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Введение
Основу методологии оценки стоимости предприятия составляет представление о
предприятии как объекте гражданских прав. В 132 статье Гражданского кодекса
раскрывается содержание понятия «предприятие, как имущественный комплекс».
Предприятие, как имущественный комплекс, включает все виды имущества,
предназначенного для его деятельности: земельные участки, здания и сооружения,
машины и оборудование, сырье и продукцию, нематериальные активы,
имущественные обязательства». Оценка рыночной стоимости предприятия
означает определение в денежном выражении стоимости, которая наиболее
правильно отражает свойства предприятия как товара, то есть его полезность для
потенциального покупателя и затраты, необходимые для получения этой
полезности. Принято считать, что бизнес – это действующее предприятие и его
стоимость превосходит стоимость имущественного комплекса на величину так
называемых неосязаемых активов, неотделимых от кадрового потенциала
предприятия (налаженные связи и взаимоотношения с клиентами, связи в
государственных органах и другие нерегистрируемые (внебалансовые) активы,
включая ценность доброго имени (гудвилл)). Именно наличием неосязаемых
активов определяется рыночная привлекательность фирм с отрицательным
балансовым собственным капиталом. Но ведь бизнес не является объектом
гражданских прав. Что же будет объектом оценки в случае необходимости оценки
бизнеса? На мой взгляд, в случае оценки стоимости бизнеса для собственников или
менеджеров в качестве объекта оценки стоит использовать вещное право (право
собственности или какое-либо другое) на пакет акций (в случае оценки ОАО или
ЗАО), на долю учредителя (при оценке ООО), на пай (при оценке кооператива).
Исходя из вышеизложенного, суть методологии, применяемой при оценке
рыночной стоимости предприятий, может быть сформулирована следующим
образом: стоимость предприятий в условиях рыночной экономики определяется его
активами (включая неосязаемые) с учетом привлекательности предприятия для
инвестиций. Данная методология реализует системный подход к определению
стоимости, когда предприятие рассматривается как сложно организованный
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объект – система, а его стоимость определяется исходя из системного
представления его функционирования, то есть, стоимость предприятия больше
суммы стоимостей его элементов на величину так называемого системного
эффекта. Реализация данной методологии состоит в анализе данного предприятия
как объекта для инвестиций и определении комплекса стоимостных показателей,
адекватно отражающих стоимость предприятия. Целью оценки любого объекта
оценки является определение конкретного вида стоимости. Хотелось бы отметить,
что существуют и обязательные случаи оценки, связанные с оценкой бизнеса
(внесение вклада в уставный капитал не денежными средствами свыше 200 МРОТ,
дополнительная эмиссия акций, банкротство предприятия и т.д.).

Выделяют четыре этапа подготовки бухгалтерской отчетности к оценке:

1.   Инфляционная корректировка.

2.   Нормализация отчетности.

3.   Трансформация отчетности.

4.   Финансовый анализ отчетности. 

Глава 1. Инфляционная корректировка
Инфляционная корректировка проводится с целью приведения показателей
отчетности в сопоставимый вид с учетом инфляционного изменения цен и
формирования выводов о динамике этих показателей на основе
скорректированных данных.

Инфляционная корректировка может осуществляться двумя способами: 1) по
колебанию курса валют; 2) по колебанию уровня цен.

При использовании метода учета изменения общего уровня статьи
пересчитываются без учета структуры активов, т.е. применяется общий индекс для
всего имущества (корректировке в этой ситуации подлежат не только
«неденежные» статьи отчетности (как это происходит в случае индивидуального
пересчета цен), но и «денежные» (деньги, дебиторская и кредиторская
задолженности). При использовании метода пересчета статей учитывается разный
уровень роста цен на различные товарно-материальные ценности (корректировке
подвергаются только «неденежные» статьи).



Целью инфляционной корректировки документации является приведение
ретроспективной информации за прошедшие периоды к сопоставимому виду; учёт
инфляционного изменения цен при составлении прогнозов денежных потоков и
ставок дисконта.

Покупательная способность денег снижается с увеличением общего уровня цен на
товары и услуги. Изменения покупательной способности денег приводят к тому,
что финансовая отчетность, не скорректированная с учетом инфляции, не
отражает реального состояния дел на предприятии.

Простейшим способом корректировки является переоценка всех статей баланса по
изменению курса рубля относительно курса более стабильной валюты, например,
американского доллара.

Более точной является переоценка статей актива и пассива баланса по колебаниям
уровней товарных цен. Она может быть ориентирована как на товарную массу в
целом, так и на каждый конкретный товар или товарную группу.

Распространённым методом освобождения финансовой отчетности от инфляции
является метод учета изменения общего уровня цен.

Использование данного метода позволяет абстрагироваться от материально-
вещественной структуры активов предприятия и делать упор на общей оценке
всего имущества с учетом покупательской способности денежной единицы и ее
колебаний во времени, отражающих изменение среднего уровня цен. Этот метод
заключается в том, что различные статьи финансовых отчетов рассчитываются в
денежных единицах одинаковой покупательной силы (в рублях базового или
текущего периода на отчетную дату).

Метод корректировки финансовых отчетов по изменению общего уровня
цен повышает реалистичность анализа, позволяет достаточно точно установить
размеры дополнительной прибыли или убытка, возникающих у предприятия в
связи с изменением покупательной способности денег. Однако данный метод не
учитывает разную степень изменения стоимости отдельных активов.

Таким образом, анализируя внешние условия функционирования
фирмы (предприятия) оценщик ставит своей целью:

описание инвестиционного климата в стране и отрасли на период,
приближенный к дате оценки и на прогнозируемый период;



проводит внешние маркетинговые исследования, объясняющие условия сбыта
продукции и динамики спроса на нее;
на основе анализа внешней информации оценщик определяет степень
(величину) систематического и отраслевого риска, который учитывается при
расчете ставок дисконта, рыночных мультипликаторов, коэффициента
капитализации и определении итоговой величины стоимости предприятия.

Глава 2. Нормализация отчетности
Проблема «реалистичности» данных тесно связана с проблемой использования
данных бухгалтерского учета для составления и расчета показателей денежного
потока. Прогнозы объемов производства, капитальных вложений, величин износа
базируются на ретроинформации бухгалтерского учета, его первичных документах
– иного источника информации нет.

Таким образом, как для западного, так и для российского специалиста крайне
актуальной следует считать проблему проведения корректировок данных
бухгалтерского учета, вследствие которой их можно было бы использовать для
целей оценки.

На западе внесение таких корректировок называется процедурой нормализации.
Нормализующие корректировки проводятся по следующим направлениям:

·     корректировка разовых, нетипичных и неоперационных доходов и расходов,
нефункционирующих активов,

·     корректировка метода учета операций,

·     корректировка величины собственного оборотного капитала (прибавление
суммы избыточного капитала или вычитание суммы недостатка).

Нормализация бухгалтерской отчетности проводится с целью определения доходов
и расходов, характерных для нормально действующего бизнеса.

Отчетность, составленная в соответствии с принципами бухгалтерского учета, не
определяет реальную рыночную стоимость имущества. Это связано с
возможностью использования различных вариантов учета операций, списания
товарно-материальных ценностей, а также возможным учетом части активов не по
рыночной стоимости.



В зависимости от цели проведения нормализации отчетность может
корректироваться для определения рыночной стоимости активов.

Нужно помнить, что нормализованная отчетность может использоваться только в
целях оценки, так как проводится для упрощения работы оценщика при
подготовке отчетного заключения.

На качество оценки большое влияние оказывает рассчитанный показатель
прибыли, так как он является основой расчета денежного потока. Поэтому при
нормализации отчетности оценщик должен проверить доходы и расходы
предприятия на предмет включения в них случайных доходов и расходов, которые
искажают результат деятельности относительно нормально действующего
бизнеса. Кроме случайных (нетипичных) доходов и расходов следует исключить
доходы и расходы, не связанные с основной производственной деятельностью
предприятия. Иногда корректировке могут подвергнуться расходы, превышающие
средние значения по аналогам.

Кроме того, на величину прибыли существенное влияние могут оказать выбранные
методы учета списания запасов (ЛИФО, ФИФО, по средней себестоимости, по
стоимости единицы) и начисления амортизации (ускоренный метод, с учетом
понижающих коэффициентов и т.д.). Нормализовать нужно отчетность, если
применяются методы списания запасов ЛИФО, ФИФО и по стоимости единицы, а
также если существует отклонение от линейного метода начисления амортизации
основных средств и нематериальных активов.

В современной российской практике не существует официально признанной
методики проведения необходимых корректировок данных бухгалтерского учета,
используемых для составления расчета денежного потока, т.е. на сегодняшний
момент отсутствуют методические рекомендации по проведению нормализации
исходной информации.

Глава 3. Трансформация отчетности
Трансформация бухгалтерской отчетности проводится с целью приведения к
единой основе (например, международным стандартам отчетности) финансовой
отчетности оцениваемой компании и компаний-аналогов. Иными словами,
трансформация – это корректировка отчетности для приведения к единым
стандартам бухгалтерского учета. Трансформация отчетности не является



обязательной и проводится оценщиком в случае необходимости. Необходимость
трансформации бухгалтерской отчетности в соответствии с международными
стандартами обусловлена требованием сопоставимости информации.

Бухгалтерская отчетность в трансформированном виде – более достоверная и
надежная база для сравнения показателей деятельности оцениваемого
предприятия с теми же показателями предприятий-аналогов и среднеотраслевыми
параметрами различных стран

План трансформации финансовой отчетности по МСФО:

Подготовительные меры:

-доскональное освоение главных предписаний, касаемых документации, согласно
МСФО;

-сопоставительный анализ международных и национальных стандартов,
обнаружение различий и несовпадений в оценках;

-доскональное изучение условий применения МСФО (IFRS) 1 «Первое применение
МСФО»;

-формирование учетной политики предприятия согласно предписаниям
международных стандартов финансовой отчетности.

Процесс трансформации:

-сопоставительный анализ учетной политики, которая подготовлена согласно
МСФО и национальных стандартов, обнаружение объема корректировок;

-сбор информационных материалов, которые требуют осуществления
трансформации;

-подготовка рабочей документации, подбор формата элементов финансовой
отчетности;

-проведение корректировок, реклассификации;

-формирование исходного баланса;

-составление Баланса и Отчета о прибылях и убытках согласно концепции МСФО;



-формирование Отчета об изменении капитала, Отчета о движении денежных
средств и Пояснений к отчетности согласно требованиям МСФО.

Послетрансформационные действия:

-формирование необходимых дополнительных форм отчетности;

-трансформационные корректировки по МСФО всех элементов отчетности,
учитывающие инфляцию;

-переведение элементов финансовой отчетности в иностранную валюту.

Глава 4. Финансовый анализ отчетности
Финансовый анализ применяется для исследования экономических процессов и
экономических отношений, показывает сильные и слабые стороны предприятия и
используется для принятия оптимального управленческого решения.

В рамках анализа проводится оценка внешней финансовой (бухгалтерской)
отчетности за последние 3–5 лет с целью определения будущего потенциала
бизнеса на основе его текущей и прошлой деятельности.

Оценка финансового состояния может быть выполнена с различной степенью
детализации в зависимости от цели анализа (цели оценки), а также различных
факторов информационного, временного, методического, кадрового и
технического обеспечения.

Возможности финансового анализа в значительной степени определяются
качеством и количеством информационного обеспечения.

В состав внешней бухгалтерской отчетности в соответствии с международными
стандартами бухгалтерского учета традиционно включаются бухгалтерский баланс
и отчет о прибылях и убытках. В российских условиях, безусловно, необходимо
использовать информацию, содержащуюся в приложениях к вышеуказанным
первым двум формам: Отчет об изменениях капитала (форма № 3), Отчет о
движении денежных средств (форма № 4), Приложение к бухгалтерскому балансу
(форма № 5), пояснительная записка.

Проведение финансового анализа в оценке стоимости предприятия имеет свои
цели.



Для доходного подхода финансовый анализ определяет:

·     доходность бизнеса;

·     взаимозависимости и тенденции показателей отчетности прошлых лет для их
прогноза;

·     соотношение постоянных и переменных затрат в общей их величине (если
имеется дополнительная информация);

·     величину коэффициентов, на основе которых делаются выводы о
рискованности вложения средств в данное предприятие и определяется величина
премий за риск при расчете ставки дисконтирования.

Для сравнительного подхода финансовый анализ определяет место оцениваемого
предприятия среди аналогов по результатам рейтинговой оценки.

Для затратного подхода финансовый анализ служит дополнительным источником
информации для принятия решения о выборе метода оценки, а также может быть
использован для оценки величины отдельных активов организации.

Практика финансового анализа выработала основные правила чтения (методику
анализа) финансовых отчетов. Среди них можно выделить следующие:

Горизонтальный анализ (временной) – сравнение каждой позиции отчетности с
предыдущим периодом.

Вертикальный анализ (структурный) – определение структуры итоговых
финансовых показателей, с выявлением влияния каждой позиции отчетности на
результат в целом.

Трендовый анализ – сравнение каждой позиции отчетности с рядом
предшествующих периодов и определение тренда, т.е. основной тенденции
динамики показателя. С помощью тренда ведется перспективный прогнозный
анализ.

Анализ относительных показателей (коэффициентов) – расчет отношений между
отдельными позициями отчета или позициями разных форм отчетности,
определение взаимосвязи показателей.

Сравнительный анализ (пространственный) – это как внутрихозяйственное
сравнение по отдельным показателям фирмы, дочерних фирм, подразделений,



цехов, так и межхозяйственное сравнение показателей данной фирмы с
показателями конкурентов, со среднеотраслевыми и средними
общеэкономическими данными.

Заключение
Для успешного решения проблемы проведения нормализации баланса, т.е.
внесения необходимых корректировок с целью использования данных
бухгалтерского учета для оценки, требуется ответить на следующие вопросы
(данная методика нормализации отчетности была разработана в диссертационной
работе Кругловой И.Ю. на соискание звания кандидата экономических наук).

После определения источников-счетов, требующих корректировки, оценщику
необходимо уменьшить (или увеличить) на искомые суммы расходов (или доходов)
счета-корреспонденты счетов-источников информации или, другими словами,
необходимо при проведении нормализации соблюдать принцип двойной записи на
счетах бухгалтерского учета (операция, отражаемая на счетах актива, должна
найти свое отражение и на соответствующих счетах пассива).

При проведении оценки бизнеса необходимо использовать ретроспективную
учетную информацию (бухгалтерскую отчетность) и текущие финансово-
экономические показатели компании. Время учета используемых данных и момент
оценки между собой не согласованы. Расхождение данных во времени создает
условия для появления в них различного рода искажений. Среди них можно
назвать: изменение стандартов учета исходных данных, деноминация денежных
единиц, колебания курса валют, структурные изменения цен и др. Эти
несоответствия порождают проблему корректировки всей используемой
финансовой и бухгалтерской отчетности с целью приведения их к общему
временному эталону, в роли которого выступает момент оценки.

В пределах государственной системы бухгалтерского учета компания всегда имеет
свободу выбора методов ведения бухгалтерского учета. Этот выбор закрепляется в
приказе "Об учетной политике предприятия" сроком на один год и может
изменяться в течение ряда лет. Принцип составления бухгалтерской отчетности не
требует отражения реальной рыночной стоимости тех или иных активов
предприятия. В такой ситуации компании предпочитают использовать те методы
ведения бухгалтерского учета, которые позволят минимизировать налоги.



Оценка бизнеса требует получения стандартизированных данных, отражающих
реальное рыночное и экономическое положение фирмы. Вследствие этого
используемую бухгалтерскую отчетность компании необходимо привести к
единому стандарту учета.

Поскольку российское законодательство не предоставляет стандарты на
составление такого рода финансовых документов, а российские инвесторы не
выработали единого общепринятого стандарта приведения отчетности
предприятия для отражения его рыночного состояния, то возможным вариантом
является приведение отчетности к стандартам IAS / GAAP / FRS.
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