В экономической системе существует фактор, который предопределяет содержание ее функционирования, устанавливает все правила игры во всякой хозяйственной деятельности. Этот фактор – собственность, представляющая собой исторически сложившиеся отношения между людьми по поводу присвоения условий и результатов производства.

Современной наукой собственность трактуется как экономическая и юридическая категория. Как экономическая категория собственность – это общественное отношение между людьми по поводу присвоения (отчуждения) материальных условий производства и результатов производства.
Существует два типа собственности: частная и общественная. Частная собственность – это такой тип собственности, при котором правом владения, распоряжения и пользования объектом собственности обладает частное лицо. Она создается и приумножается за счет предпринимательской деятельности, от ведения собственного хозяйства, доходов от средств, вложенных в ценные бумаги или кредитные учреждения. Таким образом, к объектам частной собственности относятся: жилые дома и квартиры, денежные средства, акции, предприятия, другое имущество.

Выделяют две формы частной собственности: трудовую и нетрудовую. Трудовая собственность – это собственность, источником которой является труд конкретного лица, а нетрудовая – собственность, источник которой не связан с трудовой деятельностью (наследство, дарение, дивиденды от акций и т.д.).

Общественная собственность – это тип собственности, характеризующийся совместным присвоением средств и результатов производства. Она включает два вида собственности: коллективную и государственную. Коллективная собственность – такой вид собственности, при котором права собственника на имущество осуществляет коллектив людей, совместно владеющий им. Формами коллективной собственности в Республике Беларусь являются:

· арендная собственность – форма собственности, возникающая в результате аренды трудовым коллективом имущества государственного предприятия на условиях возмездного владения и пользования им в течение определенного срока;

· кооперативная собственность – общее достояние всех членов кооператива, объединивших свои средства и труд для осуществления совместной деятельности;

· акционерная собственность – собственность, которая образуется в результате деления стоимости имущества акционерного общества на равные части, выпуска акций на эти части и их продажи или членам-учредителям этого общества, или всем желающим;

· собственность общественных объединений и религиозных организаций – собственность, которая создается или за счет собственных средств, пожертвований граждан и организаций, или путем передачи государством своего имущества.

Государственная собственность является достоянием всех членов общества. Управление и распоряжение объектами собственности в этом случае осуществляется органами государственной власти. В Республике Беларусь существует две формы государственной собственности:

· республиканская, представляющая собой достояние всех граждан Республики Беларусь. К ней относятся: земля и ее недра, средства государственного бюджета, предприятия, учебные заведения, банки и другое имущество;

· коммунальная (муниципальная) собственность – достояние граждан, живущих в областях, районах и других административно-территориальных образованиях. Права собственности здесь осуществляют местные органы власти. К ней относятся: средства местного бюджета, жилищный фонд, предприятия торговли и бытового обслуживания, транспорт, учреждения народного образования и культуры и т.д.

В последнее время все большее значение приобретает интеллектуальная собственность.

Предприятие – самостоятельный хозяйствующий субъект, обладающий правом юридического лица, который на основе использования трудовым коллективом имущества производит и реализует продукцию, выполняет работы, оказывает услуги.

2. Организационно-правовые формы предприятий.
Цель, для которой создается предприятие, во многом определяет выбор его организационно-правовой формы.

Если предприятие первично ставит во главу угла выполнение определенных функций, не связанных с получением прибыли, то такие предприятия относятся к некоммерческим. Коммерческие предприятия ориентированы на получение прибыли и ее распределение. 

В соответствии с гражданским кодексом РБ коммерческие организации могут создаваться в форме:

· хозяйственных товариществ, 

· хозяйственных обществ, 

· производственных кооперативов 

· унитарных предприятий.

Хозяйственными товариществами и обществами признаются коммерческие организации с разделенным на доли (вклады) учредителей (участников) уставным фондом. Имущество, созданное за счет вкладов учредителей (участников), а также произведенное и приобретенное хозяйственным товариществом или обществом в процессе его деятельности, принадлежит ему на праве собственности.

Хозяйственные товарищества могут создаваться в форме полного товарищества и коммандитного товарищества. Полным признается товарищество, участники которого (полные товарищи) в соответствии с заключенным между ними договором занимаются предпринимательской деятельностью от имени товарищества и солидарно друг с другом несут субсидиарную ответственность своим имуществом по обязательствам товарищества.

Коммандитным товариществом признается товарищество, в котором  с полными товарищами имеется один или несколько участников (вкладчиков, коммандитов), которые несут риск убытков, связанных с деятельностью товарищества, в пределах сумм внесенных ими вкладов и не принимают участия в осуществлении товариществом предпринимательской деятельности.

Хозяйственные общества могут создаваться в форме акционерного общества, общества с ограниченной ответственностью или общества с дополнительной ответственностью.
В обществе с ограниченной ответственностью каждый его участник несет ответственность по обязательствам общества (только в пределах своего вклада).

В обществе с дополнительной ответственностью его участники несут субсидарную (дополнительную) имущественную ответственность согласно учредительных документов (Устава). При банкротстве одного из участников его ответственность по обязательствам общества распределяется между остальными участниками. Вклад в общество его учредителями может быть внесен деньгами, ценными бумагами, оборудованием и т.д.

Акционерное общество в отличие от ООО и ОДО, создается при необходимости привлечения капитала значительно большего размера, чем имеется. Акционерное общество является коммерческой организацией, уставной капитал которого разделен на определенное число акций. Участники акционерного общества не отвечают по его обязательствам, но несут риск убытков в пределах стоимости принадлежащих им вкладов (акций).

Уставной фонд АО формируется за счет продажи акций.

Акция – ценная бумага, подтверждающая вклад ее владельца в уставной фонд. Они могут быть привилегированными и обыкновенными (в зависимости от представленных ее владельцу прав).

Владельцы привилегированных акций имеют право на получение дивидендов в размере заранее оговоренного процента независимо от  результативности деятельности АО, а также первоочередное право на получение имущества в случае ликвидации АО. Но при этом, они, как правило, не могут участвовать в управлении АО.

Обыкновенные акции позволяют их владельцам участвовать в общем собрании акционеров с правом голоса, получать дивиденды и часть имущества при ликвидации АО.

Все владельцы акций имеют право продавать свои акции на вторичном рынке ценных бумаг без чьего либо согласия.

АО может быть открытым и закрытым, что должно быть отражено в уставе. 

В АО открытого типа  (ОАО)- число акционеров не ограничивается, акции могут поступать в свободную продажу на рынке ценных бумаг.

В АО закрытого типа (ЗАО) – акции распространяются только среди участников. Открытая подписка на акции также не проводится.

Все эти вопросы регулируются учредительным договором и уставом общества.

Устав акционерного общества содержит наименование общества, его характеристику (открытое или закрытое), информацию о количестве, стоимости, типах акций, правах акционеров, уставном фонде, организации управления деятельностью общества, порядке проведения собрания акционеров и т.д.

Уставной капитал акционерного общества может быть увеличен на основании решения собрания акционеров путем увеличения номинальной стоимости акций или (и) путем выпуска дополнительных акций.

АО имеет право выпускать облигации, но их владелец может требовать право их погашения в установленный срок.
Производственный кооператив – добровольное объединение граждан для совместной производственной или другой хозяйственной деятельности, основанное на их личном трудовом участии и объединением имущественных взносов.

Унитарным предприятием – признается коммерческая организация, не наделенная правом собственности на закрепленное за ней имущество.

Имущество унитарного предприятия является неделимым и не может быть распределено по паям, в том числе и между работниками предприятия. Имущество находится в государственной или частной собственности физического или юридического лица.

В соответствии с гражданским кодексом РБ функционируют республиканские и коммунальные унитарные предприятия (РУП и КУП). Имущество РУП находится в собственности РБ и принадлежит такому предприятию на праве хозяйственного ведения или оперативного управления. Имущество КУП находится в собственности местных органов власти и принадлежит такому предприятию на праве хозяйственного ведения.

3. Государственные предприятия

Государственные предприятия учреждаются органом государственной власти. Имущество государственного предприятия образуется за счет бюджетных средств или вкладов других государственных предприятий, полученных доходов.

Государственное предприятие управляется руководителем, который назначается собственником имущества. Различают государственные предприятия, находящиеся в республиканской собственности, и коммунальные предприятия.

Управление имуществом первых осуществляет Министерство экономики Республики Беларусь. Коммунальные предприятия являются собственностью местных советов депутатов.

Доходы, полученные государственным предприятием, также  принадлежат государству, а не членам трудового коллектива, которые являются наемными работниками и получают заработную плату в соответствии с ценой рабочей силы в зависимости от результатов труда.

Для обеспечения заинтересованности трудовых коллективов в повышении эффективности хозяйствования Законом Республики Беларусь "О предприятиях в Республике Беларусь" им предоставлено право самостоятельно определять направления использования чистой прибыли. 

Государственные предприятия имеют следующие преимущества по сравнению с другими хозяйственно-правовыми формами предприятий: значительные финансовые возможности для расширения и совершенствования производства за счет средств бюджета; высокий рейтинг кредитоспособности, что облегчает возможность получения кредитов; использование  высококвалифицированных   специалистов  в  различных  областях менеджмента, что может позволить себе только крупный собственник.

Отмеченные преимущества государственных предприятий позволяют им эффективно функционировать в странах с развитой рыночной экономикой и успешно конкурировать, с частными предприятиями.

Однако многие государственные предприятия промышленности Республики Беларусь, как показывают результаты работы I квартала 2006 г, работают нестабильно, и не решили проблему убыточности. Так, в I квартале 2006 г почти треть действующих предприятий была убыточной. Чистый убыток получили 620 промышленных предприятий, сумма которого составила 115 млрд. рублей, при этом наибольшая сумма убытка (39,1 млрд. руб.) у предприятий машиностроения. Анализ структуры затрат показывает, что наибольший удельный вес 73-75% занимают материальные и топливные ресурсы и только 11% расходы на оплату труда.

На государственных предприятиях страны в условиях переходного периода низкая мотивация работников в повышении эффективности производства. Поэтому, несмотря на широкие финансовые возможности, на государственных предприятиях отсутствуют побудительные мотивы к развитию и совершенствованию производства, к накоплению. 
Это обусловлено несовпадением интересов государства-собственника и наемных работников (членов трудового коллектива), и, прежде всего наемного менеджмента. Государство-собственник заинтересовано в накоплении, то есть в приумножении своей собственности. Члены трудового коллектива (наемные работники) заинтересованы в потреблении.

По решению Правительства РБ на базе республиканского имущества может быть образовано унитарное предприятие, основанное на праве оперативного управления (казенное предприятие): предприятия Госзнака , отдельные оборонные предприятия и другие. 
4. Особенности предприятий частной формы собственности.
Частные предприятия создаются в Республике Беларусь в результате приватизации государственных предприятий частными лицами или путем создания новых предприятий. Частные предприятия могут являться собственностью физического или юридического лица. К частным предприятиям в РБ относятся ЧУП, хозяйственные товарищества и  хозяйственные общества, доля государственной собственности в имуществе которых составляет менее 50%. (Закон «О разгосударствлении и приватизации государственной собственности в РБ»), производственные кооперативы , крестьянские (фермерские) хозяйства.  

ЧУП – частное унитарное предприятие, имущество которого находится в частной собственности физического лица (совместной собственности супругов) либо юридического лица и принадлежит такому предприятию на праве хозяйственного ведения.
Преимущества перед другими формами хозяйствования:

· полная самостоятельность;

· максимальная мотивация деятельности, т.к. доход его собственность;

· сравнительно низкие издержки;

· мобильность и гибкость в приспособлении к рынку;

· простота в организации управления.

Недостатки:

· необеспеченность или отсутствие специализированного менеджмента

· ограниченность финансовых средств для расширения производства, т.к. рейтинг значительного числа частных предприятий невысок, поэтому банки не охотно предоставляют кредиты.

· неопределенность сроков деятельности, что снижает надежность сотрудничества.

Развитие предпринимательства в Республики Беларусь в переходной экономике сдерживается из-за:

· большого количества нормативных актов, регламентирующих создание и деятельность частных предприятий. Нередко меняются «правила игры» в правовом поле, что создает неуверенность в «завтрашнем дне»;

· отсутствием у большинства населения первоначального накопления капитала;

· сложностью получения кредитов под проект или бизнес-план;

· отсутствием отлаженной инфраструктуры рынка.

Однако динамика роста продукции и услуг частного сектора экономики Республики Беларусь в последние годы положительная. Так, темпы роста экспортных поставок, в том числе и в страны дальнего зарубежья в 2005 г и в первой половине 2006 г в частном бизнесе опережали этот показатель предприятий экспортеров с государственной собственностью.

5. Формы объединений предприятий.

Предприятия различных  хозяйственно-правовых форм могут создавать объединения для совместного решения определенных задач, достижения конкретных целей.

В зависимости от цели создания различают:

1. КОНЦЕРН - это самостоятельно - хозяйствующий субъект, имеющий специальный аппарат управления (дирекцию), которому подчиняются все входящие в концерн предприятия. Концерны могут создаваться по принципу объединение фирм, связанных единым технологическим процессом производства, начиная с добычи сырья и заканчивая реализацией продукции через собственную торговую сеть(вертикальное комбинирование) или объединение предприятий одной отрасли (промышленность)- это горизонтальное комбинирование.

2. КОНСОРЦИУМ - объединение хозяйствующих субъектов различных организационно правовых форм на основе временного соглашения   о совместной деятельности  с целью осуществления единого проекта или проведения крупных финансовых операций. Консорциум представляет собой одну из форм соединения производственного и банковского капитала. Компании, входящие в консорциум сохраняют свою самостоятельность.

3. КОРПОРАЦИЯ - объединение предприятий, создаваемое в целях защиты каких-либо интересов хозяйственных субъектов, входящих в корпорацию. 

4. ХОЛДИНГ-организация, владеющая контрольными пакетами акций других компаний с целью осуществления за ними контроля и управления.

5. СОВМЕСТНОЕ ПРЕДПРИЯТИЕ – представляет собой международную фирму, создающуюся двумя или несколькими национальными предприятиями с целью наиболее полного использования потенциала каждой из сторон для максимизации полезного экономического эффекта их деятельности. Важным признаком совместного предприятия следует считать наличие в числе его учредителей наряду с национальными хоть бы одного иностранного инвестора.

6. КАРТЕЛЬ - договорная форма объединения хозяйствующих субъектов, при которой участники заключают соглашение о регулировании объемов производства продукции, оказание услуг или выполнения работ , разделе рынков сбыта и т.д. Картель типичная форма монополии 

7. СИНДИКАТ - организационная форма объединения. Отличительной особенность которой является соглашение между предприятиями одной отрасли промышленности по контролю над сбытом продукции и закупкой сырья с целью получения монопольных прибылей.

8. ТРЕСТ - такая форма объединения хозяйствующих субъектов, при которой все объединяющиеся предприятия теряют свою коммерческую и производственную самостоятельность и подчиняются единому органу  управления трестом.

1. Разгосударствление и приватизация: сущность, цели и задачи.


Разгосударствление – это передача от государства физическим и юридическим лицам частично либо полностью (в том числе и посредством приватизации) функций непосредственного управления хозяйствующим субъектом. Разгосударствление представляет собой процесс децентрализации экономики и может происходить без изменения форм собственности.


Цель разгосударствления – создание условий для построения рыночных отношений.

Направление разгосударствления экономики:

- расширение самостоятельности хозяйствующих субъектов путем передачи государством основных функций по управлению предприятиями;

- разгосударствление собственности на основе разрушения монополизма государственной собственности.

Задачи разгосударствления экономики:

1. Обеспечение экономической свободы граждан

2. Повышение экономической ответственности товаропроизводителей

3. Передача функций непосредственного руководства хозяйственной деятельностью предприятием

4. Сокращение государственных расходов на поддержку низкорентабельных и убыточных предприятий.
За период с 1991г (время начала реформы) по 2005 г реформировано 4100 предприятий. Среди них 543 (13,2%) - объекты промышленности, 292 (7,1%) - строительства, 81 (2%) – транспорта и связи, 1521 (37,1%) – торговли и общественного питания, 459 (11,2%) – бытового обслуживания населения,  763 (18,6%) - строительного комплекса, 441 (10,8%) – прочих отраслей народного хозяйства. Численность рабочих на реформированных предприятиях – 958,9 тыс. человек или более 22,3% от количества занятых в экономике республики.
Приватизация – это приобретение физическими и юридическими лицами права собственности на объекты, принадлежащие ранее государству. Это наиболее радикальное направление разгосударствления государственной собственности.

На основании опыта приватизации в разных странах с рыночной экономикой, можно выделить важнейшие принципы приватизации (см. табл.1):

Таблица 1 – Важнейшие принципы приватизации

	Принцип приватизации
	Сущность принципа, его особенности

	Сочетание возмездного и безвозмездного способов приватизации
	Одна часть государственного имущества, подлежащего приватизации, передается в собственность граждан Республики Беларусь бесплатно, а другая продается физическим и юридическим лицам, основанным на негосударственной форме собственности.

	Право каждого гражданина на часть безвозмездно передаваемой государственной собственности
	Вытекает из общенародного характера государственной собственности, практически реализуется путем выдачи именных приватизационных чеков «Имущество» на сумму, зависящую от возраста гражданина и его трудового стажа.

	Дифференциация методов, форм и процедур приватизации
	Предполагает использование различных способов, методов и процедур при приватизации конкретных предприятий. Необходимость соблюдения принципа обусловлена отраслевыми, территориальными и другими особенностями каждого предприятия. Приватизируемые объектов различаются размерами производства, значимостью и конкурентоспособностью продукции, уровнем технической оснащенности, финансовым положением и т.д. Эти факторы предопределяют специфику приватизации каждого из них. Практически данный принцип реализуется путем разработки индивидуальных проектов приватизации каждого предприятия.

	Разграничение компетенции по осуществлению приватизации между органами государственной власти и управления различных уровней 
	Предопределяется делением государственной собственности на республиканскую и коммунальную, а также масштабами процесса приватизации. В соответствии с этим принципом приватизация объектов республиканской собственности осуществляется Министерством экономик и территориальными органами, а реформированием объектов коммунальной собственности занимаются местные органы управления.

	Предоставление определенных гарантий членам коллективов приватизируемых предприятий
	Обеспечивает защиту прав и интересов наемных работников при смене собственника в результате приватизации и касается прежде всего трудовых отношений. Работникам приватизированных предприятий даются следующие гарантии:

деятельность предприятия не может быть приостановлена на период подготовки и осуществления приватизации;

до завершения приватизации ответственность по обязательствам, вытекающим из трудовых отношений, несет государство. С момента завершения приватизации эти обязательства переходят к новому собственнику. Он выполняет их до истечения ранее установленного срока действия трудовых отношений. После этого взаимоотношения между работниками и собственником регулируются действующим законодательством.

	Контроль за осуществлением приватизации со стороны государства.
	Работа по приватизации осуществляется под контролем государства. Уполномоченные государством органы устанавливают предприятия, подлежащие приватизации; проводят оценку стоимости этих объектов, определяют способы приватизации и т.д. Контроль за осуществлением приватизации позволяет предотвратить нарушение законодательных актов и защитить интересы трудящихся.

	Обеспечение широкой гласности процесса приватизации
	Предполагает освещение средствами массовой информации условий и хода приватизации; регулярное ознакомление граждан с перечнем приватизируемых объектов; создание комиссии по преобразованию предприятия с участием членов трудового коллектива; предоставление возможности всем заинтересованным лицам в случае ущемления их прав при приватизации обращаться в суд, арбитраж и другие органы. Соблюдение принципа гласности не только позволяет привлечь для участия в приватизации широкие слои населения, но и обеспечить контроль за ее ходом.

	Постепенность и поэтапность
	Реформирование государственной собственности осуществляется не разово, а в течение определенного периода времени. Необходимость обусловлена сложностью процесса приватизации, охватом большого количества предприятий и их многообразием, экономической ситуацией в стране.

	Соблюдение законности
	В правовом государстве является обязательным при решении любых задач. Особое значение оно приобретает в процессе приватизации, которая затрагивает имущественные интересы всех граждан и государства в целом.


Осуществление принципов приватизации предполагает наличие определенных организационно-экономических условий:

· наличие потенциально свободного капитала;

· наличие необходимого пакета законодательных и нормативных актов;

· наличие обоснованной программы приватизации

· инвентаризация всей государственной собственности

· кадровое обеспечение профессиональным менеджментом

· оценка стоимости приватизируемых объектов госсобственности

· информированность.

Контроль за разработкой и координацией программ разгосударствления и приватизации объектов государственной собственности осуществляет в каждой стране определенный государственный орган.

В Республики Беларусь разработана Государственная программа приватизации государственной собственности, контроль за исполнением которой возложен на Министерство экономики. Вместе с тем в соответствии с этой программой ежегодно разрабатывается Правительством и утверждается Президентом Республики Беларусь «Программа разгосударствления и приватизации объектов, находящихся в республиканской собственности». Программы разгосударствления и приватизации объектов коммунальной собственности разрабатываются местными органами власти и утверждаются соответствующими Советами депутатов.

Важным, основополагающим принципом при разработке программ приватизации является необходимость признания того, что приватизация неконечная цель обновления общества и экономики. Она является одним из условий (важнейшим) – формирования рыночного механизма управления экономикой предприятий основанного на конкуренции товаропроизводителей.

2. Формы и методы приватизации.

В мировой практике приватизации государственной собственности известны две формы ее осуществления:

1. Возмездная, путем выкупа государственной собственности

2. Безвозмездная, путем бесплатной передачи имущества в собственность трудовым коллективам или гражданам при помощи приватизационных чеков.

Например, концепция чешской приватизации преполагала сочетание платной и бесплатной (чековой) приватизации. Быстрая приватизация в Чехии за деньги предприятий сферы обслуживания, магазинов и т.д. позволила стимулировать экономический рост в этом секторе экономики. Крупная промышленность приватизировалась в основном за чеки. Одновременно крупным инвесторам, в основном иностранным, продавались акции приватизируемых предприятий за деньги. Таким образом, в экономику страны через приватизацию было привлечено более 2,5 млрд. долларов.

Приватизация на возмездной основе методом купли-продажи:

1. Обеспечивает реальную смену собственников и изначально утверждает действие законов рыночной экономики.

2. Свидетельствует об определенной мотивации покупателя в приобретении собственности и повышении ответственности хозяина за ее использование.

3. Уменьшает свободные деньги, дает антиинфляционный эффект.

4. За счет торгов, представляет возможность продать тому, кто больше заплатит и  пополнить бюджет.

Безвозмездная форма приватизации государственной собственности  вызывает положительное отношение населения, снижает социальную напряженность, но уравниловка никогда не являлась двигателем рыночной экономики, из-за отсутствия у населения заинтересованности в накоплении.

Приватизация государственной собственности в Республики Беларусь в настоящее время осуществляется в основном следующими методами:

1. Посредствам выкупа арендованного имущества арендным предприятием или арендатором

2. По средствам продажи акций принадлежащих государству

3. Продажа госсобственности на аукционе

4. Передача госсобственности по конкурсу

5. Безвозмездная передача части госсобственности (например, жилые дома, профилактории и т.п., находящиеся на балансе предприятия передаются новому собственнику безвозмездно без права распоряжения и с условием сохранения их целевого использования)

Из всех способов рыночного реформирования государственной собственности и смены собственника акционирование является приоритетом и чаще всего единственно возможным для средних и крупных предприятий республики. Акционерные общества имеют ряд преимуществ и перед другими формами хозяйствования, их создание позволяет ввести на предприятии корпоративное управление, а акции, выпускаемые на сумму уставного капитала, позволяют сделать его фонды достаточно гибкими для функционирования в условиях рынка.
4. Методы оценки стоимости предприятий

Продажа предприятия при приватизации предполагает оценку его стоимости
Оценочная стоимость - стоимость, по которой предприятие может быть продано гипотетическому покупателю. Она служит для обоснования цены сделки в процессе приватизации. Оценочная стоимость зависит от множества факторов: стоимости имущества предприятия, структуры активов баланса, степени износа основных фондов, уровня прогрессивности применяемых оборудования и технологии, конкурентоспособности продукции, доходности предприятия, его финансового положения, конъюнктуры рынка и др.
Для учета перечисленных факторов при определении оценочной стоимости предприятия используются три подхода: затратный, доходный и рыночный.
В соответствии с затратным подходом оценочная стоимость предприятия определяется величиной затрат на создание его имущества. На таком подходе основан имущественный (балансовый) метод оценки стоимости предприятия.
Имущественным называется такой метод, при котором оценочная стоимость определяется на основе данных баланса. В соответствии с этим методом оценочная стоимость (ОЦб) предприятия определяется по формуле t
ОЦб = А - СИНП - Пискл
где А активы предприятия с учетом переоценки, ден. ед.; СИНП - стоимость имущества, не подлежащего приватизации, ден. ед.; Пискл - пассивы, исключаемые при определении оценочной стоимости, ден. ед.
Для учета инфляции при оценке объекта имущественным методом осуществляется переоценка таких элементов активов, как основные фонды, незавершенное строительство, долгосрочные финансовые вложения в уставные фонды других предприятий. Остальные элементы активов принимаются по данным баланса на дату оценки.
В процессе реформирования собственности не все имущество предприятия, представленное его активами, подлежит приватизации (рис. 3)
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Рис. 3 Имущество, исключаемое при определении оценочной стоимости

Государственное имущество, предназначенное для приватизации, создается как за счет собственных средств предприятия, так и за счет заемных. Поэтому при определении оценочной стоимости из активов предприятия исключается ряд пассивов (рис. 4).
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Рис. 4 Пассивы, исключаемые при определении оценочной стоимости предприятия имущественным методом
Пример расчета оценочной стоимости предприятия имущественным методом приведен в табл. 2

Таблица 2. -  Пример расчета оценочной стоимости предприятия имущественным методом
	        Показатели    
	Условные обозначения
	Значения показателей, ден. ед.

	1. Активы с учетом переоценки
	А        
	32 000

	2. Стоимость      неприватизируемого имущества
	СИнп
	5000

	3. Пассивы, исключаемые при определении оценочной стоимости
	Пискл
	18 000

	Итого оценочная стоимость предприятия (п. 1- п.2 - п.3)
	ОЦб
	 9000


При оценке предприятий имущественным методом могут применяться коэффициенты: повышающие, учитывающие рыночные преимущества объекта приватизации, и понижающие, учитывающие его недостатки.
Оценочная стоимость объекта с учетом рыночных факторов (ОЦИ) определяется по формуле:
ОЦи = ОЦб х Kpi,
где ОЦб - оценочная стоимость предприятия по балансу, ден. ед.; Kpi - повышающий или понижающий коэффициент, учитывающий рыночные преимущества или недостатки предприятия; i - количество коэффициентов, используемых при оценке предприятия.
Пример. Оценочная стоимость предприятия, рассчитанная имущественным методом (ОЦб), составила 9000 тыс. ден. ед. Для учета близости расположения объекта к Центру населённого пункта применяется повышающий коэффициент, равный 1,7. Найдите итоговую оценочную стоимость предприятия: 9000 х 1,7 = 15300 тыс. ден. ед.
Имущественный метод позволяет определить стоимость предприятия с учетом износа его имущества, темпов инфляции, рыночных и других факторов. Он базируется на достоверных данных баланса и бухгалтерского учета. Вместе с тем метод имеет ряд недостатков. По экономической природе он является затратным, ибо оценочная стоимость равна затратам государства-собственника по созданию предприятия. Имущественный метод статичен, так как не учитывает перспективы бизнеса. Наиболее существенным его недостатком является то, что метод не учитывает важнейший экономический параметр предприятия - его доходность.
5. Методы оценки стоимости предприятий по доходам. Оценка стоимости 
предприятия, метод аналога.

В странах с развитой рыночной экономикой наибольшее распространение получили методы оценки стоимости предприятий на основе их доходности. В соответствии с такими методами оценочная стоимость предприятия определяется не стоимостью его имущества, а величиной доходов, которые получит его владелец после приватизации.
Основополагающими принципами оценки стоимости предприятия с учетом его доходности являются полезность, замещение и ожидание.
Принцип полезности означает, что предприятие обладает стоимостью только в том случае, если оно полезно какому-либо потенциальному собственнику, т. е. приносит ему доход или другие выгоды.
Принцип замещения гласит, что максимальная стоимость предприятия определяется наименьшей ценой или стоимостью, по которой может быть приобретен другой объект с эквивалентной полезностью (схожими риском, качеством, доходностью и т. п.). Этот принцип вытекает из возможности альтернативного приобретения инвестором других объектов, приносящих доход или иные выгоды.
Полезность объекта собственности связана со стоимостью прогнозируемых будущих выгод, которые складываются из чистых доходов, получаемых от использования предприятия, а также из выручки от его последующей перепродажи. При этом доходность объекта зависит от величины, качества и продолжительности ожидаемого будущего потока доходов.
Принцип ожидания предполагает установление текущей стоимости доходов или других выгод, которые могут быть получены в будущем от владения собственностью. Приведение будущих доходов к их текущей стоимости осуществляется методом дисконтирования.
Метод дисконтирования будущих доходов - метод, при котором оценочная стоимость предприятия равна дисконтированной стоимости будущих доходов. Он базируется на прогнозных значениях будущих денежных потоков предприятия и ставок дисконта. Любое предприятие как субъект хозяйствования функционирует длительный период времени, теоретически бесконечно, что затрудняет достаточно достоверное прогнозирование не только денежных потоков, но и ставок дисконта. Поэтому для оценки стоимости предприятия методом дисконтирования выделяют два периода времени: прогнозный и остаточный.

	Прогнозный период
	Остаточный период

	
	


Прогнозный - период времени, на который представляется возможным с достаточной достоверностью разработать прогноз будущих денежных потоков предприятия и ставки дисконта. В практических расчетах он принимается равным не менее 3 лет, как правило 5, 10, изредка 20 лет.

Денежный поток каждого года прогнозного периода представлен входящими в предприятие и выходящими из него денежными ресурсами. Входящие ресурсы в конечном счете наиболее полно отражают чистая прибыль предприятия и начисленная годовая амортизация, выходящие - прирост собственного оборотного капитала и капитальные вложения.
Алгебраическая сумма всех входящих и выходящих ресурсов предприятия представляет собой будущий годовой чистый доход, который равен:
БЧДі=ЧПі+Аі-∆СОКі-КВі

где БЧДі- будущий чистый доход і-го года прогнозного периода, тыс. руб.; ЧПі- чистая прибыль і-того года прогнозного периода, тыс. руб.; Аі - амортизационные отчисления і-того года, тыс. руб.; ∆СОКі - прирост собственного оборотного капитала в і-том году прогнозного периода, тыс. руб.; КВі - капитальные вложения і-того года прогнозного периода, тыс. руб.
Пример. В соответствии с прогнозом на пятый год после приватизации (последний год прогнозного периода) ожидаемая чистая прибыль составит 480 млн руб., годовые амортизационные отчисления - 250 млн руб. При этом на прирост собственного оборотного капитала намечается использовать 200 млн руб. Капитальные вложения - 400 млн руб. Будущие чистые доходы равны:
БЧД = 480 + 250 - 200 - 400 = 130 млн руб.
Остаточный - период времени за рамками заданного прогнозного периода. Он характерізуется остаточной стоімостью, которая включает стоимость денежных потоков за все годы, которые остаются за рамками прогнозного периода. В качестве остаточной стоимости могут использоваться ожидаемая балансовая стоимость чистых активов предприятия или ожидаемая ликвидационная стоимость активов на конец прогнозного периода. Эти показатели применяются для определения остаточной стоимости при оценке ликвидируемых предприятий. Для определения остаточной стоимости при оценке действующих предприятий широкое распространение получил метод капитализации дохода, согласно которому остаточная стоимость ОС равна:
ОС= 
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где ЧД - чистый доход последнего года прогнозного периода, тыс. руб; i -ожидаемые долгосрочные темпы прироста чистого дохода, долей единицы; d -ставка дисконта, долей единицы.
Пример. Ожидаемый чистый доход в последний год прогнозного периода составляет 130 млн руб. Ожидаемые долгосрочные темпы его роста составляют 5 %, ставка дисконта равна 20 %. В этих условиях остаточная стоимость будет равна:
ОС= 
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= 910 млн. руб.
Величина остаточной стоимости принимается по данным последнего года прогнозного периода, поэтому она дисконтируется так же как и денежные потоки прогнозного периода. С учетом вышеизложенного оценочная стоимость предприятия по методу дисконтирования представляет собой сумму дисконтированной стоимости будущих чистых доходов прогнозного периода и дисконтированной остаточной стоимости и определяется по формуле
ОЦд=
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где ОЦя - оценочная стоимость предприятия по методу дисконтирования будущих доходов, млн руб.; БЧДt — будущие чистые доходы t-того года прогнозного периода, млн руб.; ОС - остаточная стоимость, млн руб.; dt, dn - ставка  дисконта t-того года и последнего года прогнозного периода соответственно,  долей единицы; п - продолжительность прогнозного периода, лет.
Пример. При оценке стоимости предприятия методом дисконтирования прогнозный период составляет 5 лет. Будущие чистые доходы и ставки дисконта по годам приведены в табл. 3
Таблица 3 - Динамика будущих чистых доходов и ставки дисконта в течение прогнозного периода
	Показатели
	Годы

	
	І-й
	ІІ-й
	ІІІ-й
	ІV-й
	V-й

	Будущие чистые доходы, млн. руб.
	50
	50
	80
	100
	130

	Ставка дисконта, %
	15
	18
	20
	20
	20


Остаточная стоимость по методу капитализации дохода равна 910 млн руб. В этих условиях оценочная стоимость предприятия будет равна: 
ОЦд= 
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млн. руб.
Оценочная стоимость предприятия во многом зависит от используемой в расчетах ставки дисконта, которая представляет собой требуемую (ожидаемую) инвестором норму отдачи (дохода).
Требуемая норма отдачи - минимальная ожидаемая доходность, при которой целесообразно инвестировать средства в оцениваемое предприятие. Расчеты ожидаемой инвестором ставки дохода основываются на анализе риска инвестирования в данное предприятие, а также риска, связанного с получением ожидаемого будущего денежного потока. Для определения ставки дисконта используются два основных метода: оценки капитальных активов и кумулятивного построения.
Ожидаемая инвестором ставка дохода должна обеспечить ему минимальный (альтернативный) уровень доходности, компенсировать потери, обусловленные инфляцией, а также покрыть риски, связанные с осуществлением проекта. С учетом этого ожидаемая инвестором ставка дохода по методу оценки капитальных активов определяется по формуле: 

d=dб+Іи+ПР
где d - ставка дисконта, равная требуемому инвестором уровню доходности, %;
dб - безрисковая ставка дохода, %; /и - изменение индекса инфляции, %; ПР -
плата за риск, %. 
Безрисковая ставка дохода представляет собой альтернативную ставку, которая может быть получена по проекту, характеризующемуся отсутствием риска и высокой степенью ликвидности. Как правило, она принимается на уровне банковского процента по долгосрочным депозитам

Изменение индекса инфляции учитывается в ставке дисконта в том случае, если будущие денежные потоки гипертрофированы инфляцией. Если они "очищены" от нее, то в расчет принимается реальная ставка дисконта.
Плата за риск определяется по формуле:

ПР=
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где 
[image: image8.wmf]b

- коэффициент, характеризующий степень риска; dр - среднерыночная ставка дохода, %; dр –dб -. рыночная премия, %. 
Коэффициент 
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 рассчитывается, исходя из амплитуды колебания цен на акции данного предприятия по сравнению с изменениями на фондовом рынке в целом. Инвестиции в предприятие, курс акций которого отличается высокой изменчивостью, являются более рискованными, поскольку курс акций такого предприятия может быстро упасть. При определении требуемого уровня доходности 
[image: image10.wmf]b

 принимается, как правило, в пределах 0,5-2.
Среднерыночная ставка дохода dр определяется, исходя из величины доходов на аналогичных действующих предприятиях (или на рынке ценных бумаг) за достаточно долгий период времени.
Рыночная премия dр – dб представляет собой превышение ретроспективных ставок дохода над безрисковой.
Пример. Ставка банковского процента по долгосрочным депозитам составляет 8 %, среднерыночная ставка дохода - 13 %, степень риска -1,5. Требуемый уровень доходности составит
d= 8 + 1,5(13 - 8) = 15,5%.
Помимо перечисленных слагаемых при определении требуемого уровня доходности нередко учитывается риск для малых предприятий; риск, характерный для отдельного предприятия и страновый риск. С учетом этого формула расчета требуемого уровня доходности имеет вид:
D=dб+
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где S1 - премия для малых предприятий, %; S2 - премия за риск, характерный для отдельного предприятия, связанный с особенностями его деятельности, %; С -премия за страновый риск, %.
При определении требуемого уровня доходности по методу кумулятивного построения к безрисковой ставке дохода прибавляется премия за риск, обусловленный различными факторами (размером предприятия, структурой активов и пассивов, масштабами и географией рынков, низкой ликвидностью недвижимости и т. п.). Этот метод определения ставки дисконта позволяет учесть специфику конкретного предприятия (бизнеса), а также особенности его функционирования. Пример расчета ставки дохода (дисконта) кумулятивным  методом приведен в табл. 4
Таблица 4. - Расчет ставки дохода (дисконта) кумулятивным методом

	Слагаемые требуемого уровня доходности
	Ставка дохода, %

	Безрисковая ставка
	6,0

	Правка на:

риск

низкую ликвидность

размер предприятия
	7,0

5,0

2,0

	Итого ставка дохода
	20,0


Метод дисконтирования применяется для определения оценочной стоимости предприятий при наличии следующих условий.
1. Будущие денежные потоки предприятия существенно отличаются от текущих и для большинства прогнозных лет являются положительными величинами.
2. Чистый  денежный поток предприятия в последний год прогнозного периода является значительной положительной величиной (т. е. не отрицательной или небольшой положительной).
3. Представляется возможным с достаточной степенью достоверности обоснованно оценить будущие денежные потоки и прогнозировать ставку дисконта.
Метод дисконтирования будущих денежных потоков обладает рядом преимуществ по сравнению с другими методами оценки предприятий. Это единственный метод, учитывающий будущие ожидания относительно цен, затрат, инвестиций и т. п., что свидетельствует о его высоком научном уровне. Метод дисконтирования включает рыночный аспект, так как ставка дохода (дисконта) базируется на  среднерыночных данных. Он позволяет оценить экономическое  устаревание предприятия как отставание дисконтированной стоимости будущих чистых доходов от стоимости имущества.
В отличие от имущественного метода оценка стоимости предприятия путем дисконтирования будущих денежных потоков учитывает важнейший параметр предприятия – его доходность.
Таким образом, метод определения стоимости предприятия (бизнеса) путем дисконтирования будущих денежных потоков является наиболее корректным и позволяет рассчитать оценочную стоимость, максимально приближенную к рыночной цене. Однако его использование - чрезвычайно сложная и дорогостоящая процедура, предполагающая разработку прогнозов денежного потока и ставки дисконта на длительный период времени с достаточной достоверностью, что требует участия высококвалифицированных специалистов.

Метод дисконтирования позволяет определить оценочную стоимость предприятия при любой произвольной вариации будущих чистых доходов по годам прогнозного периода. Между тем под влиянием внешней экономической среды, а также внутренней организации предприятия его будущие чистые доходы могут быть равновеликими либо равномерно увеличивающимися в течение теоретически бесконечного периода времени. При этом ежегодный износ равен сумме капиталовложений. В этих условиях метод дисконтирования трансформируется в метод капитализации дохода. По этому методу оценочная стоимость предприятия определяется по данным одного года и равна капитализированной стоимости годового чистого дохода.

Если предприятие приносит ежегодно равновеликие доходы, то формула дисконтированной стоимости преобразуется в формулу капитализации дохода:
ОЦк=
[image: image12.wmf]К

БЧД


где ОЦк - оценочная стоимость предприятия по методу капитализации дохода, млн руб.; БЧД - ежегодные будущие чистые доходы, млн руб.; К - коэффициент капитализации дохода, долей единицы.
Пример. В соответствии с разработанным бизнес-планом ежегодный чистый доход инвестора после приватизации составит 50 млн руб. Коэффициент капитализации равен 0,2.  Оценочная стоимость предприятия по методу капитализации дохода составит
ОЦк= 50/0,2=250 млн. руб.

Коэффициент капитализации, как и ставка дисконта, представляет собой требуемый инвестором ожидаемый уровень дохода на вложенный капитал. Поэтому при равновеликих по годам будущих чистых доходах он принимается равным ставке дисконта.
Если планируются ежегодные равномерно увеличивающиеся доходы, то оценочная стоимость предприятия по методу капитализации определяется по формуле:
ОЦк=
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где і- ежегодный постоянный темп прироста будущих чистых доходов, долей единицы.
Пример. Чистые доходы предприятия за год, предшествующий приватизации, составили 50 млн руб. В соответствии с разработанным бизнес-планом годовой темп прироста чистых доходов составит 5 %. Ставка дисконта - 0,2. Оценочная стоимость предприятия по методу капитализации дохода составит:
ОЦк=
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Преимуществом метода капитализации дохода, как и метода дисконтирования, является то, что учитывается важный параметр предприятия, характеризующий его как товар, — доходность. По сравнению с методом дисконтирования метод капитализации дохода более прост и может базироваться на ретроспективных данных. При этом будущий чистый доход принимается по данным года, предшествующего приватизации, или как средняя или средневзвешенная за ряд лет.
Метод капитализации дохода используется для определения оценочной стоимости предприятия и в тех случаях, когда не представляется возможным с достаточной достоверностью прогнозировать будущие денежные потоки. При этом ожидается, что они будут примерно равны текущим или станут равномерно увеличиваться на незначительную величину. Как и при методе дисконтирования, будущие чистые доходы должны быть значительными положительными  величинами (но не отрицательными или небольшими положительными).
Методы дисконтирования и капитализации дохода содержат лишь элементы рыночного подхода, что выражается в формировании ставки дисконта и коэффициента капитализации. Между тем развитие рынка недвижимости объективно предполагает оценку стоимости предприятий на основе рыночного подхода. Этому требованию удовлетворяет метод аналога
Использование метода аналога для определения оценочной стоимости предприятия
Метод аналога является одним из методов оценки стоимости предприятия, базирующимся на рыночном подходе. Это метод, при котором оценочная стоимость предприятия (пакета акций) определяется на основе рыночной цены схожих предприятий (или пакетов их акций).
«Оценка стоимости предприятия по методу аналога проводится в несколько этапов.
1. Выбор предприятий-аналогов. В качестве аналогов используются предприятия той же отрасли, что и оцениваемое, выпускающие аналогичные виды продукции. При идентификации учитываются уровень специализации и диверсификации производства и продукции, степень зрелости предприятия (стадии развития), географическое размещение, размеры, стратегия деятельности, а также финансовые характеристики (рентабельность, рост и т. п.). Несмотря на внешнюю схожесть (принадлежность к одной отрасли, выпуск однородной продукции и др.), предприятия могут отличаться внутренней организацией. Это предопределяет различия в структуре активов и пассивов, издержках и доходности и вызывает необходимость финансового анализа как оцениваемого предприятия, так и его аналогов.
2.
Финансовый анализ и сопоставление предприятий. На этом этапе осуществляются оценка ликвидности, анализ структуры капитала и денежного потока, а именно: прибылей, убытков, амортизационных отчислений, оценка доходности, прогнозирование роста.
Важнейшими показателями, на основе которых осуществляется идентификация предприятий в процессе финансового анализа, являются:      
коэффициенты собственных и заемных средств, которые характеризуют структуру капитала;
коэффициент собственных оборотных средств, отражающий ликвидность;
рентабельность продаж и удельный вес амортизационных отчислений в объеме продаж, которые характеризуют денежный поток;
рентабельность капитала, характеризующая его доходность.
В процессе финансового анализа могут рассчитываться и другие показатели. Сопоставление перечисленных показателей позволяет из множества предприятий-аналогов отобрать такие, финансовые показатели которых в наибольшей степени приближаются к показателям оцениваемого предприятия. Вместе с тем абсолютная идентификация предприятий практически невозможна. Оцениваемое предприятие может отличаться от аналога величиной денежного потока, массой прибыли, стоимостью чистых активов и другими ценообразующими параметрами, которые выявляются в процессе сопоставления и служат основой для определения оценочных мультипликаторов. 
3.
Выбор и расчет оценочных мультипликаторов. Оценочный мультипликатор (множитель) - коэффициент, равный цене единицы конкретного параметра предприятия-аналога, который используется для определения оценочной стоимости.
В практике оценки предприятий наибольшее распространение в качестве мультипликаторов получили:
коэффициент цена/прибыль (Ц/П), равный цене, приходящейся на один рубль прибыли. Для расчета этого показателя может использоваться как балансовая, так и чистая прибыль.
Пример. Предприятие-аналог продано за 360 млн руб. Его балансовая прибыль составляет 40 млн руб., а чистая - 28 млн руб. Коэффициент цена/ прибыль, рассчитанный по балансовой прибыли, составит: 360/40 = 9, (а по чистой прибыли: 360/28 = 12,9 %.
Коэффициент показывает, что цена предприятия превышает его годовую балансовую и чистую прибыль соответственно в 9 и в 12,9 раза.
Мультипликатор цена/прибыль позволяет определить величину стоимости собственного капитала;
коэффициент цена/денежный поток (Ц/ДП) равен цене предприятия в расчете на 1 р. денежного потока. При этом под денежным потоком понимается сумма чистого дохода и амортизации.
Пример. Если годовые амортизационные отчисления по предприятию-аналогу, приведенному выше, составляют 22 млн руб., то коэффициент цена/ денежный поток будет равен 360/50 = 7,2. Это означает, что цена предприятия превышает его годовой денежный поток в 7,2 раза.
Мультипликатор цена/денежный поток, как и коэффициент цена/ прибыль используется для определения величины стоимости собственного капитала. При этом ценообразующим фактором является не прибыль, а денежный поток;
коэффициент цены инвестированного капитала равен цене инвестированного капитала, приходящейся на 1 р. прибыли до вычета износа, уплаты процентов и налогов. Под инвестированным капиталом понимается сумма собственного капитала и задолженности.
Пример. Инвестированный капитал предприятия-аналога составляет 500 млн руб. Тогда коэффициент цены инвестированного капитала составит: 500/(40+22)≈7,6. 

Показатель свидетельствует, что цена инвестированного капитала в 7,6 раза превышает годовую прибыль до вычета износа, процентов и налога.
Этот мультипликатор используется для определения цены инвестированного капитала;
коэффициент цена/балансовая стоимость (Ц/БС) равен цене предприятия, приходящейся на один рубль чистых активов.
Пример. Допустим, предприятие-аналог продано по цене 500 млн руб. При этом его чистые активы составляют 200 млн руб. Коэффициент цена/балансовая стоимость составит: 500/200 = 2,5, т. е. цена в 2,5 раза превышает чистые активы предприятия.
Этот мультипликатор используется для определения стоимости собственного капитала, при этом ценообразующим фактором является стоимость чистых активов.
Выбор мультипликатора основан на сопоставлении ценообразующих параметров оцениваемого предприятия и аналога. В качестве мультипликатора используется, как правило, коэффициент, базирующийся на параметре, значения которого у оцениваемого предприятия и аналога существенно отличаются.
Мультипликатор, рассчитанный по данным аналога, используется для определения стоимости оцениваемого предприятия.
4. Определение оценочной стоимости предприятия. Оценочная стоимость предприятия по методу аналога ОЦа определяется как произведение мультипликатора М на значение соответствующего параметра оцениваемого предприятия ЦП по формуле ОЦ = М • ЦП.
Пример. Допустим, по данным предприятия-аналога мультипликатор цена/балансовая прибыль составляет 9. Балансовая прибыль оцениваемого предприятия - 60 млн руб. Его оценочная стоимость составит: 9 * 60 = 540 млн руб.
В табл. 5. приведены формулы расчета оценочной стоимости предприятий при использовании различных мультипликаторов.
Таблица 5 - Формулы расчета оценочной стоимости предприятия и зависимости от используемого мультипликатора

	Используемый мультипликатор
	Ценообразующий параметр
	Формула расчета оценочной стоимости (ОЦа)

	Коэффициент цена/прибыль (Мц/п)
	прибыль (П)
	ОЦа=Мц/п*П

	Коэффициент цена/денежный поток (Мц/дп)
	денежный поток (ДП)
	ОЦа=Мц/дп*ДП

	Коэффициент цены инвестиционного капитала (Кцик)
	прибыль до вычета износа, процентов и налогов (П+И)
	ОЦа=Кцик*(П+И)

	Коэффициент цена/балансовая стоимость (Мц/бс)
	Чистые активы (ЧА)
	ОЦа=Мц/бс*ЧА


Метод аналога является единственным методом, базирующимся на рыночных данных стоимости предприятий-аналогов, что позволяет определить реальную оценочную стоимость предприятия с учетом рыночной конъюнктуры. Однако его использование .сопряжено с рядом трудностей. Для определения оценочного мультипликатора необходима значительная выборка сопоставимых предприятий. Кроме того, для проведения финансового анализа требуется наличие необходимых данных не только по оцениваемому предприятию, но и по аналогам.
Метод аналога целесообразно использовать в том случае, если ценообразующие параметры (прибыль, денежный поток, чистые активы) -достаточно значительные положительные величины (но не отрицательные или незначительные положительные). При этом ожидается, что текущие прибыли или денежные потоки оцениваемого предприятия будут примерно равны соответствующим величинам в будущем.
Кроме трудностей, связанных с получением данных по сопоставимым предприятиям, недостатком метода аналога является то, что он базируется на прошлых событиях. При этом в расчет не принимаются будущие ожидания.
Широкое использование метода аналога возможно в условиях развитого рынка недвижимости, на котором происходят регулярные продажи и покупки конкурентоспособных объектов.
Имущество, исключаемое при определении оценочной стоимости





Акции банков





Мобилизационные мощности и запасы





Объекты социальной инфраструктуры





Заблокированные средства в иностранной валюте





Пассивы, исключаемые при определении оценочной стоимости





Долгосрочные финансовые обязательства





Краткосрочные финансовые обязательства





Прибыль, переданная в собственность членов трудового коллектива
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