой отчетности – удовлетворение потребностей широкого круга пользователей финансовой информацией, необходимой для принятия экономически обоснованных решений. Для выполнения этой задачи финансовая отчетность должна включать данные об активах, обязательствах, собственном капитале, доходах и расходах, движении денежных средств. Эти данные, содержащиеся в балансе, отчете о прибыли и убытках и приложениях о финансовой отчетности, помогают пользователям в прогнозировании возможности организации аккумулировать экономические выгоды.

Бухгалтерский баланс в соответствии со стандартом МСФО 1 включает данные об основных средствах, нематериальных активах, денежных средствах и их эквивалентах, товарно-материальных средствах, дебиторской и кредиторской задолженностях, финансовых активах, инвестициях, налоге на прибыль и налоговых обязательствах, капитале и резервах. 

Требования международных стандартов финансовой отчетности является основой разработки национального стандарта – Положения по бухгалтерскому учету «Бухгалтерская отчетность организации» (ПБУ 4/99), утвержденного Приказом Минфина РФ №43н от 06 июля 1999г. (далее – Положение). 

В положении определены состав, содержание и методические основы формирования бухгалтерской отчетности организации, являющихся, по законодательству РФ, юридическими лицами (кроме кредитных и бюджетных организаций). Бухгалтерская отчетность должна давать достоверное и полное представление о финансовом положении организации, а при недостаточности данных могут быть использованы дополнительные показатели и пояснения, что соответствует требованиям МСФО. В соответствии с Положением бухгалтерский баланс должен характеризовать финансовое положение организации по состоянию на отчетную дату, то есть последний календарный день отчетного периода.

Как в мировой практике, в бухгалтерском балансе активы и обязательства представлены в зависимости от срока обращения (погашения) – краткосрочные (со сроком обращения не более 12 месяцев после отчетной даты или операционного цикла, если он более 12 месяцев) и долгосрочные (со сроком обращения более 12 месяцев). По форме бухгалтерский баланс содержит по активу и пассиву наименование разделов, групп статей и отдельные статьи.

По содержанию бухгалтерский баланс включает внеоборотные активы, оборотные активы, капитал и резервы, долгосрочные и краткосрочные обязательства, что соответствует требованиям МСФО. В данной магистерской работе рассматривается бухгалтерский баланс с точки зрения необоротных активов, в частности основных сресдтв, с целью более корректной их оценки.
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Весь процесс оценки стоимости активов компании напрямую зависит от причин ее побудивших и целей ею преследуемых. Правильное определение цели – одна из важнейших задач начального этапа работ по оценки стоимости активов. Без четкого понимания проблем клиента и того, какую функцию будет выполнять результат оценки, невозможно определить ни объект оценки, ни методику проведения исследования, ни требуемую базу оценки. Решение задачи осложняется также тем, что руководители или собственники компании пытаются решить разные проблемы в рамках одной работы. Достаточно типична ситуация, когда заказчик одну и ту же оценку предполагает использовать для переоценки основных фондов предприятия, оценки имущества, вносимого в качестве вклада в уставный капитал, и для принятия решения о реструктурировании компании. Оценщик должен четко определить и согласовать с заказчиком цель работы, определить базу оценки, идентифицировать объект оценки и обосновать необходимость использования той или иной методики. Наиболее часто в мировой практике оценка активов компании производится в следующих целях:

- повышения эффективности текущего управления компанией;

- определения стоимости ценных бумаг в целях купли-продажи акций компаний на фондовом рынке. Для принятия обоснованного инвестиционного решения необходимо оценить собственность компании и долю этой собственности, приходящуюся на приобретаемый пакет акций, а также возможные будущие доходы от компании;

- определение стоимости бизнеса в случае его купли-продажи целиком или по частям;

- реструктуризация компании. Проведение рыночной оценки предполагается в случае ликвидации компании, слияния, поглощения либо выделения самостоятельных предприятий из состава холдинга;

- Разработка планов развития компании. В процессе стратегического планирования возможно оценить будущие доходы компании, степень ее устойчивости и ценность имиджа;

- определение кредитоспособности компании и стоимости залога при кредитовании;

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

- налогообложение;

По мнению Вадима Павловца, финансового консультанта фирмы ЭЛИП (реализация управленческих бизнес-инноваций в реальном секторе экономики), можно сформулировать цели оценки активов, в частности основных средств, со стороны различных хозяйствующих субъектов:

Таблица 1.1 Цели оценки со стороны хозяйствующих субъектов

	Субъект оценки
	Цели оценки

	Предприятие как юридическое лицо
	Обеспечение экономической безопасности

	
	Разработка планов развития предприятия

	
	Выпуск акций

	
	Оценка эффективности менеджмента.

	Собственник
	Выбор варианта распоряжения собственностью

	
	Составление объединительных и разделительных балансов при реструктуризации

	
	Обоснование цены купли-продажи предприятия или его доли

	
	Установление размера выручки при упорядоченной ликвидации предприятия

	Кредитные учреждения
	Проверка финансовой дееспособности заемщика

	
	Определение размера ссуды, выдаваемой под залог

	Страховые компании
	Установление размера страхового взноса

	
	Определение суммы страховых выплат

	Фондовые биржи
	Расчет конъюнктурных характеристик

	
	Проверка обоснованности котировок ценных бумаг

	Инвесторы
	Проверка целесообразности инвестиционных вложений

	
	Определения допустимой цены покупки предприятия с целью включения его в инвестпроект

	Государственные органы
	Подготовка предприятия к приватизации

	
	Определение облагаемой базы для различных видов налогов

	
	Установление выручки от принудительной ликвидации через процедуру банкротства

	
	Оценка для судебных целей


Эта таблица наглядно показывает, насколько различны цели оценки стоимости активов компании, что в дальнейшем предполагает поиск различного вида стоимости. В зависимости от целей оценки и обстоятельств активы предприятий могут оцениваться по-разному. Поэтому для проведения оценки требуется точное определение стоимости.

Понятие стоимости основных средств, бизнеса компании в целом имеет множество интерпретаций. Общепринятые стандарты стоимости в оценке представляют собой совокупности требований к оценке. В литературе, посвященной оценке стоимости бизнеса (компании) различают четыре основных стандарта оценки:

- обоснованной рыночной стоимости;

- обоснованной стоимости;

- инвестиционной стоимости;

- внутренней (фундаментальной) стоимости;

Все указанные стандарты предполагают, что оценка делается в расчете на так называемые свободные, не вынужденные (в том числе административными вмешательствами), сделки по приобретению активов компаний.

Основные различия указанных стандартов сводятся к следующему.

Стандарт обоснованной рыночной стоимости предполагает, что оценка основных сресдтв (инвестиционного проекта) производится на основе информации (об имуществе, о текущей и прогнозной конъюнктуре на рынке сбыта и покупных ресурсов, деловых возможностях), которая равно доступна для любого потенциального покупателя и продавца активов, для любого инвестора. Деловые возможности любого потенциального инвестора, в частности, по финансированию проекта, по продажам, также считаются равными и неограниченными. Стандарт обоснованной рыночной стоимости, хотя и может показаться теоретическим, уже применяется в мире (преимущественно в англосаксонских странах) для определения налогооблагаемой базы по налогу на имущество в части финансовых активов компаний, которые имеют на своем балансе акции закрытых дочерних компаний. Стандарт обоснованной рыночной стоимости самым серьезным образом ограничивает возможности применения каких-либо сложных методов оценки бизнеса, так как они подразумевают привлечение большого массива внутренней информации предприятия. Стандарт обоснованной стоимости наиболее применим в западной практике в случаях, когда акционеры меньшинства опротестовывают через суд сделки по скупке от них акций более крупными акционерами тех же компаний на основании предъявления, к последним, претензий по поводу несоблюдения при подготовке договорной цены купли-продажи указанного стандарта. Претензия состоит в том, что акционеры большинства в таких случаях зачастую не предоставляют контрагенту по сделке (акционеру меньшинства) той информации об истинных рыночных перспективах компании и подлинной рыночной стоимости ее имущества, из которой исходят сами при определении максимально допустимых цен на акции компании. Доказанная подобная информационная асимметрия может привести к аннулированию рассматриваемой сделки. Очевидно, что данная ситуация имеет прямые аналогии и в отечественной практике, когда более крупные акционеры и менеджеры приватизированных компаний на основе сходной информационной асимметрии (зачастую усиливая ее распространением ложной информации о заниженных перспективах компании) скупают мелкие пакеты акций у работников приватизированных компаний, которым к тому же задерживается выплата заработной платы.

Инвестиционная стоимость предполагает оценку стоимости активов (инвестиционного проекта) только на основе информированности и деловых возможностей конкретного инвестора (следовательно, согласно этому стандарту оценка одного и того же проекта будет разной для разных потенциальных инвесторов). Инвестиционная стоимость предполагает, что оценка осноных средств осуществляется исходя из информированности об имуществе и рыночных перспективах (на рынках сбыта и рынках покупных ресурсов) компании конкретного ее инвестора (покупателя или продавца). Инвестиционная стоимость активов компании с точки зрения внешнего инвестора-покупателя называется внешней стоимостью активов компании.

Внутренняя (фундаментальная) стоимость предполагает оценку основных средств сторонним независимым оценщиком на основе его собственных информированности и представлении о деловых возможностях инвестора (что не исключает предоставления оценщику по его требованию необходимой для оценки информации, которую он будет корректировать). Внутренняя (фундаментальная) стоимость основных средств компании предполагает, что оценка производится не просто на основе информации независимого аналитика, но также с учетом того, что этот аналитик не оказывается вынужденным запрашивать информацию от одной из заинтересованных в оценке сторон (продавца или покупателя компании), тем самым, подвергая себя зависимости от нее.

Практическим выводом из отмеченного выше оказывается то, что независимый аналитик (оценщик), чтобы выполнить стандарт внутренней (фундаментальной) стоимости, должен иметь собственный опыт работы в отрасли рассматриваемой компании и собственную независимую информацию о ней.

Приведенные стандарты оценки бизнеса применимы как к оценке компаний (их рыночной стоимости или, иными словами, их рыночной капитализации), так и к оценке имущественных комплексов и основных средств независимо от того, кто ими владеет. 

По мнению доктора экономических наук, профессора Института профессиональной оценки Финансовой Академии М. А. Федотовой, основными факторами, определяющими рыночную стоимость активов являются: 
- спрос; 
- настоящая и будущая прибыль объекта оценки; 
- затраты на создание аналогичных компаний; 
- соотношение спроса и предложения на аналогичные объекты; 
- риск недополучения доходов; 
- степень контроля над бизнесом и степенью ликвидности активов
.

Помимо общепринятых международных стандартов в отдельных странах разрабатывают и утверждают национальные стандарты оценки активов, которые играют роль нормативных методических документов. Они являются рамочными, не диктуют для каждого конкретного случая метод оценки. Однако эти национальные стандарты претендуют на то, чтобы упорядочивать способы расчета для разных методов оценки бизнеса и используемую терминологию. Национальные стандарты закрепляют то, на каком уровне и как видится методический аппарат оценки бизнеса наиболее влиятельными теоретиками и практиками оценки бизнеса в той или иной стране.

Далее, после изучения мнений отечественных и зарубежных ученых относительно оценки активов, в частности основных средств, необходимо перейти к методологическими аспектам оценочных процедур.
1.3 Методические подходы к оценке основных средств промышленных предприятий  в стандартах РСБУ и МСФО

Прежде чем приступать к обсуждению подходов и методов, применяемых в процессе оценки основных средств необходимо остановиться на этапах оценки. В процессе оценки стоимости активов можно выделить три основных этапа: 

- подготовительный этап;

- оценочный этап;

- заключительный этап;

Подготовительный этап. Первым этапом проведения оценки основных средств является определение искомой стоимости в соответствии с существующими стандартами стоимости. Затем, когда определен необходимый стандарт стоимости основных средств (обычно используются стандарты BSV Американского Общества Оценщиков), определяются необходимые для оценки компании методы, наиболее подходящие в данном конкретном случае. В соответствии с определенными методами оценки определяется набор и объем необходимой информации. Информация может черпаться из нескольких источников, как то: оцениваемая компания, фондовый рынок, различная статистическая информация, маркетинговые исследования. 
Для целей оценки основных средств риск следует определить как степень неопределенности, связанной с получением ожидаемых в будущем доходов, иными словами, это опасность недостижения (отклонения) планируемого объема ожидаемых будущих доходов или риск нереализации прогноза. 

Американскими учеными Бирманом и Шмидтом убедительно показано, что теоретически более верным вариантом учета элемента риска является приведение ожидаемого будущего дохода к тому, что они назвали «скорректированным на определенность эквивалентом». Они рекомендуют вносить поправки в ожидаемый поток с помощью коэффициента, который отражает вероятность получения данного потока. Затем появляется возможность применить один и тот же дисконт (показатель стоимости капитала) для оценки всех альтернативных инвестиционных решений. Однако на практике подход к учету риска путем использования более высокой ставки дисконтирования является наиболее часто применяемым. Экономический смысл используемого увеличения ставки дисконтирования заключается в поиске некоторого дополнительного дохода, превышающего безрисковую ставку, как компенсацию за риск владения этими активами.

1. Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
2. Метод рекапитализации по безрисковой ставке процента (модель Хосколда) применяется в случае, если реинвестирование по той же ставке процента, что и первоначальные вложения, считается маловероятным.

Все перечисленные модели капитализации ограниченного во времени постоянного дохода, если применять их некорректно, могут существенно занижать обоснованную оценку рыночной стоимости основных средств компании, так как выставляют достаточно жесткие минимальные требования к доходу с рубля, вложенного в активы. Согласно рассмотренной выше методологии доходного подхода к оценке бизнеса, величина получаемая по любой из указанных моделей, должна быть в принципе равна сумме отдельно рассчитанных по адекватной ставке дисконта текущих стоимостей серии постоянных доходов. Однако она может оказаться меньше.

Итак, подводя итог вышесказанному, необходимо отметить, что для экспресс-оценки приблизительной величины остаточной текущей стоимости основных средств, могут быть применены методы капитализации дохода – прямая простая капитализация постоянного дохода, который можно получать неопределенно длительное время, капитализация по модели Гордона (для случая стабильного умеренного роста ожидаемых доходов), капитализация по моделям Инвуда, Хоскальда и Ринга (в расчете на фиксированный срок получения постоянного дохода). Перечисленные методы позволяют избежать предварительной трудоемкой оценки денежных потоков, ожидаемых от бизнеса в разные конкретные будущие периоды. Однако использование этих методов в интересах более точного анализа чаще всего не освобождает от последующего применения метода дисконтированного денежного потока.

В зависимости от наличия и доступности информации, характеристик объекта оценки, предмета и условий предполагаемой сделки с объектом оценки в рамках сравнительного подхода оценщиком применяются следующие методы:

- метод рынка капитала (метод оценки ОС у компаний-аналогов);

- метод сделок;

- метод отраслевых коэффициентов;

Метод рынка капитала (метод компании-аналога)

Метод рынка капитала основан на рыночных ценах акций сходных компаний. Предполагается, что инвестор, действуя по принципу замещения (или альтернативной инвестиции), может инвестировать либо в эти компании, либо в оцениваемую. Этот метод основывается на финансовом анализе оцениваемой и сопоставимых компаний. При отборе компаний-аналогов учитываются следующие признаки сопоставимости:

1. тождество производимой продукции;

2. тождество объема и качество производимой продукции;

3. идентичность изучаемых периодов;

4. тождество стадий развития компаний (например, стадий роста или упадка) и размеров производственной мощности;

5. сопоставимость стратегий развития компаний;

6. равная степень учета климатических и территориальных различий и особенностей;

7. сопоставимость финансовых характеристик компании;

Важная составляющая часть оценки по данному методу – анализ финансового положения компаний и сопоставление объектов оценки. Финансовая информация может быть получена оценщиком как по публикациям в периодической печати, так и на основании письменного запроса либо непосредственно на компании в ходе собеседования. Система аналитических показателей и критериев сравнения, используемых при анализе финансового положения компании, также как и методология оценки стоимости компании в целом, зависит от цели и функции оценки.

Определение рыночной стоимости ОС компании сравнительным методом основано на использовании ценовых мультипликаторов.

Ценовой мультипликатор – это коэффициент, показывающий соотношение между рыночной ценой компании или акции и финансовой базы. Финансовая база оценочного мультипликатора является, по сути, измерителем, отражающим финансовые результаты деятельности компании, к которым можно отнести не только прибыль, но и денежный поток, дивидендные выплаты, выручку от реализации и некоторые другие. 

Существует много оценочных мультипликаторов, применяемых при оценке стоимости активов. Их можно разделить на два типа: интервальные и моментные. К интервальным мультипликаторам относятся: цена/прибыль; цена/денежный поток, цена/дивидендные выплаты; цена/выручка от реализации. К моментным мультипликаторам относятся: цена/балансовая стоимость активов; цена/чистая стоимость активов.

Выбор наиболее уместного из них определяется в каждой конкретной ситуации, например:

P/R – цена/валовые доходы (применяется, когда оцениваемая и сопоставимые компании имеют сходные операционные расходы);

P/EBT – цена/прибыль до налогообложения (более предпочтителен для сопоставления компаний, имеющие различные налоговые условия);

При оценке стоимости активов компаний для получения более объективных данных рекомендуется применять несколько мультипликаторов одновременно.

Для обеспечения достоверности результатов оценки методом рынка капитала оценщик должен обеспечить репрезентативность выбора аналогов объекта оценки и другой используемой информации. Применение метода рынка капитала (компании-аналога) допускается в случае использования как минимум трех аналогов объекта оценки по каждому используемому ценовому мультипликатору.

Невзирая на возможное получение максимально приближенного к действительности результата, использование данного метода сопряжено с рядом трудностей, к числу которых относится: организационно-правовая форма инвестиционной компании и сложность в выборе компании-аналога. В настоящее время большинство профессиональных участников организованы в форме закрытого акционерного общества, что влечет за собой невозможность продажи акций компаний на свободном рынке. При оценке ОС компании организованной в форме открытого акционерного общества достаточно сложно выбрать наиболее близкую компанию-аналог как на российском так и на западном рынке, так как на российском рынке отсутствует достаточный статистический массив для получения необходимой информации, а западные компании даже при тщательном проведении нормализации и трансформации бухгалтерской отчетности. Исходя из вышесказанного, рыночный подход весьма субъективен хотя и может дать информацию максимально приближенную к действительности. 

Метод сделок (метод продаж)

Метод сделок – частный случай метода рынка капитала, основан на анализе цен купли-продажи контрольных пакетов акций компаний-аналогов или анализе цен приобретений компаний целиком. Цена акций принимается по результатам сделок на мировых фондовых рынках. В основе этого метода лежит определение мультипликаторов на базе финансового анализа и прогнозирования. Финансовый анализ и сопоставление показателей осуществляется так же, как и в методе рынка капитала. Главное отличие метода сделок (продаж) от метода рынка капитала заключается в то, что первый определяет уровень стоимости контрольного пакета акций, позволяющего полностью управлять компанией, тогда как второй определяет стоимость компании на уровне неконтрольного пакета.
 Этот метод нацелен на определение стоимости оцениваемой компании в расчет на приобретение крупных ее долей. Иначе говоря, он дает оценку рассматриваемой компании глазами ее нового хозяина с учетом «премии за контроль», которая содержится в цене одной акции, если она приобретается в составе крупной доли компании.

Метод отраслевых коэффициентов

Метод отраслевых коэффициентов заключается в том, что на основе анализа практики продажи активов той или иной отрасли выводится определенная зависимость между ценой продажи и каким-то показателем. Этот метод в основном используется для оценки малых компаний и носит вспомогательный характер. Источником информации являются, как правило, данные специализированных отраслевых исследований (обзоров), составленных на основе анализа не менее чем половины компаний данной отрасли, сопоставимых по размеру с оцениваемой. 
В отечественной практике этот метод пока не получил достаточного распространения в связи с отсутствием необходимой информации, требующей длительного периода наблюдения.

Рыночный (сравнительный) подход

Оценка стоимости основных сресдтв с применением методов сравнительного подхода проводится путем сравнения (сопоставления) объекта оценки с аналогичными объектами, в отношении которых имеется информация о ценах сделок с ними, или с ценами ранее совершенных сделок с объектом оценки.

Источниками информации о ценах сделок с аналогичными объектами являются, прежде всего:

- данные о ценах сделок с акциями и другими ценными бумагами, совершаемых на открытых фондовых рынках (на биржах и в системах открытой электронной внебиржевой торговли) в случае если объект такой сделки не предоставляет его владельцу какие-либо полномочия контроля;

- данные о ценах сделок с акциями и другими ценными бумагами, долями (вкладами) в уставных (складочных) капиталах, в случае если объект такой сделки предоставляет его владельцу все или некоторые полномочия контроля;

- данные о ценах сделок в форме слияний, присоединений (поглощений) или продажи компании (бизнеса) в целом.

По мнению Юрия Козыря, начальника отдела оценки и экспртизы собственности компании “Русаудит Дорнхов Евсеев и партненры”, помимо трех основных подходов к оценке стоимости компаний существует принципиально иной подход к оценке стоимости пакетов акций и активов компаний, широко распространенный в зарубежной практике оценки. Ю. Козырь считает, что у существующих подходов оценки есть видимые недостатки. Не останавливаясь на всех, он указывает на основные из них:

1. При использовании затратного подхода нередко возникает противоречие, когда акции компании котируются на бирже и имеют определенную стоимость, либо (особенно если речь идет о ЗАО) инвесторы покупают у акционеров их акции, хотя при этом стоимость компании (которая обычно заметно отличается от стоимости собственного капитала), оцененная методом чистых активов (МЧА), является отрицательной (то есть стоимость обязательств компании превышает стоимость ее активов). Такие вопиющие нестыковки можно отнести лишь на счет неадекватности применения МЧА (особенно в российском его варианте) к оценке стоимости активов действующей компании (бизнеса): поскольку в основе МЧА – затратный подход, то получается, что итогом оценки оказывается не стоимость действующей компании (бизнеса), а лишь суммарная стоимость взятых порознь отдельных составляющих имущественного комплекса этой компании. Конечно, в идеале при корректной оценке гудвила (goodwill) и нематериальных активов применение МЧА дает более адекватный результат, но и это, к сожалению, обычно не позволяет учитывать влияние на стоимость отдельных факторов действующей компании, например, ценности управленческих решений, вытекающих из благоприятной конъюнктуры рынка. 

2. Метод дисконтированного потока денежных средств косвенно предполагает, что компании держат реальные активы пассивно. В нем не учитываются опционы, заложенные в реальных активах, - опционы, которыми опытные менеджеры могут воспользоваться, чтобы получить преимущества. Иначе говоря, этот метод не учитывает ценность управления. Исторически метод дисконтированных потоков был разработан для оценки акций и облигаций. Инвесторы в эти ценные бумаги вынуждены быть пассивными: имея только ожидания, подобные инвесторы не располагают никакими средствами улучшить процентную ставку или дивиденды, которые они получают. Конечно, акции или облигации можно продать, но это будет лишь замена одного пассивного инвестора другим. 

С появлением опционов и подобных им инструментов (варрантов, конвертируемых облигаций) инвесторы получили право принимать решения, благодаря которым они могли с выгодой для себя воспользоваться удачным стечением обстоятельств или уменьшить потери. Безусловно, такое право в условиях неопределенности обладает стоимостью. Если представить фирму как инвестора в реальные активы, то руководство может увеличить стоимость этих активов, адекватно реагируя на изменения условий. 

Модели опционного ценообразования могут быть использованы для оценки любого актива, имеющего опционные характеристики, с некоторыми предостережениями. В своей работе Ю. Козырь применил теорию опционного ценообразования  к оценке в трех сферах: акций (либо части заложенного имущества, оставшегося после удовлетворения претензий кредиторов), которые могут быть оценены как колл-опцион (продажа прав) на активы фирмы; патентов, которые могут быть рассмотрены как опционы на продукты; активы природных ресурсов, которые могут быть проанализированы как опционы. 

Одним из ограничений метода дисконтированных денежных потоков является его неспособность адекватного рассмотрения активов, которые не генерируют постоянно денежные потоки и не ожидается их поступление в ближайшем будущем, но представляющие, тем не менее, ценность из-за их потенциала повышения стоимости бизнеса. Таким образом, фирма с имеющими стоимость продуктовыми патентами, которые не используются постоянно, но могут производить значительные денежные потоки в будущем, может быть недооценена при использовании традиционных методик оценки. Опционный подход, применяемый для оценки этих патентов на продукты, может обеспечить большую проницательность в оценке стоимости, которую они добавляют бизнесу. 

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Глава 2 “Практическое применение методик оценки основных средств в соответствии с методикой МСФО на примере группы ОАО “ПХМЗ”
2.1. Характеристика предприятия и основные направления его деятельности
ОАО «ПХМЗ» - российский производитель полупроводниковых материалов в основном для солнечной энергетики. Завод был пущен в эксплуатацию в 1954 году как предприятие по производству титановой губки. В конце 50-х гг. предприятием было освоено производство полупроводниковых материалов, таких как германий и кремний, в том числе эпитаксиальных элементов. Проект основных производственных мощностей оцениваемой компании разработан институтом «ГИРедМет». Основная продукция Компании включает монокристаллический кремний солнечного качества и монокристаллические пластины солнечного качества, а также кварцевые тигли. Монокристаллический кремний, выпускаемый Компанией, является сырьем для производства кремниевых пластин. Кварцевые тигли используются в качестве расходного материала при производстве монокристаллического кремния.

Доля ПХМЗ составляет примерно 8% от мирового производства монокристаллического кремния солнечного качества. Компания является крупнейшим в России и СНГ производителем монокристаллического кремния. В 2004 году около 100% кремниевой продукции, произведенной «ПХМЗ», было экспортировано.

До сентября 2003 года Компания также производила поликристаллический кремний, который использовался при производстве монокристаллического кремния. С 2003 года Компания использует поликремний, поставляемый, в основном, компаниями «SGS» (США) и «Wacker Chemie» (Германия), а также осуществляет толлинговую обработку поликремния в основном для «Deutsche Solar» (Германия). Поставщиком кварцевой крупки для производства тиглей является, в основном, «Unimine» (США). Большая часть полупроводниковых материалов, производимых OAO «ПХМЗ», экспортируются и поставляется компаниям «Isofoton» (Испания), «RWE Schott Solar» (Германия), «Sharp» (Япония) и «Photowatt» (Франция).

ОАО «Подольский химико-металлургический завод» является основной производственной компанией Группы «ПХМЗ». Предприятие было зарегистрировано в 1992 году как преемник государственного предприятия «Подольский химико-металлургический завод». Основными акционерами Компании по состоянию на дату оценки являются «Депозитарно-расчетный Союз» (44,6%), «ПСМП Интер Технолоджи Лтд.» (18,4%), «VISE PATH Investment and Services Ltd.» (14,9%) и «Taniko Investments (Overseas) Ltd.» (12,3%). Согласно предоставленной информации, после сделки, совершенной в декабре 2004 года, состав акционеров изменился. Данное изменение было зарегистрировано после даты оценки. В измененный состав акционеров входят ООО «Подольский силикон» (44,6%), «Taniko Investments (Overseas) Ltd.» (19,0%) «ПСМП Интер Технолоджи Лтд.» (18,4%) и «VISE PATH Investment and Services Ltd.» (14,9%). В 2004 году среднесписочное количество работающих на заводе составляло около 1 168 человек. 

ОАО «Подольский химико-металлургический завод» расположен в восточной части города Подольска (Московская область), примерно в 43 километрах на юг от города Москвы. 

2.2. Информационная база для проведения оценки и группировка основных средств в соответствии с методикой МСФО и общероссийских стандартов в ОАО “ПХМЗ”

При оценке основных средств компании ОАО “ПХМЗ” будет отдаваться предпочтение затратному методу, поскольку он наиболее полно и актуально отображает фактическую стоимость активов предприятий, в частности его основных средств. Оценка стоимости основных средств с применением методов затратного подхода осуществляется исходя из величины тех активов и обязательств, которые приобрела компания за период своего функционирования на основе принципа замещения. Актив не должен стоить больше затрат на замещение его основных частей. Активы и обязательства компании в рамках затратного подхода принимаются к расчету по рыночной стоимости. Определение иной стоимости актива должно быть аргументировано оценщиком.

Затратный подход в оценке стоимости компании рассматривает стоимость компании с точки зрения издержек.

Базовой формулой в затратном подходе является:

Собственный капитал = Активы – Обязательства




(2.1)

Оценка стоимости бизнеса затратным подходом предполагает наличие следующих основных процедур:

- анализ бухгалтерского баланса на дату оценки;

- сбор информации о рыночной стоимости активов и обязательств компании;

- определение рыночной (или иной – в соответствии с базой оценки) стоимости материальных активов компании;

- определение рыночной (или иной – в соответствии с базой оценки) стоимости финансовых вложений компании;

- определение рыночной (или иной – в соответствии с базой оценки) стоимости    нематериальных активов компании, включая интеллектуальную собственность;

- определение рыночной стоимости обязательств компании;

- определение стоимости компании (бизнеса) как разницы между суммарными стоимостями его активов и обязательств.

Основными методами затратного подхода являются:

1. Метод чистых активов.

2. Метод ликвидационной стоимости.

Метод чистых активов

В отношении метода чистых активов применяются все общие правила оценки стоимости бизнеса, установленные для методов затратного подхода. 

Расчет стоимости по методу чистых активов проводится для следующих категорий компаний:

- компании, находящиеся в состоянии прекращения деятельности;

- компании, находящиеся в состоянии перепрофилирования;

- компании, находящиеся в состоянии банкротства;

Стоимость данных компаний принимается равной стоимости их чистых активов, рассчитанных согласно методике, утвержденной Приказом МФ РФ №71 и ФКЦБ №149 «О порядке оценки стоимости чистых активов» Определение стоимости чистых активов проводится по рыночной стоимости по базовой формуле затратного подхода, указанной выше. Основным достоинством данного метода является то, что он основывается на конкретных активах, которые находятся в собственности компании. Серьезным недостатком является то, что в расчетах не присутствуют ожидаемые и будущие результаты деятельности оцениваемого бизнеса.

Метод ликвидационной стоимости
Базой для определения ликвидационной стоимости бизнеса является ликвидационная стоимость активов и обязательств. При определении ликвидационной стоимости активов оценщик определяет стоимость активов с учетом ограниченного срока экспозиции при их продаже за вычетом затрат, связанных с ликвидацией компании. Обязательства принимаются к расчету по рыночной стоимости.

При определении ликвидационной стоимости бизнеса стоимость деловой репутации и нематериальных активов, связанных с получением доходов в будущем, обесценивается и принимается равной нулю. В отношении прочих процедур метода ликвидационной стоимости применяются общие правила оценки бизнеса, установленные для затратного подхода. Метод ликвидационной стоимости применяется для компаний, где наиболее ценными являются финансовые либо нематериальные активы. Причем последние оцениваются по своей совокупной ценности методом «избыточных прибылей», который предполагает капитализацию тех прибылей компании, которые не могут быть объяснены присущей отрасли рентабельностью активов и, следовательно, порождаются конкурентными преимуществами, воплощенными в уникальной совокупности нематериальных активов компании.

Оцениваемое имущество включает здания и сооружения, а также машины и оборудование основных производственных и вспомогательных подразделений OAO «ПХМЗ».

Для производственных целей Компания использует две производственные площадки, разделенные между собой улицей Рощинской. Обе площадки зарегистрированы вместе как один земельный участок общей площадью около 24,1 га. OAO «ПХМЗ» обладает правом бессрочного пользования данным земельным участком. В 2002 году плата за землю составила 3 908 825 рублей или примерно 122 996 долл. США по обменному курсу ЦБ РФ на дату оценки (31,78 руб./долл. США).

Предприятие использует семьдесят шесть зданий общей площадью около 124 179 м2. Площади оцениваемых зданий в соответствии с их использованием/функциональным назначением приведены в таблице 2.1

Таблица 2.1 Площади основных средств OAO «ПХМЗ» - объектов оценки

	№
	Назначение
	Количество
	Общая площадь, м
	Доля, %

	1
	Производственные
	23
	85 834
	69%

	2
	Административные
	5
	9 500
	8%

	3
	Вспомогательные
	31
	16 933
	13%

	4
	Склады
	17
	11 912
	10%

	Итого
	76
	124 179
	100%


Для целей описания оцениваемое имущество разделено на следующие основные группы:

· Основные производственные подразделения;

· Вспомогательные подразделения;

· Избыточные ликвидные активы.

Описание оцениваемых основных средств приведено далее в соответствии с указанными группами.

Основные производственные подразделения

Основные производственные подразделения ОАО “ПХМЗ” включают основные цеха, осуществляющие производство поликристаллического кремния (цех №2), производство кварцевых тиглей (цех №1), производство монокристаллического кремния (цехи №4 и №5) и производство кремниевых пластин (цех №6). Распределение производственных мощностей приведено в таблице 2.2

Таблица 2.2 Распределение производственных мощностей ОАО “ПХМЗ”

	Производственное подразделение
	Основное производство
	Ед. изм.
	Установлен, мощность
	Производство в 2002 г.
	Загрузка в 2002 г., %

	Цех №2
	Поликристаллический кремний
	тонны
	208
	123
	59%

	Цех №1
	Кварцевые тигли, включая Тигли из кварцевой крупки Тигли из тетрахлорида кремния
	шт. шт. шт.
	30 600 6 600 24 000
	27 446 4 734 22 712
	90% 72% 95%

	Цех №4 и №5
	Монокристаллический кремний
	тонны
	385
	241
	63%

	Цех №6
	Кремниевые пластины
	тыс. шт.
	8 280
	6 038
	73%


Производство кварцевых тиглей (цех №1) – Данный цех был спроектирован для производства кварцевых тиглей с использованием двух технологий: высокотемпературная реакция пиролиза и электродуговое осаждение. Цех использует восемь зданий общей площадью около 27 025 м2. Основные здания цеха включают главный производственный корпус (13 714 м2), технический корпус (6 083 м2), здание цеха товаров народного потребления (3 039 м2), здание силиконо-графитного цеха (1 675 м2), здание подготовки производства (918 м2), здание цеха соды и известкового молока (739 м ) и здание цеха защитных покрытий (701 м ).
Производство поликристаллического кремния (цех №2) – Данный цех производит поликристаллический кремний и очищенный тетрахлорид кремния. Поликристаллический кремний используется цехом №3 и цехом №4 для производства монокристаллического кремния. Тетрахлорид кремния является сырьем для цеха №1. Цех использует двенадцать зданий общей площадью около 21 920 м2. Основные здания цеха включают здание химического корпуса с санитарной очисткой газов (15 214 м2), здание водородной станции №2 (2 505 м2), здание водородной станции (1 151 м2) и здание азотной станции (928 м2).

Производство монокристаллического кремния (цех №4 и №5) – Данный цех производит монокристаллический кремний с использованием метода Чохральского. Продукция данного производства, в основном, направляется на дополнительную обработку в цех №6 (цех по производству кремниевых пластин). Цехи используют девять зданий общей площадью около 38 910 м2. Основные здания цеха включают технический корпус №2 цеха №4 (14 084 м ), технический корпус №3 цеха №5 (12 459 м2), металлургический корпус (10 512 м2) и вакуумную насосную станцию (1 272 м2).

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Скорректированная стоимость незавершенного строительств составила 378 450 долл. США для ОАО «ПХМЗ» и 3 848 долл. США для ЗАО «Протел». Подробные результаты приведены в таблице 2.8.

Таблица 2.8 Скорректированная стоимость незавершенного строительства ОАО «ПХМЗ» и ЗАО «Протел»
	
	Балансовая стоимость рубли    долл. США
	Исключено из оценки рубли    долл. США
	Включено в оценку рубли   долл. США

	ОАО «ПХМЗ», Счет №8

	Разработка и изготовление установки для получения кварцевых тиглей, доставка узлов и деталей с OAO «НИИ Изотерм», договор №1294 от 16/07/02
	8542 400
	307 834
	
	
	8542 400
	307 834

	Жилой дом, ул. Подольских Курсантов
	4 876 200
	175 719
	4 876 200
	175 719
	
	-

	Сети водопровода к градирне
	1 467 200
	52 872
	1 467 200
	52 872
	
	-

	Модернизация установки выращивания монокремния Р-15(30), договор №1549
	936 600
	33 751
	
	
	936 600
	33 751

	Реконструкция фильтровальной станции
	591 700
	21 323
	591 700
	21 323
	
	

	Трехсекционная градирня
	567 800
	20 461
	567 800
	20 461
	
	

	Овощехранилище
	376 700
	13 575
	376 700
	13 575
	
	

	Инженерно-геологические изыскания на промышленной площадке
	221 400
	7 978
	221 400
	7 978
	
	-

	Автодороги к градирне
	206 000
	7 423
	206 000
	7 423
	
	

	Реконструкция центральной заводской лаборатории (ЦЗЛ)
	202 000
	7 279
	202 000
	7 279
	
	-

	Прочее
	1 293 700
	46 620
	270 70
	9 755
	1 023 000
	36 865

	ОАО «ПХМЗ», итого
	19 281
	694 836
	8 779 700
	316 386
	10 502 000
	378 450

	ЗАО «Протел», Счет №08

	Нагревательная камера «ДШАК» 681818.026
	106 772
	3 848
	-
	-
	106 772
	3 848

	ЗАО «Протел», итого
	106 772
	3 848
	-
	-
	106 772
	3 848

	Группа «ПХМЗ», итого
	19 388 472
	698 684
	8 779 700
	316 386
	10 608 772
	382 298


Полная стоимость основных средств Группы компаний «ПХМЗ», включая стоимость незавершенного строительства, приведена в таблице 2.9
Таблица 2.9 Полная стоимость Группы компаний «ПХМЗ» , включая стоимость незавершенного строительства

	Компания
	Полная стоимость, тыс. долл. США

	ОАО «ПХМЗ»
	83 482

	OOO «Подольский силикон»
	5 905

	ЗАО «Протел»
	972

	Группа компаний «ПХМЗ», итого
	90 359

	Округлено
	90 000


2.3.3.

Определение стоимости замещения ОАО “ПХМЗ”
Для определения стоимости замещения за вычетом физического износа и функционального устаревания (CORLD) в величине полученной полной стоимости основных средств (CRN/COR) вводились поправки, учитывающие физический износ и функциональное устаревание. Затем, для определения обоснованной рыночной стоимости основных средств, в величину CORLD вводились поправки, учитывающие экономическое устаревание.

Физический износ - форма износа, представляющая собой уменьшение стоимости основных средств в результате их нормального использования, а также воздействия окружающей среды.

Функциональное устаревание - форма износа, представляющая собой уменьшение стоимости основных средств за счет технологического устаревания их конструкции, использованных материалов или технологических принципов, что приводит к несоответствию между основным средством и способом его использования, конструктивным излишествам, неполному использованию или избыточным производственным затратам.

Экономическое устаревание - представляет собой уменьшение стоимости основных средств, вызванное действием негативных факторов, внешних по отношению к оцениваемой собственности, таких как общие экономические условия, недостаток финансирования или неадекватное использование имущества.

Физический износ - при определении поправки на физический износ использовался эффективный возраст активов, отражающий их фактическое состояние, данные о проведенных капитальных ремонтах и ожидаемый остаточный срок службы активов.

Поправка на физический износ применялась на основе метода линейной амортизации. Для машин и зданий, которые находятся в пользовании, но согласно российским и/или западным нормами ведения бухгалтерского учета, имеют высокую степень износа, применялась максимальная поправка, равная 95% и 90% соответственно. Остаточный срок службы основных активов, находящихся в пользовании, принимался равным трем годам, если не было установлено, что их заменят ранее. Для машин и оборудования, которые ОАО “ПХМЗ” планирует заменить, остаточный срок службы определялся на основании планов реконструкции предприятия. Остаточный срок службы оцениваемых основных средств приведен в таблице 2.10
Таблица 2.10 Остаточный срок службы оцениваемых основных средств

	Тип основных средств
	Остат. срок службы, лет От:                 До:

	Здания

	Административные здания
	15
	26

	Производственные здания
	8
	23

	Вспомогательные здания
	4
	28

	Склады
	5
	22

	Сооружения

	Дороги и площадки с твердым покрытием
	9
	23

	Стеллажи
	9
	18

	Кабельные и трубопроводные эстакады
	4
	12

	Градирни
	3
	3

	Резервуары
	з
	7

	Железнодорожные пути
	25
	25

	Передаточные устройства

	Кабельные линии электропередачи
	3
	15

	Водопровод
	з
	13

	Теплопровод
	з
	7

	Газопровод
	20
	31

	Канализация
	31
	31

	Машины и оборудование Основные производственные подразделения
Производство кварцевых тиглей

	Смесительные установки
	5
	5

	Установка получения кварцевых тиглей
	4
	4

	Станки резки и шлифовки тиглей
	4
	10

	Установки химобработки
	з
	10

	Производство монокристаллического кремния

	Установки выращивания монокристаллов кремния
	з
	з

	Станки распиливания слитков (импортные)
	з
	з

	Станки квадратирования и шлифования слитков
	з
	5

	Станки резки слитков
	2
	5

	Станки калибровки слитков (импортные)
	3
	3

	Станки калибровки слитков
	2
	9

	Производство кремниевых пластин

	Станки проволочной резки, импортированы
	16
	19

	Станки очистки пластин после проволочной резки
	16
	16

	Линии очистки пластин (импортные)
	13
	19

	Установки очистки воды
	16
	16

	Станция удаления коллоидов
	16
	16

	Установки химобработки
	10
	10

	Установки отмывки и сушки
	10
	14

	Производство ФЭП

	Установки химобработки, травления, текстурирования
	5
	10

	Установки очистки и сушки
	5
	5

	Диффузионные печи для производства пластин
	5
	5

	Установки быстрого нагрева пластин
	10
	10

	Установки напыления
	13
	14

	Установки обработки кромок
	16
	18

	Установки сеткографии, нанесения трафаретной печати
	5
	10

	Контрольно-измерительные приборы
	6
	11

	Вспомогательные подразделения

	Станки
	2
	20

	Водогрейные котлы
	4
	4

	Воздушные компрессоры
	з
	5

	Трансформаторы
	2
	24

	Распределительное оборудование
	2
	4

	Оборудование электрических подстанций
	2
	24

	Краны
	6
	12


Полная стоимость оцениваемых основных средств за вычетом физического износа (СORLP) материальных активов Группы компаний «ПХМЗ» (за исключением избыточных ликвидных активов) приведена в таблице 2.11
Таблица 2.11 Полная стоимость оцениваемых основных средств за вычетом физического износа (СORLP) материальных активов Группы компаний «ПХМЗ»

	Компания
	CORLP, тыс. долл. США

	ОАО «ПХМЗ»
	24 906

	OOO «Подольский силикон»
	4 098

	ЗАО «Протел»
	513

	Группа компаний «ПХМЗ», итого
	29 517

	Округленно
	29 500


Величина фактической денежной стоимости (ACV) основных средств, используемая в страховании, принималась равной величине полной стоимости за вычетом физического износа (CORLP).

Основными факторами функционального устаревания активов оцениваемого предприятия являются:

- неэффективная планировка завода;

- недостаточное использование зданий предприятия.

Для отражения неэффективной планировки и избыточного количества зданий на промплощадке к стоимости зданий, сооружений и передаточных устройств производства кремниевых продуктов применялась поправка на функциональное устаревание, равная 15%. Дополнительные поправки на функциональное устаревание от 10% до 50% применялись к стоимости производственных зданий, включая металлургическое здание и технологические здания №№1-3 для отражения недостаточной степени их использования. К зданиям, включенным в избыточные ликвидные активы и запланированным к сдаче в аренду, поправка на функциональное устаревание в данной работе не применялась.

Группа компаний «ПХМЗ» имела простаивающее оборудование или оборудование, запланированное к продаже или ликвидации в связи с его непригодностью для производственных целей. Для целей настоящей оценки к стоимости машин и оборудования, предназначенных для ликвидации, применялась поправка на функциональное устаревание в размере 90%, что соответствует утилизационной стоимости данного оборудования. Поправка в размере 60% применялась к машинам и оборудованию, предназначенному для продажи.

Полная стоимость средств за вычетом физического износа и функционального устаревания (CORLD) материальных активов Группы компаний «ПХМЗ» приведена в таблице 2.12
Таблица 2.12 Полная стоимость средств за вычетом физического износа и функционального устаревания (CORLD) материальных активов Группы компаний «ПХМЗ»

	Компания
	CORLD, тыс. долл. США

	ОАО «ПХМЗ»
	24 120

	OOO «Подольский силикон»
	4 011

	ЗАО «Протел»
	513

	Группа компаний «ПХМЗ», итого
	28 644

	Округленно
	28 500


Экономическое устаревание - Обоснованность значений полной стоимости за вычетом физического и функционального износа основных средств оцениваемой компании, полученных затратным подходом, проверялась на наличие экономического устаревания.

Как было сказанно раннее в данной работе, часть основных средств ОАО “ПХМЗ” представляет собой избыточные ликвидные активы, стоимость которых определялась с использованием доходного подхода. Поскольку значение стоимости, полученное доходным подходом, отражает все формы устаревания, включая физическое, функциональное и экономическое устаревание, автор работы не проводил дополнительный анализ экономического устаревания избыточной ликвидной недвижимости. Описание анализа экономического устаревания относится только к операциям по производству продукции из кремния, включая оборудование по производству монокристаллического кремния, кремниевых пластин и ФЭП, которые рассматривались как единый центр выручки.

Для определения наличия и величины экономического устаревания была проведена проверка соответствия прибыли, описанная в приложении Е. Анализ денежных потоков, выполненный в рамках исследования экономического устаревания учитывал ожидаемые изменения степени использования активов и соответствующие потоки прибыли, и был признан наиболее эффективным при определении экономического устаревания.

В рамках анализа экономического устаревания необходимо сделать заключение о рыночной стоимости оцениваемых основных средств. Примененный анализ установил наличие экономического устаревания основных средств ОАО “ПХМЗ”. Справедливая стоимость основных средств оцениваемого завода, а также величина экономического устаревания приведены в следующей таблице 2.13
	Компания
	CORLD, долл. США
	Рыночная стоимость, долл. США
	Экономическое устаревание, долл. США

	Группа «ПХМЗ»
	21 744 000
	20 000 000
	1 744 000

	Округленно
	22 000 000
	20 000 000
	2 000 000


Таким образом, к основным операционным активам применялась поправка 2 000 000 долл. США. Необходимо отметить, что указанные значения относятся к основным операционным активам Группы компаний «ПХМЗ» за исключением избыточных ликвидных активов, а именно недвижимости, предназначенной для сдачи в аренду и расположенной на основной производственной площадке ОАО «ПХМЗ». Согласно вышесказанному, обоснованная стоимость основных операционных средств ОАО «ПХМЗ» была определена равной 20 000 000 долл. США.
2.3.4.

Выявление и оценка избыточных ликвидных активов ОАО “ПХМЗ”
При определении стоимости избыточных ликвидных активов наибольшее значение придавалось доходному подходу. Поскольку в связи с запланированным ремонтом для оцениваемых объектов не может быть определен годовой стабилизированный чистый доход, для определения стоимости оцениваемого имущества было решено использовать метод анализа дисконтированных денежных потоков.

Допущения, использованные в дипломной работе, приведены ниже. В данном исследовании использовался пятилетний прогнозный период, в течение которого оцениваемая компания, как предполагается, завершит ремонтные работы и имущество начнет приносить стабилизированный доход. Стоимость необходимых ремонтных работ составляет 515 000 долл. США или примерно 20 долл. США в расчете на м2 общей площади. Стоимость ремонтных работ была признана в целом соответствующей стоимости ремонта аналогичных объектов в России. В отдельных зданиях все еще находится производственное оборудование, которое подлежит демонтажу до начала ремонтных работ. Согласно предоставленной информации оборудование постепенно демонтируется и подлежит продаже в качестве лома, при которой ОАО «ПХМЗ» не несет никаких затрат. Дополнительно предполагалось, что время на демонтаж оборудования ограничено началом ремонтных работ в зданиях.

При использовании доходного подхода величина арендного дохода определялась на основании арендных ставок для сопоставимых объектов. На основании проведенных исследований рынка, арендная ставка для производственных и складских помещений была принята равной 70 и 50 долл. США в год за м2 , для офисных помещений - 80 долл. США в год за м2 (без НДС, но включая операционные расходы). Данные величины арендных ставок отражают, в основном, местоположение и состояние оцениваемого имущества.

В величину потенциального валового дохода вводилась поправка для отражения потерь от недозагрузки и неуплаты аренды, а также для отражения не возмещаемых затрат владельца собственности. Уровень заполняемости оцениваемых объектов был определен равным примерно 35% в первый год и 20% в четвертый и пятый годы прогнозного периода.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Далее следует рассмотреть обзор химической отрасли и смежной ей отраслей, в которых ведетт свою хозяйственную деятельность ОАО «ПХМЗ». Существенную часть активов и стоимости компаний сферы материального производства, составляют основные средства. На их долю приходится до 80% и более стоимости, а доля амортизации в выручке может превышать 20% (Таблица 3.1). Становится понятно, что величина учетной стоимости основных средств непосредственно влияет на показатели финансового благополучия компании.

Таблица 3.1. Основные средства в балансе крупнейших мировых компаний в 2004 году 
	Отрасль
	Доля основных средств в структуре активов
	Доля амортизации в выручке

	
	Минимум
	Максимум
	Среднее
	Минимум
	Максимум
	Среднее

	Машиностроение
	13%
	46%
	22%
	3%
	12%
	6%

	Топливная промышленность
	42%
	85%
	57%
	2%
	25%
	5%

	Цветная металлургия
	12%
	80%
	52%
	3%
	26%
	8%

	Черная металлургия
	22%
	69%
	48%
	2%
	7%
	4%


Сегодня имеет место колоссальное отличие между российскими и международными стандартами учета основных средств. Эти две группы стандартов представляют разные концепции стоимости. Переход на МСФО группы компаний «ПХМЗ» ведет не просто к корректировке сумм одной из основных статей баланса, он меняет ее сущность. Согласно российским стандартам бухгалтерского учета стоимость основных средств формируется в сумме затрат на их приобретение, или первоначальной стоимости, за вычетом амортизации. Первоначальная стоимость определяется исторически либо путем переоценки, в том числе экспертной. При расчете амортизации учитываются возраст и срок полезного использования основных средств ОАО «ПХМЗ». Схематически формирование стоимости основных средств в российской финансовой отчетности представлено на Рисунке 3.1.
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Рисунок 3.1 - Схема формирования стоимости основных средств в российском учете

Необходимо выделить следующие принципиальные черты национальной системы учета основных средств, отличающие ее от МСФО:
- исключительно затратный принцип формирования первоначальной и остаточной балансовой стоимости в отличие от концепции рыночной (market value) и справедливой (fair value) стоимости, принятых в МСФО;

- отсутствие возможности учитывать фактическое состояние основных средств, их реальный износ и обесценивание;

- отсутствие связи между экономическими перспективами предприятия, его финансовым состоянием и стоимостью основных средств.

Эти особенности российской системы учета приводят к тому, что остаточная стоимость ОАО «ПХМЗ» лишь случайно отражает рыночную (справедливую) стоимость основных средств. Вероятность отклонения повышается, если учесть такие черты российской практики, как:

- нерыночное ценообразование в исторический период формирования стоимости большей части основных средств, до 1991 года;

- длительный период гиперинфляции в экономике после введения рыночных механизмов ценообразования, в 1991 году;

- отказ предприятиями от переоценки стоимости основных средств после 1997 года;

- неадекватное отражение крупных сделок с основными средствами в бухгалтерском учете.

Временная структура исторической стоимости основных средств предприятия ОАО «ПХМЗ» имеет следующий вид:

- в последние 10 лет (90-е годы) сформировано 27%;

- от 10 до 20 лет назад (80-е годы) - 31%;

- от 20 до 30 лет назад (70-е годы) - 25%;

- более 30 лет назад - 17%.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Рисунок 3.2 - Возрастная структура основных средств ОАО «ПХМЗ»
Основные средства Группы «ПХМЗ» на две трети созданы в период советской экономики - период планового безинфляционного ценообразования, жесткого бюджетирования и распределения ресурсов, то есть нерыночных тарифов и затрат.

Историческая стоимость основных средств менее чем на треть на исследуемом предприятии сформирована в последнее десятилетие. Одновременно именно этот период характеризовался гиперинфляционным ростом внутренних цен и обесцениванием рубля, что сделало стоимостные показатели этих лет ненадежными. В период гиперинфляции образовался разрыв между рыночными ценами и балансовой стоимостью, который не был компенсирован многократными переоценками.

С 1991 по 2004 год затраты на строительство зданий и сооружений, принадлежащих ОАО «ПХМЗ» выросли более, чем в 20 раз (с учетом деноминации), а с 1970 года - более, чем в 40 раз. За этот период было произведено четыре переоценки основных средств - в 1992, 1994, 1996 и 1997 годах. В результате балансовая стоимость основных средств на начало 1997 года была увеличена в 12,5 раз и сохраняется на этом уровне предприятием ОАО «ПХМЗ» до сих пор, что ведет к отклонению от уровня рыночных цен более, чем в три раза.

Это вызвано отсутствием четких стандартов работы экспертов-оценщиков в 90-х годах, применением дифференцированных индексов переоценки по выбору предприятия на фоне их заинтересованности в минимизации стоимости основных средств и сокращении налога на имущество.

В международных стандартах приняты две модели формирования стоимости основных средств:

- затратная, или определение базы на основе исторических затрат предприятия на приобретение активов и амортизация ее с учетом срока службы актива;

- оценка справедливой стоимости экспертом-оценщиком.

Справедливая стоимость определена МСФО (Стандарт 16) как сумма, на которую можно обменять актив при совершении сделки между хорошо осведомленными, желающими совершить такую операцию сторонами, осуществленной на общих условиях. Справедливой стоимостью объекта обычно является его рыночная стоимость. В случаях оценки специализированного имущества, которое редко продается или вовсе не продается на открытом рынке иначе как в составе действующего бизнеса и, следовательно, не может быть оценено в соответствии с концепцией рыночной стоимости, определяют затраты на восстановление (замещение) за вычетом износа, или стоимость замещения за вычетом износа.

Следует отметить, что производственные комплексы ОАО «ПХМЗ» в основном являются специализированными и даже уникальными. Они редко продаются или покупаются, а если это и происходит, то, преимущественно, в составе бизнеса. В связи с этими особенностями в компании ОАО «ПХМЗ» преобладающей базой оценки основных средств выступала стоимость замещения за вычетом износа. Под стоимостью замещения понимают затраты на создание объекта равной функциональной полезности в современном уровне цен. Износом называется потеря стоимости объекта вследствие различных причин внутреннего и внешнего характера, описанных ниже. Существует три вида износа:

- физический, обусловленный физическим изнашиванием объекта с течением времени и под воздействием внешней среды и нагрузок;

- функциональный, проявляющийся при несоответствии конструктивных и функциональных характеристик актива современным требованиям и аналогам;

- внешний, возникающий в результате неблагоприятного воздействия факторов экономической и политической обстановки, приводящих к снижению спроса на продукцию, эффективности производства.
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Рисунок 3.3 - Схема определения справедливой стоимости на базе стоимости замещения

По мнению автора рекомендациями по совершенствованию оценки основных средств на предпрятии ОАО “ПХМЗ” выступают мероприятия по реформированию учета и его приведению к стандартам МСФО с учетом особенностей деятельности предприятия. Это важное условие, необходимое для выхода на финансовые рынки, привлечения иностранных инвестиций, успешного функционирования предприятий и организаций.

В результате реформы должны быть созданы условия для формирования в ОАО «ПХМЗ» полезной информации о финансовом положении и результатах деятельности предприятия, а также обеспечены достоверность и надежность бухгалтерской отчетности как важнейшего источника информации для принятия решений широким кругом заинтересованных пользователей.

Необходимо подходить к реформе, таким образом, что применение МСФО является не целью, а средством рыночных преобразований, весьма важным и эффективным, но лишь одним из целого ряда средств. Сведение же всей реформы исключительно к использованию международных стандартов ограничивает поле деятельности финансовых аналитиков и бухгалтеров ОАО «ПХМЗ» и вводит в заблуждение пользователей бухгалтерской отчетности. Внедрение МСФО не подразумевает одномоментного изменения всей системы учета и отчетности на исследуемом предприятии. Переход к использованию международных стандартов, несомненно должен быть постепенным и целенаправленным процессом. Смысл такого процесса заключается в том, чтобы недостатки и несоответствия отечественной системы бухгалтерского учета в ОАО «ПХМЗ» по учету и оценке основных средств устранялись последовательно в соответствии с запросами рыночной экономики без нарушения этой системы.

Невозможность быстрого перехода компании на МСФО обусловлена необходимостью предварительного осуществления большого числа мероприятий, делающих такой переход реальным. В частности, потребуются коррективы на макроэкономическом уровне - в законодательстве, прежде всего гражданском и налоговом, а также пересмотр практически всей нормативной базы бухгалтерского учета и отчетности в России. Принимая во внимание, что МСФО имеют дело лишь с отчетностью, орган, регулирующий учет и отчетность в стране, должен разрабатывать и издавать детальные инструкции по внедрению и применению новых стандартов, включая вопросы организации учетного процесса. Налоговым органам потребуется пересматривать свои подходы к использованию данных бухгалтерского учета и отчетности, включая серьезные изменения в налоговых правилах. Необходима определенная институциональная перестройка системы регулирования бухгалтерского учета и отчетности, в том числе образование органа, способного быстро реагировать на запросы практики и давать некоторые оперативные разъяснения по поводу новых стандартов. Целесообразно создать специальный орган, надзирающий за применением стандартов или контролирующий качество бухгалтерской отчетности. В частности, в ОАО «ПХМЗ» потребуется переобучение и переаттестация бухгалтеров и, в первую очередь, главных бухгалтеров. Переход ОАО «ПХМЗ» на МСФО предполагает обучение заинтересованных пользователей бухгалтерской отчетности, в частности существующих и потенциальных собственников, либо реформирование бухгалтерского учета в целом возможно и реально лишь при востребовании информации, формирующейся в нем.

Опыт других стран показывает, что применение какого-либо международного признанного решения в национальном стандарте возможно лишь в том случае, когда это решение соответствует реальной ситуации, существующей в стране. Иными словами, при использовании МСФО на предприятии ОАО «ПХМЗ» необходима своего рода адаптация.

Исходя из мировой практики, перевод российского учета на МСФО, на взгляд автора данной работы, нельзя понимать как непосредственное внедрение этих стандартов в практику отечественных организаций. Использование международных стандартов в России должно заключаться, прежде всего, в активном применении их при создании концепции бухгалтерского учета в рыночной экономике, что должно обеспечить общую сопоставимость бухгалтерской информации, формируемой российскими и западными компаниями. При разработке национальных стандартов необходимо принять МСФО в качестве отправной точки, образца и критерия соответствия признанной в мире практики, что ни в коем случае не должно вести к игнорированию специфики рыночных отношений в России.

Если исходить из предложенного выше пути перехода к использованию МСФО и рассматривать данный процесс как один из основных факторов продолжения и активизации реформы бухгалтерского учета в стране, то задачей первостепенной важности сегодня представляется максимально полное и добросовестное освоение концепции и содержания международных стандартов широкой бухгалтерской общественностью, включая представителей регулирующих органов. Понимание основополагающих идей и смысла международных стандартов обеспечит в дальнейшем корректный подход к применению в российской бухгалтерии решений, традиционных для улучшения западной практики.

Таким образом, значительные отличия в принципах учета основных средств по национальным и международным стандартам сегодня не позволяют рассматривать балансовую стоимость основных средств как ориентир справедливой стоимости. В балансовом отчете компании этот показатель сегодня не несет инвестору необходимой информации. Переход ОАО «ПХМЗ» на международные стандарты финансовой отчетности и переоценка основных средств повысят степень информативности финансовых отчетов, обеспечат инвесторов адекватной информацией о рыночной стоимости предприятия.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

В ходе проделанной работы по оценке основных средств ОАО “ПХМЗ” при переходе на МСФО необходимо сделать нижеследующие выводы.
Сложившиеся за рубежом традиции и основные подходы, не только суммирование затрат по конкретному имущественному объекту в денежном выражении, но и множество других весьма интересных методов, вполне могут быть применимы для проведения оценки основных средств в современных российских условиях.

Иногда среди специалистов возникает мнение о том, что профессиональная оценка не является самостоятельной областью научных знаний, поскольку для ее осуществления используются различные методы, сформированные в рамках других наук: учетные оценки – заимствованы из бухгалтерского учета, финансовые – из теории финансов, рыночные – из макроэкономики. Возможно, с этим и следовало бы согласиться, но дело в том, что именно благодаря данному направлению научных знаний были обобщены различные методы оценки внеоборотных активов предприятия, применяемые в математике, естественных, экономических науках, и выработаны практические рекомендации по их применению.

Весь процесс оценки стоимости активов компании напрямую зависит от причин ее побудивших и целей ею преследуемых. Правильное определение цели – одна из важнейших задач начального этапа работ по оценки стоимости активов. Без четкого понимания проблем клиента и того, какую функцию будет выполнять результат оценки, невозможно определить ни объект оценки, ни методику проведения исследования, ни требуемую базу оценки.

Наиболее часто в мировой практике оценка активов компании производится в следующих целях:

- повышения эффективности текущего управления компанией;

- определения стоимости ценных бумаг в целях купли-продажи акций компаний на фондовом рынке. Для принятия обоснованного инвестиционного решения необходимо оценить собственность компании и долю этой собственности, приходящуюся на приобретаемый пакет акций, а также возможные будущие доходы от компании;

- определение стоимости бизнеса в случае его купли-продажи целиком или по частям;

- реструктуризация компании. Проведение рыночной оценки предполагается в случае ликвидации компании, слияния, поглощения либо выделения самостоятельных предприятий из состава холдинга;

- разработка планов развития компании. В процессе стратегического планирования возможно оценить будущие доходы компании, степень ее устойчивости и ценность имиджа;

- определение кредитоспособности компании и стоимости залога при кредитовании;

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

- налогообложение;

Основными факторами, определяющими рыночную стоимость активов являются: 

- спрос; 

- настоящая и будущая прибыль объекта оценки; 

- затраты на создание аналогичных компаний; 

- соотношение спроса и предложения на аналогичные объекты; 

- риск недополучения доходов; 

- степень контроля над бизнесом и степенью ликвидности активов
.

Помимо общепринятых международных стандартов в отдельных странах разрабатывают и утверждают национальные стандарты оценки активов, которые играют роль нормативных методических документов.

В процессе оценки стоимости активов можно выделить три основных этапа: 

- подготовительный этап;

- оценочный этап;

- заключительный этап;

Стоимость оцениваемого имущества ОАО “ПХМЗ”, полученная доходным подходом, по состоянию на 1 января 2005 года составила примерно 6 900 000 долл. США.

Поскольку количество данных о непосредственных продажах и предложениях сопоставимых объектов ограничено, для проверки обоснованности значения стоимости, полученного доходным подходом, использовался сравнительный подход.

На основании анализа сопоставимых объектов недвижимости было сделано заключение о том, что цены предложения производственных/складских помещений с местоположением, сходным с оцениваемым объектом, составляют от 200 долл. США за м2 до 400 долл. США за м2. Величина стоимости оцениваемого имущества, определенная с использованием доходного подхода, составляет примерно 200 долл. США за м2. Данное значение находится в пределах диапазона, установленного сопоставимыми объектами и поэтому автором дипломной работы было признано обоснованным.

Согласованная обоснованная рыночная стоимость оцениваемого имущества в предположении о продаже на свободном рынке по состоянию на 1 января 2005 года составила 6 900 000 долл. США. Данные активы включены в оценку по стоимости продажи на свободном рынке, что дает возможность их продажи их части как излишней собственности.
СПИСОК ЛИТЕРАТУРЫ:

1. Федеральный закон «Об оценочной деятельности в РФ» от 6 августа 1998г. №135-ФЗ

2. Приказ Министерства финансов РФ №71, приказ Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг №179 «Порядок оценки стоимости чистых активов акционерных обществ» от 5 августа 1996 года

3. Постановление РФ «Об утверждении стандартов оценки» от 6 июля 2001г. №519

4. Валдайцев С. В. Оценка бизнеса. Управление стоимостью предпиятия. М.: Юнити, 2001.

5. Григорьев В., Островкин И. Оценка предприятий. Имущественный подход. М.: Дело, 2005

6. Гусева И.В., Есипов В.Е., Маховикова Г.А., Терехова В.В Оценка бизнеса. С-Петербург: Питер Бук, 2004.

7. Грязнова А.Г., Федотова М.А. Оценка бизнеса.  М.: Финансы и статистика, 2005.

8. Коупленд Том, Коллер Тим, Мкррин Джек. Стоимость компаний: оценка и управление / Пер. с англ. М.: ЗАО «Олимп-Бизнес», 2005.

9. Соловьева О.В. Зарубежные стандарты учета и отчетности. М.: Аналитика-Пресс, 1998.

10. Мими Джеймс, Тимомти Коллер Формирующиеся рынки: особенности оценки компаний //Тне МсKinsey Quarterly, 2005 №4

11. Школьников Ю. Особенности оценки российских компаний // Рынок ценных бумаг, 2004. №4.

12. Методические положения ФСДН России по оценке финансового состояния предприятий и установлению неудовлетворительной структуры баланса // Экономика и жизнь. №16(48), 2004.

13. Павловец В.В. Введение в оценку стоимости бизнеса // Аудит и финансовый анализ, 2005.

14. Лысенко К. Методы оценки компаний-«целей» в процессе враждебных захватов. Российская практика // Рынок ценных бумаг 2004, №11

15. Шипов В. Некоторые особенности оценки стоимости отечественных предприятий в условиях переходной экономики // Рынок ценных бумаг 2004, №18

16. Пасс К., Лоуз Б., Дэвис Л. Словарь по экономике. С-Петербург: Экономическая школа, 2003. С.353.

17. Рожнова О.В. Трансформация отчетности в формат МСФО. Практическое пособие для бухгалтера М.: Юриспруденция, 2005.

18. Scott, William R. Financial Accounting Theory, Scarborough, Ont., Prentice Hall Canada Inc., 2004

19. Chesley G.R Valuing Business: Use of accounting earnings Saint Mary’s University, Halifax, NS, 2004 

20. Hand J. R. M, Landsman W. R. The Pricing of Dividends in Equity Valuation, UNC Chapel Hill, 2004 

21. Портал российских оценщиков http://www.valuer.ru

22. Российское общество оценщиков http://www.mrsa.ru

23. Виртуальный клуб оценщиков http://www.appraiser.ru

24. Госкомстат РФ http://www.gks.ru

25. Материалы компании Оценка-консалтинг http://www.otsenka.ru
Приложение №1
“Технологическая карта основных фондов ОАО "ПХМЗ"

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Приложение №2
“Перечень подразделений компании ОАО “ПХМЗ”

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Приложение №3
“Расчеты, используемые при определении стоимости избыточных ликвидных активов с условием их продажи на свободном рынке”
	Основные допущения и предположения
	
	АНАЛИЗ ДИСКОНТИРОВАННЫХ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ

	Назначение
	Затраты на строительство
($)
	Полезная            Средняя площадь         рыночная ставка аренды
(м2)          ($/м2/год)
	Потенциальный  Операционные валовый доход             расходы от аренды (ПВДА)
($/год)           ($/м2/год)

	Площадь, сдаваемая в аренду
Группа A - Офисные помещения Группа B - Производственные здания Группа C - Склады
	15 792 443 878 54 510
	1 126
7 532 1 170
	80 70 50
	90 112
527 233 58 500
	$15 $15 $15

	
	514 180
	9 828
	69
	675 845
	$15


Метод капитализации доходов
	Расчет дисконтированных денежных потоков
	Год1*
	Год 2
	Год 3
	Год 4
	Год 5T

	Рыночная ставка аренды /м /год
Группа A - Офисные помещения Группа B - Производственные здания Группа C - Склады
	$80 $70 $50
	$82 $72 $52
	$85
$74 $53
	$87 $76
$55
	$90 $79 $56

	Арендно-пригодная площадь (м2) Группа A - Офисные помещения Группа B - Производственные здания Группа C - Склады Итого арендно-пригодной площади
	1 126 7 532 1 170 9 828
	1758 15 704 2 506 19 968
	2 706 23 877 3 842 35 178
	2 706 27 963 4 510 35 178
	2 706 27 963 4510 35178

	Потенциальный валовый доход от аренды по группам
Группа A - Офисные помещения Группа B - Производственные здания Группа C - Склады Итого потенциальный валовый доход от аренды
	$90 112 $527 233 $58 500 $675 845
	$144 866 $ 1 132 277 $129 059 $ 1 406 202
	$202 824 $ 1 773 149 $203 799 $ 2 179 772
	$236 519 $ 2 138 899 $246 410 $ 2 621 828
	$243 614 $ 2 203 066 $253 802 $ 2 700 483

	Потери от недоиспользования и сбора арендной платы
	35,0%
	30,0%
	25,0%
	20,0%
	20,0%

	Действительный валовый доход от аренды
	$439 299
	$984 341
	$ 1 634 829
	$ 2 097 462
	$ 2 160 386

	Операционные расходы Стоимость строительства
	$147 425 $154 254
	$299 525 $205 672
	$451 626 $154 254
	$527 676 $0
	$527 676 $0

	Чистая прибыль до налогообложения
	$137 621
	$479 144
	$ 1 028 949
	$ 1 569 786
	$ 1 632 710

	Период дисконтирования Ставка дисконта (r)                                           20% Фактор дисконтирования
	0,5 0,913
	1,5 0,761
	2,5 0,634
	3,5 0,528
	4,5 0,440

	Дисконтированные денежные потоки [A]     $ 2 690 500
	$125 630
	$364 497
	$652 290
	$829 290
	$718 776

	Поправочный коэффициент (g)                             3% Предельная ставка капитализации (r-g)                 17% Предельная стоимость (5ый год чистая прибыль/(r-g)) Коэффициент дисконтирования Дисконтиров. пред. ст-сть               [B]
	
	
	
	
	$ 9 604 178 0,440 $ 4 228 094

	Приведенная стоимость            [A+B]     $ 6 918 594 Округленно                                         $ 6 900 000
	
	
	
	
	


* Год 1 начинается с даты оценки (1 января 2005 года); каждый период длится 12 месяцев
Приложение №4
“Оценка основных средств ОАО “ПХМЗ”

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Приложение №5
“Стоимость отдельных основных средств Группы “ПХМЗ”

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Приложение №6
“Анализ дисконтированных денежных потоков”
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
�Есипов В.Е., Маховикова Г.А., Терехова В.В Оценка бизнеса. С-Петербург: Питер Бук, 2005. С27





�Павловец В. Введение в оценку стоимости бизнеса // Корпоративный менеджмент http://www.cfin.ru/finanalysis/value.shtml


� Грязнова А.Г., Федотова М.А. Оценка бизнеса.  М.: Финансы и статистика, 2005.


� Есипов В., Маховикова Г., Терехова В. Указ. Соч. С.90


� Есипов В., Маховикова Г., Терехова В. Указ. Соч. С88.


� Козырь Ю. Применение теории опционов в практике оценки // Рынок ценных бумаг, 2004. №11. С57-61. 





� Приказ Министерства финансов РФ №71, приказ Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг №179 «Порядок оценки стоимости чистых активов акционерных обществ» от 5 августа 2001 года // Виртуальный клуб оценщиков http://www.appraiser.ru


� Грязнова А.Г., Федотова М.А. Оценка бизнеса.  М.: Финансы и статистика, 2005.





