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Ссылка на стандарты

Настоящий стандарт был разработан  в соответствии с требованиями:

· Федерального Закона №135-ФЗ от 29 июля 1998 г. «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», 

· Федерального стандарта оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования к проведению оценки (ФСО №1)», утвержденного Приказом МЭРТ РФ от 20 мая 2015 г. №297,

·  Федерального стандарта оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)» утвержденного Приказом МЭРТ РФ от 20 мая 2015 г. №298, 

· Федерального стандарта оценки «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», утвержденного Приказом МЭРТ РФ от 20 мая 2015 г. №299;

· Федерального стандарта оценки «Оценка бизнеса (ФСО №8)», утвержденного Приказом Минэкономразвития России от 01 июня 2015 г. №326;

· Международных Стандартов Оценки МСО-2011.

1.0. Введение

1.1. Оценки бизнеса, как правило, заказываются и проводятся на базе рыночной стоимости.
1.2. Обычно при оценке бизнеса применяют те же понятия, процессы и методы, что и при других типах оценок. Некоторые термины могут иметь иные значения или использоваться по-иному. Всякий раз, когда они используются, особое значение приобретает раскрытие этих различий. Настоящий Стандарт содержит формулировки важных определений, используемых в оценках бизнеса.

1.3. Оценщикам и пользователям услуг по оценке следует обращать внимание на различия между стоимостью организации бизнеса, и оценкой активов, находящихся в собственности такой организации, а также различными возможными применениями соображений о бизнесе или о «действующем предприятии», с которыми сталкиваются при оценке интересов в недвижимом имуществе. 

2.0. Сфера применения

2.1. Настоящий Стандарт призван помочь в обеспечении проведения или использования оценок бизнеса.

2.2. В дополнение к элементам, общим для других Стандартов оценки СРО Деловой союз оценщиков, настоящий Стандарт содержит более обширное обсуждение по поводу процесса оценки бизнеса. Соответствующие замечания включены, чтобы показать типичные примеры того, что обычно входит в оценки бизнеса, и дать основу для сравнения с другими типами оценок. Однако эти замечания не следует считать обязательными или ограничивающими, за исключением случаев, предусмотренных в настоящем Стандарте или же в других Стандартах.

2.3. В силу того, что к оценкам бизнеса также применимы другие базовые принципы оценки, стандарты, предполагается, что настоящий Стандарт следует рассматривать как включающий в себя все применимые к соответствующим ситуациям документы Системы стандартов СРО Деловой союз оценщиков.

3.0. Определения

3.1. Скорректированная бухгалтерская (балансовая) стоимость. Балансовая стоимость, получаемая в результате добавления, исключения или изменения величин одного или нескольких активов или обязательств относительно их учетных бухгалтерских сумм.

3.2. Метод чистых активов. Способ расчета стоимости бизнеса и/или долевого участия с использованием методов, основанных па рыночной стоимости отдельных активов бизнеса за вычетом его обязательств.

3.3. Бухгалтерская (балансовая) стоимость.
3.3.1. В отношении активов - капитализированные затраты на создание/приобретение актива за вычетом накопленной амортизации - как они представлены в бухгалтерских документах бизнеса.

3.3.2. В отношении организации бизнеса - разница между суммарными активами (за вычетом амортизации, амортизации-погашения и истощения невоспроизводимых ресурсов) и суммарными обязательствами бизнеса - как они показаны в бухгалтерском балансе. В данном случае бухгалтерская стоимость является синонимом понятий бухгалтерской стоимости чистых активов, чистой ценности и собственного капитала акционеров (акционерного капитала).
3.4. Бизнес - предпринимательская деятельность организации, направленная на извлечение экономических выгод
3.5. Организация бизнеса. Торговая, промышленная, сервисная или инвестиционная организация, занимающаяся той или иной экономической деятельностью.

3.6. Оценка бизнеса. Сам акт или процесс выработки заключения или расчета стоимости бизнеса или организации либо доли в ней.

3.7. Оценщик бизнеса. Лицо, которое в силу своего образования, подготовки и опыта признано способным проводить оценку бизнеса, долей бизнеса, ценных бумаг и/или нематериальных активов.

3.8. Капитализация.
3.7.1. Обращение чистого дохода или серии как фактических, так и ожидаемых чистых поступлений на протяжении некоторого периода в эквивалентную капитальную стоимость по состоянию на заданную дату.

3.7.2. При оценках бизнеса этот термин обозначает структуру капитала организации бизнеса.

3.7.3. При оценках бизнеса этот термин также может обозначать признание затрат как капитального актива, а не как расходов за период.

3.9. Коэффициент капитализации. Любой множитель, используемый для обращения дохода в стоимость.
3.10. Ставка капитализации. Любой делитель (обычно в процентах), который используется для обращения дохода в стоимость.
3.11. Структура капитала. Состав инвестированного капитала.
3.12. Денежный поток.
3.11.1. Валовой денежный поток: чистая (посленалоговая) прибыль плюс расходы по статьям, не связанные с реальной выплатой денежных средств, такие как амортизация материальных и нематериальных активов.

3.11.2. Чистый денежный поток: величина полученных на протяжении операционного периода денежных средств, остающаяся после того, как все денежные потребности ведения бизнеса были удовлетворены. Чистый денежный поток обычно определяется как денежные средства, приходящиеся па собственный или весь инвестированный капитал.

3.11.3. Чистый денежный поток на собственный капитал: чистая (посленалоговая) прибыль плюс амортизация и прочие расходы, не связанные с реальной выплатой денежных средств, минус добавления к оборотному капиталу, минус капитальные расходования (инвестиции), минус погашение величин основной суммы долга, входящего в инвестированный капитал, плюс размер новых привлечений основной суммы долга, входящего в инвестированный капитал.

3.11.4. Чистый денежный поток на инвестированный капитал: чистый денежный поток на собственный капитал плюс процентные платежи с учетом эффектов «налогового щита», минус чистый прирост основной суммы долга.
3.13. Контроль. Возможность руководить менеджментом и политикой бизнеса.

3.14. Премия за контроль. Дополнительная стоимость, отражающая возможность контроля и присущая контрольному пакету, в отличие от миноритарного пакета.

3.15. Скидка на недостаточность контроля. Сумма или процент, вычитаемые из пропорциональной доли от стоимости 100%-ного пакета в бизнесе с целью отразить отсутствие некоторых или всех возможностей контроля.

3.16. Дисконтная ставка (ставка дисконтирования). Ставка отдачи, используемая для приведения денежной суммы, подлежащей выплате или получению в будущем, в ее нынешнюю стоимость.

3.17. Экономический срок службы. Период, в течение которого имущество можно прибыльно использовать.

3.18. Дата оценки. Дата, по состоянию на которую определяется стоимость объекта оценки.
3.19. Организация. См. организация бизнеса
3.20. Действующее предприятие.
3.19.1. Функционирующий бизнес.

3.19.2. Предпосылка оценки, в соответствии с которой оценщики и бухгалтеры представляют бизнес как сложившееся предприятие, которое будет бесконечно действовать. Предпосылка (концепция) «действующего предприятия» служит альтернативой предпосылке ликвидации. Применение предпосылки «действующего предприятия» позволяет бизнесу быть оцененным выше его ликвидационной стоимости и является существенным в определении рыночной стоимости бизнеса.

3.19.3. Организация обычно рассматривается как действующее предприятие, т.е. вводится предположение, что она будет продолжать свое функционирование в обозримом будущем. Предполагается, что организация не имеет намерения, и не видит необходимости в том, чтобы ее ликвидировали или существенно урезали масштаб ее деятельности.

3.21. Гудвилл.
3.20.1. Будущие экономические выгоды, возникающие за счет активов, которые невозможно идентифицировать в индивидуальном порядке и признать по отдельности.

3.20.2. Персональный гудвилл (Гудвилл, не поддающийся передаче). Величина прибыли сверх рыночных ожиданий, которая может исчезнуть при продаже связанного с торговлей имущества, рассматриваемая во взаимосвязи с теми финансовыми факторами, которые конкретно относятся к нынешнему оператору бизнеса, эксплуатирующего имущество, например, с особенностями налогообложения, амортизационной политикой, издержками привлечении займов и инвестированным в бизнес капиталом.

3.20.3. Передаваемый гудвилл. Такой нематериальный актив, который возникает благодаря особому названию имущества (бизнеса), репутации бизнеса, лояльности его клиентов, месторасположению, продуктам и аналогичным факторам, приносящим экономические выгоды. Этот актив присущ связанному с торговлей имуществу и будет передан новому владельцу в результате продажи такого имущества.

3.22. Холдинговая компания. Бизнес, который получает прибыль от своих активов.

3.23. Доходный подход. Совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от использования объекта оценки.
3.24. Инвестированный капитал. Сумма долга и собственного капитала в бизнесе на долгосрочной основе.
3.25. Мажоритарный контроль. Степень контроля, обеспечиваемая мажоритарной долей.
3.26. Мажоритарная доля. Участие собственника, обеспечивающее более чем 50% голосующих акций в бизнесе.
3.27. Сравнительный подход. Совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на сравнении объекта оценки с объектами - аналогами объекта оценки.
3.28. Рыночная стоимость. Наиболее вероятная цена, по которой объект оценки может быть отчужден на дату оценки на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда: 

· одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана принимать исполнение; 

· стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих интересах; 

· объект оценки представлен на открытом рынке посредством публичной оферты, типичной для аналогичных объектов оценки; 

· цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки и принуждения к совершению сделки в отношении сторон сделки с чьей-либо стороны не было; 

· платеж за объект оценки выражен в денежной форме.
3.29. Скидка на недостаточную ликвидность. Сумма или процент, вычитаемые из стоимости пакета акций для отражения ею недостаточной ликвидности.

3.30. Миноритарная скидка. Скидка на отсутствие контроля, применимая к миноритарному пакету.

3.31. Миноритарная доля (неконтрольный пакет акций). Участие собственника, обеспечивающее менее 50% голосующих акций в бизнесе.

3.32. Чистые активы. Суммарные активы минус суммарные обязательства.
3.33. Чистый доход. Поступления минус расходы, в т.ч. расходы по уплате налогов.

3.34. Функционирующая компания. Бизнес, осуществляющий некоторую экономическую деятельность, производя, продавая или обменивая некий продукт или услугу.

3.35. Ставка отдачи. Сумма дохода (убытков) и/или (реализованного или ожидаемого) изменения в стоимости инвестиции, выраженные как процент от этой инвестиции.

3.36. Стоимость замещения объекта (новым). Выраженные в текущих ценах затраты на приобретение/создание нового аналогичного объекта с наиболее близкой к оцениваемому объекту эквивалентной полезностью.

3.37. Дата составления отчета об оценке. Дата отчета может совпадать или не совпадать с датой оценки.

3.38. Стоимость воспроизводства объекта (нового). Выраженные в текущих ценах затраты на приобретение/создание идентичного нового объекта.

3.39. Подход к оценке. Совокупность методов оценки, объединенных общей методологией.
3.40. Метод оценки. это последовательность процедур, позволяющая на основе существенной для данного метода информации определить стоимость объекта оценки в рамках одного из подходов к оценке.

3.41. Процедура оценки. Сам акт, способ и техника выполнения последовательных шагов метода оценки.

3.42. Чистый оборотный капитал. Сумма, на которую текущие активы превышают текущие обязательства.

4.0. Руководство

4.1. Для целей настоящего Федерального стандарта оценки объектами оценки могут  выступать акции, паи в паевых фондах производственных кооперативов, доли в уставном (складочном) капитале.

Имущественный комплекс организации или его часть как обособленное имущество действующего бизнеса может являться объектом оценки в соответствии с требованиями настоящего Федерального стандарта

4.2. Оценки бизнесов могут потребоваться в целом ряде случаев, в том числе при приобретении и отчуждении отдельных бизнесов, слияниях, оценке долей акционеров и т.п.

4.1.1. Там, где цель оценки требует расчета рыночной стоимости, оценщик должен применять определение понятии рыночная стоимость, а также процессы и методологию, совместимые с соответствующими положениями Стандартов.
4.1.2. Если задание требует использования стоимости, отличной от рыночной стоимости, оценщик должен четко идентифицировать применяемый тип стоимости, дать определение такой стоимости и предпринять шаги, необходимые для того, чтобы отличать расчетную величину такой стоимости от рыночной стоимости.

4.3. Если, по мнению оценщика, некоторые аспекты задания указывают на то, что необходимо и уместно отступление от какого-либо положения стандартов или настоящего Стандарта, такое отступление следует раскрыть и ясно изложить причину отступления во всех отчетах, представляемых оценщиком. Требования в отношении отчетов об оценке рассматриваются в ОСТ ДСО 2.03 «Составление отчета об оценке».

4.4. Оценщик должен предпринять шаги, чтобы гарантировать, что все источники данных, на которые он опирается, надежны и пригодны для проведения оценки. Во многих случаях в круг услуг оценщика не входит полная проверка достоверности второстепенных и третьестепенных источников данных. Соответственно, оценщик должен предпринять такие разумные шаги для проверки точности и обоснованности источников данных, которые являются общепринятыми на рынках и в месте проведения оценки.

4.5. Оценщики имеют право обращаться к услугам других оценщиков и/или представителей других профессий. При опоре на мнение и услуги других экспертов оценщик должен:

4.4.1. предпринять такие шаги по проверке, которые необходимы, чтобы гарантировать, что эти услуги оказаны компетентно и что выводы, на которые он полагается, обоснованы и заслуживают доверия; или

4.4.2. раскрыть тот факт, что никакие подобные шаги не были предприняты.

4.6. Оценщики часто должны полагаться на информацию, полученную от клиента или от представителей клиента. Оценщик должен указать источник любых таких данных, на которые он полагается, в отчетах, а данные должны быть по мере возможности проверены.

4.7. Хотя многие из принципов, методов и способов оценки бизнеса аналогичны применяемым в других областях оценки, оценки бизнеса требуют специального образования, подготовки, навыков и опыта.

4.8. «Действующее предприятие» имеет несколько смыслов в бухгалтерском учете и оценке. В некоторых контекстах «действующее предприятие» служит предпосылкой, при которой оценщики и бухгалтеры рассматривают бизнес как сложившееся предприятие, которое будет продолжать функционировать в течение неопределенного времени.

4.8.1. Предпосылка действующего предприятия служит альтернативой предпосылке ликвидации. Принятие предпосылки действующего предприятия позволяет оценивать бизнес по стоимости, выше ликвидационной, и играет существенную роль для оценки рыночной стоимости бизнеса.

4.8.1.1. При ликвидациях - стоимость большинства нематериальных активов (например, гудвилла) обычно тяготеет к нулевой, а стоимость всех материальных активов отражает обстоятельства ликвидации. Связанные с ликвидацией расходы (сбор с продаж, комиссии, налоги, другие затраты при заключении сделок, административные затраты в связи с закрытием предприятия и потеря стоимости запасов) рассчитываются и вычитаются из расчетной величины стоимости бизнеса.
4.9. Для компетентного проведения оценок бизнеса существенное значение имеют осведомленность относительно текущей и рыночной деятельности и знание экономических событии и тенденций, имеющих отношение к оценке. Чтобы рассчитать рыночную стоимость бизнеса, оценщики бизнеса выявляют и оценивают воздействие таких обстоятельств в своих оценках и отчетах об оценке.
4.10. В описании задания по оценке бизнеса должны содержаться следующие сведения (ФСО №1, ФСО №8):

4.10.1. данные об объекте оценки, в частности: 

· при оценке акций – количество, категория (тип), номер и дата государственной регистрации выпуска акций;

· при оценке доли в уставном (складочном) капитале организации –  размер оцениваемой доли;

· при оценке пая в паевом фонде производственного кооператива – размер оцениваемого пая, количество паев;

· при оценке имущественного комплекса организации – описание его состава.

4.10.2. полное и сокращенное фирменное наименование организации (включая организационно-правовую форму), акции, паи в паевом фонде, доли в уставном (складочном) капитале, имущественный комплекс которой оцениваются (далее также – организация, ведущая бизнес), а также ее место нахождения, основной государственный регистрационный номер (ОГРН).

4.10.3. права на объект оценки, учитываемые при определении стоимости объекта оценки;

4.10.4. цель оценки;

4.10.5. предполагаемое использование результатов оценки;

4.10.6. вид стоимости;

4.10.7. дату оценки; 

4.10.8. допущения, на которых должна основываться оценка;

4.11. К факторам, которые при проведении оценки бизнеса оценщик должен принимать во внимание, относятся:

4.11.1. Права, привилегии или условия, снизанные с долей в собственности, будь то владение ею в рамках корпоративной формы, партнерства или единоличного предпринимательства.

4.11.1.1. Права собственности оговариваются в разнообразных юридических документах. 

4.11.1.2. Всякий имеющий в собственности долю бизнеса, связан документами данного бизнеса. Соглашения, заключенные собственником, или его переписка могут содержать некоторые права и условия, и эти права могут или не могут быть переданы впоследствии новому собственнику доли.

4.11.1.3. Указанные документы могут содержать ограничения на передачу доли и положения, регулирующие стоимость, которая должна быть принята в случае передачи доли. Например, документы могут оговаривать, что доля, подлежащая передаче, должна оцениваться в соответствии с пропорциональной долей стоимости всего выпущенного акционерного капитала, даже если доля, подлежащая передаче, представляет собой миноритарную долю. В любом случае оцениваемые права на долю и права, связанные с любым другим классом интересов собственности, должны быть рассмотрены в самом начале.

4.11.2. Сущность бизнеса и история бизнеса. Поскольку стоимость определяется возможностями извлечения выгоды от будущей собственности, история представляет ценность, так как она может дать ориентир для ожиданий относительно бизнеса в будущем.

4.11.3. Экономические перспективы, которые могут повлиять на рассматриваемый бизнес, в том числе политические перспективы и государственная политика. Такие факторы, как валютный курс, инфляция и процентные ставки, могут совершенно разным образом сказаться на бизнесах, действующих в разных секторах.

4.11.4. Состояние и перспективы конкретной отрасли, которые могут оказать влияние на рассматриваемый бизнес.
4.11.5. Активы, обязательства, собственный капитал и финансовое состояние данного бизнеса.

4.11.6. Способность данного бизнеса приносить прибыли и выплачивать дивиденды.

4.11.7. Имеет ли бизнес стоимость, связанную с нематериальными компонентами, или нет.

4.11.7.1. Нематериальная стоимость может быть воплощена в идентифицируемых нематериальных активах, таких как патенты, товарные знаки, авторские права, бренды, ноу-хау, базы данных и т.п.

4.11.7.2. Нематериальная стоимость может также содержаться в отдельно неидентифицируемых активах, которые часто называют «гудвиллом». Следует отметить, что в данном контексте стоимость гудвилла аналогична его величине в бухгалтерском смысле в том плане, что в обоих случаях это остаточная стоимость (в терминах бухгалтерского учета - «исторические» затраты») после учета всех прочих активов.
4.11.7.3. Если бизнес имеет нематериальные активы, оценщик должен гарантировать, что стоимость нематериальных активов будет полностью отражена вне зависимости от того, проводилась ли отдельная оценка идентифицируемых нематериальных активов или нет.

4.11.8. Предыдущие сделки с интересами в бизнесе, являющемся предметом оценки.

4.11.9. Относительный размер доли в бизнесе, подлежащей оценке.

4.11.9.1. В зависимости от размера долей участия существуют различные уровни контроля или недостаточности контроля. В некоторых случаях эффективный контроль может быть обеспечен при наличии менее чем 50% прав голоса. Даже если одно лицо имеет в собственности свыше 50% прав голоса и обладает контролем над операционной (основной производственной) деятельностью бизнеса, возможны некоторые действия, такие как ликвидация бизнеса (т.е. действии по приведению бизнеса в порядок перед его ликвидацией), которые могут потребовать более чем 50% голосов «за», а возможно, и голосов всех собственников.
4.11.9.2. Важно, чтобы оценщик был осведомлен о юридических ограничениях и условиях, которые возникают в силу законодательства государства, в котором находится бизнес.

4.11.10. Прочие рыночные данные, т.е. ставки отдачи по альтернативным вариантам инвестиций, преимущества от наличия контроля или неудобства в силу недостаточной ликвидности и т.п.

4.11.11. Рыночные цены открыто продаваемых акций или долей в партнерствах либо цены приобретения долей в бизнесе или бизнесов схожего направления.

4.11.11.1. Часто, особенно при использовании данных о сделках по поглощению, трудно или вообще невозможно получить адекватную информацию. Хотя фактическая цена сделки может быть известна, оценщик может не знать, какие гарантии и компенсации были предоставлены продавцом, какие прочие условия были предоставлены или получены, были ли до приобретения изъяты из бизнеса денежные средства или другие активы, или какое влияние на сделку оказало налоговое планирование.

4.11.11.2. Сопоставимые данные всегда следует использовать с осторожностью, и, возможно, будет необходимо проводить их многочисленные корректировки. При использовании цен открытого рынка оценщику следует иметь в виду, что рыночные цены определяются по сделкам с малыми миноритарными пакетами. Цена же, устанавливаемая при приобретении всего бизнеса, относится к 100% этого бизнеса. Необходимо проводить корректировки с учетом различий, обусловленных разными уровнями контроля.

4.11.12. Всю прочую информацию, которая, по мнению оценщика, имеет отношение к оценке.

4.12. Использование финансовых отчетов.
4.12.1. Финансовый анализ и корректировка данных преследуют три цели:

4.12.1.1. добиться понимания связей, существующих между показателями отчета о прибылях и убытках и баланса, в том числе тенденций их изменения во времени, чтобы оценить риск, присущий деятельности данного бизнеса, и перспективы относительно результатов будущей деятельности;

4.12.1.2. провести сравнение с аналогичными бизнесами, чтобы оценить параметры риска и стоимости;

4.12.1.3. скорректировать данные отчетности за прошлые периоды, чтобы оценить экономические возможности и перспективы бизнеса.

4.13. Чтобы облегчить понимание экономических аспектов и риска, связанных с долей в бизнесе, следует проанализировать финансовые отчеты: 1) в денежных показателях, 2) в процентах (проценты к объему продаж в отчете о прибылях и убытках и проценты к суммарным активам для позиций баланса), а также 3) соответствующие финансовые соотношения (коэффициенты).

4.13.1. Анализ показателей в денежном выражении, представленных в финансовых отчетах, используется для установления тенденций изменения во времени показателей по счетам доходов и расходов и связей между ними, относящихся к доле бизнеса. Эти тенденции и связи используются для оценки потока доходов, ожидаемого в будущем, наряду с капиталом, необходимым для того, чтобы бизнес обеспечивал этот поток доходов.
4.13.2. Анализ величин, выраженных в процентах, позволяет сопоставить показатели по счетам отчета о прибылях и убытках с объемом выручки и показатели по счетам баланса с суммарными активами. Анализ процентных долей используется для сравнения тенденций изменения во времени соотношений (например, между общим объемом выручки и показателями расходов или между показателями по счетам баланса) у рассматриваемого бизнеса, а также со сходными с ним бизнесами.

4.13.3. Анализ в терминах финансовых соотношений (коэффициентов) используется для сопоставления относительного риска рассматриваемого бизнеса для различных периодов времени, а также со сходными с ним бизнесами.

4.14. Для определения рыночной стоимости бизнеса общие корректировки финансовой отчетности бизнеса проводятся с целью большего приближения к экономической реальности как потока доходов, так и баланса.

4.14.1. Корректировки показателей финансовых отчетов проводятся для позиций, которые имеют прямое отношение и важны для процесса оценки. Корректировки могут быть целесообразными по следующим соображениям:

4.14.1.1. чтобы довести показатели выручки и расходов до уровней, которые в достаточной мере характерны для операционной деятельности, которую предполагается продолжать;

4.14.1.2. чтобы выразить финансовые данные по рассматриваемому бизнесу и бизнесам, являющимся ориентирами для сопоставления, на согласованной основе;

4.14.1.3. чтобы привести статьи, указанные в отчетности, в соответствие с их рыночными стоимостями;

4.14.1.4. чтобы сделать поправки для учета стоимости активов и обязательств, не связанных с операционной деятельностью, а также поправки для соответствующих поступлений и расходов;

4.14.1.5. чтобы сделать поправки для учета поступлений и расходов, не связанных с экономической деятельностью.

4.14.2. Потребность в корректировке может зависеть от степени контроля, которую обеспечивает оцениваемая доля участия. Для контрольных пакетов, включая 100%-ную долю собственности, большинство корректировок уместны, если собственник мог бы произвести изменения, отражаемые данной корректировкой. В случае оценки неконтрольных пакетов, собственники которых не в состоянии осуществить изменения по большинству позиций, оценщику при рассмотрении вопроса о корректировках следует проявлять особую тщательность в отражении реальности. Общие корректировки включают:

4.14.2.1. Элиминирование влияния чрезвычайных событий (если таковые имеются) на показатели отчета о прибылях и убытках и баланса. Поскольку наступление таких событий маловероятно, покупатель доли не ожидает того, что они произойдут, и не будет отражать их в потоке доходов. Могут потребоваться корректировки сумм налогов. Эти виды корректировок, как правило, уместны при оценке как контрольных, так и неконтрольных пакетов. Примеры чрезвычайных событий включают:
4.14.2.1.1.пуск нового завода;

4.14.2.1.2.погодные явления, такие как наводнения, циклоны и т.п.

4.14.2.2. Оценщик должен с осторожностью подходить к корректировке, отражающей чрезвычайные события, всякий раз, когда чрезвычайные события происходят в большинстве лет, но в каждом году они предстают как результат разных явлений. Многие бизнесы каждый год имеют позиции, отражающие чрезвычайные события, и оценщик должен предусмотреть резервы на непредвиденные расходы в связи с такими событиями.

4.14.2.3. Элиминирование влияния позиций, не относящихся к операционной деятельности («внеоперационных» позиций), на показатели баланса и отчета о прибылях и убытках при оценке контрольного пакета. При оценке миноритарной доли эти корректировки могут оказаться ненужными. Если в балансе имеются внеоперационные позиции, их можно исключить и оценить отдельно от основного бизнеса. Внеоперационные позиции должны оцениваться по их рыночной стоимости. Может потребоваться корректировка сумм налогов. Следует учитывать затраты по продаже внеоперационных позиций. Корректировки показателей отчета о прибылях и убытках должны быть связаны с исключением, как доходов, так и расходов, связанных с внеоперационными активами, в том числе с учетом влияния налогов. К примерам внеоперационных позиций и соответствующих корректировок относятся:
4.14.2.3.1.персонал, без которого можно обойтись. Исключаются расходы по оплате труда и налоги, связанные с этими расходами, и корректируются налоги на прибыль. При расчете обоснованного показателя прибыли оценщик должен с осторожностью подходить к корректировке, отражающей наличие таких позиций, как персонал, без которого можно обойтись. Если оценщик не знает, обладает ли на самом деле покупатель или кто-либо другой, кому оценщик оказывает услуги, правом контроля, позволяющим осуществлять соответствующие изменения, и намеревается ли он избавиться от такого персонала, то существует опасность завышения оценки бизнеса, если указанные выше расходы будут исключены и повлияют на увеличение прибыли;

4.14.2.3.2.активы, без которых можно обойтись (например, самолет). Из баланса исключаются стоимость активов, без которых можно обойтись (непроизводственные активы), и ассоциируемых с ними активов и обязательств (после проведения оценки бизнеса стоимость актива(ов), без которого можно обойтись, добавляется к окончательной стоимости бизнеса за вычетом затрат на реализацию, включая налоги, если таковые имеются). Из отчетов о прибылях и убытках элиминируется влияние наличия в собственности активов, без которых можно обойтись, в том числе расходы на их поддержание (для самолета это расходы на топливо, экипаж, ангар, налоги, техническое обслуживание и текущий ремонт и т.п.), а также поступления от них (доходы от сдачи в наем или в аренду);

4.13.2.3.3.излишние активы (избыточные или такие, в которых нет необходимости с точки зрения потребностей бизнеса) должны рассматриваться так же, как и внеоперационные позиции. Позиции по излишним активам могут включать, главным образом, неиспользуемые лицензии, франшизы, авторские права и патенты; инвестиции в земельные участки, сдаваемые в аренду здания и избыточное оборудование; инвестиции в другие бизнесы; портфель легкореализуемых ценных бумаг, а также избыточные денежные средства и срочные депозиты. Чистая стоимость реализации излишних активов (за вычетом налога на прибыль и расходов по продаже) должна добавляться как поступление средств к чистому денежному потоку от операционной деятельности, особенно в первом году прогнозного периода.

4.14.2.4. Может возникнуть необходимость в корректировке налоговой или бухгалтерской амортизации, показанной в финансовых отчетах, с тем, чтобы рассчитать амортизацию, более точно сравнимую с амортизацией, используемой в аналогичных бизнесах. Могут потребоваться и корректировки сумм налогов.

4.14.2.5. Может потребоваться корректировка бухгалтерской отчетности по позициям товарно-материальных запасов для обеспечения более точного сравнения с аналогичными бизнесами, учет в которых может вестись на иной основе в сравнении с рассматриваемым бизнесом, или же для более точного отражения экономической реальности. Корректировки запасов могут быть различными применительно к отчету о прибылях и убытках или к балансу. Например, метод ФИФО (метод учета запасов, который предполагает, что происходит оборот запасов в прямой пропорции к хронологическому времени их поступления: первыми выбывают самые старые запасы) может более точно отражать стоимость запасов при построении баланса в рыночных ценах. Однако при изучении отчета о прибылях и убытках метод ЛИФО (который предполагает, что первыми будут выбывать самые свежие запасы) может более точно отражать уровень дохода в периоды инфляции или дефляции. Могут потребоваться корректировки сумм налогов.

4.14.2.6. Может потребоваться корректировка вознаграждения собственника (собственников) для отражения по рыночным ценам затрат замещения труда собственника (собственников). Возможно, потребуется принять во внимание пособия по увольнению персонала, без которого можно обойтись. Могут потребоваться корректировки сумм налогов. Возможно, следует внимательно проанализировать договоры личного найма с чем, чтобы ввести корректировку для учета стоимости разрыва контрактов со старшим персоналом (а не номинальной суммы затрат, связанных с прекращением этих контрактов).

4.14.2.7. Затраты по объектам, взятым в аренду или прокат или по иным договорам у связанных (аффилированных) сторон, возможно, потребуется скорректировать, чтобы отразить платежи по рыночной стоимости. Может потребоваться корректировка налогов.

4.14.3. Некоторые корректировки, которые осуществлялись бы при оценке бизнеса целиком, возможно, не будут проводиться при оценке неконтрольного пакета акций организации, поскольку неконтрольный пакет не обеспечивает возможности проводить такие корректировки.

4.14.4. Корректировки финансовых отчетов проводятся с целью облегчить оценщику выработку заключения по оценке. Если оценщик действует как консультант продавца или покупателя в предполагаемой сделке, корректировки должны быть понятны клиенту. Например, предполагаемый покупатель должен понимать, что стоимость, выведенная после корректировок, может представлять максимальную цену, которую можно было бы заплатить. Если покупатель не верит, что можно осуществить улучшения в плане финансов или производства, подразумеваемые корректировками, то, возможно, такой ситуации будет соответствовать более низкая цена.

4.14.5. Проведенные корректировки должны быть полностью описаны и обоснованы. Оценщику следует с особым вниманием подходить к корректировкам отчетности за прошлые периоды. Такие корректировки следует в полном объеме обсудить с клиентом. Для надлежащего обоснования корректировок оценщик должен проводить их только после получения в достаточной мере доступа к информации о бизнесе.

4.15. Подходы к оценке бизнеса.
4.14.1. Сравнительный подход к оценке бизнеса.
4.14.1.1. При сравнительном подходе проводится сравнение рассматриваемого (оцениваемого) бизнеса с аналогичными бизнесами, долями в собственности на бизнес и ценными бумагами, которые были проданы на рынке.
4.14.1.2. Тремя наиболее общепринятыми источниками данных, используемыми в рыночном подходе, являются открытые фондовые рынки, на которых осуществляется продажа долей собственности на аналогичные бизнесы, рынок поглощений, на котором осуществляется покупка и продажа бизнесов целиком, и предыдущие сделки с интересами участия в рассматриваемом бизнесе.

4.14.1.3. При сравнительном подходе должна быть применена разумная основа для сравнения с аналогичными бизнесами и опоры на такие бизнесы. 
Организацией-аналогом (аналогичным бизнесом) признается:

· организация, осуществляющая деятельность в той же отрасли, что и организация, ведущая бизнес;

· организация, сходная с организацией, бизнес которой оценивается, с точки зрения количественных и качественных характеристик, влияющих на стоимость объекта оценки.

Сравнение должно быть содержательным и не вводить в заблуждение. К факторам, которые должны учитываться при рассмотрении вопроса о существовании разумной основы для сравнения относятся:

4.14.1.3.1. сходство с рассматриваемым бизнесом с точки зрения качественных и количественных характеристик;
4.14.1.3.2. объем и возможности проверки данных по аналогичному бизнесу;
4.14.1.3.3. представляет ли собой цена аналогичного бизнеса цену коммерческой сделки; 
4.14.1.3.3.1.для обеспечения независимости и надежности оценки необходим тщательный беспристрастный поиск аналогичных бизнесов. Поиск должен учитывать простые, объективные критерии для отбора аналогичных бизнесов;
4.14.1.3.3.2.необходимо провести сравнительный анализ количественных и качественных сходств и различий между аналогичными бизнесами и рассматриваемым бизнесом.
4.14.1.4. В процессе анализа открыто котируемых бизнесов или поглощений оценщик часто рассчитывает мультипликаторы, которые обычно представляют собой цену, деленную на некоторую величину дохода или чистых активов. Следует с особым вниманием подходить к расчетам и выбору этих мультипликаторов:

4.14.1.4.1. мультипликатор должен давать существенную (значащую) информацию относительно стоимости бизнеса;
4.14.1.4.2. данные по аналогичным бизнесам, используемые для расчетов мультипликатора, должны быть точными;
4.14.1.4.3. расчет мультипликаторов должен быть точным;
4.14.1.4.4. если используются усредненные данные, то рассматриваемые период времени и метод усреднения должны быть адекватными;
4.14.1.4.5. все расчеты должны проводиться одинаковым образом, как для аналогичных бизнесов, так и для рассматриваемого бизнеса;
4.14.1.4.6. данные о ценах, используемые при расчете мультипликатора, должны относиться к дате оценки;
4.14.1.4.7. там, где это уместно, необходимы корректировки для обеспечения большей сопоставимости аналогичных бизнесов с рассматриваемым бизнесом;
4.14.1.4.8. необходимо провести корректировки по необычным, чрезвычайным и внеоперационным позициям;

4.14.1.4.9. выбранные мультипликаторы должны быть уместными, учитывая различия в риске и ожиданиях для аналогичных бизнесов и рассматриваемого бизнеса;

4.14.1.4.10. поскольку можно выбрать несколько мультипликаторов оценки, можно рассчитать несколько ориентировочных показателей стоимости по аналогичным бизнесам и рассматриваемому бизнесу;
4.14.1.4.11. там, где это применимо, следует привести надлежащие корректировки с учетом различий между рассматриваемой долей в собственности и долями в аналогичных бизнесах в отношении контроля или недостаточности контроля, либо ликвидности или недостаточности ликвидности.

4.14.1.5. Если в качестве ориентира для оценки используются данные предыдущих сделок с рассматриваемым бизнесом, то могут потребоваться корректировки с учетом фактора времени, а также изменения обстоятельств в экономике, отрасли и бизнесе.

4.14.1.6. При оценке бизнеса, доли в бизнесе либо ценной бумаги могут оказаться полезными косвенные или приблизительные правила оценки. Тем не менее, ориентировочным показателям стоимости, полученным при использовании таких правил, не следует приписывать значительный вес, если нельзя показать, что покупатели и продавцы в значительной мере полагаются на них.

4.14.2. Доходный подход к оценке бизнеса.
4.14.2.1. Доходный подход предусматривает установление стоимости бизнеса, доли участия в бизнесе или ценной бумаги путем расчета приведенной к текущему моменту стоимости ожидаемых выгод. Двумя наиболее распространенными методами в рамках доходного подхода являются капитализация дохода и анализ дисконтированных денежных потоков или метод дивидендов.

4.14.2.1.1. При (прямой) капитализации дохода для обращения дохода в стоимость репрезентативная величина дохода делится на ставку капитализации или умножается на мультипликатор дохода. В теории могут существовать разнообразные определения дохода и денежного потока. На практике мерой дохода обычно является доход до вычета либо после вычета налогов. Ставка капитализации должна соответствовать принятому толкованию дохода.
4.14.2.1.2. В анализе дисконтированного денежного потока и/или методе дивидендов денежные поступления рассчитываются для каждого из нескольких будущих периодов. Эти поступления конвертируются в стоимость путем применения дисконтной ставки с использованием способов расчета приведенной стоимости. Может использоваться множество определений денежного потока. На практике обычно используются чистый денежный поток (денежный поток, который может распределяться среди акционеров) или фактические дивиденды (особенно в случае держателей неконтрольных пакетов). Дисконтная ставка должна соответствовать принятому определению денежного потока.
4.14.2.1.3. Ставки капитализации и дисконтные ставки определяются по данным рынка либо расчетным путем. Расчет ставки капитализации, ставки дисконтирования должен соответствовать выбранному методу проведения оценки объекта оценки и виду денежного потока (или иного потока доходов, использованного в расчетах), а также учитывать особенности построения денежного потока в части его инфляционной (номинальный или реальный денежный поток) и налоговой (доналоговый или посленалоговый денежный поток) составляющих
4.14.2.2. Ожидаемый доход или выгоды конвертируются в стоимость посредством расчетов, учитывающих ожидаемый рост и время получения выгод, риск, связанный с потоком выгод, и стоимость денег в зависимости от времени.

4.14.2.2.1. Ожидаемый доход или выгоды должны рассчитываться с учетом структуры капитала и прошлых результатов бизнеса, перспектив развития бизнеса, а также отраслевых и общеэкономических факторов.
4.14.2.2.2. Доходный подход при капитализации дохода для получения величины стоимости требует расчета ставки капитализации, а при дисконтировании денежного дохода - расчета дисконтной ставки. При расчете подходящей ставки оценщик должен учитывать такие факторы, как уровень процентных ставок, ставки отдачи, ожидаемые инвесторами от аналогичных инвестиций, а также риск, присущий ожидаемому потоку выгод.

4.14.2.2.3. В методах капитализации, применяющих дисконтирование, при расчете будущего потока выгод в явной форме учитывается ожидаемый рост.

4.14.2.2.4. В методах капитализации, которые не используют дисконтирование, ожидаемый рост включается в ставку капитализации. Связь выражается следующей формулой: дисконтная ставка минус ожидаемый долговременный темп роста равняется ставке капитализации (R = Y - (а, где R - ставка капитализации; Y - ставка дисконтирования или доходности; (а - изменение в расчете за год).

4.14.2.2.5. Ставка капитализации или дисконтная ставка должна быть совместима с рассматриваемым видом ожидаемых выгод. Например, ставки до налогообложения должны использоваться в случае выгод без учета налогов, ставки после налогообложения должны использоваться для потоков выгод за вычетом налогов, а ставки для чистого денежного потока - для выгод в форме чистого денежного потока.

4.14.2.2.6. Если прогнозируемый доход выражен в номинальных суммах (на основе текущих цен), то следует использовать ставки для номинальных величин. Если же прогнозируемый доход выражен в реальных суммах (при фиксированном уровне цен), то должны использоваться ставки для реальных величин. Аналогично следует документально отразить ожидаемый долговременный темп роста дохода и выразить его в номинальных или в реальных величинах.
4.14.3. Затратный подход к оценке бизнеса.
4.14.3.1. При оценке бизнеса затратный подход может быть аналогичным затратному подходу, используемому оценщиками различных типов активов.
4.14.3.2. Затратный подход основывается на принципе замещения, гласящем, что актив стоит не больше, чем затраты замещения всех его составных частей.

4.14.3.3. При реализации затратного подхода баланс, составленный на основе затрат, заменяется балансом, в котором все активы - как материальные, так и нематериальные - и все обязательства показаны по их рыночной стоимости или какой-либо другой подходящей текущей стоимости. Если применяются рыночная стоимость или стоимость в предположении о ликвидации, возможно, потребуется учесть затраты по продаже и другие расходы.

4.14.3.4. Затратный подход следует рассматривать при оценке контрольных пакетов акций в организациях бизнеса, которые включают в себя один или несколько следующих элементов:
4.14.3.4.1. инвестиционный или холдинговый бизнес, такой как бизнес с имуществом или сельскохозяйственный бизнес;

4.14.3.4.2. бизнес, оцениваемый на базе, отличной от концепции действующего предприятия.

4.14.3.5. Затратный подход не должен быть единственным подходом к оценке, используемым в заданиях, относящихся к функционирующему бизнесу, оцениваемому в соответствии с концепцией действующего предприятия. 

4.14.3.6. Если оценка функционирующего бизнеса проводится не на основе концепции действующего предприятия, то активы должны оцениваться по рыночной стоимости или по стоимости, которая предполагает укороченный период времени для выставления на рынке, если это уместно. При этом типе оценки должны учитываться все затраты, связанные с продажей активов или с закрытием бизнеса. Нематериальные активы, такие как гудвилл, при этих обстоятельствах могут и не иметь стоимости, хотя другие нематериальные активы, такие как патенты, товарные знаки или бренды, могут сохранять свою стоимость.

4.14.3.7. Если холдинговый бизнес просто держит имущество и получает инвестиционный доход от этого имущества, то должны быть определены рыночные стоимости для каждого такого объекта имущества.

4.14.3.8. Если для инвестиционного холдингового бизнеса нужно провести оценку его ценных бумаг, котируемых или не котируемых, возможно, следует принимать во внимание ликвидность пакета и размер пакета, и эти факторы могут приводить к отклонению от котировочной цены.

4.16. Процесс согласования.
4.15.1. Заключение относительно стоимости должно основываться:

4.15.1.1. на толковании стоимости;

4.15.1.2. на цели и предполагаемом использовании оценки;

4.15.1.3. на всей имеющей отношение к делу информации на дату оценки с учетом рамок задания.

4.15.2. Заключение относительно стоимости будет также основываться на расчетных величинах, полученных при использованных методах оценки.

4.15.2.1. Выбор надлежащих подходов, методов и способов расчетов и доверие к ним зависят от суждения оценщика.

4.15.2.2. При определении относительных весов для каждой из расчетных величин стоимости, полученных в процессе оценки, оценщик должен опираться па свои суждения. Оценщику следует привести обоснование и оправдание для использованных методов, а также весов, приписанных различным методам, из которых он исходил при определении согласованной величины стоимости.

6.0. Дата вступления в силу

6.1. Настоящий стандарт оценки вступил в силу 03 марта 2011 г.
