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Ðàçäåë 7: Îöåíêà ïðåäïðèÿòèÿ

 Ñåìèíàð ïî ïîëó÷åíèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ

 

 Ðàçäåë 1:  Îáçîð ôèíàíñîâ

 Ðàçäåë 2: Âûáîð ïðîåêòà

 Ðàçäåë 3: Èñòî÷íèêè êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 4: Èñòî÷íèêè äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

 Ðàçäåë 5: Ïîäãîòîâêà, óñòàíîâëåíèå êîíòàêòîâ, ïåðåãîâîðû

 Ðàçäåë 6: Îñîáåííîñòè áèçíåñ-ïëàíîâ, èíâåñòèöèîííûõ ìåìîðàíäóìîâ

è ïðîñïåêòîâ ýìèññèè

 Ðàçäåë 7: Îöåíêà ïðåäïðèÿòèÿ

 Ðàçäåë 8: Âûâîäû
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×òî òàêîå îöåíêà? Äëÿ ÷åãî îíà ïðèìåíÿåòñÿ?

  Ñóùåñòâóåò äâà âèäà îöåíêè:

  1) Îöåíêà àêòèâîâ äàåò ïðèáëèæåííîå çíà÷åíèå íàñòîÿùåé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ. Îíà ïðèìåíÿåòñÿ:

• Äëÿ óñòàíîâëåíèÿ öåíû ïðîäàæè àêòèâîâ

• Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïðè èñïîëüçîâàíèè èõ â êà÷åñòâå çàëîãà äëÿ
ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà

• Äëÿ ïåðåñìîòðà áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ (ñ öåëüþ ìèíèìèçàöèè íàëîãîâ
èëè ïî äðóãèì ïðè÷èíàì)

• Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè àêòèâîâ ñ öåëüþ ñòðàõîâàíèÿ

• Ïðè âåäåíèè ïåðåãîâîðîâ î ñîçäàíèè ñîâìåñòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ - äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè àêòèâîâ, âíîñèìûõ â ÑÏ ëþáîé èç ñòîðîí

• Ïðè îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè áèçíåñà

  2) Îöåíêà áèçíåñà äàåò ïðèáëèæåííîå çíà÷åíèå íàñòîÿùåé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Îíà ïðèìåíÿåòñÿ:

• Äëÿ ïåðåãîâîðîâ ñ ïîòåíöèàëüíûìè ñòðàòåãè÷åñêèìè èëè ïîðòôåëüíûìè
èíâåñòîðàìè îòíîñèòåëüíî ñòîèìîñòè êàêîé-ëèáî äîëè ñîáñòâåííîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ

• Äëÿ êîòèðîâêè àêöèé ïåðåä èõ âûïóñêîì
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Îöåíêà àêòèâîâ è îöåíêà áèçíåñà îòëè÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà, íî
âçàèìîñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé

Òî÷êà A: Áèçíåñ òåðÿåò

äåíüãè è áóäåò âûíóæäåí

ëèêâèäèðîâàòüñÿ.

Òî÷êà B: Áèçíåñ ïîêðûâàåò

ñâîè èçäåðæêè, íî ìîæåò

íà÷àòü òåðÿòü äåíüãè. Ïîäõî-

äèò îáû÷íàÿ ëèêâèäàöèÿ.

Òî÷êà C: Áèçíåñ èìååò

íîðìàëüíóþ ðåíòàáåëüíîñòü.

Áèçíåñ îáëàäàåò ìàòåðè-

àëüíûìè è íåìàòåðèàëüíûìè
àêòèâàìè ñ ìèíèìàëüíîé

ñòåïåíüþ ýêîíîìè÷åñêîãî

óñòàðåâàíèÿ.

Òî÷êà D: Áèçíåñ

âûñîêîðåíòàáåëüíûé.

Ìàòåðèàëüíûå è íåìàòåðè-

àëüíûå àêòèâû îòðàæàþò
ôóíêöèîíèðóþùóþ ñòîè-

ìîñòü. Ñòîèìîñòü ñâåðõ-

äîõîäîâ îòðàæàåòñÿ â

ãóäâèëå.
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Òðè îáû÷íûõ âèäà «ñòîèìîñòè»: ðûíî÷íàÿ öåíà

  Òðåìÿ îáû÷íûìè âèäàìè ñòîèìîñòè ÿâëÿþòñÿ:

• Ðûíî÷íàÿ öåíà

• Ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü

• Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü

 Ðûíî÷íàÿ öåíà (ÐÖ):

• Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îíà âûñòóïàåò äîñòàòî÷íî äîñòîâåðíûì
ïðèáëèæåíèåì öåíû, ïî êîòîðîé ïðàâî ñîáñòâåííîñòè ïåðåéäåò îò îäíîé
ñòîðîíû ê äðóãîé ñ èõ ïîëíîãî ñîãëàñèÿ.

• Ôàêòè÷åñêàÿ öåíà, óïëà÷åííàÿ ïðè ñîâåðøåíèè ñäåëêè, ìîæåò îòëè÷àòüñÿ
îò ñïðàâåäëèâîé ðûíî÷íîé öåíû áëàãîäàðÿ òàêèì ôàêòîðàì, êàê:

– Ìîòèâàöèÿ ñòîðîí
– Óìåíèå ñòîðîí âåñòè ïåðåãîâîðû
– Ôèíàíñîâàÿ ñòðóêòóðà ñäåëêè

• Ýòî îïðåäåëåíèå ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî ñäåëêà áûëà îïëà÷åíà íàëè÷íûìè
äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè. Åñëè ïëàòåæ áûë ïðîèçâåäåí â ðàññðî÷êó, ïóòåì
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîäàâöîì èëè ñ âíåñåíèåì ïîêóïàòåëåì
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, ýòî ïîâëèÿåò íà öåíó ñäåëêè.
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Òðè îáû÷íûõ âèäà «ñòîèìîñòè»: ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü è
áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü

  Òðåìÿ îáû÷íûìè âèäàìè ñòîèìîñòè ÿâëÿþòñÿ:

• Ñïðàâåäëèâàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà

• Ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü

• Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü

  Ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü:

• Ïðåäïîëàãàåò, ÷òî êîìïàíèÿ ïðåêðàòèò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü è ÷òî åå àêòèâû áóäóò
ðàñïðîäàíû ðàçäåëüíî.

• Äâà óðîâíÿ ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè:
– Îáû÷íàÿ ëèêâèäàöèÿ:  ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî àêòèâû ïðîäàþòñÿ â òå÷åíèå

äîñòàòî÷íîãî ïåðèîäà âðåìåíè (îò 6 ìåñÿöåâ äî 1 ãîäà) ñ öåëüþ
ïîëó÷åíèÿ íàèâûñøåé öåíû.

– Âûíóæäåííàÿ ëèêâèäàöèÿ:  ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî àêòèâû ïðîäàþòñÿ çà
êîðîòêèé ïåðèîä âðåìåíè, âîçìîæíî íà àóêöèîíå.

• Ïðèíèìàåò â ðàñ÷åò ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ ïðîöåññîì ïðîäàæè, òàêèå êàê,
íàïðèìåð, êîìèññèîííûå.

• Îáû÷íî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìèíèìàëüíóþ öåíó áèçíåñà.

  Áàëàíñîâîé ñòîèìîñòüþ àêòèâîâ íàçûâàåòñÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ, ïî êîòîðîé îíè
ó÷èòûâàþòñÿ íà ïðåäïðèÿòèè.
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Ïîíÿòèå «ñòîèìîñòè» îòíîñèòåëüíî

 

 Â êîíöå êîíöîâ, â ëþáîé äàííûé ìîìåíò âðåìåíè, àêòèâ èëè âåñü áèçíåñ

ñòîèò ðîâíî ñòîëüêî, ñêîëüêî çà íåãî õîòÿò ïëàòèòü.

 Ýòà öåíà áóäåò îòëè÷àòüñÿ:

• Äëÿ ðàçíûõ ïîêóïàòåëåé

• Äëÿ ðàçëè÷íûõ îáñòîÿòåëüñòâ ïðîäàæè
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Öåëü è àóäèòîðèÿ îöåíêè àêòèâîâ

  Ãëàâíûìè ïðè÷èíàìè ïðîâåäåíèÿ îöåíêè àêòèâîâ âàøåé êîìïàíèè

ñëóæàò:

• Ïðîäàæà àêòèâîâ

• Èñïîëüçîâàíèå â êà÷åñòâå çàëîãà äëÿ êðåäèòà

• Âêëàä â ñîâìåñòíîå ïðåäïðèÿòèå (ÑÏ)

• Ïåðåñìîòð áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ

• Ñòðàõîâàíèå àêòèâîâ

• ×àñòü îöåíêè áèçíåñà
• Áàíêè/äðóãèå êðåäèòíûå

ó÷ðåæäåíèÿ

• Äåëîâûå ïàðòíåðû
(ïàðòíåð ïî ÑÏ èëè èíâåñòîð)

• Íàëîãîâûå îðãàíû

• Ñòðàõîâûå ôèðìû

• Ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè

 Öåëü îöåíêè àêòèâîâ

îïðåäåëÿåò àóäèòîðèþ

Òîëüêî ïåðâûå ÷åòûðå ïðè÷èíû

èìåþò îòíîøåíèå ê ïîëó÷åíèþ
ôèíàíñèðîâàíèÿ
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Ïðè ïîèñêå ôèíàíñèðîâàíèÿ ãëàâíîé öåëüþ îöåíêè àêòèâîâ
ÿâëÿåòñÿ ïîääåðæêà ïåðåãîâîðîâ

Âûäåëåíèå
àêòèâà

Îïðåäåëåíèå
èñòî÷íèêà
ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ

Ïåðåãîâîðû
Îöåíêà
àêòèâà

 Ïðî÷íîñòü ïîçèöèè ýòî êëþ÷ ê

óñïåõó íà ïåðåãîâîðàõ. Ïðàâèëüíàÿ

è ïðîôåññèîíàëüíî âûïîëíåííàÿ

îöåíêà àêòèâîâ äîáàâëÿåò

äîñòîâåðíîñòü è óëó÷øàåò âàøó

ïîçèöèþ.
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Äëÿ îöåíêè àêòèâîâ ïðèìåíÿþòñÿ òðè ïîäõîäà

  1. Îöåíèòü çàòðàòû ïî çàìåíå
ñóùåñòâóþùåãî àêòèâà íîâûì
2. Îöåíèòü âåëè÷èíó íàêîïëåííîé
àìîðòèçàöèè (ôèçè÷åñêèé èçíîñ,
ôóíêöèîíàëüíîå è ýêîíîìè÷åñêîå
óñòàðåâàíèå)
3. Âû÷åñòü ñóììó ïîëíîé àìîðòèçàöèè èç
ñòîèìîñòè íîâîãî àêòèâà

  1. Ïîëó÷èòü èíôîðìàöèþ î ïðîäàæàõ
àíàëîãè÷íîãî/èäåíòè÷íîãî àêòèâà

  2. Ïðîâåñòè ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç äëÿ òîãî,
÷òîáû îïðåäåëèòü êîíêðåòíóþ ñóììó èëè
èíòåðâàë âåëè÷èí ñòîèìîñòè

  1. Îöåíèòü âàëîâîé ïîòåíöèàëüíûé äîõîä

  2. Îöåíèòü çàòðàòû

  3. Ðàññ÷èòàòü ÷èñòûé äîõîä

  4. Ïðèâåñòè ÷èñòûé äîõîä ê òåêóùåé
ñòîèìîñòè

 Çàòðàòíûé ìåòîä

Çàòðàòû ïî ïðèîáðåòåíèþ
àíàëîãè÷íîãî àêòèâà

 Ìåòîä ñðàâíèòåëüíûõ ïðîäàæ

Ðûíî÷íàÿ öåíà àêòèâà
ðàâíûõ õàðàêòåðèñòèê è
êà÷åñòâà

 Äîõîäíûé ìåòîä

Ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü
áóäóùèõ äîõîäîâ
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Óïðàæíåíèå 7.1: Îöåíêà àêòèâîâ

  A. Äëÿ êàêîãî èç òðåõ ìåòîäîâ

îöåíêè àêòèâîâ ïðîùå âñåãî

ïîëó÷èòü íåîáõîäèìûå äàííûå?

 B. Ïî÷åìó ïðè îöåíêå àêòèâà âàæíî

çíàòü ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà íåãî?

 

 

 C. Ïðè âåäåíèè êàêèõ ïåðåãîâîðîâ î

ôèíàíñèðîâàíèè êîìïàíèÿ

ðàñïîëàãàåò íàèìåíüøåé ñèëîé?

 D. Êàêîé èç òðåõ ìåòîäîâ îöåíêè

èñïîëüçóåò ïðèåì ïðèâåäåíèÿ ê

òåêóùåé ñòîèìîñòè?

 

 Çàòðàòíûé ìåòîä

 Äîõîäíûé ìåòîä

 Ìåòîä ñðàâíèòåëüíûõ ïðîäàæ

Âëèÿåò íà âûáîð àäåêâàòíîãî
ìåòîäà

 Îãðàíè÷èâàåò èñïîëüçîâàíèå
àêòèâà â ïðåäíàçíà÷åííûõ öåëÿõ

 

 Áàíêîâñêèé êðåäèò

 Ïðîäàæà àêòèâà

 Ñîçäàíèå ñîâìåñòíîãî
ïðåäïðèÿòèÿ

 Çàòðàòíûé ìåòîä

 Äîõîäíûé ìåòîä

 Ìåòîä ñðàâíèòåëüíûõ ïðîäàæ
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Óïðàæíåíèå 7.1: Îöåíêà àêòèâîâ - Ðåøåíèå

  A. Äëÿ êàêîãî èç òðåõ ìåòîäîâ

îöåíêè àêòèâîâ ïðîùå âñåãî

ïîëó÷èòü íåîáõîäèìûå äàííûå?

 B. Ïî÷åìó ïðè îöåíêå àêòèâà âàæíî

çíàòü ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà íåãî?

 

 

 C. Ïðè âåäåíèè êàêèõ ïåðåãîâîðîâ î

ôèíàíñèðîâàíèè êîìïàíèÿ

ðàñïîëàãàåò íàèìåíüøåé ñèëîé?

 D. Êàêîé èç òðåõ ìåòîäîâ îöåíêè

èñïîëüçóåò ïðèåì ïðèâåäåíèÿ ê

òåêóùåé ñòîèìîñòè?

 

 Çàòðàòíûé ìåòîä

 Äîõîäíûé ìåòîä

 Ìåòîä ñðàâíèòåëüíûõ ïðîäàæ

Âëèÿåò íà âûáîð àäåêâàòíîãî
ìåòîäà

 Îãðàíè÷èâàåò èñïîëüçîâàíèå
àêòèâà â ïðåäíàçíà÷åííûõ öåëÿõ

 

 Áàíêîâñêèé êðåäèò

 Ïðîäàæà àêòèâà

 Ñîçäàíèå ñîâìåñòíîãî
ïðåäïðèÿòèÿ

 Çàòðàòíûé ìåòîä

 Äîõîäíûé ìåòîä

 Ìåòîä ñðàâíèòåëüíûõ ïðîäàæ
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Îöåíêà áèçíåñà ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü
õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé ðàáîòàþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ

 Ñòîèìîñòü áèçíåñà - ýòî òåêóùàÿ ñòîèìîñòü áóäóùèõ áëàã îò åãî âëàäåíèÿ:

• Çäðàâîìûñëÿùèé èíâåñòîð îáû÷íî âêëàäûâàåò äåíüãè â êàêóþ-ëèáî
êîìïàíèþ ëèøü â òîì ñëó÷àå, êîãäà òåêóùàÿ ñòîèìîñòü áóäóùèõ áëàã îò
âëàäåíèÿ ðàâíà èëè âûøå öåíå ïðèîáðåòåíèÿ

• È íàîáîðîò, áëàãîðàçóìíûé ïðîäàâåö îáû÷íî íå ïðîäàåò, åñëè òåêóùàÿ
ñòîèìîñòü îæèäàåìûõ áëàã áóäåò áîëüøå öåíû ïðîäàæè

 Ñòîèìîñòü ýòî íå ïðîñòî ÷èñëî:

• Ñòîèìîñòü êîìïàíèè çàâèñèò îò òîãî, êàê êàæäûé ïîòåíöèàëüíûé
èíâåñòîð ðàñöåíèâàåò âûãîäó è ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ êîìïàíèåé. Â öåëîì,
çàäà÷à îöåíùèêà ñîñòîèò â îïðåäåëåíèè íàèáîëåå âåðîÿòíîé èëè
ðàçóìíîé âåëè÷èíû.

 Îöåíêà ñòîèìîñòè îñíîâûâàåòñÿ íà êîíêðåòíîì ìîìåíòå âðåìåíè - äàòå

îöåíêè.

 Ðåçóëüòàòîì îöåíêè áèçíåñà ÿâëÿåòñÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.
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Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ýòî òî, ÷òî ïûòàþòñÿ
îïðåäåëèòü ñ ïîìîùüþ îöåíêè áèçíåñà; åå íåëüçÿ ñìåøèâàòü ñ
äðóãèìè îïðåäåëåíèÿìè ñòîèìîñòè êàïèòàëà

 

  Óñòàâíîé êàïèòàë - Óñòàâíîé êàïèòàë
ïðèâàòèçèðîâàííîãî ðîññèéñêîãî
ïðåäïðèÿòèÿ ýòî ïåðâîíà÷àëüíàÿ
ñòîèìîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ïðè
ïðèâàòèçàöèè ïëþñ ëþáûå ïîïðàâêè,
ïðîèçâåäåííûå â ðåçóëüòàòå ïåðåîöåíêè
àêòèâîâ. Åãî ñòîèìîñòü èìååò îòäàëåííîå
îòíîøåíèå ê ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé.

 

  Ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè - Â óñëîâèÿõ
ðàçâèòûõ ôîíäîâûõ ðûíêîâ òåêóùàÿ
ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè, óìíîæåííàÿ íà
êîëè÷åñòâî àêöèé, äîëæíà ðàâíÿòüñÿ
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà. Îäíàêî â Ðîññèè, àêöèè î÷åíü
íåáîëüøîãî ÷èñëà êîìïàíèé àêòèâíî è
îòêðûòî îáðàùàþòñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå,
÷òî äåëàåò òàêóþ îöåíêó íåíàäåæíîé.

 

  Àêöèîíåðíûé êàïèòàë - Àêöèîíåðíûé
êàïèòàë ýòî óñòàâíûé êàïèòàë ïëþñ
ëþáîé äðóãîé êàïèòàë, ñîçäàííûé íà
îñíîâå óäåðæàííîé ÷èñòîé ïðèáûëè,
ïðîäàæè àêöèé âûøå èõ íîìèíàëüíîé
ñòîèìîñòè è ò.ä. Îí íå ðàâåí òåêóùåé
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà.

 

  Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî

êàïèòàëà - Òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü
âñåõ àêöèé ýòî òà öåíà, ïî êîòîðîé

àêöèé ïîìåíÿëè áû ñâîåãî ñîáñòâåííèêà
ïðè íàëè÷èè ñîãëàñèÿ ïîêóïàòåëÿ è

ïðîäàâöà, åñëè áû îíè ïðîäàâàëèñü íà
îòêðûòîì ðûíêå. Ýòà âåëè÷èíà îòðàæàåò

âçãëÿä ðûíêà íà ïîòåíöèàë áóäóùèõ
äîõîäîâ. Çàäà÷åé îöåíêè ÿâëÿåòñÿ

îïðåäåëåíèå äàííîé âåëè÷èíû.
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Àêöèè ïðåäïðèÿòèÿ áóäóò îáëàäàòü ðàçëè÷íîé ñòîèìîñòüþ äëÿ
ðàçíûõ èíâåñòîðîâ è äëÿ ðàçëè÷íûõ âèäîâ ñäåëîê

  (a)  Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ  ðûíî÷íÿ îöåíêà íà÷èíàåòñÿ ñ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè 1 îáû÷íîé àêöèè,
êàê åñëè áû îíà íàõîäèëàñü â îòêðûòîì îáðàùåíèè

  (b)  Ñòîèìîñòü âñåãî áèçíåñà ïðè ïðîäàæå îäíîìó ïîêóïàòåëþ

  (c)  Ñòîèìîñòü íåêîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé â ÷àñòíîé ôèðìå çàêðûòîãî òèïà

%
 ñ

î
á
ñ
òâ

å
í
í
î
ñ
òè

Ñòîèìîñòü Ñòîèìîñòü

í
å
ë
è
êâ

è
ä
í
î
ñ
òü

100% Ñòîèìîñòü
êîíòðîëüíîãî ïàêåòà

(b)

Ñòîèìîñòü
íåêîíòðîëüíîãî
ïàêåòà â ñâîáîäíîì
îáðàùåíèè (à)

Ñòîèìîñòü íåêîíòðîëüíîãî
ïàêåòà àêöèé, íå
íàõîäÿùèõñÿ â ñâîáîäíîì
îáðàùàþùåíèè (c)

Ïðèáàâèòü: Âîçíàãðà-
æäåíèå çà êîíòðîëü

Âû÷åñòü: Ñêèäêà çà
òðóäíîñòè â ïðîäâèæåíèè
íà ðûíîê

Âû÷åñòü: Ñêèäêà íà 
íåêîíòðîëüíûé ïàêåò
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Õîòÿ íåðàçâèòàÿ èíôðàñòðóêòóðà ôîíäîâûõ ðûíêîâ â Ðîññèè
îòðèöàòåëüíî ñêàçûâàåòñÿ íà öåíå àêöèè, ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ
ìîæåò ïðåäïðèíÿòü øàãè ïî óìåíüøåíèþ ýòîãî ýôôåêòà

Íåäîñòàòîê ðàçâèòèÿ èíôðàñòðóêòóðû ôîíäîâûõ ðûíêîâ ÿâëÿåòñÿ îáû÷íîé ïðîáëåìîé
äëÿ âñåõ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûå õîòÿò ïðîäàâàòü ñâîè àêöèè. Ê òîìó æå,
íåáîëüøèõ èíâåñòîðîâ âîëíóþò ïðîáëåìû âîçìîæíîãî íàðóøåíèÿ èõ ïðàâ â Ðîññèè.

 Õîòÿ ðàçâèòèå èíôðàñòðóêòóðû ôîíäîâûõ ðûíêîâ íàõîäèòñÿ âíå êîíòðîëÿ
ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ, äèðåêòîðà ïðåäïðèÿòèé ìîãóò óñèëèòü äîâåðèå èíâåñòîðîâ

åñëè ñìîãóò:

• Ïðåäïðèíÿòü âñå óñèëèÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû àêöèè ïðåäïðèÿòèÿ îáðàùàëèñü â
ñèñòåìå, óïðàâëÿåìîé Ïðîôåññèîíàëüíîé Àññîöèàöèåé Ó÷àñòíèêîâ Ôîíäîâûõ
Ðûíêîâ, à òàêæå íà îäíîì èëè áîëåå ôîíäîâûõ ðûíêàõ

• Óäîâëåòâîðÿòü âñåì òðåáîâàíèÿì Ôåäåðàëüíîé Êîìèññèè ïî öåííûì áóìàãàì è
ôîíäîâîìó ðûíêó

• Ðàâíîïðàâíî îáðàùàòüñÿ ñî âñåìè àêöèîíåðàìè; ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå
èíòåðåñû íåáîëüøèõ èíâåñòîðîâ; îáåñïå÷èòü ïðàâî âñåõ àêöèîíåðîâ íà
ïîëó÷åíèå îáúÿâëåííûõ äèâèäåíäîâ; ïðîâîäèòü çàïëàíèðîâàííûå è ñðî÷íûå
ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ â ñïðàâåäëèâîé, îòêðûòîé è äèñöèïëèíèðîâàííîé
îáñòàíîâêå äëÿ òîãî, ÷òîáû îáåñïå÷èòü îñóùåñòâëåíèå àêöèîíåðàìè ñâîèõ ïðàâ

• Íàíÿòü íåçàâèñèìîãî ðåãèñòðàòîðà, êîòîðûé áóäåò âåñòè ðåãèñòð àêöèîíåðîâ, à
òàêæå óáåäèòüñÿ â òîì, ÷òî ðåãèñòðàòîð ïîäõîäèò ïî ñóùåñòâóþùåìó
çàêîíîäàòåëüñòâó
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Ñóùåñòâóþò òðè îñíîâíûõ ïîäõîäà ê îöåíêå áèçíåñà

        Ëþáàÿ îöåíêà áèçíåñà äîëæíà

ïðèíèìàòü â ðàñ÷åò

ñëåäóþùåå:

1. Ýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ

2. Óñëîâèÿ îòðàñëè

3. Ñïåöèôèêó êîìïàíèè
-  ïðèðîäó è èñòîðèþ áèçíåñà
-  ýêîíîìè÷åñêèé îáçîð îòðàñëè
-  ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå

áèçíåñà
-  ïðîøëûå è áóäóùèå äîõîäû,

ïîòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ è
÷èñòóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ
(âêëþ÷àÿ ãóäâèë è äðóãèå
íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû)

-  âåðîÿòíóþ ñòðóêòóðó
ðàñïðåäåëåíèÿ àêöèé,
ïðîøëûå ïðîäàæè àêöèé

Òðåìÿ ãëàâíûìè ìåòîäàìè

îöåíêè áèçíåñà

ÿâëÿþòñÿ:

-  Ìåòîä äèñêîíòèðîâàíèÿ
ïîòîêîâ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ

-  Ìåòîä àêòèâîâ
(ñòîèìîñòü çàìåíû)

-  Ìåòîäû ðûíî÷íîãî
ñðàâíåíèÿ

      - Ôîíäîâûå ðûíêè
      - Òîðãîâûå ñäåëêè
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Ìåòîä àêòèâîâ: ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàë = ðûíî÷íàÿ
ñòîèìîñòü àêòèâîâ - ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáÿçàòåëüñòâ

 Ìåòîä àêòèâîâ ïðåäóñìàòðèâàåò ñëåäóþùèå øàãè:

• Êàæäàÿ êàòåãîðèÿ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ (ìàòåðèàëüíûå è
íåìàòåðèàëüíûå), à òàêæå åãî îáÿçàòåëüñòâ, äîëæíà îöåíèâàòüñÿ
îòäåëüíî.

• Àêòèâû äîëæíû îöåíèâàòüñÿ ïî ïðèíöèïó «íà ìåñòå», ò.å. íà îñíîâàíèè
èõ âêëàäà â õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü áèçíåñà êàê öåëîãî, à íå íà
îñíîâàíèè èõ îòäåëüíîé ïðîäàæè.

• Ïðè îöåíêå îáÿçàòåëüñòâ âàæíî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå îáÿçàòåëüñòâà,
íåó÷òåííûå â áàëàíñîâîì îò÷åòå - «óñëîâíûå îáÿçàòåëüñòâà».

 

 Ýòîò ïðèåì îöåíêè ñîñðåäîòà÷èâàåòñÿ íà ñòîèìîñòè òåõ àêòèâîâ, êîòîðûå

èñïîëüçóþòñÿ â òåêóùèõ îïåðàöèÿõ. Åñëè ó âàøåé êîìïàíèè èìåþòñÿ

çíà÷èòåëüíûå íåýôôåêòèâíî èñïîëüçóåìûå àêòèâû, òî ðåçóëüòàòîì ýòîãî

ÿâëÿåòñÿ áîëåå íèçêàÿ ñòîèìîñòü. Â ýòîì ñëó÷àå, äëÿ ïîëó÷åíèÿ áîëåå

âûñîêîé âåëè÷èíû ëó÷øå ïðèìåíÿòü ìåòîä îöåíêè îñíîâíûõ ôîíäîâ è

îáîðóäîâàíèÿ.
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Ñóùåñòâóåò äâà âèäà îöåíêè, îñíîâàííûõ íà ðûíî÷íîì ñðàâíåíèè

  Äâóìÿ âèäàìè ñðàâíèòåëüíîé îöåíêè êîìïàíèé ÿâëÿþòñÿ:

  1)  Îöåíêà íà îñíîâàíèè ôîíäîâûõ ðûíêîâ  îòðàæàåò ñòîèìîñòü àêöèé ïî 
ñðàâíåíèþ ñ àêöèÿìè, îáðàùàþùèìèñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå

• Áåðåòñÿ öåíà îáðàùàåìîé íà ðûíêå àêöèè ïîäîáíîé êîìïàíèè, è
ðàññ÷èòûâàþòñÿ êîýôôèöèåíòû îòíîøåíèÿ öåíû àêöèè ê ïðèáûëè, ïîòîêó
äåíåæíûõ ñðåäñòâ èëè àêòèâàì; íà ýòè êîýôôèöèåíòû çàòåì óìíîæàåòñÿ
ïðèáûëü, ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ èëè àêòèâû îöåíèâàåìîé êîìïàíèè ñ öåëüþ
ðàñ÷åòà óñëîâíîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè

• Â êîýôôèöèåíòû âíîñÿòñÿ ïîïðàâêè, ó÷èòûâàþùèå ðàçëè÷èÿ ìåæäó
êîìïàíèÿìè, è ñêèäêè, ó÷èòûâàþùèå äåôèöèò îáîðîòíîãî êàïèòàëà, ñòðàíîâîé
ðèñê (ïîëèòè÷åñêèé ðèñê, ðèñê ýêñïðîïðèàöèè è ò.ä.), íåëèêâèäíîñòü àêöèé èëè
èñêîâîé ðèñê

  2)  Îöåíêà íà îñíîâàíèè òîðãîâûõ ñäåëîê ïðîèçâîäèòñÿ ïóòåì ñðàâíåíèÿ ñ öåíàìè
àíàëîãè÷íûõ êîìïàíèé, ïðîäàííûõ äðóãîé êîìïàíèè èëè èíâåñòîðó

• Áåðåòñÿ öåíà îáðàùàåìîé íà ðûíêå àêöèè ïîäîáíîé êîìïàíèè, êîòîðàÿ áûëà
ïðèîáðåòåíà â ðåçóëüòàòå òîðãîâîé ñäåëêè, è ðàññ÷èòûâàþòñÿ êîýôôèöèåíòû
îòíîøåíèÿ öåíû àêöèè ê ïðèáûëè, ïîòîêó äåíåæíûõ ñðåäñòâ èëè àêòèâàì; íà
ýòè êîýôôèöèåíòû çàòåì óìíîæàåòñÿ ïðèáûëü, ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ èëè
àêòèâû îöåíèâàåìîé êîìïàíèè ñ öåëüþ ðàñ÷åòà óñëîâíîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè

• Ñêèäêè ïðîèçâîäÿòñÿ ïî òåì æå ïðè÷èíàì íåäîñòàòêà îáîðîòíîãî êàïèòàëà,
ðèñêîâ, ïðèñóùèõ äàííîé ñòðàíå è ò.ä.
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Ñðàâíèòåëüíûå ðûíî÷íûå ìåòîäû îöåíêè íå î÷åíü ýôôåêòèâíû â
óñëîâèÿõ ðîññèéñêîé ðåàëüíîñòè

 

• Òðóäíî íàéòè äåéñòâèòåëüíî ïîõîæèå êîìïàíèè. Î÷åíü íåáîëüøîå ÷èñëî
êîìïàíèé êîíêóðèðóåò â òåõ æå ñåãìåíòàõ ðûíêà, êàê èõ çàïàäíûå
êîíêóðåíòû. Èõ ôèíàíñîâàÿ ñòðóêòóðà è ñèñòåìà áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà
òîæå, ñêîðåå âñåãî, ðàçëè÷íû.

 

• Áîëüøèíñòâî êîýôôèöèåíòîâ îñíîâûâàåòñÿ íà íåäàâíèõ èëè òåêóùèõ
îòíîøåíèÿõ ïðèáûëü/äåíåæíûå ñðåäñòâà è ò.ä. Èñïîëüçîâàíèå ýòèõ
ìíîæèòåëåé íå íåñåò â ñåáå áîëüøîé öåííîñòè äëÿ áîëüøèíñòâà
ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé â óñëîâèÿõ ñåãîäíÿøíåãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ñïàäà; ñòîèìîñòü áîëüøèíñòâà ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé ñåãîäíÿ êðîåòñÿ
â èõ áóäóùåì ïîòåíöèàëüíîì ïîäúåìå.

 

• Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñðàâíèìîñòè íåîáõîäèìî âíîñèòü ïîïðàâêè â
êîýôôèöèåíòû èç-çà ðàçëè÷èÿ â ñèñòåìàõ ðîññèéñêîãî áóõó÷åòà è IAS
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Ìåòîä äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (ÄÄÏ) íàèáîëåå
ïîäõîäèò äëÿ áîëüøèíñòâà ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé

• Êîíöåïöèÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ çàêëþ÷àåòñÿ â îöåíêå âûãîäû, êîòîðóþ
ïîëó÷èò èíâåñòîð ïîñëå îïëàòû âñåõ ðàñõîäîâ ïî ñîäåðæàíèþ è óïðàâëåíèþ áèçíåñîì. Ýòîò
ìåòîä ëó÷øå, ÷åì  áóõãàëòåðñêàÿ ïðèáûëü, òàê êàê ïîñëåäíèì ìîæíî ìàíèïóëèðîâàòü
ïîñðåäñòâîì ðàçëè÷íûõ áóõãëàòåðñêèõ ïðîöåäóð è, îñîáåííî â Ðîññèè, åå âåëè÷èíà ìîæåò
áûòü èñêàæåíà èç-çà íàëîãîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà.

• Ïîëîæèòåëüíûé áàëàíñ äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ÿâëÿåòñÿ èñòî÷íèêîì äëÿ âûïëàòû
äèâèäåíäîâ, íåçàâèñèìî îò òîãî, âûïëà÷èâàåò ëè êîìïàíèÿ èëè íåò êàæäûé ãîä â âèäå
äèâèäåíäîâ 100% ñâîáîäíûõ îò îáÿçàòåëüñòâ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé; äåíåæíûå ñðåäñòâà,
îñòàþùèåñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ, âíåñóò âêëàä â ðîñò êàïèòàëà è ïîëó÷åíèå
äèâèäåíäîâ â áóäóùåì.

• Áóäóùèå ïîòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðèâîäÿòñÿ ê ýêâèâàëåíòó èõ òåêóùåé ñòîèìîñòè ñ
èñïîëüçîâàíèåì íîðìû äèñêîíòà, êîòîðàÿ ðàâíà òðåáóåìîé èíâåñòîðîì íîðìå ïðèáûëè.
Íîðìà ïðèáûëè èíâåñòîðà îñíîâûâàåòñÿ íà åãî àíàëèçå ðèñêà èíâåñòèðîâàíèÿ â áèçíåñ è
ðèñêà íåïîëó÷åíèÿ îæèäàåìûõ â áóäóùåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Ìåòîä îöåíêè áèçíåñà ÄÄÏ

- åäèíñòâåííûé ìåòîä, êîòîðûé
ïðÿìî ïðèíèìàåò âî âíèìàíèå âñå
âàæíûå ôàêòîðû - êîìïëåêñ âñåõ
áëàã, êîòîðûå îæèäàåò ïîëó÷èòü â
áóäóùåì âëàäåëåö/èíâåñòîð,
âðåìÿ ïîëó÷åíèÿ ýòèõ áëàã, ðèñê
âëàäåëüöà/èíâåñòîðà
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Ìåòîä ÄÄÏ ñîñòîèò èç äâóõ ýòàïîâ

  Ïðîãíîçèðîâàíèå

• Äëÿ âûïîëíåíèÿ îöåíêè íà îñíîâå äîõîäîâ íåîáõîäèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü è
ñïðîãíîçèðîâàòü âïåðåä íà íåñêîëüêî ëåò ñëåäóþùèå ñòàòüè:

– Âûðó÷êà (ó÷èòûâàÿ êîíêóðåíöèþ, ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè,
èíôëÿöèþ è ò.ä.)

– Çàòðàòû (ïîñòîÿííûå è ïåðåìåííûå, èíôëÿöèÿ, ñòîèìîñòü çàåìíîãî
êàïèòàëà è ò.ä.)

– Èíâåñòèöèè (íåîáõîäèìûé îáîðîòíûé êàïèòàë, çàòðàòû íà
êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ è ò.ä.)

– Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü (ñòîèìîñòü áèçíåñà â êîíöå ïðîãíîçèðóåìîãî
ïåðèîäà)

• Ýòî äîëæíî ïîçâîëèòü ñïðîãíîçèðîâàòü ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà
íåñêîëüêî ëåò âïåðåä, èäåàëüíî - â òåêóùèõ öåíàõ, òàê êàê èíôëÿöèÿ
îêàçûâàåò ðàçëè÷íîå âîçäåéñòâèå íà îòäåëüíûå êîìïîíåíòû ïðîãíîçà.

  Äèñêîíòèðîâàíèå

• Ñòîèìîñòü êîìïàíèè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïóòåì äèñêîíòèðîâàíèÿ
ïðîãíîçèðóåìûõ ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ) è
ïðèâåäåíèÿ èõ ê òåêóùåé ñòîèìîñòè. Íîðìà äèñêîíòà äîëæíà áûòü ðàâíà
íîðìå ïðèáûëè, òðåáóåìîé èíâåñòîðîì.
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Êòî âûïîëíÿåò îöåíêó è ïî÷åìó?

 Íå ðóêîâîäèòåëè ïðåäïðèÿòèÿ

• Èõ ìîòèâàöèåé ÿâëÿåòñÿ çàâûøåíèå öåíû

 Íå áàíêè

• Èõ ìîòèâàöèåé ÿâëÿåòñÿ çàíèæåíèå öåíû

 Ïîýòîìó îöåíêà ïî÷òè âñåãäà âûïîëíÿåòñÿ íåçàâèñèìûìè îöåíùèêàìè,

êîòîðûå:

• Ëó÷øå çíàþò ðûíîê

• Òåîðåòè÷åñêè íå èìåþò ñòèìóëà äëÿ çàíèæåíèÿ èëè çàâûøåíèÿ
ñòîèìîñòè àêòèâîâ/áèçíåñà

• Ïðèìåíÿþò ñòàíäàðòíûå ìåòîäîëîãèè

• Èìåþò îïûò â ýòîé îáëàñòè

• Ïîâûøàþò äîâåðèå ê îöåíêå (äåëî èõ ÷åñòè è ðåïóòàöèè)

• Íåêîòîðûå êðåäèòíûå ó÷ðåæäåíèÿ/èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàþò, ÷òîáû
îöåíêà áûëà âûïîëíåíà ìåæäóíàðîäíî ïðèçíàííîé ôèðìîé äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ íåïðåäâçÿòîñòè
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Êàê ðåçóëüòàòû îöåíêè ìîæíî èñïîëüçîâàòü ïðè ïåðåãîâîðàõ ñ
ïîòåíöèàëüíûìè èíâåñòîðàìè?

  Ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû

• Îòïðàâíîé òî÷êîé ïðè âåäåíèè ïåðåãîâîðîâ î òîì, êàêîé ïðîöåíò
ñîáñòâåííîñòè äîëæåí áûòü ïåðåäàí èíâåñòîðó çà äàííûé îáúåì
èíâåñòèöèé, ìîæåò ÿâëÿòüñÿ èíòåðâàë çíà÷åíèé ñòîèìîñòè, ïîëó÷åííûõ â
ðåçóëüòàòå îöåíêè. Ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ ñìîæåò àðãóìåíòèðîâàòü ñâîþ
ïîçèöèþ íà îñíîâàíèè äàííûõ îöåíêè

• Íàèáîëåå âåðîÿòíî, ÷òî ïîòåíöèàëüíûé èíâåñòîð áóäåò ðàñïîëàãàòü ñâîèì
èíòåðâàëîì çíà÷åíèé.

  Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû

• Òî æå ñàìîå îòíîñèòñÿ è ê ñòðàòåãè÷åñêèì èíâåñòîðàì, íî, âäîáàâîê,
ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè ìîæåò çàõîòåòü îòäåëüíî ðàññìîòðåòü ðåçóëüòàòû
îöåíêè àêòèâîâ. Ñòîèìîñòü àêòèâîâ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé, ñêîðåå âñåãî,
áóäåò âûøå, ÷åì ñòîèìîñòü áèçíåñà. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ áîëåå ïðèåìëåìîé öåíû
ðóêîâîäñòâî ìîæåò âîñïîëüçîâàòüñÿ ðåçóëüòàìè îöåíêè àêòèâîâ è íàéòè
êîìïðîìèññ ìåæäó ýòèì çíà÷åíèåì è çíà÷åíèåì ñòîèìîñòè áèçíåñà

• Â ýòîì ñëó÷àå ñòîèìîñòü àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê
ìàêñèìàëüíàÿ öåíà, à ñòîèìîñòü áèçíåñà êàê ìèíèìàëüíàÿ öåíà
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Êàê ðåçóëüòàòû îöåíêè èñïîëüçóþòñÿ ïðè ïóáëè÷íîé ýìèññèè
àêöèé?

  Îòïðàâíîé òî÷êîé ïðè óñòàíîâëåíèè öåíû àêöèé ñëóæèò èíòåðâàë çíà÷åíèé
ñòîèìîñòè áèçíåñà.

 

  Ïîñëå îôîðìëåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåé äîêóìåíòàöèè äëÿ ýìèññèè ïðåäïðèÿòèå
äîëæíî íà÷àòü ïåðåãîâîðû ñ ïîðòôåëüíûìè èíâåñòîðàìè äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðîäàòü
çàðàíåå ÷àñòü âûïóñêà. Íà îñíîâàíèè òàêèõ ïåðåãîâîðîâ ðóêîâîäñòâî ìîæåò
ñóäèòü î òîì, âûñîêà èëè íèçêà ïåðâîíà÷àëüíàÿ öåíà. Îïÿòü æå, ýòî ÿâëÿåòñÿ
ïðåäìåòîì ïåðåãîâîðîâ.

  Åñëè çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü âûïóñêà çàðàíåå ïðîäàíà ïî êàêîé-òî öåíå, òî ñêîðåå
âñåãî, ïðîäåìîíñòðèðîâàííûé èíòåðåñ ê âûïóñêó îêàæåò âîçäåéñòâèå è íà äðóãèõ
èíâåñòîðîâ (îñîáåííî, íåáîëüøèõ), è îíè êóïÿò ýòè àêöèè ïî òîé æå öåíå â
ïåðèîä îòêðûòîãî ïðåäëîæåíèÿ.

 

  Òàê êàê öåíû íà àêöèè â Ðîññèè î÷åíü íåóñòîé÷èâû, òî âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî â
ïåðâîíà÷àëüíóþ öåíó ïðèäåòñÿ âíîñèòü íåñêîëüêî ïîïðàâîê âïëîòü äî ìîìåíòà
îòêðûòîãî ïðåäëîæåíèÿ íà ðûíêå.

 

  Öåíà àêöèé ïðè ýìèññèè
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Óïðàæíåíèå 7.2: Èñòî÷íèêè è èñïîëüçîâàíèå äàííûõ î ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ

 Íà ñëåäóþùèå âîïðîñû íåîáõîäèìî îòâåòèòü Äà èëè Íåò. Îáâåäèòå

êðóæî÷êîì íóæíûé îòâåò:
 

  A. Ìîæíî ëè îïðåäåëèòü ðûíî÷íóþ
ñòîèìîñòü ïðèâàòèçèðîâàííîãî

ðîññèéñêîãî ïðåäïðèÿòèÿ íà îñíîâàíèè
áàëàíñà?

 

  B. Íåîáõîäèìà ëè îöåíêà áèçíåñà ïðè

ïîëó÷åíèè çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ?

 

  C. Îáëàäàåò ëè àêöèÿ îäíîé è òîé æå

öåíîé äëÿ ðàçíûõ èíâåñòîðîâ?

 

  Äà Íåò

 

 

  Äà Íåò

 

 

  Äà Íåò
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Óïðàæíåíèå 7.3: Èñòî÷íèêè è èñïîëüçîâàíèå äàííûõ î ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ

 

  A. Ìîæíî ëè îïðåäåëèòü ðûíî÷íóþ
ñòîèìîñòü ïðèâàòèçèðîâàííîãî

ðîññèéñêîãî ïðåäïðèÿòèÿ íà îñíîâàíèè
áàëàíñà?

 

  B. Íåîáõîäèìà ëè îöåíêà áèçíåñà ïðè

ïîëó÷åíèè çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ?

 

  C. Îáëàäàåò ëè àêöèÿ îäíîé è òîé æå

öåíîé äëÿ ðàçíûõ èíâåñòîðîâ?

 

  Äà Íåò

 

 

  Äà Íåò

 

 

  Äà Íåò
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Óïðàæíåíèå 7.3: Âàæíûå ìîìåíòû â îöåíêå ïðåäïðèÿòèÿ

 ×òî äîëæíî ïðèíèìàòüñÿ âî âíèìàíèå ïðè èñïîëüçîâàíèè ñëåäóþùèõ

ìåòîäîâ (îáâåäèòü êðóæî÷êîì íóæíûé îòâåò):
 

  A. Ìåòîäû, îñíîâàííûå íà äîõîäàõ

 

 

 

  B. Ìåòîäû àêòèâîâ

 

 

 

  C. Ñðàâíèòåëüíûå ðûíî÷íûå ìåòîäû

 

 

  Ïðèáûëü â îò÷åòå î äîõîäàõ è óáûòêàõ

  Âåëè÷èíà è âðåìÿ áóäóùèõ äîõîäîâ

 

  Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ

  Âêëàä àêòèâîâ â õîçÿéñòâåííûå

îïåðàöèè

 

  Öåíà îòêðûòî îáðàùàåìûõ í à ðûíêå

àêöèé ïîäîáíûõ ïðåäïðèÿòèé

  Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü àêöèé ïðè

ïðèâàòèçàöèè
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Óïðàæíåíèå 7.3: Âàæíûå ìîìåíòû ïðè îöåíêå ïðåäïðèÿòèÿ

 Ïðè èñïîëüçîâàíèè äàííûõ ìåòîäîâ íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå:

 

  A. Ìåòîäû, îñíîâàííûå íà äîõîäàõ

 

 

 

  B. Ìåòîäû àêòèâîâ

 

 

 

  C. Ñðàâíèòåëüíûå ðûíî÷íûå ìåòîäû

 

 

  Ïðèáûëü â îò÷åòå î äîõîäàõ è óáûòêàõ

  Âåëè÷èíà è âðåìÿ áóäóùèõ äîõîäîâ

 

  Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ

  Âêëàä àêòèâîâ â õîçÿéñòâåííûå

îïåðàöèè

 

  Öåíà îòêðûòî îáðàùàåìûõ íà ðûíêå

àêöèé ïîäîáíûõ ïðåäïðèÿòèé

  Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü àêöèé ïðè

ïðèâàòèçàöèè

 

 


