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Тема 1. Концепция оценки бизнеса

По мере развития рыночных отношений потребность в оценке бизнеса постоянно возрастает. Оценка бизнеса позволяет оценить рыночную стоимость собственного (уставного) капитала закрытых предприятий или открытых акционерных обществ с недостаточно ликвидными акциями. 

Оценка бизнеса необходима:

· при инвестировании, креди​товании, страховании, исчислении налогооблагаемой базы

· для выбора обоснованного направления реструктуризации предприятия. 
В процессе оценки бизнеса выявляются воз​можные подходы к управлению предприятием, и определяется, какой из них обеспечит предприятию максимальную эффективность, а, следователь​но, и более высокую рыночную цену, что и выступает основной целью соб​ственников и задачей менеджеров фирм в рыночной экономике.
Цели оценки и виды стоимости

Профессиональный оценщик в своей деятельности всегда руководст​вуется конкретной целью. Четкая, грамотная формулировка цели поз​воляет правильно определить вид рассчитываемой стоимости, выбрать метод оценки.
Цель оценки состоит, как правило, в определении какого-либо вида оценочной стоимости, необходимой клиенту для принятия инвестицион​ного решения, для заключения сделки, для внесения изменений в финансо​вую отчетность и т.п. 
Оценка бизнеса осуществляется для:
· 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 (расторжения)
договора или смерти одного из партнеров;

· реструктуризации предприятия. Ликвидация предприятия, слияние, поглощение либо выделение самостоятельных предприятий из состава хол​динга предполагают проведение его рыночной оценки, так как надо рассчитать цену покупки или выкупа акций, цену конверсии или величину премии, выплачиваемой акционерам поглощаемой фирмы;

• разработки плана развития предприятия. В процессе стратегическо​го планирования важно оценить будущие доходы фирмы, степень ее ус​тойчивости и ценность имиджа;
• определения кредитоспособности предприятия и стоимости залога при
кредитовании. В данном случае оценка требуется в силу того, что величи​на стоимости активов по бухгалтерской отчетности может резко отличаться
от их рыночной стоимости;

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

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

· принятия обоснованных управленческих решений. Инфляция иска​жает финансовую отчетность предприятия, поэтому периодическая пере​оценка имущества независимыми оценщиками позволяет повысить реали​стичность финансовой отчетности, являющейся базой для принятия финансовых решений;

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

В зависимости от цели проводимой оценки и от количества и подбора
учитываемых факторов оценщик рассчитывает либо рыночную стоимость,
либо вид стоимости, отличной от рыночной. В стандартах оценки, обязательных к применению субъектами оценочной деятельности, опре​делено следующие виды стоимости, в том числе:

· рыночная стоимость;

· стоимость объекта оценки с ограниченным рынком;

· стоимость замещения объекта оценки;

· стоимость воспроизведения объекта оценки;

· стоимость объекта оценки при существующем использовании;

· инвестиционная стоимость;

· стоимость объекта для целей налогообложения;

· ликвидационная стоимость;     

· утилизационная стоимость;

· специальная стоимость.

Факторы, влияющие на величину стоимости бизнеса

При расчете стоимости бизнеса оценщик принимает во внимание раз​личные микро- и макроэкономические факторы

Спрос. 
Доход. 
Время. 
Риск. 

Контроль. 
Ликвидность. 

Ограничения..
Соотношение спроса и предложения. 
Принципы оценки бизнеса
Можно выделить три группы принципов оценки бизнеса:
· основанные на представлениях собственника;

· связанные с эксплуатацией собственности;       

Подходы и методы, используемые для оценки бизнеса
Оценку бизнеса осуществляют с помощью трех подходов: доходного, сравнительного и затратного. Каждый подход позволяет подчеркнуть осо​бые характеристики объекта.
Тема 2. Подготовка информации в процессе оценки

Информация, используемая в процессе оценки, должна отвечать тре​бованиям:
· достоверности;

· точности;


· комплексности.

Информация должна достоверно отражать ситуацию на предприятии, точно соответствовать целям оценки и учитывать в комплексе внешние условия функционирования оцениваемого предприятия.
Существуют различные порядки организации информации: хроноло​гический, журналистский, логический.
Хронологический порядок предусматривает последовательный переход от прошлого к будущему (или от будущего к прошлому). Например, в отчете об оценке описание процесса производства начинается с истории компании.
При журналистском порядке материал располагается от более важного к менее важному. Так, при анализе финансовой информации, как правило, не имеет смысла описывать всю ретроспективную информацию, внимание акцентируется на наиболее важных пропорциях или коэффициентах.
При логическом порядке информация распределяется от общего к част​ному или от частного к общему. Например, прежде чем перейти к анализу оцениваемой компании, проводится обзор макроэкономической ситуации, позволяющий определить инвестиционный климат в стране.
Факторы макроэкономического риска

Оценка бизнеса основана на анализе стоимости предприятия как това​ра инвестиционного, т.е. с учетом прошлых затрат, текущего состояния и будущего потенциала. Для реализации такого комплексного подхода необходимо провести сбор и анализ большого количества информации, ко​торую можно классифицировать следующим образом:
· внешняя информация характеризует условия функционирования пред​приятия в регионе, отрасли и экономике в целом;
· внутренняя информация отражает деятельность оцениваемого пред​приятия.
В основе анализа всех информационных блоков лежит следующая пос​ледовательность:
МАКРОЭКОНОМИКА
ОТРАСЛЬ
ФИРМА
Основные факторы макроэкономического риска:
· уровень инфляции;

· темпы экономического развития страны;

· изменение ставок процента;

· изменение валютного курса;

· уровень политической стабильности.
Тема 3.  Факторы отраслевого риска

Информационный блок, кроме макроэкономи​ческой, включает отраслевую информацию: состояние и перспективы раз​вития отрасли, в которой функционирует оцениваемое предприятия. Со​держание данного блока определяется степенью доступности отраслевых данных. В нем должны быть отражены: 

· условия конкуренции в отрасли; 

· нормативно-правовая база;

· рынки сбыта и возможные варианты использования производимой про​дукции; 

· факторы, влияющие на потенциальный объем производимой про​дукции, динамику изменения спроса на нее. 
Тема 4. Внутренняя информация
Внутренняя информация характеризует деятельность оцениваемого предприятия. Если читатель отчета не знаком с предприятием, он должен получить максимально полную и точную информацию, чтобы понять осо​бенности оцениваемого предприятия.
Информационный блок обычно включает:
· ретроспективные данные об истории компании;

· описание маркетинговой стратегии предприятия (условия конкуренции);

· производственные мощности;


· сведения о рабочем и управленческом персонале;

· внутреннюю финансовую информацию (данные бухгалтерского ба​ланса, отчет о финансовых результатах и движении денежных средств за
3-5 лет);

· прочую информацию.

Подготовка финансовой документации
Работа оценщика с внутренней финансовой документацией проводит​ся по следующим направлениям:
· инфляционная корректировка отчетности;*

· нормализация бухгалтерской отчетности;

· трансформация бухгалтерской отчетности;

· вычисление относительных показателей.

Тема 5. Анализ финансового состояния предприятия
Понятие и значение анализа финансового состояния предприятия 

 
    Под финансовым состоянием предприятия (ФСП) понимается способность предприятия финансировать свою деятельность. Оно характеризуется обеспеченностью финансовыми ресурсами, необходимыми для нормального функционирования предприятия, целесообразностью их размещения и эффективностью использования, финансовыми взаимоотношениями с другими юридическими и физическими лицами, платежеспособностью и финансовой устойчивостью. 

Анализ финансового состояния преследует несколько целей:

· идентификацию финансового положения;

· выявление изменений в финансовом состоянии в пространственно-временном разрезе;

· выявление основных факторов, вызвавших изменения в финансовом состоянии;

· прогноз основных тенденций в финансовом состоянии.

Основными источниками информации для анализа ФСП служат отчетный бухгалтерский баланс (форма №1) , отчет о прибылях и убытках (форма №2) , отчет о движении капитала (форма №3) и другие формы отчетности, данные первичного и аналитического бухгалтерского учета, которые расшифровывают и детализируют отдельные статьи баланса. 

Классификация методов и приемов анализа финансового состояния
Метод финансового анализа – это система теоретико-познавательных категорий, научного инструментария и регулятивных принципов исследования финансовой деятельности предприятий, иначе это выражение зависимости:

M = (K, I, P )

где,
K – система категорий;

I – научный инструментарий;

Принципы финансового анализа регулируют процедурную сторону его методологии и методики. К ним относятся: системность, комплексность, регулярность, преемственность и др.

Практика финансового анализа уже выработала основные методы анализа финансового состояния предприятия. Выделяют шесть основных методов:

1. Горизонтальный (временной) анализ
2. Вертикальный (структурный) анализ
3. Сравнительный (пространственный) анализ
4. Факторный анализ 

5. Трендовый анализ
6. Анализ относительных показателей (коэффициентов)
Показатели и методики оценки финансового состояния 

Абсолютные показатели финансовой устойчивости. Анализ финансовой устойчивости на определенную дату (конец квартала, года) позволяет установить, насколько рационально пред​приятие управляет собственными и заемными средствами в течение периода, предшествующего этой дате. Важно, чтобы состояние источ​ников собственных и заемных средств отвечало стратегическим целям развития предприятия, так как недостаточная финансовая устойчи​вость может привести к его неплатежеспособности, т. е. отсутствию денежных средств, необходимых для расчетов с внутренними и вне​шними партнерами, а также с государством. В то же время наличие значительных остатков свободных денежных средств усложняет дея​тельность предприятия за счет их иммобилизации в излишние матери​ально-производственные запасы и затраты
.

Платежеспособность — это способность предприятия выполнять свои финансовые обязательства, вытекающие из коммерческих, кре​дитных и иных операций платежного характера.

Удовлетворительная платежеспособность предприятия подтверж​дается такими формальными параметрами, как:

1)  наличие свободных денежных средств на расчетных, валютных и иных счетах в банках;
2)  отсутствие длительной просроченной задолженности поставщи​кам, банкам, персоналу, бюджету, внебюджетным фондам и дру​гим кредиторам;

3) наличие собственных оборотных средств (чистого оборотного ка​питала) на начало и конец отчетного периода.

Низкая платежеспособность может быть как случайной, временной, так и длительной (хронической). Последний ее тип может привести предприятие к банкротству.

На финансовую устойчивость предприятия влияет множество фак​торов:

·  положение предприятия на товарном и финансовом рынках;

·  выпуск и реализация конкурентоспособной и пользующейся спросом продукции;

·  его рейтинг в деловом сотрудничестве с партнерами;

·  степень зависимости от внешних кредиторов и инвесторов;

·  наличие неплатежеспособных дебиторов;

·  величина и структура издержек производства, их соотношение с денежными доходами;

·  размер оплаченного уставного капитала;
·  эффективность коммерческих и финансовых операций;
·  состояние имущественного потенциала, включая соотношение между                   
· внеоборотными и оборотными активами;
 уровень профессиональной подготовки производственных и фи​нансовых менеджеров, их умение постоянно учитывать изменения внутренней и     внешней среды и др.
Тема 6.  Доходный подход к оценке бизнеса (предприятия)

              Рыночная оценка бизнеса во многом зависит от того, каковы его перс​пективы. При определении рыночной стоимости бизнеса учитывается толь​ко та часть его капитала, которая может приносить доходы в той или иной форме в будущем. При этом очень важно, когда именно собственник будет получать данные доходы и с каким риском это сопряжено. Все эти факто​ры, влияющие на оценку бизнеса, позволяют учесть метод дисконтирова​ния денежных потоков (далее — метод ДДП).
Сущность метода
Определение стоимости бизнеса методом ДДП основано на предполо​жении о том, что потенциальный инвестор не заплатит за данный бизнес сумму, большую, чем текущая стоимость будущих доходов от этого бизне​са. Собственник не продаст свой бизнес по цене ниже текущей стоимости прогнозируемых будущих доходов. Считается, что в результате взаимо​действия стороны придут к соглашению о рыночной цене, равной текущей стоимости будущих доходов. 

Основные этапы оценки предприятия методом дисконтирования денежных потоков
1.  Выбор модели денежного потока.

2. Определение длительности прогнозного периода.

3. Ретроспективный анализ и прогноз валовой выручки от реализации

4. Анализ и прогноз расходов.

5. Анализ и прогноз инвестиций.      

6. Расчет величины денежного потока для каждого года прогнозного
периода.

7. Определение ставки дисконтирования.

8. Расчет величины стоимости в постпрогнозный период,   

9. Расчет текущих стоимостей будущих денежных потоков и стоимости
в постпрогнозный период.

10. Внесение итоговых поправок.
Выбор модели ДП

Выбор модели денежного потока. При оценке бизнеса можно применять одну из двух моделей денежного потока: для собственного капитала; для всего инвестированного капитала. 

Расчет величины денежного потока для каждого года прогнозного пери​ода
На практике целесообразно использовать расчет денежного потока предприятия по разным сценариям развития, например, по трем возмож​ным сценариям: пессимистическому, наиболее вероятному и оптимисти​ческому. Можно выделить показатели, характерные для разных сценари​ев, представленные в табл.

Таблица  
	Показатель 
	Пессимистический прогноз 
	Наиболее вероят​ный прогноз 
	Оптимистический прогноз 

	Объем производства 
	Отсутствие роста (как вариант, снижение) 
	Умеренный рост (до 3% в год) 
	Существенный рост (свыше 3% в год) 

	Цены на производимую продукцию 
	Стабильные цены 
	Ограниченный рост цен (до 5% в год) 
	Заметный рост цен (свыше 5% в год) 

	Соотношение цен 
	Соотношение 
	Стабильное 
	Снижение соотно

	на основное сырье и готовую продукцию 
	на уровне до 30% к концу прогноз​ного периода 
	соотношение на сложившемся уровне 25% 
	шения до уровня 20% к концу прог​нозного периода 


Приведенные показатели являются примерными. Аналогично рассчи​тываются и другие факторы, влияющие на величины прогнозных денеж​ных потоков. 
Тема 7. Учет рисков бизнеса в доходном подходе

Определение ставки дисконтирования. С технической, т.е. математичес​кой, позиции ставка дисконтирования — это процентная ставка, исполь​зуемая для пересчета будущих (отстоящих от настоящего времени на раз​ные сроки) потоков доходов, которых может быть несколько, в единую величину текущей (сегодняшней) стоимости, являющуюся базой для опре​деления рыночной стоимости бизнеса. В экономическом смысле в роли став​ки дисконтирования выступает требуемая инвесторами ставка дохода на вложенный капитал в сопоставимые по уровню риска объекты инвестиро​вания или, другими словами, это требуемая ставка дохода по имеющимся вариантам инвестиций с сопоставимым уровнем риска на дату оценки.
Если рассматривать ставку дисконтирования со стороны предприятия как самостоятельного юридического лица, обособленного и от собственни​ков (акционеров), и от кредиторов, то можно определить ее как стоимость привлечения предприятием капитала из различных источников. Ставка дис​контирования или стоимость привлечения капитала должна рассчитывать​ся с учетом трех факторов. Первый — наличие у многих предприятий раз​личных источников привлекаемого капитала, которые требуют разных уров​ней компенсации. Второй — необходимость учета для инвесторов стоимости денег во времени. Третий — фактор риска. В данном случае риск определя​ется как степень вероятности получения ожидаемых в будущем доходов.
Существуют различные методики определения ставки дисконтирова​ния, наиболее распространенными из которых являются:
для денежного потока для собственного капитала:
· модель оценки капитальных активов;     

· метод кумулятивного построения;

для денежного потока для всего инвестированного капитала:
•
модель средневзвешенной стоимости капитала,
Расчет величины стоимости в постпрогнозный период

Расчет величины стоимости в постпрогнозный период. Определение сто​имости в постпрогнозный период основано на предпосылке о том, что биз​нес способен приносить доход и по окончании прогнозного периода. Пред​полагается, что после окончания прогнозного периода доходы бизнеса ста​билизируются и в остаточный период будут иметь место стабильные долгосрочные темпы роста или бесконечные равномерные доходы.
В зависимости от перспектив развития бизнеса в постпрогнозный пе​риод выбирают тот или иной метод либо модель расчета ставки дисконти​рования:
· метод ликвидационной стоимости. Данный метод используется в том
случае, если в постпрогнозный период ожидается банкротство компании с
последующей продажей имеющихся активов. При расчете ликвидационной стоимости необходимо принять во внимание расходы, связанные с ликвидацией, и скидку на срочность (при срочной ликвидации). Для оценки действующего предприятия, приносящего прибыль, а тем более находящегося в стадии роста, этот метод неприменим;

· метод чистых активов. Техника расчетов аналогична расчетам лик​видационной стоимости, но не учитывает затрат на ликвидацию и скидку за срочную продажу активов компании. Этот метод может быть использо​ван для стабильного бизнеса, главной характеристикой которого являют​ся значительные материальные активы;

· метод предполагаемой продажи. Он заключается в пересчете денежного потока в показатели стоимости с помощью специальных коэффициентов, полученных из анализа ретроспективных данных по продажам сопоставимых компаний. Поскольку практика продажи компаний на рынке крайне скудна или отсутствует, применение данного метода для определения конечной стоимости проблематично;

· модель Гордона. По модели годовой доход постпрогнозного периода капитализируется в показатели стоимости при помощи ставки капитализации, рассчитанной как разница между ставкой дисконтирования и долгосрочными темпами роста. При отсутствии темпов роста ставка капита​лизации будет равна ставке дисконтирования. Модель Гордона основана на прогнозе получения стабильных доходов в остаточный период и предполагает, что величины износа и капиталовложений равны.

Метод капитализации доходов (прибыли)

Сущность метода
Метод капитализации доходов также относится к доходному подходу к оценке бизнеса (действующего предприятия). Он основан на базовой по​сылке, в соответствии с которой стоимость доли собственности в предпри​ятии равна текущей стоимости будущих доходов, которые принесет эта собственность.
Сущность данного метода выражается формулой    Оцененная стоимость = Чистая прибыль/Ставка капитализации
Тема 8.  Сравнительный подход к оценке бизнеса

     
Сравнительный подход предполагает, что ценность собственного ка​питала фирмы определяется той суммой, за которую она может быть продана при наличии достаточно сформированного рынка. Другими слова​ми, наиболее вероятной ценой бизнеса может быть реальная цена продажи сходной фирмы, зафиксированная рынком.

Общая методология рыночного подхода к оценке бизнеса сводится к следующему:

· объектом оценки является некоторая закрытая компания или формально открытая компания, чьи акции недостаточно ликвидны;

· среди открытых компаний с достаточно ликвидными акциями отыскивается компания-аналог;

· за основу берется рыночная стоимость акций компании-аналога и общего их находящегося в обращении количества;

· указанное соотношение – мультипликатор умножается на соответствующие показатели текущих финансовых результатов оцениваемой компании. Тем самым и оценивается предположительная стоимость рассматриваемой закрытой компании, которая наблюдалась бы на фондовом рынке, если бы ее акции были на этом рынке размещены и достаточно ликвидны.

Метод рынка капитала.

Оценка предприятия методом компании-аналога состоит из следующих этапов:
· сбор необходимой информации;

· составление списка аналогичных предприятий;

· финансовый анализ;

· расчет ценовых мультипликаторов;

· выбор величины мультипликатора, которую целесообразно приме​нить к оцениваемой компании;

· вычисляется оценочная стоимость рассматриваемой компании – предмета оценки
· определение итоговой величины стоимости методом взвешивания про​межуточных результатов;
· внесение итоговых корректировок.
Метод сделок

Если метод компании-аналога подразумевает расчет и ис​пользование мультипликаторов, которые рассчитаны по ценам акций в составе фактически продававшихся контрольных паке​тов сходных фирм, то подобная разновидность указанного ме​тода называется методом сделок.
Цена 
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 в алгоритме рынка капитала, если он превращается в метод сделок, может также браться как цена акции компа​нии-аналога, которая наблюдалась относительно недавно при купле-продаже не контрольных, но настолько крупных пакетов акций компаний-аналогов, что их приобретение давало возможность покупателю акций ввести в состав совета директоров этих компаний своих представителей. Метод сделок, таким об​разом, учитывает те сделки с пакетами акций компании-аналога, которые характеризуются как сделки слияния и/или поглощения.
Этот метод нацелен на определение стоимости оцениваемой компании в расчете на приобретение крупных ее долей. Иначе говоря, он дает оценку рассматриваемого предприятия глазами его нового хозяина с учетом «премии за контроль», которая со​держится в цене одной акции, если она приобретается в соста​ве крупной доли предприятия.
Практические возможности для использования этого метода предоставляются гораздо реже в силу относительно малой час​тоты сделок с контрольными пакетами и предполагают оценку стоимости предприятия с точки зрения владельца контрольного пакета. В ситуациях, когда именно эта оценка и нужна, добав​ление «премии за контроль» тогда уже излишне. Наоборот, при переходе к оценке неконтрольного пакета (участия меньшинст​ва) от оценки, первоначально полученной методом сделок, не​обходимо уменьшить первоначальную оценку на так называе​мую «скидку за неконтрольный характер пакета». Она, как и «премия за контроль», также может достигать 35—40%.
Метод сделок сводится к тому же алгоритму, что и в методе рынка капитала, с тем различием, что применяемые мультип​ликаторы, как упомянуто выше, вычисляются на основе цен по отслеживаемым на фондовом рынке сделкам с контрольными или просто крупными пакетами акций.
Метод отраслевой специфики.


Метод отраслевой специфики является такой модификацией метода рынка капитала (предусматривая и его алгоритм), в ко​торой ценовым мультипликатором выступает соотношение «Цена/Валовой доход» (то же самое — «Цена/Выручка», «Цена/Объем реализации»).
Название этого метода показывает, что его применимость ограничена специфическими отраслями — отраслями  с явно выраженным стандартизованным продуктом, где динами​ка прибылей определяется в первую очередь не обновлением продукта, а успехом в поддержании и расширении доли на рынке, количеством продаж стандартизованного продукта. 
Достоинства и недостатки сравнительного подхода

Сравнительный подход обладает рядом преимуществ и недостатков, которые должен учитывать профессиональный оценщик.

Преимущества сравнительного подхода:

· оценщик ориентируется на фактические цены купли-продажи сходных пред​приятий. В данном случае цена определяется рынком, так как оценщик
ограничивается только корректировками, обеспечивающими сопостави​мость аналога с оцениваемым объектом. При использовании других подходов оценщик определяет стоимость предприятия на основе произведен​ных расчетов.
· реальное отра​жение спроса и предложения на данный объект инвестирования, посколь​ку цена фактически совершенной сделки наиболее интегрально учитывает ситуацию на рынке.
Недостатки сравнительного подхода, ограничивающие его использование в оценочной практике:

· базой для расчета являются достигнутые в прошлом финансовые ре​зультаты. Следовательно, метод игнорирует перспективы развития пред​приятия.
· сравнительный подход возможен только при наличии раз​носторонней финансовой информации не только по оцениваемому пред​приятию, но и по большому числу сходных фирм, отобранных оценщиком в качестве аналогов. Получение дополнительной информации от предпри​ятий-аналогов — сложный и дорогостоящий процесс.
Тема 9. Затратный (имущественный ) подход к оценке предприятия  (бизнеса)


При затратном (имущественном) подходе к оценке бизнеса оценщик рассматривает стоимость предприятия с учетом понесенных издержек. Ба​лансовая стоимость активов и обязательств предприятия вследствие инф​ляции, изменений конъюнктуры рынка, используемых методов учета, как правило, не соответствует рыночной стоимости. В результате перед оцен​щиком встает задача проведения корректировки баланса предприятия. Для осуществления этого предварительно проводится оценка обоснованной рыночной стоимости каждого актива баланса в отдельности, затем опре​деляется текущая стоимость обязательств и, наконец, из обоснованной рыночной стоимости суммы активов предприятия вычитается текущая сто​имость всех его обязательств. Результат показывает оценочную стоимость собственного капитала предприятия.
Этапы метода чистых активов

Расчет методом чистых активов включает несколько этапов:
· определяется обоснованная рыночная стоимость недвижимого имущества предприятия;
· оценивается рыночная стоимость машин и оборудования;

· рассчитывается стоимость нематериальных активов и интеллектуальной собственности;

· оценивается стоимость ценных бумаг;

· оценивается рыночная стоимость финансовых вложений (как долго​срочных, так и краткосрочных);

· товарно-материальные запасы переводятся в текущую стоимость;

· оцениваются расходы будущих периодов;

· оценивается дебиторская задолженность;

· обязательства предприятия переводятся в текущую стоимость;

· определяется стоимость собственного капитала путем вычитания из
обоснованной рыночной стоимости суммы активов текущей стоимости всех
обязательств.

Метод ликвидационной стоимости

Оценка ликвидационной стоимости предприятия может производиться, когда:

а) оценивается доля собственности, составляющая либо контрольный па​кет акций, либо такую долю, которая способна вызвать продажу активов пред​приятия;

б) прибыль предприятия от производственной деятельности невелика по срав​нению со стоимостью ее чистых активов (рентабельность низкая или предприя​тие убыточное);

в) принято решение о ликвидации предприятия;

г) предприятие находится в состоянии банкротства.

Существует так называемая упорядоченная ликвидация, когда распродажа ак​тивов 
Важным разграничительным признаком оценки ликвидационной стоимости компании и оценки стоимости компании с ликвидируемым бизнесом служит и то, каким образом в оценке учитывается стоимость дебиторской задолженности.

При определении ликвидационной стоимости компании дебиторскую задолженность в составе активов фирмы следует оценивать по вероятной стоимости их срочной (как и прочего имущества) продажи.

Как известно дебиторскую задолженность можно быстро продать либо посредством продажи резко уцененной так называемой контрактной цессии (права взимать долги), либо путем трансформации дебиторской задолженности в векселя должников и размещения их на рынке коммерческих векселей (чтобы сделать это, придется, возможно, даже просроченную дебиторскую задолженность реструктурировать, т. е. отсрочить, чтобы выпустить на рынок вексель или тратту с непросроченной задолженностью).

Оценка ликвидационной стоимости дебиторской задолженности конкретных дебиторов проводится так, что вероятная выручка от продажи их задолженности устанавливается на уровне величины соответствующего долга, уменьшенной на принятом вексельном рынке (либо на рынке контрактных цессий) дисконт, который зависит от того, чей долг продается и когда наступит срок его погашения.

Дебиторскую задолженность по должникам, чьи обязательства на рынке долгов не котируются, тогда вообще при оценке накопленных активов не следует учитывать.

При оценивании стоимости компании с ликвидируемым бизнесом вместо оценки ликвидационной стоимости дебиторской задолженности логично в расчете на плановый срок такой ликвидации определять текущую стоимость (за вычетом возможных издержек по их востребованию) поступлений от должников в счет их задолженности.

Оценка ликвидационной стоимости предприятия относится к так называемым активным видам, когда на основе полученных результатов многими заинтересованными сторонами принимаются соответствующие управленческие решения. Наоборот, результаты пассивной оценки используются для информации или для очередной периодической отчетности (например, переоценка основных средств предприятия). К активным видам относятся оценки, связанные с конкретными сделками купли-продажи, страхования и пр. Поэтому эти виды оценки должны быть более аргументированы и обоснованы, чем пассивные виды оценки. 

В ситуации банкротства заказчики и пользователи оценки – это, как правило, разные субъекты. Пользователями оценки в этом случае обычно бывают третьи стороны (кредиторы, инвесторы, судебные органы), которые не имели отношения к постановке задач на оценку и полностью полагаются на результаты оценки при принятии управленческих решений. У них нет постоянного контакта с оценщиком, и, не зная условий задания на оценку, они могут негативно интерпретировать результаты оценки. Зная это, заинтересованным в оценке сторонам необходимо получить соответствующие разъяснения у заказчика оценки либо у самого оценщика по поводу основополагающих слагаемых оценки ликвидационной стоимости предприятий.
� В.В. Бочаров «Финансовый анализ» Изд. дом «Питер», Санкт-Петербург 2006
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