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ПЕРЕДМОВА

Перехід України до ринкової економіки зажадав поглибленого розвитку  низки нових галузей науки та практики. Процеси приватизації, виникнення фондового ринку, розвиток системи страхування, перехід комерційних банків до видачі кредитів під залог майна формують потребу в новій послузі – оцінки вартості  бізнесу (підприємства), визначенні  ринкової вартості його капіталу. 

Оцінка бізнесу завжди була об’єктом прискіпливої уваги економістів усього світу. Нині світова методична база з оцінки бізнесу вже сформована. Проте через  специфічні особливості перехідного етапу розвитку в Україні деякі точки зору західних вчених щодо оцінки бізнесу вимагають інтерпретації і правильного застосування в наших умовах. В даному посібнику автор зробив спробу пристосувати світовий досвід щодо оцінки бізнесу до умов України, акцентував увагу на вітчизняному законодавстві,  що обумовлює методичну  базу оцінки майна, майнових прав та професійну оціночну діяльність в Україні, застосував  національні стандарти щодо  загальних засад оцінки майна  та майнових прав, оцінки нерухомого майна, цілісних майнових комплексів і прав інтелектуальної власності. 

Мета|ціль| дисципліни: надання знань про методологію,  методичний інструментарій і, принципи, стандарти   та практики оцінки бізнесу та його складових: нерухомості, машин і обладнання, нематеріальних активів, персоналу, інтелектуального капіталу. Особливості оцінки бізнесу та його складових.

Завдання|задача| дисципліни: 
– вивчення новітніх методів і засобів ефективного формування  потенціалу бізнесу;

– набуття практичних навичок оціночної діяльності як необхідної складової раціонального управління бізнесом;
– обґрунтування заходів та шляхів підвищення вартості  бізнесу в ринкових умовах.
Предмет дисципліни:  методи оцінювання  бізнесу та його окремих складових.

В результаті|внаслідок| вивчення дисципліни «Оцінка бізнесу та його складових» студент повинен знати:

· теоретичні  та правові основи оцінки бізнесу;
· стандарти оцінки бізнесу, майна,  нематеріальних активів;

· чинники, що впливають на вартість  бізнесу та його окремих складових;
· методичне підґрунтя діагностики та оцінки  середніх та  малих підприємств;
· методичні інструменти оцінки бізнесу, нерухомості, машин, обладнання, персоналу, нематеріальних активів, інтелектуального капіталу.

– системи стратегічного вимірювання  результативності бізнесу,
У результаті вивчення курсу студенти повинні вміти:
– оцінювати вартість бізнесу (підприємства)  за доходним,  ринковим, опцій ним   та витратним підходами;
– діагностувати  та оцінювати  підприємства малого та середнього бізнесу;
– визначати стратегічний вектор розвитку бізнесу;
– оцінювати результативність бізнесу;
· виділяти «больові точки» розвитку потенціалу бізнесу;

· обґрунтовувати шляхи підвищення вартості бізнесу;

– аналізувати вплив різних факторів на вартість  бізнесу та  його окремих складових;.

– оцінювати вартість будинків і споруджень;

– оцінювати  вартість земельних ділянок різними методами;

– оцінювати вартість машин і устаткування різними методами;

– оцінювати вартість нематеріальних активів різними методами;

– оцінювати трудовий
 потенціал підприємства;

– оцінювати інтелектуальний капітал бізнесу (підприємства)
Цей навчальний посібник містить необхідний обсяг теоретичних і практичних питань дисципліни «Оцінки бізнесу та його складових» для підготовки студентів за фахом економіка. У ньому досить повно  і в логічній послідовності розкрито програму дисципліни. Навчальний посібник складається з теоретичної та практичної частини, самостійної та індивідуальної роботи студентів, системи поточного та семестрового контролю знань, список рекомендованої літератури з дисципліни, глосарію основних термінів і понять. Теоретична частина складається з двох модулів – структурно-логічних одиниць.
Перший модуль   присвячено методології, методичному інструментарію, принципам і  стандартам  оцінки бізнесу.   Перша тема модулю розкриває основні  поняття про бізнес як об’єкт оцінки, цілі  та випадки оцінювання бізнесу. Друга тема посібника присвячена  організаційно-правовим аспектам оціночної діяльності, зокрема питанням державного регулювання оціночної діяльності, міжнароднім та національним стандартам оцінки, розглядається практика оціночної діяльності закордоном. Третя тема розглядає методологічні основи оцінки вартості бізнесу : види вартості, фактори, що впливають на його вартість; принципи та етапи оцінки. Методичні підходи щодо оцінки вартості бізнесу та його складових є важливою частиною процесу  оціночної діяльності. Цьому присвячена четверта тема посібника.  П’ята тема розкриває особливості оцінки та діагностики підприємств  малого та середнього бізнесу, окремих видів бізнесу. Шоста  тема  посібника розглядає  системи стратегічного вимірювання  результативності бізнесу, зокрема  систему показників відповідальності, піраміду Мак Нейра, модель ділової переваги, а  також систему збалансованих показників.
Другий модуль висвітлює  ключові питання практики оцінки окремих складових бізнесу : нерухомості, машин та обладнання, нематеріальних активів, персоналу, інтелектуального капіталу. Нерухомість(земля та будівлі) виступають  основою функціонування. Тому  сьома тема посібника   розкриває технології  оцінки  земельних ділянок, будівель та споруд. Восьма тема висвітлює особливості  оцінки машин та обладнання. У даному розділі робиться акцент  на  вплив зносу на  дані об’єкти оцінки. Від розміру зносу в значній мірі залежить ринкова  вартість машин та обладнання. Дев’ята тема  висвітлює  основні ключові моменти оцінки нематеріальних активів, які  в інформаційній економіці  суттєво впливають на капіталізацію фірм, які завоювали добру репутацію на ринку. Десята тема  присвячена  методологічним та методичним питанням оцінки персоналу, який  представляє собою одну із важливіших складових бізнесу. В написанні даної теми  взяла участь експерт в сфері HRM, управлінських  навичок та soft skills компанії Cotraco Group Піковець Н. Л. Автор щиро вдячний їй за отримані консультації. В одинадцятій темі розглянуто   арсенал методів та методик  оцінки інтелектуального капіталу., практику його оцінки  закордоном. 
Посібник містить практичну частину у виді  завдань з методичними рекомендаціями до їх розв’язання, що сприяє успішному закріпленню теоретичних знань, що, без, сумніву, відповідає нормативним вимогам до процесу підготовки   студентів за напрямком «Економіка» в сучасних умовах. Методичні рекомендації дозволяють студентам самостійно розв’язувати  практичні завдання.  Велику  увагу в посібнику відведено організації самостійної та індивідуальної роботи студентів та контролю якості знань студентів в умовах кредитно-модульної системи. Посібник, безумовно, становить інтерес для аспірантів,  магістрів  та бакалаврів з економіки, керівників підприємств, оскільки пропонує набір методик оцінки  бізнесу як майнового комплексу та його окремих складових. 

Автор щиро вдячний всім вітчизняним і зарубіжним фахівцям у галузі  оціночної діяльності, праці яких складають базові уявлення щодо  методології, методичного інструментарію, стандартів та практики оцінки бізнесу, на яких ґрунтується навчальний посібник.
Автор висловлює глибоку подяку рецензентам посібника доктору економічних наук, професору, завідувачу кафедри  економіки та маркетингу Харківського національного технічного університету сільського  господарства імені Петра Василенка  В. М. Онєгіній; доктору економічних наук, професору, заслуженому діячу науки і техніки України, академіку Транспортної академії України, декану факультету управління та бізнесу Харківського національного автомобільно-дорожнього університету І. А. Дмитрієву; доктору економічних наук, професору кафедри  економічної теорії  Харківського національного юридичного  університету імені Ярослава Мудрого Л. В. Нечипорук за висловлені зауваження, наукові рекомендації та конструктивні пропозиції щодо викладення матеріалу.
ТЕОРЕТИЧНА ЧАСТИНА 

ТЕМА 1. ОСНОВНІ ПОНЯТТЯ ПРО БІЗНЕС ЯК ОБ’ЄКТ ОЦІНКИ
Перелік  питань

1.1. Поняття оцінки бізнесу.
1.2. Особливості бізнесу як  об’єкта оцінки.

1.3. Цілі та випадки оцінювання бізнесу.

1.1. Поняття оцінки бізнесу.

Своєрідність теорії і практики оцінки вартості бізнесу в Україні  багато в чому визначається законодавством і практикою його застосування. При оцінці бізнесу слід враховувати, що об’єкт оцінки пов’язаний з його ідентифікацією і описом. Відомо, що на території України об’єктом оцінки може виступати тільки об’єкт цивільних прав. Бізнес, як підприємницька діяльність, не є таким. При цьому бізнес виступає товаром на ринку і може бути оцінений, тобто  може мати вартість. Виникає проблема ідентифікації та опису бізнесу як об’єкта оцінки з точки зору об’єкта цивільних прав. Дане питання, незважаючи на його практичну значимість і актуальність, не знайшло належного  відображення ні в відповідній методичній, ні в науковій літературі.

Для початку розглянемо визначення понять підприємства і бізнесу в економічній літературі.

Підприємство – майновий комплекс, який використовується для здійснювання  підприємницької діяльності [7].

Його можна розглядати як юридичну особу, що є комерційною  організацією; самостійний господарюючий суб’єкт, створений для виробництва продукції, виконання робіт і надання послуг з метою задоволення суспільних потреб і отримання прибутку [6, с. 453].

Бізнес – це підприємницька діяльність, спрямована на виробництво  і реалізацію товарів, послуг, цінних паперів, грошей або інших видів дозволеної законом діяльності з метою отримання прибутку [4, с. 34].

Бізнес – комерційна діяльність в приватному секторі економіки. Нерідко використовується як синонім терміну «підприємницька діяльність». Бізнес може бути організований декількома інвесторами в рамках одного підприємства і може належати одному інвестору в рамках декількох підприємств (наприклад, холдингова компанія). Тому поняття «бізнес» не тотожне поняттю «підприємство» і зв’язано з організаційно-правовими формами управління комерційною діяльністю при ідентифікації об’єкта оцінки і зі структурою власності при виборі методології оцінки вартості. Підприємництво відрізняє три необхідні ознаки, що складають його сутність: організаційна  діяльність; ініціювання змін; грошовий дохід як мета і критерій успіху [6, с. 453].
Підприємництво, бізнес –  ініціативна, самостійна, здійснювана від свого імені, на свій ризик, під свою майнову відповідальність діяльність фізичних і юридичних осіб, спрямована на систематичне отримання доходу, прибутку від користування майном, продажу товарів, виконання робіт, надання послуг. Підприємництво переслідує також мету підвищення іміджу, статусу підприємця (бізнесмена) [8, с. 495].

Бізнес є будь-яка комерційна, промислова, сервісна або інвестиційна діяльність. Оцінка бізнесу може мати на увазі яку оцінку всієї діяльності економічного суб’єкта, або частини його діяльності. Важливо усвідомлювати різницю між вартістю економічного суб’єкта і вартістю окремих активів або зобов’язань цього суб’єкта.
 Оцінка бізнесу є функцією (діяльністю), яку в різних ситуаціях  часто доводиться здійснювати в ринковій економіці. Нею необхідно займатися і при оцінці підприємства-банкрута і при визначенні того, на яку суму нормально працююче  публічне акціонерне  товариство має право  емітувати нові акції і при обчисленні ціни, по якій будь-яке ( публічне  чи приватне) акціонерне товариство повинно викупати акції акціонера,  який  виходить  з товариства ( в тому числі засновників). Це може відноситися також до товариств з  обмеженою відповідальністю, якщо відповідне  передбачено їх уставом.
Питання оцінки бізнесу завжди були в центрі уваги  вчених-економістів. Світова методична база щодо оцінки бізнесу сформувалась досить давно. Проте в Україні деякі точки зору відомих учених світу вимагають інтерпретації для застосування в умовах сучасної української економіки.

Таким чином, необхідність і можливість оцінки бізнесу обумовлюється розвитком ринкових відносин.

Оцінка – це визначення вартості об’єкта власності в конкретних умовах ринку в певний момент часу. Залежно від цілі оцінки визначають різні види вартості : ринкову, інвестиційну, заставну, страхову, ліквідаційну, вартість відтворювання, заміщення, ефективну вартість. Будь-який вид оціночної вартості виражає ринковий погляд на вигоду, що має власник даного об’єкта або  покупець на момент оцінки. Основою вартості будь-якого об’єкта власності є середні затрати на його створення й  функціювання.
Як будь-який товар, бізнес має властивість приносити дохід,тому він виступає як особливий товар. На  величину вартості бізнесу впливають численні фактори. Вони включають мотивації покупців  і продавців, продуктивність бізнесу, стан навколишнього  фінансово-економічного середовища. Вартість  бізнесу уособлює вплив фізичних, фінансово-економічних, соціальних і політико-правових факторів як у даний час, так і в прогнозованому майбутньому.

У широкому розумінні предмет оцінки бізнесу розуміють подвійно.

Перше його розуміння зводиться до традиційного у нашій країні розуміння оцінки бізнесу як оцінки підприємства в якості  юридичної особи.  Для  цього розуміння традиційної економіки, де бізнесом займалися тільки юридичні особи, які мають на балансі певне майно,  характерним є ототожнювання оцінки бізнесу підприємств з оцінкою майна цих підприємств.
Друге – більш поширене в світі – розуміння оцінки  бізнесу полягає в тому, щоб з’ясувати, скільки коштують підприємства, що мають певні доходи, право власності, технології, конкурентні переваги й активи, матеріальні й нематеріальні, що дають можливість заробляти ці доходи. Причому в сучасних  умовах ці права, технології, активи можуть належати не  юридичним, а фізичним особам. Це не позбавляє  їхньої привабливості як об’єкта купівлі-продажу на ринку [13, с. 5].

Таким  чином, існують два поняття оцінки бізнесу:

– оцінка підприємств, що ґрунтується (але не обов’язково) на оцінці їхнього майна;

– оцінка «бізнес-ліній», як сукупність прав власності, технологій і активів, що забезпечують очікувані майбутні доходи.

Ці поняття альтернативні і водночас взаємодоповнюючі. Проте у ринковій економіці, де вирішальною є вигідна справа, а не просто підприємство, що має переваги над іншими, оцінка бізнесу виступає як оцінка відповідних бізнес-ліній.
Оцінка підприємств як окремих юридичних осіб, якщо ці підприємства свідомо не підлягають закриттю (або різкому скороченню операцій з вивільнення активів, що можуть бути продані), часто здійснюється як сумарна оцінка сукупності бізнес-ліній розглянутого підприємства – лише з додаванням ринкової вартості таких активів, що не використовуються у виділених бізнес-лініях.

На основі бізнес-ліній підприємства може здійснюватися оцінка нових перспективних підприємств, що встигли проявити себе на ринку. Вони мають яскраво виражені конкурентні переваги й вигідні перспективні продукти, проте ще не встигли нагромадити значні активи (майно). Оцінювати їх, відштовхуючись від накопиченого майна, означало б занижувати їхню вартість.

Ще зовсім недавно поняття оцінки бізнесу в Україні розумілося як оцінка окремого підприємства з акцентом на майновому характері, тобто вартість бізнесу розумілася як вартість усіх активів оцінюваного підприємства. Таке бачення досить ефективно використовувалося в процесі приватизації державних підприємств, де головною метою була не оцінка майбутніх можливостей такого підприємства, виражених у поточній вартості, а вартість майна (активів), що була на балансі.
Таким чином, оцінка бізнесу в умовах України може розумітись в таких аспектах:

–  оцінка підприємств (оцінка цілосно-майнових комплексів);

–  оцінка бізнесу.

Оцінка бізнесу передбачає оцінку конкретної діяльності, що організована в рамках певної організаційно-правової форми. Головний критерій при цьому – дохідність бізнесу, а отже і вибір адекватного методологічного підходу до його оцінки. В даному випадку головне для оцінювача – визначити здатність такого бізнесу генерувати дохід. В даному випадку головне для оцінювача – визначити здатність такого бізнесу генерувати дохід.

При оцінці підприємств як цілісно-майнових комплексів отримана вартість такого підприємства коригується на вартість нематеріальних активів (торгові марки, знаки, гудвіл) та на вартість нефункціонуючих активів. Конкретний бізнес може бути об’єктом  купівлі-продажу, але при  цьому  власник може залишити за собою право розпоряджатися   та володіти торговими ми марками, брендами, знаками тощо [13, с. 6–7].

Відмінність між розумінням оцінки підприємства та оцінки бізнесу  зумовлені особливостями підприємства як об’єкта оцінки. Головними з них є дві:

– наявність у підприємства нефункціонуючих активів, що прямо чи опосередковано не використовуються в бізнесі, але в цілому впливають на вартість підприємства;

– наявність у підприємства сукупності нематеріальних активів, таких як торгові знаки, торгові марки, гудвіл, які істотним чином впливають на вартість підприємства.
Процес оцінки передбачає наявність оцінюваного об’єкта  і оцінюючого суб’єкта. В якості суб’єкта оцінки виступають професійні оцінювачі, які володіють спеціальними знаннями і практичними навичками. Об’єктом оцінки можуть бути будь-які об’єкти власності  в сукупності з правовими, які має його власник. Це може бути бізнес, компанія, підприємство, фірма, банк, окремі види активів, як матеріальних, так і нематеріальних.

Особливістю процесу оцінки вартості є її ринковий характер. Це означає, оцінка не обмежується визначенням лише витрат на створення або придбання оцінюваного об’єкта. Вона обов’язково  враховує сукупність ринкових факторів : часу, ризику, ринкову кон’юнктуру, рівень і модель конкуренції, економічні  особливості оцінюваного об’єкта, його ринкове реноме, а також макро- і мікроекономічне середовище.

Ринкова оцінка має враховувати не тільки цінність складових моментів певного об’єкта – сукупність факторів виробництва, але й економічних відносин, що реалізували право власності на нього.

В ринкових умовах будь-який об’єкт власності, у тому числі і бізнес   може бути джерелом доходу і об’єктом ринкової операції, у тому числі таким об’єктом є права. Основу бізнесу складає капітал, який є його матеріальною базою. Капітал – це багатство, засоби виробництва, фактори виробництва, тобто різні матеріально-речовинні форми інвестованої праці, праці, що приносить дохід. Процес отримання доходу передбачає певні економічні відносини, у тому числі відносини власності. Таким чином, капітал не тільки матеріально-речовий фактор виробництва, але й економічні відносини між суб’єктами  в процесі створення доходу.
Капітал та власність формуються та використовуються в рамках певних організаційних структур – фірм, підприємств, організацій, тобто у сфері  бізнесу. Таким чином, їхню ринкову оцінку проводять стосовно конкретної форми  існування. Як фірма, так  і підприємство свою економічну діяльність здійснюють за допомогою капіталу, водночас вони мають не тільки спільні риси, але й відмінні. 

Спільною рисою виступають грошова, інформаційна, матеріальна та трудова основа. В якості відмінності виступають нематеріальні активи, що істотно впливають на конкурентоспроможність, становище на ринку, ефективність та перспективи розвитку.
Нематеріальні активи включають фірмове ім’я, ділову репутацію, фірмові знаки, технології, ноу-хау, ліцензії, патенти, авторські права, , торгові марки, бренди, маркетингова система, програмні продукти. Нематеріальні активи виступають додатковим джерелом доходу, реалізованим або потенційним.

Таким чином, бізнес – це конкретна діяльність, організована в рамках певної структури. Головна її мета – отримання доходу,а капітал є основою, внутрішнім змістом будь-якого процесу створення продукту або послуги, здійснюваного з  ціллю отримання доходу. Отримання доходу – це мета  і результат діяльності бізнесу. Будь-який бізнес має свою економіко-організаційну форму у вигляді організації. Підприємство, прагнучи зайняти свою власну ринкову нішу, виділитися з середовища подібних, змінити  свої специфічні особливості, створює і реєструє свої відмінності у вигляді фірмової назви і  атрибутів. Фірма – це вивіска, знак, ім’я конкретного підприємства, що є в даній сфері економіко-організаційною формою бізнесу, що має в своїй основі капітал. Бізнес – це організація економічної діяльності на засадах індивідуальної, приватної або акціонерної власності з метою одержання прибутку, тобто діяльність підприємств, організацій або приватних осіб з виробництва або придбання і продажу товарів, надання послуг в обмін на інші товари, послуги, гроші з метою одержання доходу або будь-якої вигоди [13, с. 10].

Бізнес-лінію в широкому розумінні можна визначити як сукупність прав власності, довгострокових привілеїв і конкурентних переваг, спеціального й універсального майна, технологій, а також контрактів, що забезпечують можливість одержувати певні доходи (потік доходів або серію грошових потоків – cach-stream або stream of cash-flows ).
В широкому розумінні бізнес-лінію можуть ще назвати продуктовою лінією. В інвестиційному аналізі бізнес-лінію вважають інвестиційним проектом, що може на різних стадіях свого  життєвого циклу приносити певний доход.
У вузькому значенні бізнес-лінії – це сукупність контрактів, включаючи ліцензії на вид діяльності й на технології, що є ключовими для обумовленого ними потоку доходів.

Об’єктами оцінки бізнес-лінії можуть бути:

продуктові лінії або інвестиційні проекти;

– сукупність контрактів, що забезпечують закупівельні й збутові лінії бізнесу  [3, с. 5].
Об’єктом оцінки  в останньому випадку може виступати окремий довгостроковий контракт, що дає можливість регулярно одержувати додаткові доходи або регулярно мати певну економію у витратах. Такий же зміст має й оцінка довгострокових пільгових договорів оренди нерухомості або устаткування (для орендодавця – за ціною вище ринкової, для орендаря – за ціною нижче ринкової).

Оцінка бізнес-ліній у господарській практиці може мати  п’ять основних цілей:

– оцінити всі бізнес-лінії фірми, щоб мати характеристику справжньої ринкової вартості фірми як діючого підприємства;

– визначити обґрунтовану максимальну ціну, за якою складову бізнес-лінії контрактів можна продати третім особам;

– оцінити однопродуктове підприємство, ціна якого збігається (без обліку нефункціонуючих активів) з оцінкою його єдиної бізнес-лінії;

– оцінити ринкову цінність інвестиційного проекту, що збігається з розглянутою  бізнес-лінією;

– встановити обґрунтовану ринкову вартість статутного (власного) капіталу підприємства, заснованого для реалізації запланованого інвестиційного проекту й маючого для цього вирішальні конкурентні переваги, але ще не реалізованого  проекту. 

Оцінка бізнес-ліній має сенс лише тоді, коли передбачається  їх експлуатація  протягом усього періоду, який закладено в цю оцінку. 
2. Особливості бізнесу як об’єкта оцінки.
Як будь-який товар, бізнес має бути вигідним для покупця. Перш за все він повинен відповідати потребі в отриманні доходів. Вигідність бізнесу реалізується в користуванні ним. Якщо бізнес не приносить доходу, він втрачає свою принаду і підлягає продажу. В разі, якщо хтось інший бачить нові способи використання цього бізнесу, інші можливості отримання доходу, то такий бізнес стає товаром. Це справедливо і для підприємства, і для фірми, для організації будь-якої форми власності.

Таким чином, бізнес як певний вид діяльності, підприємство і  фірма як  його організаційна форма, в ринкових умовах задовольняють потреби власника в прибутках, для отримання яких затрачаються певні ресурси.
Бізнес, підприємство або фірма мають всі ознаки товару і можуть бути об’єктом  купівлі-продажу. Але вони є товаром особливого роду:

– по перше, бізнес – це товар інвестиційний, тобто товар, вкладання в який здійснюють з метою одержання віддачі в майбутньому, – витрати і доходи, що роз’єднані в часі.  Причому, розмір очікуваного доходу не відомий, а вірогідний, тому інвестору доводиться враховувати ризик можливої невдачі. Таким чином, поточна вартість майбутніх доходів, що їх може отримати власник, є верхньою межею ринкової ціни покупця;
– бізнес  є системою, а продаватися може як уся система в цілому, так і окремо її підсистеми і навіть елементи. В цьому випадку руйнується зв'язок з власним конкретним капіталом, конкретною організаційно-економічною формою. Елементи бізнесу стають основою формування іншої, якісно нової системи. Фактично товаром стає не сам бізнес, а окремі його складові;
– потреба в цьому товарі (бізнесі) залежить  від процесів, що відбуваються  як усередині самого товару, так і в зовнішньому середовищі. Причому, з одного боку, нестабільність у суспільстві призводить бізнес до нестійкості, з іншого – його нестійкість веде до подальшого  наростання нестабільності в усьому  суспільстві; 

– потреба в регулюванні купівлі-продажу. Необхідна участь держави не тільки в регулюванні механізм у купівлі-продажу бізнесу, але й у формуванні ринкових цін на бізнес, в  його оцінці. В Україні прийняті відповідні законодавчі акти, що регулюють  діяльність бізнесу.
Головна складність визначення ринкової вартості бізнесу полягає у необхідності проведення системних розрахунків і  узгодження таких основних складових : ринкової вартості всіх активів підприємства (матеріальних і нематеріальних), ефективності розподілу та  використання виробничих ресурсів, якості господарських процесів (виробничих та управлінських), ринкової позиції та конкурентоспроможності підприємства тощо.

Базова  модель визначення ринкової вартості бізнесу, яка ґрунтується на внутрішніх складових підприємницької діяльності наведена на рис. 1.1.
Кожен з поданих на моделі елементів знаходить своє вираження у конкретних вартісних показниках інтегративного характеру:

– вартість земельної ділянки, будівель та споруд на ній;

– вартість машин та обладнання;

– вартість сировинно-матеріальних запасів;

– вартість  персоналу;

– вартість нематеріальних активів;
– вартість інтелектуального капіталу;

– вартість матеріалів.

Визначені на схемі основні складові внутрішнього характеру слід доповнити зовнішніми (ринковими) елементами:

– рівень конкурентоспроможності підприємства (бізнесу);

– вартість ділової репутації (гудвілу);

– вартість іміджу.

Саме через ринкову складову бізнесу реалізується зв'язок  внутрішньої оцінки його вартості  з її зовнішнім еквівалентом. Конкурентоспроможність  підприємства (бізнесу),  ділова репутація та імідж закладає основу для розроблення результативних моделей визначення вартості бізнесу.

Наявність у бізнесу внутрішнього потенціалу (ресурсів, високих професійних  компетенцій персоналу, інтелектуального капіталу  та якісних бізнес-процесів) не є достатнім  для високого рівня конкурентоспроможності, високої ділової репутації та  позитивного іміджу, Необхідно, щоб внутрішній потенціал бізнесу реалізувався  в  ринковий, а  це не можливо в цифровій економіці без  сучасних digital-технологій (Інтернету, різних гаджетів і сервісів).

Рис. 1.1. Загальна  модель оцінки вартості бізнесу

Цифрова економіка є глобальною мережею економічних і соціальних взаємодій, що реалізуються через інформаційно-комп'ютерні технології, які дозволяють встановити прямі зв'язки між компаніями, банками, урядом і населенням, прибираючи довгі ланцюжки посередників і прискорюючи проведення різноманітних угод і операцій. Головними елементами цифрової економіки є: електронна комерція; електронний банкінг; електронні платежі; Інтернет реклама; інтернет-контент та ін. [2].
В епоху  швидких змін, які притаманні цифровій економіці, коли  обсяг інформації подвоюється кожний рік,  бізнес не може працювати по старих моделях, – він повинен змінюватися, інакше є великий ризик залишитися позаду конкурентів, а то і зовсім стагнувати. 
Цифрова економіка змінює звичні моделі галузевих ринків, підвищує конкурентоспроможність учасників ринків. Наявність конкуренції на ринку товарів або послуг, на якому діє підприємницька структура, вимагає від неї забезпечення певної конкурентоспроможності. На сучасному етапі інституційна структура трансформаційного суспільства має свої особливості і вимагає формування цифрової економіки, що, в свою чергу, обумовлює необхідність цифровізації підприємницьких структур. Таким чином, володіння цифровими активами дає підприємницьким структурам додаткову конкурентну перевагу і рівень конкурентоспроможності компаній буде визначатися рівнем їх цифровізації (діджіталізаціі) [1].
Тому, рано чи пізно компаніям доведеться прийняти нові правила гри і випробувати на собі процес діджіталізаціі.
Діджіталізація – це глибока трансформація бізнесу, що передбачає використання цифрових технологій для оптимізації бізнес-процесів, підвищення продуктивності компанії і поліпшення досвіду взаємодії з клієнтами. Найчастіше, метою діджіталізаціі є задоволення потреб споживача, які змінюються разом з розвитком технологій, а саме – створення більш комфортної  і оперативного взаємодії клієнта з компанією [12 ] .
 Але у діджіталізації  можуть бути й інші цілі, такі як:

– удосконалення продукту (або послуги): його якості, привабливості, зручності використання, доставки і т.д .;

– автоматизації виробництва і інших внутрішніх процесів компанії;

– спрощення внутрішніх і зовнішніх комунікацій.

Згідно з даними дослідження від Arthur D. Little в 2016 році [14]:

– 60% компаній почали застосовувати Діджитал-технології і міняти за допомогою них бізнес під потреби клієнта;

– 20% компаній тільки почали знайомитися з діджитал;

– 18% компаній залучають і обслуговують клієнтів за допомогою інформаційних технологій;

– 2% компаній повністю пройшли діджіталізацію.

Через кілька років діджитал-трансформація стане життєвою необхідністю для бізнесу, тому керівникам підприємств необхідно задуматися про перехід на діджитал вже зараз. Цифрові технології змінюють операційну модель діяльності підприємницьких  структур, що дає такі переваги переходу на  digital:
– побудова позитивного іміджу  компанії (бізнесу) в глобальному мережовому просторі; 
– підвищення конкурентоспроможності  бізнесу;
– підвищення ефективності витрат;

– спрощення роботи з даними – застосування методів аналізу великих обсягів даних (Big Data)

– виявлення  нових можливостей бізнесу на глобальному ринку;
– підвищення лояльності клієнтів до бренду;

– застосування методів аналізу великих обсягів даних (Big Data).
Використання сучасних digital-технологій в тій чи іншій мірі потрібно кожному виду бізнесу. Необхідний мінімум для будь-якої компанії зараз – це наявність сайту і акаунтів в соцмережах (за дуже рідкісними винятками). Ті бренди, які хочуть зробити ще один крок ближче до клієнтів, можуть також зайнятися розробкою мобільного застосування / чатбот і використовувати інші канали просування, – і це насправді може вивести їх на новий рівень.

Але якщо говорити про більш грунтовні digital-трансформації, – вони повинна зачіпати не тільки роботу з клієнтами, а й глибинні процеси бізнесу: виробництво, управління персоналом, внутрішні комунікації. Для здійснення такої трансформації повинна бути проведена серйозна робота, що вимагає великих енерговитрат. В основу цієї   роботи можуть лягти такі технології, як аналіз Big Data, хмарні і мобільні сервіси, розробка Agile.
Таким чином,  в цифровій  економіці  для  підвищення ринкової вартості бізнесу  на перший план висувається глибока  digital-трансформація  операційної діяльності. Діджіталізація дозвяє бізнесу в повному обзі  реалізувати свій внутрішній потенціал в зовнішньому (ринковому).
3. Цілі та випадки оцінювання бізнесу.

Оцінка бізнесу (підприємства)  не є самоціллю, вона підпорядкована вирішенню конкретного завдання. Об’єктивна оцінка вартості як діючих, так і ліквідованих підприємств необхідна для здійснення ряду цивільно-правових актів: купівлі-продажу; оренди; застави при кредитуванні (іпотека); страхування; інвестування у власність або здійснення інвестиційного проекту розвитку бізнесу; переоцінки основних фондів; виділення або переуступки частки в статутному капіталі; реорганізації (злиття, поглинання, поділ підприємств); в разі ліквідації підприємства для виконання судового вироку  при банкрутстві; при встановлення ціни розміщення акцій, що емітуються; для визначення  кредитоспроможності; для розробки плану розвитку підприємства; для ухвалення  обґрунтованих управлінських рішень
При цьому один і той же  об’єкт в один і той же момент часу буде мати різну вартість в залежності від цілей його оцінки, оскільки вартість буде визначатися різними методами і з боку різних суб’єктів. Примірна класифікація цілей оцінки бізнесу представлена в табл. 1.1, з якої видно, що суб’єктами оцінки  виступають підприємства як юридичні особи, власники, кредитні установи, страхові установи, фондові  біржі, інвестори, державні органи. 
Таблиця 1.1 

Примірна класифікація цілей оцінки бізнесу з боку 
різних суб’єктів [4, с. 19]
	Суб’єкт оцінки
	Цілі оцінки

	1
	2

	Підприємство як юридична особа
	Забезпечення економічної безпеки

Розробка планів розвитку підприємства

Випуск акцій

Оцінка ефективності менеджменту

	Власник
	Вибір варіанту розпорядження власністю
Складання об’єднавчих та розділяючих балансів при реструктуризації

Обґрунтування ціни купівлі-продажу підприємства чи його частки

Визначення розміру виручки  при упорядкованій ліквідації підприємства

	Кредитні установи
	Перевірка фінансової дієздатності  позичальника
Визначення розміру позики, яка видається під заставу

	Страхові 
установи
	Встановлення розміру страхового внеску
Визначення суми страхових виплат

	Фондові біржи
	Розрахунок кон’юнктурних характеристик 
Перевірка  обґрунтованості  котировок цінних паперів

	Інвестори
	Перевірка доцільності інвестиційних вкладень
Визначення допустимої ціни купівлі підприємства з

Метою включення його в інвестиційний проект

	Державні органи
	Підготовка підприємства до приватизації
Визначення оподатковуваної бази для різних видів податків

Встановлення виручки від примусової ліквідації через процедуру банкрутства

Оцінка для  судових цілей


Оцінка бізнесу здійснюється в наступних випадках:

– при визначенні вартості цінних паперів у разі купівлі-продажу на фондовому ринку;

– при визначенні вартості підприємства у разі його купівлі-продажу як майнового комплексу або по частинах;

– при реструктуризації підприємства (злиття, поділ, поглинання);

– при ліквідації підприємства, що проводиться як за рішенням власників, так і за рішенням арбітражного суду при банкрутстві підприємства;

– при передачі майна в оренду. Оцінка вартості важлива для визначення орендної плати, подальшого викупу майна орендарем (якщо це передбачено договором оренди);

– при здійсненні інвестиційного проекту, коли для його обґрунтування необхідно знати вихідну вартість майна;

– при страхуванні;

– при розробці бізнес проекту для визначення податкової бази при обчисленні податку;

– при визначенні кредитоспроможності підприємства і вартості застави при кредитуванні;

– при переоцінці основних фондів;

– при прийнятті обґрунтованих управлінських рішень.
Запитання для самоконтролю 

1. Що таке бізнес?
2. В чому різниця між поняттями  бізнес та підприємство?

3. Що виступає предметом  оцінки бізнесу?

4. Охарактеризуйте оцінку як процес

5.Яким чином оцінюється  бізнес?

6. В чому полягають особливості оцінки бізнесу як об’єкта оцінки ?

7. Розкрийте сутність  моделі оцінки вартості бізнесу.
8. Що таке бізнес-лінії і як вони оцінюються?
9. Що представляє собою цифрова економіка?

10. Назвіть основні елементи цифрової економіки

11. Що таке діджиталізація?

12. Що може принести діджиталізація бізнесу і як вона впливає на його ринкову складову? 

14. Які digital-технології ви знаєте?
15. Як  цифрова економіки впливає на рівень конкурентоспроможності підприємства (бізнесу)?

16. Назвіть  п’ять основних цілей оцінку бізнес-ліній.
17. Які цілі оцінки бізнесу ви знаєте?

18. В яких випадках потрібно оцінювати бізнес?

19. Охарактеризуйте цілі оцінки  бізнесу з боку кредитних установ.
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2.4. Практика оціночної діяльності за кордоном
2.1. Правові основи оцінки вартості бізнесу.

Ринкова оцінка бізнесу та майна в Україні здійснюється на основі  принципів Міжнародних стандартів оцінки IVS- 2017 [1–2], Європейських стандартів оцінки  EVS- 2016 [3], а також  відповідно Закону України « Про оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну діяльність в Україні» [4].

Методичне регулювання оцінки майна здійснюється у відповідних нормативно-правових актах з оцінки майна: положеннях (національних стандартах) оцінки майна, що затверджуються Кабінетом Міністрів України, методиках та інших нормативно-правових актах, які розробляються з урахуванням вимог положень (національних стандартів) і затверджуються Кабінетом Міністрів України або Фондом державного майна України. 

В Законі  «Про майно, майнові права та професійну оціночну діяльність» наведено визначення професійної оціночної діяльності. Під нею розуміється діяльність оцінювачів та суб'єктів оціночної діяльності, яка полягає в організаційному, методичному та практичному забезпеченні проведення оцінки майна, розгляді та підготовці висновків щодо вартості майна.

Оціночна діяльність може здійснюватися у таких формах:

– практична діяльність з оцінки майна, яка полягає у практичному виконанні оцінки майна та всіх процедур, пов'язаних з нею, відповідно до вимог, встановлених нормативно-правовими актами з оцінки майна;

– консультаційна діяльність, яка полягає в наданні консультацій з оцінки майна суб'єктам оціночної діяльності, замовникам оцінки та (або) іншим особам в усній або письмовій формі;

– рецензування звіту про оцінку майна (акта оцінки майна), яке полягає в їх критичному розгляді та наданні висновків щодо їх повноти, правильності виконання та відповідності застосованих процедур оцінки майна вимогам нормативно-правових актів з оцінки майна;

– методичне забезпечення оцінки майна, яке полягає в розробленні методичних документів з оцінки майна та наданні роз'яснень щодо їх застосування;

– навчальна діяльність оцінювачів, яка полягає в участі у навчальному процесі з професійної підготовки оцінювачів.

Практична діяльність з оцінки майна може здійснюватися виключно суб'єктами оціночної діяльності

Суб'єктами оціночної діяльності є:

– суб'єкти господарювання – зареєстровані в установленому законодавством порядку фізичні особи – суб'єкти підприємницької діяльності, а також юридичні особи незалежно від їх організаційно-правової форми та форми власності, які здійснюють господарську діяльність, у складі яких працює хоча б один оцінювач, та які отримали сертифікат суб'єкта оціночної діяльності;
– органи державної влади та органи місцевого самоврядування, які отримали повноваження на здійснення оціночної діяльності в процесі виконання функцій з управління та розпорядження державним майном та (або) майном, що є у комунальній власності, та у складі яких працюють оцінювачі.

Оцінка майна проводиться на підставі договору між суб'єктом оціночної діяльності – суб'єктом господарювання та замовником оцінки або на підставі ухвали суду про призначення відповідної експертизи щодо оцінки майна.

У випадках, визначених нормативно-правовими актами з оцінки майна, які затверджуються Кабінетом Міністрів України, суб'єкти оціночної діяльності – органи державної влади та органи місцевого самоврядування здійснюють оцінку майна самостійно на підставі наказу керівника. При цьому, якщо законодавством передбачена обов'язковість проведення незалежної оцінки майна, органи державної влади та органи місцевого самоврядування виступають замовниками проведення такої оцінки майна шляхом укладання договорів з суб'єктами оціночної діяльності – суб'єктами господарювання, визначеними на конкурсних засадах у порядку, встановленому законодавством.

Договір на проведення оцінки майна укладається в письмовій формі та може бути двостороннім або багатостороннім. Під час укладання багатостороннього договору крім замовника оцінки стороною договору може виступати особа-платник, якщо оплату послуг суб'єкта оціночної діяльності здійснює інша особа, а не замовник.
Замовниками оцінки майна можуть бути особи, яким зазначене майно належить на законних підставах або у яких майно перебуває на законних підставах, а також ті, які замовляють оцінку майна за дорученням зазначених осіб. Замовники оцінки повинні забезпечити доступ суб'єкта оціночної діяльності до майна, що підлягає оцінці на законних підставах, отримання ним необхідної та достовірної інформації про зазначене майно для проведення його оцінки.
Сторони договору на проведення оцінки майна (замовник, платник) мають право вільного вибору суб'єкта оціночної діяльності – суб'єкта господарювання.
Істотними умовами договору на проведення оцінки майна є:

– зазначення майна, що підлягає оцінці;

– мета, з якою проводиться оцінка;

– вид вартості майна, що підлягає визначенню;

– дата оцінки;

– строк виконання робіт з оцінки майна;

– розмір і порядок оплати робіт;

– права та обов'язки сторін договору;

– умови забезпечення конфіденційності результатів оцінки, інформації, використаної під час її виконання;

– відповідальність сторін за невиконання або неналежне виконання умов договору;

– порядок вирішення спорів, які можуть виникнути під час проведення оцінки та прийняття замовником її результатів.

Законодавством або за згодою сторін договору можуть бути передбачені інші істотні умови.

Розмір і порядок оплати робіт з оцінки майна визначаються за домовленістю сторін або у випадках відбору суб'єкта оціночної діяльності на конкурсних засадах – за результатами конкурсу. Не допускається встановлення у договорі розміру оплати робіт як частки вартості майна, що підлягає оцінці. Права, обов'язки та відповідальність оцінювача (суб'єкта оціночної діяльності), який проводить експертизу на підставі ухвали (постанови) суду про її призначення, визначаються законодавством України про судову експертизу та Законом «Про оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну діяльність в Україні».
2.2. Державне регулювання оціночної діяльності.
Державне регулювання оціночної діяльності полягає в забезпеченні формування та розвитку інфраструктури оцінки майна в Україні, об'єктивності та законності її проведення, у тому числі відповідності оцінки майна нормативно-правовим актам з оцінки майна, впровадження в практику оціночної діяльності міжнародних норм та правил оцінки майна, забезпеченні суспільних інтересів у питаннях оцінки майна, створення конкурентного середовища серед суб'єктів оціночної діяльності – суб'єктів господарювання та навчальних закладів, що здійснюють професійну підготовку оцінювачів, проведення оцінки майна органами державної влади та органами місцевого самоврядування відповідно до законодавства.

Основними напрямами державного регулювання оціночної діяльності є:

– контроль за дотриманням єдності нормативно-правового та організаційного забезпечення оцінки майна;

– забезпечення норм і рівня професійної підготовки оцінювачів та контроль за їх додержанням;

– контроль за виконанням оцінювачами та суб'єктами оціночної діяльності умов здійснення оціночної діяльності;

– організаційне забезпечення роботи Екзаменаційної комісії;

– видача кваліфікаційних свідоцтв та сертифікатів;

– визнання статусу саморегульованы організацій оцінювачів та контроль за додержанням ними правил громадського регулювання оцінки майна, визначених цим Законом, забезпечення їх широкого залучення до регулювання оціночної діяльності;

– контроль за додержанням законодавства суб'єктами оціночної діяльності та іншими суб'єктами під час проведення оцінки майна;

– сприяння встановленню єдиних норм та правил оцінки майна в Україні, що базуються на міжнародних нормах і правилах;

– ведення Державного реєстру оцінювачів та Державного реєстру суб'єктів оціночної діяльності;

– інші напрями діяльності для реалізації функцій державного регулювання оціночної діяльності.

Органом державної влади, який здійснює державне регулювання оціночної діяльності в Україні, є Фонд державного майна України.

Кабінет Міністрів України в питаннях оціночної діяльності здійснює повноваження, визначені Конституцією України, та  Законом «Про оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну діяльність в Україні» та іншими нормативно-правовими актами.

Інші органи державної влади та органи місцевого самоврядування здійснюють свої повноваження в питаннях оцінки майна відповідно до законодавства.

Фонд державного майна України забезпечує широке інформування суспільства з питань оціночної діяльності, стану та особливостей ціноутворення на майно та майнові права в Україні.
Крім законодавства, що регулює оціночну діяльність, особливу увагу у оцінщиків викликає законодавство, яке регулює право власності та інші майнові права, окремі види зобов’язань та майнові відносини  щодо об’єктів оцінки.

Основою такого законодавства служить Цивільний  кодекс України [10], інші  законодавчі та нормативні акти, у тому числі по приватизації, банкрутству, аренді, залогу, іпотеці, довірчому управлінню.

2.3. Стандарти оцінки.
В Україні  для оцінки  майна  та майнових прав існує чотири Національних стандарти:

– Національний стандарт №1 «Загальні засади оцінки майна і майнових прав» [5];

– Національний стандарт №2 «Оцінка нерухомого майна» [6];

– Національний стандарт №3  «Оцінка цілісних майнових комплексів» [7];

– Національний стандарт №4 «Оцінка майнових прав інтелектуальної власності»[8].  

Національні стандарти України ґрунтуються на засадах Міжнародних стандартів оцінки  IVS- 2017[1–2] та Європейський стандартах  оцінки EVS-2016 [3].

В ESV-2016 вказується на те, що «різниця між експертами, які виконують оцінку нерухомості та оцінку бізнесу в цілому , існуюче в деяких країнах, вважається  штучним». А тому ESV-2016 не  передбачають розгляд питань, пов’язаних з оцінкою бізнесу [11,  c. 36].

Бізнес може бути оцінений  згідно ESV-2016 як діюче підприємство. Вартість  діючого підприємства є вартість, яка створена  в результаті  його перевіреної діяльності. Вона є виразом вартості сталого бізнесу і  виходить із капіталізації прибутку даного підприємства, яка відображає оборот та умовні зобов’язання. Вартість, отримана в такий спосіб, включає  частку землі та будівель, машин та обладнання, гудвіла та інших нематеріальних активів.

Міжнародні стандарти IVS- 2017 визначають «вартість діючого підприємства» як вартість, що приписується бізнесу в цілому, а не якійсь його складовій частині. Вартість окремих активів як компонентів діючого підприємства визначається  на  основі їх вкладу в спільне ціле і  зазвичай розглядається як їх споживча  вартість для конкретного бізнесу та його власника. Але при цьому не одна із компонент ринкової вартості не створює. В зв’язку з цим і в IVS- 2017 не має детального розгляду питань оцінки бізнесу.

В Стандартах  по  оцінці  бізнесу BVS Американського товариства оцінщиків ASA «оцінка  бізнесу – це  підготовка висновку або визначення вартості підприємства чи частки акціонерів в його капіталі». Тобто мається на увазі вартість діючого (функціонуючого) підприємства [11]. Стандарт оцінки BVS має в своєму складі:

– необхідну термінологію, яка використовується при оцінці бізнесу;

– загальні вимоги до виконання оцінки;

– зміст, форми,  звіт;

– підходи до оцінки бізнесу на основі активів, метода компанії-аналога, ринкового та дохідного підходу;

вимоги до підготовки оціночного висновку.

Слід  зауважити, що не зупиняючись ретельно на аналізі міжнародних, американських та європейських стандартів, кожен український оцінщик повинен мати на увазі кілька моментів, які будуть  спільними для оцінщиків всього світу:

– по перше, в результаті залучення або  упущення будь-яких даних не було спотворення інформації;

– чутливість оцінки до існуючих змін в комерційному потенціалі підприємства та любі питання, які стосуються конкуренції, середовища, законодавчий та інші фактори, які схильні до змін, отримали пряму оцінку;

– при оцінці як вартості бізнесу в цілому, так і окремої акціонерної частки необхідно ураховувати будь-які угоди про купівлю-продаж, обмеження, пов’язані  з повідомленням  про інвестування, обмежуючі статті статуту акціонерної компанії, корпорації, товариства з обмеженою відповідальністю;

– при оцінці  вартості  частки акціонерного капіталу треба враховувати , чи є оцінюваний інтерес власника  капіталу контрольним або міноритарним;

– при оцінці бізнесу як діючого підприємства треба ураховувати вартість при ліквідації, яка  може бути вищою за вартість цього підприємства як діючого бізнесу, або  в тому випадку, коли   воно має лише мінімальний прибуток чи несе збитки, або коли основні активи, як  матеріальні так і нематеріальні (торгові марки, бренди, гудвіл) можуть мати суттєву роздільну вартість;

– у випадку нової компанії, яка тільки починає працювати оцінщику необхідно змоделювати вірогідний майбутній рахунок прибутків та збитків з відповідними знижками на ризик;

– при оцінці бізнесу необхідно ураховувати рушійні ринкові сили для  даного бізнесу, поточні тенденції бізнесу, доступність  позикового та власного капіталу, економіку попиту та пропозиції у даному секторі, масштаб та розповсюдження ефективної фактичної та передбачуваної конкуренції, зміни в транспортній інфраструктурі, географічне положення та соціально-економічний профіль населення в даному регіоні [11].

2.4. Інформаційна база оцінки.
Для  адекватної оцінки бізнесу необхідно залучити достовірну інформацію. Інформаційне забезпечення процесу оцінки впливає на точність та адекватність оцінки.

Інформацію, яку застосовують для оцінки вартості бізнесу  класифікують за такими  критеріями (рис. 2.1)


Рис. 2.1. Критерії класифікації інформації для цілей оцінки бізнесу

 Критерії класифікації інформації для цілей оцінки бізнесу:

– джерело інформації (зовнішнє та внутрішнє);

– тип інформації (комерційна, фінансова, юридична та технічна);

– масштаб  інформації (загальноекономічна, галузева, про окреме підприємство та його підрозділи).

Зовнішня інформація, що застосовується для оцінки бізнесу, відображає умови роботи  фірми (підприємства) в галузі та в економіці в цілому.

Принцип «нормальність роботи бізнесу»  передбачає поєднання обсягу продажів, отримуваного прибутку і фінансових ресурсів, які в значній мірі визначаються параметрами зовнішнього середовища:

– макроекономічні та галузеві фактори;

– рівень інфляції;

– темпи ВВП;

– курс долару;

– умови конкуренції в галузі.

Зовнішня інформація характеризує взаємодію фірми з іншими учасниками ринку (конкурентами, покупцями та клієнтами, постачальниками) податковими органами, органами самоврядування, банками, та  кредитними організаціями.

Внутрішня інформація розкриває особливості  діяльності підприємства. Цю інформацію оцінщик може взяти з бізнес-плану, звітів підприємства для   служби статистики  та податкових органів, інформація  про рівень платежів за забруднення довкілля.

В бізнес-плані є інформація про характеристику галузі, основні показники поточного фінансового стану підприємства, організаційно-правову форму, розмір статутного капіталу, відомості  про власників.

Для оцінки бізнесу  потрібен опис маркетингової стратегії та фінансова інформація про поточний стан підприємства.

Для оцінки бізнесу основним джерелом інформації виступає фінансова звітність підприємства, до складу  якої входить п’ять форм звітності, якщо  це  ПАО:

– бухгалтерський баланс (форма №1);

– звіт про прибутки та збитки (форма №2);

– звіт про рух грошових коштів (форма №3);

– звіт про власний капітал (форма №4);

– примітки до річної звітності (форма №5).

Якщо підприємство відноситься до  малого бізнесу то фінансова звітність представлена в перших двох формах.

Із фінансової звітності оцінщик може почерпнути інформацію про чистий  прибуток, доходи, вартість матеріальних та нематеріальних активів, що знаходяться на балансі підприємства.

На думку  В. В. Єсіпова, сукупність даних, які можуть бути використані для оцінки бізнесу доцільно класифікувати за чотирма групами:

джерела фінансових вигід (прибуток або грошовий потік, продаж або залог активів, продаж бізнесу);

фінансові показники роботи бізнесу (прибуток, дивіденди або здатність їх виплачувати, вартість активів, виручка);

 нефінансові показники бізнесу (доля угоди в загальному обсягу бізнесу, організаційно-правова форма бізнесу та його статутні положення);

зовнішні фактори (рівень облікової ставки НБУ, процентні ставки комерційних банків, галузеві та регіональні фактори ризику) [11].

Для оцінки факторів макроекономічного ризику застосовуються програми уряду, аналітичні  огляди міжнародних інформаційно-аналітичних агентств, дані Державної служби статистики України, інформація галузевих бюлетенів.

По ринкам збуту джерелом інформації виступають галузеві інформаційні  видання, дані Державної служби статистики України, комерційна інформація фірм-дилерів, бізнес-плани,  дані митниці.

2.5. Практика оціночної діяльності за кордоном.
Згідно IVS- 2017 оцінщик – це фахівець, який працює в галузі економіки, зв’язаної  з проведенням оцінки майна та складанням відповідної звітної документації. В різних країнах вироблені свої критерії і вимоги до оцінщиків, але є і спільні вимоги :

– фахові знання;

– постійна праця по удосконаленню свого професіоналізму та формуванню ринкових баз даних;

– досвід роботи;

– незалежність та об’єктивність;

– високі особисті моральні якості оцінщика;

– пунктуальність в дотриманні терміну виконання оцінки;

– активна участь в роботі  суспільних організацій оцінщиків.

Оцінщик повинен мати глибокі знання в галузі економіки, юриспруденції, будівництва, фінансове та бухгалтерське діло. Основні вимоги до претендентів  на звання оцінщика в різних країнах представлено в табл.2.1.

Таблиця 2.1 

Основні вимоги до претендентів  на звання оцінщика в різних країна

	№
	Країна
	Базова освіта
	Стаж роботи, 
роки
	Освіта в галузі 
оцінки
	Фіорма
 контролю
	Рік появи професії

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1
	США
	вища

середня
	–

5
	не має
	Іспит
	1930

	2
	Німеччина
	вища

середня
	5

10
	не має
	Іспит
	1950

	3
	Франція
	Вища
	3
	не має
	іспит і 3 роки стажування
	1936


Закінчення табл. 2.1

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	4
	Польща
	Вища
	не має
	не має
	письмовий іспит і захист звіту
	1990

	5
	Болгарія
	Вища
	5
	не має
	іспит
	1991

	6
	Угорщина
	Середня
	не має
	не має
	іспит
	1990

	7
	Україна
	вища
	не має
	не має
	іспит
	1995


*Джерело Офіційний сайт оціночної компанії All Appraisal LLC [Електронний ресурс]. – URL: http://www.allappraisal.com.ua/ocenka-imushestva.html (дата звернення 10.05.2019)

В США оцінщики, як правило,  не займаються оцінкою бізнесу, особистої та інтелектуальної власності. Переважно вони оцінюють  нерухомість, машини та обладнання. Оціночна діяльність в США  підлягає обов’язковому ліцензуванню. Прийняття федеральних законів зробило обов’язковим ліцензування оціночної діяльності  властями штатів, а до цього вона регулювалася тільки професійними товариствами оцінщиків.  В країні існує Інститут оцінки, який об’єднує професіональних оцінщиків нерухомості, яка приносить і не приносить дохід, а  також Американське товариство оцінщиків – по оцінці машин та обладнання. Кожна оцінка об’єктів нерухомості, які застраховані будь якою федеральною корпорацією США повинна виконуватися тільки  оцінщиком, який має ліцензію (сертифікат) штату, на територію якого знаходиться даний об’єкт оцінки.
Оплату більшості об’єктів нерухоості здійсснюють інститути, які не мають відношення до страхуван ня.Як правило, оцінку нерухомості в США здійснюють невеликі оціночні компанії, в яких працюють 3–10 співробітників. Але є і великі компанії, наприклад Cushman wakefield, CB Commercial, що є оціночними гілками  брокерських фірм.

Джерелом інформації  для оцінки нерухомості виступає компанія Comps Inc та брокерські ріелтерські фірми.  

У Великобританії оціночна діяльність не регулюється державою, тому оцінщиків не атестують та не ліцензують. Будь-яка людина може зайнятися оціночною діяльністю. Проте в 1970-х рр. були сформовані стандарти оцінки, коли британський ринок нерухомості був на піці і  ціни на нерухомість швидко рухалися угору. В 1971 р. Королівське товариство сертифікованих фахівців сформувало Комітет по стандартам оцінки майна та розробило посібник по оцінці об’єктів власності. В 1976 р. вийшла «Красна книга», а в 1980 р. – «Біла книга». В 1996 р. обидві книги  були з’єднані в «Посібник по оцінці».

Для  адекватної оцінки в методології оцінювання використовується таке поняття як базис оцінки. Огляд існуючих стандартів оцінювання можна виділити найбільш  важливі  базиси оцінки:

– ринкова вартість;

– неринкова оцінка;

– ринкова вартість при існуючому використанні;

– повна вартість відтворення;

– остаточна вартість відтворення;

– повна вартість відшкодування;

– остаточна вартість заміщення;

– вартість діючого підприємства;

– інвестиційна вартість;

– страхова  вартість.

В стандартах Великобританії встановлено 13 базисів оцінки.

Британська практика оцінювання  інвестиційних проектів по розвитку нерухомості виділяє дві стадії: якісне оцінювання та формування кількісної оцінки. На якісній стадії аналізується доцільність такого інвестиційного проекту і за наявності позитивного висновку виконується кількісна оцінка. 

Запитання для самоконтролю

1. На основі яких правових документів здійснюється оціночна діяльність в Україні.

2. У яких формах може здійснюватися оціночна діяльність?

3. Який  орган здійснює державне регулювання оціночної діяльності в Україні?

4. Назвіть основні напрями державного регулювання оціночної діяльності.

5.  Скільки Національних стандарта  для оцінки  майна  та майнових прав існує в Україні?

6.  Як Міжнародні стандарти IVS- 2017 визначають «вартість діючого підприємства»?

7. Із яких розділів  складається Стандарт  по  оцінці  бізнесу BVS Американського товариства оцінщиків ASA?
8. Що повинен мати на увазі український оцінщик при оцінці бізнесу?
9. За якими критеріями класифікується  інформація для цілей оцінки бізнесу?

10. Які зовнішні фактори повинен ураховувати оцінщик при оцінці бізнесу?

11. Охарактеризуйте національні особливості оціночної діяльності в США та Великобританії, в чому полягає різниця?
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ТЕМА 3. МЕТОДОЛОГІЧНІ ОСНОВИ ОЦІНКИ ВАРТОСТІ 
ПІДПРИЄМСТВА (БІЗНЕСУ)
Перелік питань
3.1. Види вартості, що визначаються при оцінці.
3.2. Фактори, що впливають на оцінку вартості підприємства (бізнесу).
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Залежно від цілей оцінки і обставин бізнес може оцінюватися по-різному. Тому  для проведення оцінки потрібне точне визначення вартості.

Вартість будь-якого бізнесу (майна) можна визначити двома способами:

– як  якусь кількість будь-якого іншого майна (мається на увазі грошовий еквівалент), на яке це майно можна обміняти;

– як поточну вартість доходів, які очікує отримати в майбутньому власник бізнесу (майна).

У теорії оцінки робиться відмінність між поняттями  вартість, витрати і ціна (рис.3.1).



Рис.3.1. Взаємозв'язок ціни і вартості

Вартість – це міра (грошовий еквівалент) цінності об'єкта, яку покупець (інвестор) готовий обміняти на право власності на цей об'єкт.

Витрати – міра витрат, необхідних для того, щоб створити об'єкт, схожий з оцінюваним. Ці витрати можуть  відрізнятися від тієї суми, яку буде готовий заплатити можливий покупець. Залежно від ряду факторів, включаючи потреби покупця, наявність рівноцінних об'єктів і активність інших покупців, ці витрати можуть бути вище або нижче вартості на дату оцінки.

Існує чотири основних умови, за яких виникає вартість:

1. Попит – кількість товару (послуг) або об'єктів власності, яка може бути куплена на ринку за певний період часу.

2. Корисність  –  здатність товару (послуг) або об'єктів власності задовольняти певні людські потреби.

3. Дефіцитність. Незважаючи на великий попит і високу корисність, ніяке майно не буде мати вартості до тих пір, поки не буде дефіцитним.

4. Можливість передачі прав власності. Будь-яка річ тільки тоді стає товаром (і відповідно набуває вартості), коли існує можливість передачі прав власності на неї.

Ціна – це факт, який здійснився і відображає те, скільки було витрачено на покупку.

Вартість і ціна рівні між собою тільки в умовах досконалого ринку. Вартість в застосуванні до майна являє собою очікувану ціну.

Продажна ціна може відрізнятися від ринкової вартості, особливо якщо відсутні ті чи інші умови рівноваги. Наприклад, продавець змушений погоджуватися на операцію, поступаючись в ціні, тому що у нього немає достатнього часу для виявлення реакції ринку. Або для покупця придбання саме даного об'єкта нерухомості має особливу привабливість.

У Міжнародних стандартах оцінки IVS- 2017 «Загальні поняття і принципи оцінки», «Нормах професійної діяльності оцінювача»  в Україні, Національному стандарті №1 «Загальні засади оцінки майна і майнових прав» виділяють види вартості, що класифікуються за такими ознаками:

– за ступенем ринковості;

– за програмними цілями оцінки;

– за характером аналога;

– за принципами бухгалтерського обліку;

– в залежності від перспектив розвитку підприємства.

Класифікація видів вартості представлена на рис.3.2.

Поняття ринкової вартості трактується по-різному, але основна ідея, викладена в IVS- 2017 звучить так: «Ринкова вартість є розрахунковою величиною, дорівнює грошовій сумі, за яку передбачається перехід майна з рук в руки на дату оцінки в результаті комерційного договору між добровільним покупцем і добровільним продавцем після адекватного маркетингу; при цьому передбачається, що кожна зі сторін діяла компетентно, розважливо і без примусу» (Стандарт 1 п. 3. Визначення)[1].

Дане визначення вартості включає уявлення про «нормальну» (рівноважну) угоду як про передачу титулу власності від продавця до покупця в певний момент часу при виконанні наступних умов:

– мотивація продавця і покупця є типовою;

– обидві сторони добре поінформовані, наприклад, кваліфікованими консультантами, і діють доцільно розуміння свого інтересу;


Рис. 3.1. Класифікація видів вартості

– є достатньо часу, щоб виявити реакцію ринку на зроблену пропозицію;

– платіж здійснюється готівкою або іншим порівнянним способом;

– ціна угоди являє собою розумну винагороду за об'єкт і не містить поступок або спеціального кредитування жодній зі сторін.

Ринкова вартість нерухомості інакше називається вартістю при обміні. Концепція ринкової вартості ґрунтується на тому, що типічний покупець на ринку нерухомості має можливість вибрати альтернативні об'єкти нерухомості. Ринкова вартість є об'єктивною, незалежною від бажання окремих учасників ринку нерухомості та відображає реальні економічні умови, що складаються на ринку.

Споживча вартість (вартість у використанні) – еквівалент цінності, яку конкретна власність має для конкретного користа увача, без урахування найбільш ефективного використання цієї власності або грошової суми, яка могла б бути отримана від її продажу [1]. Споживча власність відображає цінність об'єкта нерухомості для конкретного власника, який не збирається виставляти об'єкт на ринок нерухомості. Оцінка споживчої вартості об'єкта проводиться виходячи з існуючого профілю його використання і тих фінансово-економічних параметрів, які спостерігалися в період передісторії функціонування об'єкту і прогнозуються в майбутньому.

Якщо ринкова вартість визначається виходячи з найкращого і найбільш ефективного використання об'єкта нерухомості, то споживча вартість розраховується виходячи з поточного використання об'єкта.

Інвестиційна вартість – вартість об'єкта нерухомості, якщо його розглядати як інвестиційний внесок в реалізацію будь-якого інвестиційного проекту [1]. Капітал має на меті відтворити себе з приростом. Нерухоме майно є чудовим ін-струментом для генерування доходу. Типовий інвестор, вкладаючи в нерухомість, прагне отримати поряд з поверненням вкладеного капіталу ще й прибуток на вкладений капітал. Тому розрахунок інвестиційної вартості проводиться виходячи з очікуваних даними інвесторів доходів і конкретної ставки їх капіталізації. Якісна розбіжність між ринковою та інвестиційною вартістю полягає в тому, що при визначенні першої оцінювач повинен спиратися на типове уявлення потенційних (гіпотетичних) інвесторів, а при визначенні другої  необхідно спиратися на інвестиційні критерії конкретного інвестора або групи інвесторів.

Спеціальна вартість – сума ринкової вартості та надбавки до неї, яка формується за наявності нетипової мотивації чи особливої ​​зацікавленості потенційного покупця (користувача) в об'єкті оцінки.

Страхова вартість – вартість об'єкта, яка визначається для цілей страхування і відображена в страховому договорі (полісі). Вона розраховується на основі або повної відновної вартості, або повної вартості заміщення об'єкта, який схильний до ризику знищення (або руйнування), На базі страхової вартості об'єкта визначаються страхові суми, страхові виплати і страхові відсотки.

Вартість для цілей оподаткування – вартість майна, що розраховується на базі визначень, розташованих у відповідних нормативних документах, що відносяться до оподаткування власності. Вона визначається акредитованими при податкових інспекціях експертами-оцінювачами на основі або ринкової, або відновної вартості об'єкта.

Заставна вартість – вартість активів, яку кредитна установа або інша організація, що займається фінансуванням на основі забезпечення певним майном, очікує отримати від їх продажу на ринку за умови неплатоспроможності одержувача кредиту або невиконання ним інших боргових зобов'язань.

Утилізаційна (скрапова) вартість – вартість об'єкта власності (за винятком земельної ділянки) ні при існуючому використанні об'єкта, а визначена як сукупна вартість матеріалів, що становлять цей об'єкт, без додаткового ремонту. 

Вартість відтворення об'єкта – вартість будівництва (придбання) точної копії оцінюваного об'єкта в поточних цінах (без врахування зносу шляхом дисконтування або використання фактичних цін) з використанням таких же архітектурних рішень, будівельних конструкцій і матеріалів, а також з такою ж якістю будівельно-монтажних робіт. В даному випадку відтворюється той же моральний знос об'єкту і ті ж недоліки в архітектурних рішеннях, які були у оцінюваного об'єкта. Відновлювальна вартість виражається витратами на відновлення точної копії об'єкта.

Вартість заміщення – поточна вартість створення (придбання) нового аналогічного об'єкту нерухомості, еквівалентного по корисності оцінюваному об'єкту і служать йому повноцінною заміною. Вартість заміщення виражається витратами на створення об'єкта функціонального аналога.

Балансова вартість – витрати на будівництво або придбання об'єкта власності, відображені в бухгалтерському балансі. Балансова вартість буває первісною та відновною. 

Первісна вартість – історична (фактична) собівартість необоротних активів у сумі грошових коштів або справедливої вартості інших активів, сплачених (переданих), витрачених для придбання (створення) необоротних активів.
Відновлювальна вартість – вартість відтворення раніше створених основних фондів в сучасних умовах; визначається в процесі переоцінки основних фондів.

Залишкова вартість – різниця між балансовою вартістю об'єкта і сумою накопиченого на даний момент часу по ньому зносу. Залишкова вартість може мати ринковий характер, якщо її оцінку ведуть за цінами вторинного ринку.

Справедлива вартість  – це сума, за якою можна буде здійснити обмін активу, або оплата зобов'язань в результаті операцій між обізнаними, зацікавленими та незалежними сторонами [9]. В даний час відповідно до вимог стандартів складання фінансової звітності необхідно визначати справедливу вартість основних засобів (П (С) БО 7[10]), нематеріальних активів (П (С) БУ8[11]), і запасів (П (С) БО 9 [12]) для отримання достовірної та об'єктивної інформації в процесі їх оцінки та переоцінки.

Ліквідаційна вартість – сума коштів або вартість інших активів, яку підприємство очікує отримати від реалізації (ліквідації) необоротних активів після закінчення строку їх корисного використання (експлуатації), за вирахуванням витрат, пов'язаних з продажем (ліквідацією).
Вартість діючого підприємства – це вартість підприємства, сформованого як єдине ціле за умови його подальшого використання специфічним запланованим або існуючим способом. В цьому розумінні вартість діючого підприємства, визначена з метою поточного управління, еквівалентна існуючому в практиці обліку і оцінці поняттю «вартість у використанні».

Вартість реверсії – вартість об’єкта оцінки, яка прогнозується на період, що настає за прогнозним.
Сукупна вартість цілісного майнового комплексу – сума вартості активів підприємства, що відображені у його передавальному балансі.

Чиста вартість цілісного майнового комплексу – сукупна вартість цілісного майнового комплексу, зменшена на суму зобов’язань.

3.2. Фактори, що впливають на оцінку вартості підприємства (бізнесу).

На вартість бізнесу (підприємства )в цілому або його окремої частини (об'єкта, пакета акцій, частки, паю) впливає сукупність ринкових факторів:

1) час  (дата оцінки);

2) організаційно-правова форма підприємства (ПАО, ПрАТ);

3) розмір  оцінюваного об'єкта (пакета, частки, паю ступінь впливу цієї частки на роботу підприємства: контрольний або неконтрольний пакет);

4) ризик;

5) риночна кон'юнктура (попит, співвідношення попиту і пропозиції);

6) рівень  конкурентоспроможності об’єкта оцінки;

7) економічні фактори (рівень доходу, прибутку об'єкта);

8) організаційно-планувальні особливості об'єкта (для об'єктів нерухомості): місцезнаходження, архітектурно-конструктивні рішення проекту, планувальні рішення, наявність і стан внутрішніх інженерних комунікацій та інфраструктури, наявність машин і устаткування, які оцінюються разом з будівлею, стан будівель, сейсмічні чинники, екологічні фактори.

9) репутація об'єкта;

10) ступінь ліквідності об'єкта;

11) макросередовище (обмеження з боку держави і т.п.).

3.3. Основні принципи оцінки вартості підприємства (бізнесу).

Теоретичним фундаментом процесу оцінки вартості бізнесу (підприємства) є набір оціночних принципів, які  керують процесом виконання  будь-якого завдання по оцінці  та можуть  бути об’єднані   три групи (рис. 3.2):

– принципи, засновані на уявленнях користувача;

– принципи, пов’язані   з ринковим середовищем;

– принцип найкращого та найбільш ефективного використання.


Рис. 3.2. Принципи оцінки вартості бізнесу(підприємства)
Розглянемо вказані принципи більш детальніше.
Принципи, пов'язані з уявленням власника про майно та бізнес.
Принцип корисності свідчить, що підприємство має вартість, якщо воно може бути корисним потенційному власнику, тобто призначене для виробництва певного виду продукції, її реалізації та отримання прибутку.

Принцип заміщення означає, що розумний покупець не заплатить за підприємство більше, ніж найменша ціна, запитувана за інше аналогічне підприємство з такою ж мірою корисності. Тому максимальна вартість власності визначається найменшою ціною або вартістю, за якою може бути придбана інша власність з еквівалентною корисністю. Цей принцип дозволяє встановити верхню межу вартості майна.

Принцип очікування, тобто очікування майбутнього прибутку або інших вигод, які можуть бути отримані в майбутньому від використання майна підприємства, а також розміру грошових коштів від його перепродажу. Оцінювана вартість – поточна вартість всіх майбутніх доходів.
Принципи, пов'язані з ринковим середовищем.

Принцип залежності. Вартість бізнесу (підприємства) залежить від безлічі факторів. Але й саме підприємство, що оцінюється, впливає на вартість навколишньої нерухомості  та інших підприємств, що знаходяться в даному регіоні.

Принцип відповідності. Будь-яке підприємство повинно відповідати ринковим і містобудівним стандартам, чинним в даному регіоні, а проекти підприємств – загальноприйнятим традиціям використання земельних ділянок в даному районі.

Принцип попиту і пропозиції. Зазвичай попит впливає на ціну підприємства в більшій мірі, ніж пропозиція, томущо він більш мінливий. На вартість підприємства в значній мірі впливає співвідношення попиту і пропозиції. Якщо попит перевищує пропозицію, то при сталості факторів ціни ростуть; якщо пропозиція перевищує попит, ціни падають; якщо ж попит відповідає пропозиції, ціни стабільні. Ціна стабільна тоді, коли між попитом і пропозицією встановлюється відповідність.
Принцип конкуренції. Конкуренція  за прибутки на ринку нерухомості виникає серед покупців, продавців, орендарів та орендодавців, які укладають угоди купівлі-продажу майна або орендні договори. Це змагання підприємців в отриманні прибутку; вона загострюється в тих сферах економіки, де намічається зростання прибутку, веде до зростання пропозиції і зниження прибутку. Прибуток визначається як частина чистого доходу, виробленого об'єктом власності понад витрати  на робочу силу, капітал, управління і землю (тобто чинники виробництва).Визначення принципу: коли прибутки на ринку підвищують рівень, необхідний для оплати факторів виробництва, на даному ринку загострюється конкуренція, що в свою чергу призводить до зниження середнього рівня чистих доходів.
Принцип зміни вартості. Ситуація на ринку постійно змінюється: з'являються нові підприємства, змінюється профіль діючих; змінюються також економічна, соціальна, технічна і політична сфери діяльності підприємства. Об'єкти власності зношуються, змінюються техніка, технологія, сировинна база. Характер використання землі залежить від впливу держави і приватного сектора. Економічні умови відкривають нові можливості, коливаються обсяг грошової маси і процентні ставки. Людські смаки і прагнення змінюються. Тому експерти-оцінювачі повинні проводити оцінку вартості підприємства на конкретну дату.

Принципи, пов'язані з експлуатацією майна.
Принцип факторів виробництва. Прибутковість будь-якої виробничої системи визначається чотирма факторами: управлінням, працею, капіталом і землею (табл. 3.1). Тому на основі оцінки доходу визначається вартість всієї системи. Для оцінки майнового комплексу потрібно знати частку (внесок) кожного фактора у формування доходу всієї системи.

Принцип залишкової продуктивності. Будь-який вид підприємницької діяльності, як правило, вимагає наявності чотирьох чинників виробництва: праці, капіталу, управління і землі. Кожен використовуваний фактор виробництва повинен оплачуватися  виробленою вартістю,  яка створюється  цією діяльністю.
Таблиця  3.1

Фактои виробництва та їх компенсація [13]

	Назва фактора
	Компенсація

	Праця
	Зарплата

	Капітал
	Процент, дивіденди

	Управління (підприємницька
 діяльність)
	Прибуток, винагорода управлінцям

	Земля
	Рента (податки, арендна плата)


Земля нерухома, а праця, капітал і управління «прив'язані» до неї. Спочатку оплачуються три «прив'язаних» фактора виробництва, а потім власник землі з залишку прибутку отримує ренту (або податок на землю, або орендну плату). Таким чином, земля має «залишкову вартість», тобто компенсується тоді, коли є залишок доходу після оплати відтворення всіх інших факторів виробництва.

Принцип вкладу. Цей принцип означає, що в результаті інвестицій (будь-яких витрат на нерухомість) повинен бути отриманий дохід, що покриває вироблені витрати. Наприклад, витрати на ремонт будівлі повинні дозволити збільшити його вартість в розмірах, що перевищують витрати на його ремонт. У цьому випадку принцип вкладу реалізується. Розмір внеску відповідає різниці між ціною, отриманою в результаті ремонту, і витратами на ремонт. Деякі фактори збільшують вартість майнового комплексу підприємства на  величину більшу, ніж пов'язані з ними витрати, а деякі зменшують. Наприклад, нове фарбування будинку зовні покращує зовнішній вигляд, а якщо колір фарби не відповідає ринковим стандартам, вартість будинку може знизитися.
Принцип зростаючої або спадаючої віддачі. Даний принцип свідчить: у міру додавання ресурсів до основних фондів виробництва чистий прибуток має тенденцію збільшуватися зростаючими темпами до певного моменту, після якого загальна віддача хоча і зростає, але сповільнюються темпи. Це уповільнення відбувається до тих пір, поки приріст вартості не стає менше, ніж приріст витрат на додані ресурси.

Принцип збалансованості (пропорційності) підприємства. Даний принцип означає, що будь-якому виду виробництва відповідає оптимальне поєднання чинників виробництва, при яких досягається максимальний прибуток, а значить, і максимальна вартість підприємства. Надлишок або нестача будь-якого елементу знижують дохід і, отже вартість об'єкта.

Наприклад, якщо обсяги фінансування перевершують обсяги будівельних робіт, відбувається «заморожування» капіталу, що знижує ефективність проекту і його вартість. Так, знижується вартість магазину при нестачі оборотного капіталу, землі для стоянки автотранспорту.
Принцип оптимального розміру (масштабу). Даний принцип (може стосуватися будь-якого фактору виробництва) свідчить: будь-який чинник виробництва повинен мати оптимальні розміри – будь то саме підприємство, його окремі виробництва або ділянка землі, на якому знаходиться підприємство.

Принцип економічного поділу і поєднання майнових прав власності. Даний принцип означає наступне: майнові права слід розділяти і полєднувати так, щоб збільшити загальну вартість підприємства.

Узагальнюючим для всіх груп принципів, розглянутих вище, є принцип найкращого і найбільш ефективного використання. Це основний принцип оцінки, який є синтезом усіх трьох груп принципів. З можливих варіантів вибирається варіант найкращого і найбільш ефективного використання майнового комплексу, який фінансово та й фізично можливий, досить обгрунтований При  цьому варіанті  найбільш повно реалізуються функціональні можливості майна і його застосування  призводить до найвищої вартості об'єкта. Саме цей варіант використовується для оцінки вартості.
Розглянуті принципи   універсальні та можуть  бути застосовані до  оцінки бізнесу вцілому та його окремих складових. Їх зміст може змінюватися в залежності від специфики об’єкту.
3.4. Етапи процесу оцінки.

Оцінка вартості бізнесу (підприємства)  – досить трудомісткий та складний процес, який включає наступні стадії.
1. Визначення проблеми.

2. Попередній огляд підприємства та укладання договору на оцінку.
3. Зібрання та аналіз інформації.

4. Аналіз кон’юнктури ринку.

5. Оцінка земельної ділянки.

6. Вибір методів оцінки  та їх застосування для оцінки підприємства, що аналізується.

7. Узгодження результатів, отриманих за допомогою різних підходів.

8. Підготовка звіту та висновків про оцінку.

9. Доповідь про оцінку [15, c. 55] .
Слід більш уважно спинитися на окремих етапах процесу оцінки. Якщо перші три етапи не  викликають труднощів, то на аналізі кон’юнктури ринку слід зупинитися більш детальніше. Вивчення кон’юнктури  здійснюється за рядом показників:

– дані щодо капіталовкладень: якщо обсяг інвестицій в будь-яку галузь зростає, попит на продукцію знаходиться на високому рівні,  виробництво зростає та розширюється і навпаки;

– дані щодо промислового підприємства:  індекс фізичного обсягу промислової продукції, обсяг ВВП, використання виробничих потужностей, індекс цін виробників, витрати на капітальне будівництво, замовлення на товари тривалого користування, рівень безробіття;
– інформація про замовлення, цей показник дає можливість  судити про рівень загрузки виробничих потужностей;

– показники по труду (середня тривалість робочої неділі, фонд заробітної плати, рівень безробіття);

– показники внутрішнього товарообігу (обороти  роздрібної торгівлі, індекс вартості життя, дані про рух товарних запасів,  обсяги продажу в кредит, інформація про внутрішні перевезення вантажів);

– показники зовнішньої торгівлі ( обсяг та географічний розподіл експорту та імпорту, дефіцит торгового балансу);

– дані, які характеризують кредитно-грошову сферу (курс акцій, облікова ставка НБУ, валютний курс, кількість грошей в обігу, показники руху банківських депозитів);

– ціни (середні ціни по товарним групам, індекс  споживчих цін, індекс цін виробництва, індекс-дефлятор).
3.5. Звіт про оцінку бізнесу.
До звіту про оцінку  вартості бізнесу пред’являється  низка вимог:
– викладення матеріалу та всіх логічних викладок та висновків повинно бути чітким та ясним;

– всі факти звіту   треба документально підтвердити;

– звіт повинен містити мету та функцію оцінки, чіткий опис оцінюваного об’єкту, визначення виду оцінюваної вартості, розрахунок витрат, прогноз майбутніх чистих доходів підприємства, висновки;

– експерт-оцінщик повинен представити обґрунтування методів, які він застосовує;

– в додатку до звіту особи, які  проводили оцінку, підтверджують, що вони не мають ніякого інтересу щодо оцінюваного об’єкту власності та не зацікавлені особисто в результатах оцінки;
– звіт повинен бути оформлений за стандартною формою та підписаний усіма особами, які брали участь в оцінці;

– звіт повинен містити копії документів про освіту оцінщика, копію ліцензії на здійснення оціночної діяльності, копію страхового поліса про страховку цивільної відповідальності оцінщика.

Основні розділи звіту:

Вступ.

1. Опис макроекономічних параметрів.

2. Характеристика галузі.

3. Опис підприємства, його фінансового та техніко-економічного стану.

4. Дослідження даних по аналогічним підприємствам.

5. Вибір та застосування методів оцінки.

6. Висновок  щодо оцінки.

Додатки.

Запитання для самоконтролю
1. Охарактеризуйте взаємозв’язок ціни та вартості. 

2. Співпадають чи ціна  та вартість  об’єкту ?

3. За якими ознаками класифікуються види вартості?

4. В яких випадках проводиться оцінка вартості гудвілу?

5. Які обов'язкові випадки вартісної оцінки ПП передбачені Законом «Про оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну діяльність в Україні»?

6. Дайте визначення поняттям «вартість», «витрати», «ціна».

7. Які категорії вартості Вам відомі?

8. Дайтке визначення ринкової вартості.
9. Назвіть умови рівнаважної угоди.
10. Охарактеризуйте принципи оцінки бізнесу щодо уявлення користувача.

11. Охарактеризуйте принципи оцінки, пов’язані із землею, будинками і спорудами.

12. Охарактеризуйте принципи оцінки бізнесу  щодо ринкового середовища.

13. Взаємодія яких факторів визначає вибір найліпшого й найефективнішого варіанту використання потенціалу бізнесу?
14. Які етапи процесу оцінки бізнесу склалися в оціночній практитці?
15. Які вимоги висуваються до звіту про оцінку бізнесу?
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4.1. Основні підходи  щодо оцінки бізнесу: характеристика, переваги, та недоліки.

Дохідний підхід заснований на припущенні: потенційний інвестор не заплатить за даний бізнес суму, більшу, ніж поточна вартість майбутніх доходів від цього бізнесу. Вважається також, що власник  не продасть свій бізнес за ціною нижче поточної вартості прогнозованих майбутніх доходів. Тому сторони прийдуть до угоди про ринкову ціну, яка дорівнює поточній вартості майбутніх доходів.

Сутність методів дохідного підходу полягає в прогнозуванні майбутніх доходів підприємства на один або кілька років з наступним перетворенням цих доходів у поточну вартість підприємства.

Такий підхід до оцінки вважається найбільш прийнятним з точки зору інвестиційних мотивів: інвестор, який вкладає кошти в діюче підприємство, купує не набір активів, що складається з будівель, споруд, машин, устаткування, нематеріальних цінностей і т.д., а потік майбутніх доходів, який дозволить йому окупити вкладені кошти, отримати прибуток і підвищити свій добробут. З цієї точки зору всі підприємства, до яких би галузей економіки вони не належали, виробляють один вид товарної продукції – гроші.
Найбільш значущими принципами для дохідного підходу є:

– принцип очікування;

– принцип заміщення;

– принцип попиту і пропозиції;

– принцип граничної продуктивності (балансу, вкладу).

Основні переваги дохідного підходу:

– враховує майбутні очікування;

– враховує ризики (через ставку дисконту);

– враховує економічне старіння.

Основні недоліки підходу:

– трудомісткість прогнозування;

– результати імовірнісних, що зменшує реалістичність прогнозів;

– важко встановити адекватність ставки дисконту ризику, пов'язаного з оцінюваним бізнесом.
Ринковий (порівняльний) підхід заснований на порівнянні вартості підприємства з вартістю аналогічних (порівнянних) і вже проданих підприємств або ж на визначенні курсової вартості акцій порівнянних підприємств.

Переваги ринкового підходу:

– базується на реальних ринкових даних;

– відображає реальне співвідношення попиту і пропозиції, практику угод;

Недоліки ринкового підходу:

– не досить чітко характеризує особливості організаційної, технічної, фінансової підготовки підприємства;

– в розрахунок приймається тільки ретроспективна інформація;
– вимагає внесення безлічі поправок в інформацію, що аналізується;
– не бере до уваги майбутні очікування інвесторів, заснований на минулому;

– труднощі зі збором інформації.
Майновий підхід. Заснований на уявленні про підприємство як майновий комплекс, вартість якого визначається вартістю всіх його активів, оцінених окремо, за винятком зобов'язань. Це підхід доцільний переважно на пасивному (мале число продажів) або ще не сформованому ринку. Витратний (майновий) підхід розглядає вартість підприємства з точки зору понесених витрат на його функціонування. В основу витратного підходу покладено принцип заміщення, відповідно до якого максимальна вартість об'єкту власності не повинна перевищувати найменшої ціни, по якій можливо придбати інший об'єкт з еквівалентною корисністю. Інвестор не заплатить за об'єкт більшу суму, ніж та, в яку обійдеться отримання відповідної ділянки під забудову і зведення аналогічного за призначенням і якістю об'єкта власності в осяжний період. Балансова вартість активів і зобов'язань підприємства внаслідок інфляції,  трансформаційних змін кон'юнктури ринку, використовуваних методів обліку, як правило, не відповідає ринковій вартості. В результаті перед оцінювачем стоїть завдання проведення коригування балансу підприємства. Для здійснення цього попередньо проводиться оцінка обґрунтованої ринкової вартості кожного активу балансу окремо, потім визначається поточна вартість зобов'язань і, нарешті, з обґрунтованої ринкової вартості суми активів підприємства віднімається поточна вартість всіх його зобов'язань. Результат показує оціночну вартість власного капіталу підприємства. Базовою формулою в витратному підході є:
                                                       ВК = А – ЗО,                                                    (4.1)
де ВК – власний капітал;

     А – активи;

     ЗО – зобов’язання.

Витратний підхід використовується в наступних випадках:

– для об'єктів спеціального призначення (банк, церква, в'язниця), за якими немає аналогічних продажів;

– в умовах пасивного ринку, коли немає аналогічних продажів;

– для цілей страхування. Тут перевага віддається цьому підходу тому, що страхова сума, сума страхового внеску і страхового відшкодування визначається виходячи з витрат страхувальника за допомогою витратного підходу;

– при оцінці об'єкта дохідним підходом, якщо об'єкт вимагає ремонту або реконструкції;

– в інвестиційних проектах – при реконструкції існуючого об'єкта або будівництві нового;

– для оцінки холдингових або інвестиційних компаній (коли підприємство не отримує прибутку за рахунок власного виробництва);

– для оцінки підприємств, що не мають ретроспективних даних про прибутки (або коли немає можливості визначити перспективність грошового потоку підприємства);

– для оцінки нових підприємств, недавно зареєстрованих;

– для оцінка підприємств, значну частину активів яких складають фінансові активи (цінні папери, дебіторська заборгованість, грошові кошти).

Переваги майнового (витратного)  підходу:

– враховує вплив виробничо-господарських факторів на зміну вартості активів;

– обґрунтованість результатів, тому що розрахунки спираються на фактичну інформацію (фінансову та облікову документацію), реально існуючі  активи;

– єдино можливий для деяких видів підприємств;
Недоліки витратного підходу:

– відображає минулу вартість;

– не враховує ринкову ситуацію на дату оцінки;

– не враховує перспективи розвитку підприємства, майбутні сподівання, відсутній зв'язок зі справжніми і майбутніми результатами діяльності підприємства;
– статичний;

– не враховує ризики;

– не враховує вартість деяких нематеріальних активів;

– не враховує ефективність використання активів.
Опціонний підхід. Суть підходу при оцінці полягає в тому, що вартість оцінюваних об'єктів, будучи змінною величиною, залежить ​​від ряду зовнішніх по відношенню до їх виробничо-фінансовим характеристики умов, описується за допомогою використання техніки опціонного ціноутворення.

Області застосування підходу:

– оцінка фірм з продуктовими патентами, які не використовуються постійно;

– оцінка величини акціонерного капіталу проблемних у фінансовому плані  корпорацій;

– оцінка фірм, пов'язаних з інвестиціями в розробку і видобуток при-рідних ресурсів (родовища кольорових та дорогоцінних металів та каміння, нафтові родовища, шахти і т.п.), діяльність яких поки заморожена в зв'язку з падінням цін на ресурси.

Одним з обмежень методу дисконтування грошових потоків є його нездатність адекватно розглядати активи, що не генерують постійні грошові потоки, причому не очікується їх надходження в найближчому майбутньому, але представляють, проте, цінність через їх потенціал підвищення вартості фірми. Таким чином, фірми, які мають на балансі продуктові патенти, які не використовуються постійно, але можуть виробляти значні грошові потоки в майбутньому, можуть бути недооціненими при використанні традиційних методик оцінки.

Патент на продукт забезпечує фірмі право на розвиток продукту і його ринку. Це виникає тільки в тому випадку, коли справжня вартість очікуваного грошового потоку, що надходить від продажу продукту, перевищує витрати розвитку. Якщо цього не відбудеться, то фірма може відкласти патент і не піддаватися подальшим витратам. Нехай, I – поточна вартість розвитку продукту (собівартість) і PV – поточна вартість очікуваних грошових потоків від розвитку. Виплата (компенсація) від володіння патентом на продукт дорівнює РV–I, якщо PV > I. Якщо ж РV < I, то виплата дорівнює 0. Тому патент на продукт може розглядатися як колл-опціон, в якому сам продукт є базовим активом.

Для визначення вартості патентних продуктів може використовуватися модель Блека-Шоулза.
Теорія опціонів застосовується для оцінки акцій (власного капіталу). Власний (акціонерний) капітал компанії може бути представлений як опціон колективу фірми, де виконання опціону вимагає, щоб фірма була ліквідована і був виплачений номінал боргу (який відповідає ціні виконання).

Якщо борг фірми уявити як єдиний випуск облігацій з нульовим купоном і фіксованим часом звернення, і при цьому фірма може бути ліквідована акціонерами в будь-який (попередній) час до закінчення терміну обігу облігацій (або за більш вагомою претензії з боку пріоритетних кредиторів), то час життя власного капіталу, представленого як опціон-колл, відповідає часу життя облігацій.

Фірми, пов'язані з інвестиціями в розробку і видобуток природних ресурсів (родовища кольорових та дорогоцінних металів та каміння, нафтові родовища, шахти і т.п.) зазвичай оцінюються із застосуванням методу дисконтування грошових потоків. Використання цього методу може виявитися не цілком адекватним, оскільки він не враховує особливості опціонних характеристик, якими володіють ці фірми: залишення об'єкта інвестицій – ресурсу, що розробляється – недоторканим в разі, якщо ціна видобутого ресурсу падає, і повна його експлуатація (максимальний видобуток) тоді , коли ціна ресурсу зростає.

В інвестиціях, пов'язаних з природними ресурсами, базовим активом є ресурс, і вартість активу заснована на двох змінних: кількості наявного ресурсу (обсязі розвіданих / доведених запасів) і ціною на цей ресурс. Тому у випадку з золотим родовищем базовим активом є оцінена вартість золотих резервів родовища, заснована на поточній ціні золота. У більшості подібних інвестицій існує вартість, обумовлена ​​витратами на розвиток ресурсу, і різниця між вартістю активу, який  отримують і вартістю розвитку становить прибуток власника ресурсу. Визначаючи вартість розвитку як Х, а оціночну вартість ресурсу як V, потенційні виплати по опціонах на природні ресурси можуть бути записані як V – X, якщо V > X, і як нуль, якщо V < X.

Важливим положенням при використанні моделей опціонного ціноутворення для оцінки вартості опціонів на природні ресурси є ефект запізнювання розвитку, що впливає на вартість цих опціонів. Так як ресурси не можуть бути вилучені миттєво, потрібен час від моменту прийняття рішення про видобуток ресурсу до фактичного початку видобутку. Простим пристосуванням до такого запізнювання може служити приведена вартість розвитку ресурсу з урахуванням терміну запізнювання. Тому, якщо термін запізнювання розвитку становить один рік, поточна вартість розвитку резерву буде дисконтуватися з періодом один рік за ставкою відношення річного грошового потоку до вартості активу (за ставкою дивідендної дохідності).

Переваги опійного підходу:

– оцінює компанії, що мають на балансі активи зі змінною величиною вартості (продуктові активи), що залежить від ряду зовнішніх по відношенню до їх виробничо-фінансовим характеристикам умов;

– адекватно оцінює об'єкти, що генерують доходи не постійно.
Недоліки опійного підходу:

– трудомісткість прогнозування;

– результати імовірнісних, що зменшує реалістичність прогнозів;

4.2. Методи дохідного підходу щодо оцінки вартості бізнесу.
В рамках дохідного підходу виділяють три основні групи методів:
– капіталізації;

– дисконтування;

– метод надлишкового прибутку ( метод Едварда – Белла – Ольсона).

Зміст усіх методів становить прогнозування того, що ми умовно називаємо майбутніми доходами підприємства, і їх перетворення в показник поточної (приведеної) вартості. При оцінці підприємств в якості грошових доходів використовуються не потоки прибутку, яка залежить від внутрішньої облікової політики підприємства (перенесення вартості сировини на вартість продукції за системою LIFO, FIFO або за середньою ціною) і методу розрахунку амортизації, а грошові потоки (cash flow).

Метод дисконтування грошових потоків.
Застосовується тоді, коли грошові потоки по роках мають різні значення. Метод заснований на припущенні про невизначену тривалість життя оцінюваного підприємства, яку умовно можна розбити на прогнозний і пост прогнозний періоди. За такої умови загальна формула для розрахунку вартості підприємства буде мати вигляд:
СБ = CFПРОГН + CFПОСТПРОГН,                                          (4.2)
де  CFПРОГН – вартість дисконтованих грошових потоків в прогнозний період;

      CFПОСТПРОГН –  вартість дисконтованих грошових потоків в постпрогнозний період.
Визначення вартості підприємства в постпрогнозний період засновано на передумові, що бізнес здатний приносити дохід і після закінчення прогнозного періоду. Для визначення вартості за межами прогнозного періоду користуються моделлю Гордона. Вона капіталізує річний дохід післяпрогнозного періоду в показники вартості за допомогою коефіцієнта капіталізації, розрахованого як різниця між ставкою дисконту і довгостроковими темпами зростання грошового потоку. При відсутності темпів зростання коефіцієнт капіталізації  дорівнює ставці дисконту. Розрахунок вартості в постпрогнозний період здійснюється за формулою:
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де  CF(t+1) – грошовий потік доходів за перший рік постпрогнозного остаточного) періоду;

i – ставка дисконту;

g – довгострокові темпи зростання грошового потоку в безстроковій перспективі. 

Ставка дисконту i в економічному сенсі  має двояку сутність : 

– з одного боку вона характеризує мінімальну дохідність, яку бажає отримати інвестор на вкладений капітал:

– з другого боку вона характеризує максимальний ризик, на який  готовий піти бізнесмен.
Розрахунок поточної вартості майбутніх грошових потоків в прогнозному періоді здійснюється двома методами:

– дисконтування грошових потоків;

– прямої капіталізації.

Розрахунок вартості в прогнозному періоді зводиться до прогнозування майбутніх доходів на кілька періодів, потім вони окремо приводяться (дисконтуються) до поточної вартості за формулою складного відсотка. Формула для розрахунку вартості підприємства в прогнозному періоді має такий вигляд:
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де CFn – грошовий потік в n-му періоді;
i – ставка дисконту.
Оцінку вартості підприємства можна здійснювати і через дисконтування дивідендів:
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де  Dn – дивіденд в грошовій формі (на одну) акцію, очікуваний в n-му періоді;

N – кількість випущених або емітованих простих акцій.

Алгоритм оцінки вартості підприємства (бізнесу) методом дисконтування грошових потоків полягає в наступному.
1. Аналіз результатів минулої діяльності.

2. Визначення тривалості прогнозного періоду. У країнах з ринковою економікою 5–10 років; в країнах з перехідною економікою, де велека ступінь невизначепності в  наслідок трансформаційнихї процесів, допустимо скорочення періоду до 3 років.

3. Вибір моделі грошового потоку, який генерується власним капіталом або всім інвестованих капіталом.

4. Прогнозування майбутньої діяльності підприємства (бізнесу): ретроспективний аналіз і прогноз валової виручки від реалізації; аналіз і прогнозування витрат; аналіз і прогноз інвестицій (розрахунок чистого оборотного капіталу, аналіз капіталовкладень з метою заміни існуючих активів у міру їх зносу і для збільшення виробничих потужностей в майбутньому; аналіз потреби у фінансуванні необхідний для обгрунтування і погашення кредитів і випуску акцій; розрахунок величини грошового потоку для кожного прогнозного періоду від операційної, інвестиційної та фінансової діяльності.

5. Визначення ставки дисконту. Розрахунок ставки дисконту залежить від моделі грошового потоку. Для грошового потоку, що генерується власним капіталом, ставка визначається за методом CAMP або методом кумулятивного побудови. Для грошового потоку, що генерується всім інвестиційним капіталом, ставка дисконту визначається за моделлю WACC.
6. Розрахунок поточної вартості майбутніх грошових потоків.

7. Розрахунок вартості грошових потоків в постпрогнозний період (продовжена вартість).

8.  Розрахунок попередньої вартості  бізнесу, яка складається з двох складових: поточної вартості грошових потоків протягом прогнозного періоду і поточного значення вартості в постпрогнозний період.

9. Внесення підсумкових поправок.
Інформаційною основою методу є прогнозування грошових потоків, які утворюються або всім інвестованим капіталом (з урахуванням впливу як власного, так і позикового) або власним капіталом. При оцінці вартості підприємства (бізнесу) використовуються дві моделі грошових потоків: 
– грошовий потік для всього інвестованого капіталу;

– грошовий потік для власного капіталу. 
В обох моделях грошовий потік може бути розрахований як на номінальній основі (в поточних цінах), так і на реальній основі (з урахуванням фактора інфляції).

Грошовий потік для власного капіталу розраховується так:
CF = (П – %) · (1 – НП) + АМ  ± 
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Δ СІ ,        (4.6)

де П – прибуток до виплати відсотків;

    АМ – амортизація;

    ± 
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ΔДКЗ приріст (зменшення) довгострокової кредиторської заборгованості;

   % – відсотки по кредиту;

   НП – ставка податку на прибуток;

   ± 
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Δ ВОК – приріст (зменшення) власних оборотних коштів;

   ± 
[image: image15.wmf]­



 EMBED Equation.3  [image: image16.wmf]¯

Δ СІ – приріст (зменшення) власних інвестиції в інші підприємства.

Для цього грошового потоку ставка дисконтування  визначається двома способами:

– методом капітальних активів (CAMP – Capital Asset Pricing Model);

– методом кумулятивної побудови.
За методом CAMP розрахунок індивідуальної ставки дисконтування ведеться за формулою:
                                      i = z + β · (rm  – z),                                              (4.7)  

де  z – номінальна безризикова ставка, яка береться на рівні середньої очікуваної прибутковості державних облігацій;
     rm – середня ринкова прибутковість з грошової  інвестиції на фондовому ринку;

    (rm  – z ) – ринкова премія за ризик – величина, яка показує, на скільки в середньому отримують в даний час більше з грошової  одиниці, інвестованої в будь-який середньоризиковий бізнес в порівнянні з безризиковими вкладеннями в державні облігації або застраховані банківські депозити;
    β – коефіцієнт, який вказує на міру відносного систематичного ризику інвестування в оцінюваний бізнес у порівнянні з ризиком капіталовкладень в будь-який середньоризиковий бізнес.

Коефіцієнт  β  може бути отриманий двома способами:

– шляхом проведення статистичного аналізу зміни прибутковості акцій найбільших підприємств галузі;

– на етапі проведення фінансового аналізу оцінюваного підприємства, виявлення й оцінки ризиків, пов’язаних з його фінансовим положенням. 
Часто базова формула моделі CAMP доповнюється ще трьома елементами та  виглядає таким чином:
i = z + β · (rm  – z) + S1 + S2 + S3,                              (4.8)
де  S1 – додаткова премія за ризик інвестування в малий бізнес, якщо оцінювана компанія відноситься до цієї категорії. При цьому S1 компенсує додаткову  нестабільність доходів малого бізнесу, який  при інших рівних умовах більш ризиковий в  силу недостатньо  гарного доступу до кредитів майнової бази як забезпечення кредитів, а також через невелику кількість клієнтів  або постачальників;
     S2 – додаткова премія за ризик інвестування в закриту компанію, якщо оцінюваний бізнес ведеться закритою компанією.
     S3 – додаткова премія за країновий ризик, який пов’язаний з ненадійністю прав власності, нестабільністю законодавства, економічним спадом. Премія за країновий ризик вводиться в розрахунок при оцінці ставки дисконту стосовно іноземних інвесторів. 
Що стосується поправок S1 та S2, то склався інвестиційний звичай, стосовно якого вони можуть  назначатися експертно в інтервалі приблизно до п’яти шостих безризикової ставки в країні інвестування. Тобто до 5 % середньосвітової ставки доходу в 6 % [16].
Додаткова премія за країновий ризик S3 визначається на основі рейтингів компаній типа Standard and Poor’s.
Метод кумулятивної  побудови розглянутої індивідуальної ставки дисконту відрізняється від моделі оцінки капітальних активів лише тим, що в структурі цієї ставки до номінальної безризикової ставкою z додається сукупна премія за інвестиційні ризики, які складаються з премій за окремі несистематичні ризики. В загальному вигляді ставка дисконту розраховується таким чином:
i = z + jнл + jім + jд,                                                   (4.9)
де  jнл – ставка премії за ризик неліквідності;

     jім – ставка премії за невдачу в інвестиційному менеджменті;

     jд – ставка премії за додаткові ризики.
Грошовий потік, що генерується всім інвестованих капіталом, розраховується таким чином:
CF = (П – %) · (1 – НП) + АМ  ± 
[image: image17.wmf]­



 EMBED Equation.3  [image: image18.wmf]¯

Δ ВОК  ± 
[image: image19.wmf]­



 EMBED Equation.3  [image: image20.wmf]¯

Δ СІ .             (4.10)

В цьому випадку грошовий потік визначається роботою як власного, так і позикового капіталу, тобто всього задіяного оборотного капіталу. В цьому випадку ставка дисконтування визначається за ставкою середньозваженої вартості капіталу.

Метод середньозваженої вартості капіталу (Weighted Average Cost of Capital – WACC).

Ставка дисконту знаходиться за формулою:

WACC = kd · (1 – h) · wd +kp ·  wp +ks ·  ws,                                      (4.11)

де   kd , kp , ks –- відповідно вартость залучення позикового капіталу, акціонерного власного капіталу (привілейовані акції), акціонерного власного капіталу (звичайні акції);

    wd , wp, ws –відповідно частка позикового капіталу, прівілегірованих  та звичайних акцій в структурі капіталу підприємства;

    h – ставка податку на прибуток.

Капіталізація означає перетворення потоку доходів в показник поточної вартості підприємства. Це перетворення здійснюється шляхом ділення визначеного грошового потоку на коефіцієнт капіталізації:
                                           C = CF/kкап ,                                            (4.12)

де  С – поточна (ринкова) вартість підприємства;

CF – періодичний  дохід (грошовий потік)

kкап  – коефіцієнт капіталізації.

При капіталізації для розрахунків береться дохід за один часовий період (зазвичай рік). У цьому істотна відмінність даного методу від методу дисконтування грошових потоків.

Метод прямої капіталізації застосовується в тих випадках, коли є достатня кількість даних для оцінки доходу. Основні перевага цього методу – простота розрахунків і безпосереднє відображення ринкової кон'юнктури. Це пов'язано з тим, що при його застосуванні береться досить велика кількість угод і проводиться їх аналіз з точки зору доходу і вартості.
Сутність коефіцієнта капіталізації полягає в поєднанні двох економічних процесів –  отримання доходу на капітал та відкоштування капіталу інвестора-власника (рис. 4.1).

Рис. 4. 1.  Економічна логіка побудови коефіцієнта капіталізації

Коефіцієнт капіталізації знаходиться як сума ставки дисконту і коефіцієнта рекапіталізації :

kкап = i + kрек ,                                                             (4.13)
де  kкап – коефіцієнт капіталізації;

i – ставка дисконту;
kрек  – коефіцієнт рекапіталізації.
Ставка дисконту пов'язана з нормою поточного доходу з бізнесу, вона  визначається такими методами:

– метод WACC;

– метод CAMP;

– кумулятивний метод;
– метод порівняльного продажу;

– метод пов’язаних інвестицій;

– метод внутрішньої норми доходності;

– метод ставки LIBOR.
Друга складова коефіцієнта капіталізації – коефіцієнт рекапіталізації, який  відповідає за процес повернення основної суми капіталу, інвестованого в бізнес. Існує три способи або методу рекапіталізації: 
– прямолінійний (метод Рингу);

–  рекапіталізація при формуванні фонду відшкодування за ставкою доходу на інвестиції (метод Інвуда);

–  рекапіталізація при формуванні фонду відшкодування за безризиковою ставкою відсотка (метод Хоскальда).

Метод Рингу має  на увазі, що повернення суми інвестованого капіталу відбувається щорічно рівними частками. У цьому випадку коефіцієнт капіталізації дорівнює:
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де  D – майбутня вартість кожної грошової одиниці, яка інвестована в оцінюваний бізнес;

      n – термін, протягом якого від оцінюваного бізнесу можна очікувати дохід.
Модель Рингу виставляє просту вимогу до норми додаткового доходу для відшкодування вкладеного в бізнес капіталу: бізнес повинен додатково рівномірними частками відшкодовувати очікувану до закінчення терміну n вартість перепродажу використовуваного в бізнесі майна (вигоду, яка втрачається через відсутність планування такого перепродажу), що відповідає вимозі до поточного доходу приносити з кожної грошової одиниці в бізнесі стільки грошових одиниць, скільком буде дорівнювати очікувана до терміну n майбутня ринкова вартість майна, що купувалося на початку створення бізнесу на одну грошову одиницю. У моделі Рінга (особливо для промислового бізнесу) може бути неуточнена після закінчення певного часу уцінка необхідних для бізнесу спеціальних активів (спеціального технологічного устаткування, ноу-хау) в результаті їх економічного зносу (падіння попиту на продукцію, яку можна випускати з їх використанням). Це призводить до завищення величини D і заниження оцінки бізнесу.

Модель Інвуда полягає в тому, що коефіцієнт рекапіталізації як складова частина коефіцієнта капіталізації дорівнює фактору фонду відшкодування при тій же ставці відсотка, що і з інвестицій:
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де  Sn(n,i) – шоста функція складного проценту (фактор фонду відшкодування).

В окремих випадках певні види інвестицій є дуже прибутковими. І реінвестування по тій же ставці відсотка, що і початкові вкладення вважається малоймовірним, так як в цьому випадку при визначенні розміру внеску на амортизацію початкових інвестицій виходить порівняно мала величина і велика ймовірність не повернути капітал. Тому краще застосовувати метод Хоскальда – розрахунок рекапіталізації за безризиковою ставкою відсотка (застрахований банківський депозит або норма прибутковості по облігаціях держпозики):
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де Sn(n,z) – шоста функція складного проценту;
      z – ставка по застрахованому банківському депозиту або норма дохідності по облигаціямиям держзайму.
Моделі Інвуда і Хоскальда застосовуються для оцінки тих бізнесів, в яких значна частка спеціальних активів, економічно (морально) зношуються за час його здійснення. Після закінчення бізнесу їх не можна перепродати і таким чином повернути вкладений в бізнес капітал. Саме тому до бізнесу пред'являються вимоги заробляти для інвестора в кожному році (кварталі, місяці) залишкового терміну  не тільки норму поточного доходу, а й норму повернення капіталу, яку можна було б «вкладати» на ризиковий або безризиковий депозит, нагромаджуючи таким чином суму, необхідну для повернення вкладеного в бізнес капіталу. Розрахунок залишкової вартості бізнесу тоді здійснюється в порівнянні з альтернативою вкладення тих же коштів в депозит, з якого нараховані відсотки знімають.
Модель Хоскальда занижує вартість бізнесу, якщо термін його життя досить великий, тому що  не враховують в повній мірі ризики можливого перевкладання капіталів, що накопичуються з бізнесі в ризиковані інвестиційні альтернативи (в тому числі в можливе розширення того ж бізнесу з тим же рівнем ризиків), а не в безризикові інвестиційні інструменти типу застрахованих банківських депозитів або державних облігацій. Іншими словами, фактор відшкодування (норма повернення капіталу) при великих термінах n в цій моделі виходить завжди невиправдано високим, тому що при його розрахунку (в знаменнику) використовується ставка z, яка за визначенням менше ставки i. Навпаки, при коротких термінах життя бізнесу з постійним доходом модель Хоскальда може завищувати його вартість оцінки.
Окремим випадком методу прямої капіталізації виступає метод «надприбутку» або  Едварда – Белла – Ольсона.  Джерелом надприбутку фірми  виступають нематеріальні активи : торгові  марки та бренди, ноу-хау, патенти, ліцензії, авторські права та  інша інтелектуальна власність. Повна вартість бізнесу згідно цього методу  дорівнює сумі чистих матеріальних активів СЧМА і вартості нематеріальних активів СНА:

СБ = Счма + Сна.                                              (4.16)
Вартість нематеріальних активів СНА  знаходиться за методом прямої капіталізації:

Сна = Пнадпр/kкап ,                                                (4.17)
де Пнадпр  – надприбуток, який отримує фірма завдяки нематеріальним активам. Він знаходиться як різниця між загальним прибутком Пзаг та прибутком, який припадає на  чисті матеріальні активи Пчма :
                                              Пнадпр = Пзаг – Пчма.                                       (4.18)
Прибуток, який приносять чисті матеріальні активи підприємства знаходиться за  формулою:

                                       Пчма = Счма · Rчма ,                                             (4.19)
де Rчма  – рентабельність чистих матеріальних активів підприємства.
В сучасній інформаційній економіці  найбільш конкурентоспроможні компанії мають в структурі своєї вартості  частку нематеріальних активів  не менше 75 %. Тому українським підприємствам для  підвищення своєї вартості та зміцнення конкурентоспроможного стану потрібно мати   нематеріальні активи  на балансі, добру ділову репутацію (гудвіл), розкручені  торгові марки та  бренди.
4.3. Методи ринкового підходу щодо оцінки вартості бізнесу.
Ринковий підхід включає наступні методи:

– метод галузевих коефіцієнтів (правило золотого «перетину»);

– метод ринку капіталу;

– метод угод.

Метод галузевих коефіцієнтів полягає в тому, що на основі аналізу практики продажів бізнесу в тій чи іншій галузі виводиться певна залежність між ціною продажу і якимось показником. Цей метод в основному використовується для оцінки малих підприємств і носить допоміжний характер. В результаті узагальнення були розроблені досить прості формули визначення вартості оцінюваного підприємства.
Досвід західних оціночних фірм свідчить:

– рекламні та бухгалтерські фірми продаються відповідно за 0,7 і 0,5 від річної виручки;

– ресторани і туристичні агентства – відповідно 0,25–0,5 і 0,04–0,1 від валової виручки;

– заправні станції – 1,2–2,0 від місячної виручки;

– підприємства роздрібної торгівлі – 0,75–1,5 від суми: чистий дохід + обладнання + запаси;

– машинобудівні підприємства – 1,5–2,5 від суми: чистий дохід + запаси.

В ріелтерській практиці широко відомо «золоте правило» оцінки для деяких галузей економіки: покупець не заплатить за підприємство більше чотирикратної величини середньорічного прибутку до оподаткування.
Метод ринку капіталу заснований на використанні ринкових цін акцій порівнянних підприємств.

Використовуючи принцип заміщення, згідно за яким покупець не заплатить більше, ніж аналогічне  продане підприємство, можна за даними про ціни за порівнянними підприємствам після відповідних коригувань отримати вартість оцінюваного підприємства.

Переваги цього методу полягають у використанні фактичної інформації, а не прогнозних даних, що мають відому невизначеність.

Алгоритм методу:

– вибір підприємств-аналогів;
– фінансовий аналіз і зіставлення;
– вибір і розрахунок оціночних мультиплікаторів;
– застосування мультиплікаторів до оцінюваного підприємству;
– внесення поправок в підсумкову вартість підприємства.
Розглянемо перший пункт алгоритму: вибір і розрахунок оціночних мультиплікаторів. На цьому етапі визначаються ціноутворюючі параметри підприємства, тобто ті параметри фінансово-господарської діяльності підприємства, які і визначають величину вартості підприємств з даного сектора економіки. Для вирішення цього завдання використовується кореляційний аналіз з фінансових звітів і розрахованих фінансово-оперативних коефіцієнтів для обраної групи підприємств - аналогів. Для кожного з параметрів в подальшому розраховується свій оцінний мультиплікатор. Він розраховується або за період, або на дату оцінки.

Оціночний мультиплікатор – це коефіцієнт, що показує співвідношення між ринковою ціною підприємства або акції і фінансовою базою (параметром). Фінансова база є вимірником, що відображає фінансові результати діяльності підприємства, до яких можна віднести не тільки прибуток, але і грошовий потік, дивідендні виплати, виручку від реалізації та інші показники.
Найбільш часто використовуються такі оціночні мультиплікатори:

– ціна / чистий прибуток;

– ціна / чистий грошовий потік;

– ціна / прибуток до оподаткування;

– ціна / балансова вартість власного капіталу;

– ціна /інвестиційний капітал;

– ціна / дивіденди;

– ціна / валові доходи.

Застосування мультиплікаторів до оцінюваного підприємству. Перед застосуванням мультиплікаторів проводиться усереднення їх значень для вибраних аналогів. Розраховуються або средньоарифметичні або середньозважені величини цих мультиплікаторів Мср. Вартість оцінюваного підприємства визначається за формулою:
Цо = Мср · П ,                                             (4.20)
де П – параметр  підприємства;

    Цо – вартість оцінюваного підприємства.

 Метод угод (метод продажів). Цей метод – окремий випадок ринку капіталу і заснований на аналізі цін придбання контрольних пакетів акцій порівнянних підприємств або аналізі цін придбання підприємств цілком. Головна відмінність методу угод від методу ринку капіталу полягає в тому, що перший визначає рівень вартості контрольного пакета акцій, що дозволяє повністю управляти підприємством, тоді як другий – вартість підприємства на рівні неконтрольного пакета. Метод угод враховує ті угоди з пакетами акцій компаній-аналогів, які характеризуються як угоди злиття і (або) поглинання.

Цінність контрольного пакета акцій відбивається надбавкою до ціни, яку має невеликий пакет акцій. Так звана «премія за контроль» може досягати 35–40%.

У практиці оцінки вартості акцій підприємства зарубіжні фахівці використовують такі основні методи оцінки.

1. Якщо розмір пакету акцій менше 10%, тобто практично контроль з боку дрібного інвестора за справами компанії відсутній, використовується дивідендний дохід до оцінки вартості акцій.

2. Якщо розмір пакету більше  ніж 25% і можливе блокування спеціальних рішень (резолюцій), проте ступінь безпосереднього контролю невелика (в залежності від розподілу інших акцій, зокрема, привілейованих) застосовується теж дивідендний дохід.

3. При розмірі пакету від 51 до 75% можливе проведення звичайних резолюцій. Оцінка контрольного пакета при цьому здійснюється на базі прибутковості акцій.

4. При розмірі пакету акцій більше 75%, коли можливе проведення спеціальних резолюцій, здійснюється дієвий контроль, оцінка контрольного пакету акцій розраховується на базі прибутковості акцій.

Алгоритм розрахунку при цьому методі такий же, як і при методі ринку капіталу.
4.4. Методи  витратного (майнового) підходу щодо оцінки вартості бізнесу.
Витратний (майновий) підхід до оцінки вартості підприємства включає наступні методи оцінки:

– метод накопичення активів (балансової вартості активів);

– метод вартості чистих активів;

– метод ліквідаційної вартості.
Метод накопичення активів. В цьому випадку вартість підприємства визначається як вартість його майна за сумою нетто-активів бухгалтерської звітності. В рамках бухгалтерської термінології поняття «майно» можна визначити як сукупність оборотних і необоротних активів організації. Дуже важливо відзначити, що оборотні і необоротні активи включають в себе об'єкти, що не належать до майна – витрати майбутніх періодів, незавершене виробництво в організаціях, продукція яких не є майном, абстрактні кошти (дебіторська заборгованість). Виділення подібних витрат як об'єкту бухгалтерського обліку пов'язано з принципом тимчасової визначеності фактів господарського життя (принципом відповідності двох потоків: приросту і втрат цінностей). Відповідно до цього принципу доходи даного звітного періоду повинні бути співвіднесені з витратами, завдяки яким ці доходи були отримані. Звідси випливає правило, відоме в англо-американській практиці як капіталізація витрат фірми, тобто віднесення витрат не до витрат, а в актив. Капіталізація – це засіб трансформації витрат у доходи, бо чим більше вартість,що капіталізується, тим більший прибуток фірми, тим більше податкові платежі і нараховані дивіденди. Оцінка вартості підприємства на базі балансової вартості активів визначається як різниця підсумку активу балансу і суми довгострокових і короткострокових зобов'язань. Балансова вартість рідко відображає справжню вартість активів, тому що земля, будівлі числяться за ціною придбання, а не за ринковими цінами. Балансова вартість машин і устаткування величина «штучна»,  яка залежить від прийнятого на підприємстві методу нарахування амортизації. Запаси, враховані за ціною придбання мають занижену оцінку через зростання цін і т. д. У зв'язку з цим більш точним є метод скоригованої балансової вартості активів (метод чистих активів).
Метод вартості чистих активів. Алгоритм методу полягає в наступному:

1. Проводиться коригування статей балансу за поточними цінами. Перерахунок статей активу складається:

– у визначенні залишкової відновної вартості основних засобів і нематеріальних активів;

– у визначенні фактичної поточної вартості «недобудови»;

– в аналізі та оцінці довгострокових фінансових вкладень;

– в аналізі та оцінці за поточними цінами запасів, витрат і грошових коштів;

– в аналізі та визначенні поточної вартості наявних у підприємства заборгованостей.

2. Розраховується сума активів балансу.
Активи, що приймаються до розрахунку, знаходяться як сума необоротних активів (за винятком землі), оборотних активів (за винятком заборгованостей учасників (засновників) по статутному капіталу, суми власних акцій, викуплених у акціонерів).

3. Підсумовуються зобов'язання (заборгованості) підприємства по пасиву балансу.

Пасиви, що беруть участь в розрахунку – це зобов'язання акціонерного товариства: цільове фінансування і надходження, довгострокові зобов'язання банкам та іншим юридичним і фізичним особам, короткострокові зобов'язання банкам та іншим юридичним і фізичним особам, інші пасиви, крім сум «Доходи майбутніх періодів».

4. Розраховується ринкова вартість землі (якщо вона є на балансі інвестора).

5. Розраховуються чисті активи. Чисті активи (ЧА) – це величина, яка визначається шляхом вирахування із суми активів організації, що приймаються до розрахунку АР (за винятком вартості землі), суми його зобов'язань, прийнятих до розрахунку ПР і додаванням ринкової вартості землі ЗР:
                                       ЧА  = АР – ПР + ЗР.                                       (4.21)
Показник «чисті активи» – це порівняно об'єктивний показник характеру стійкості і платоспроможності підприємства. Разом з тим вартість чистих активів товариства не є його ринковою вартістю. При використанні методу чистих активів виникає суперечність, коли акції компанії котируються на біржі і мають певну вартість або (особливо якщо мова йде про ПрАТ) інвестори купують ці акції, хоча при цьому вартість компанії, оцінена методом чистих активів помітно відрізняється від вартості власного капталу і є негативною (вартість зобов'язань компанії перевищує вартість її активів). Такі кричущі нестиковки можна віднести лише за рахунок неадекватності застосування методу чистих активів (особливо в українській дійсності) до оцінки вартості діючого бізнесу. Оскільки в основі методу чистих активів лежить витратний підхід, то виходить, що за підсумками оцінки виявляється не вартість діючого бізнесу, а лише сумарна вартість взятих порізно окремих складових майнового комплексу цього бізнесу. Але це не дозволяє враховувати вплив на вартість підприємства позитивної репутації фірми, цінності управлінських рішень, що випливають із сприятливої ​​кон'юнктури ринку.

Метод ліквідаційної вартості. Ця методика застосовується для оцінки вартості підприємства, що підлягає ліквідації, санації, фінансовій реорганізації, з метою розробки плану погашення заборгованості, для проведення експертизи заявок боржника, з метою аналізу можливостей виділення окремих виробничих потужностей підприємства в економічно самостійні організації.

До складу витрат, пов'язаних з ліквідацією підприємства входять витрати по оподаткуванню, страхуванню та охороні активів до їх продажу, вихідна допомога і виплати працівникам підприємства, управлінські витрати (в тому числі юристів, оцінювачів і т. д.). Всі витрати, за винятком виплат працівникам підприємства, дисконтуються за підвищеною ставкою. При цьому потрібно враховувати наступне:

– земля і будівлі, що знаходяться в повній власності, повинні продаватися за їх поточною ринковою вартістю;

– машини, механізми та інше виробниче обладнання можна продати за суму, меншу їх балансової вартості, тому що витрати ліквідації можуть бути високими, а вартість зношеної техніки – низькою;

– запаси, швидше за все, можна продавати з деяким прибутком;

– дебітори повинні погасити свої борги повністю.
Коригування пасивної частини балансу проводиться по довгостроковій і поточній заборгованості. Особлива увага при цьому приділяється розрахункам за привілейованими акціями, податковими платежами та умовними зобов'язаннями, які часто виникають в результаті майбутніх можливих судових розглядів.

 Алгоритм розрахунку ліквідаційної вартості:

1. Розробка календарного графіка ліквідації активів підприємства.
2. Розрахунок відновної вартості активів з урахуванням витрат на їх ліквідацію.
3. Коректування відновної вартості.
4. Визначення величини зобов'язань підприємства.
5. Віднімання з відновлювальної (скоригованої вартості активів) величини зобов'язань підприємства.
6. До отриманої різниці  додається ринкова вартість земельної ділянки, на якій розташоване підприємство.
При розрахунку ліквідаційної вартості підприємства необхідно відняти з відновлювальної вартості активів витрати на ліквідацію підприємства. Це адміністративні витрати по підтримці роботи підприємства аж до завершення його ліквідації, вихідну допомогу і виплати, витрати на перевезення проданих активів. Виручена від продажу активів грошова сума, очищена від супутніх витрат дисконтується на дату оцінки за підвищеною ставкою дисконту, яка враховує пов'язаний з цим продажем ризик.
4.5. Використання теорії опціонів в практиці оцінки бізнесу.
Якщо в першій половині 20 століття інструментарій фінансового аналітика обмежувався набором стандартних параметрів (строк окупності, рентабельність і т.д.), то, починаючи з 50-х років, традиційним інструментом став метод дисконтування грошових потоків або правило чистої наведеної вартості.

В останні двадцять років нові економічні умови й динаміка розвитку глобальних ринків породили передумови для розробки нової моделі оцінки вартості компаній. Усе більша кількість аналітиків стали виражати своє невдоволення щодо методу дисконтування грошових потоків. Усе частіше цей метод недооцінює реальну вартість компаній.

Невизначеність завжди асоціювалася зі зменшенням вартості проекту. Чим вище невизначеність, тим вище ставка дисконтування, тим менше вартість проекту. В останні десятиліття 20 століття деякі менеджери змінили свій підхід до невизначеності. Зміна полягала в тому, що невизначеність стала сприйматися як фактор можливого росту.

Деякі дослідники відзначають, що менеджери стали частіше користуватися своєю інтуїцією, а не аналітичними даними при виборі проекту для інвестування. Безліч таких прикладів можна зустріти в капіталомістких галузях (наприклад, розробка родовищ корисних копалин), у науково-дослідних проектах (наприклад, розробка нового лікарського препарату), а також у проектах, пов'язаних з новими технологіями (наприклад, розробка інтернет-проектів і проектів електронного бізнесу). У всіх цих прикладах рівень невизначеності досить високий і відіграє дуже важливу роль. Причому розглядається він як фактор можливого швидкого росту й розвитку компанії.

Наприкінці дев'яностих років двадцятого століття в практиці оцінки вартості підприємств став застосовуватися метод реальних опціонів. Даний метод одержав широке поширення в закордонній практиці оцінки. Дослідження реальних опціонів представлені в роботах А. Dixit, W. Kester, S. Myers, R. Pindyck і інших авторів [19].

У жовтні 1997 року Нобелівська премія з економіки була присуджена Р. Мертону й М. Шоулзу. Комітет із призначення лауреатів висунув для присудження премії ще одного вченого, Ф. Блека, але його передчасна смерть в 1995 році у віці 57 років перешкодила йому розділити цю честь. Ці три людини вважаються творцями математичної формули для обчислення вартості опціонів і інших похідних інструментів, яка вплинула на розвиток теорії й практики фінансів. Опублікування формули Блека-Шоулза в 1973 році дозволило відійти від суб'єктивно-інтуїтивних оцінок при визначенні ціни опціонів і підвести під нього теоретичну базу, застосовну й до інших похідних інструментів:
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де N(d1), N(d2) – кумулятивна нормальна ймовірність функції щільності, яка визначається по d1 і d2:
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     Р – капіталізація;

     ЕХ – номінальна вартість довга;

      t – дюрація боргу, коли зобов'язання компанії представляються у вигляді еквівалентної безкупоної облігації зі строком погашення, рівним t;

     σ – стандартне відхилення прибутковості на активи компанії;

     r – купонна ставка.

Вже у своїй Нобелівській лекції автори моделі оцінки фінансових опціонів відзначали можливість її використання для аналізу й оцінки опціонів, якими мають підприємства реального сектору. Однак знадобилося кілька років, для того щоб відповідні методи були розроблені.

Реальні опціони принципово дуже схожі на фінансові опціони, і тому проблема ціноутворення прямо пов'язана з фінансовими опціонами. Реальними вони називаються тому, що існують не на фінансовому ринку, а в реальному бізнесі. Відмінності реальних опціонів від фінансових [9]:
· відсутність ліквідного фінансового інструмента з характеристиками, аналогічними характеристикам основного активу, що приводить до неможливості побудови реплікативного портфеля;

· про як наслідок, складності з оцінкою вхідних параметрів і особливо волатильності;
· множинність і складність взаємодії реальних опціонів між собою при дослідженні властивостей звичайного бізнес проекту;

· множинність основних активів, що приводить до значних труднощів у моделюванні й обчисленнях;

· відсутність повного права власності на економічну вигоду опціону, пов'язане з відповідною реакцією конкурентів.

Принциповою відмінністю методу реальних опціонів від стандартних методів є те, що при даному підході підприємство розглядається як гнучка керована система та здатність керівництва ухвалювати рішення, адекватні обстановці, не ігноруються, а детально вивчаються й кількісно оцінюються [6].

Розглянемо особливості застосування моделі Блека-Шоулза в практиці оцінки бізнесу.
Опціонні моделі спочатку були пристосовані для потреб добувних і енергетичних компаній, потім їх стали застосовувати компанії інших галузей: фармацевтичної, біотехнологічної, транспортної, і т. д.

Опціонні методи оцінки успішно застосовуються на ринках, що розбудовуються, зокрема в країнах СНД. По-перше, інвестиції на таких ринках фактично являють собою покупку опціону, що дає право на участь у результатах наступного розвитку ринкової економіки. По-друге, обчислення коефіцієнта дисконтування для стандартного методу дисконтування грошових потоків ускладнено в умовах перехідної економіки.

Теорія опціонів спочатку використовувалася тільки для операцій із цінними паперами, однак, пізніше вона стала знаходити застосування й у реальній економіці, тому що багато процесів у бізнесі можна представити у вигляді опціонів.

Модель Блека-Шоулза в найкращому ступені підходить для підприємств:

· які стикаються з фінансовими проблемами й мають високу ймовірність банкрутства; 
·  які мають обмежену кількість непогашених зобов'язань;

· для яких дисперсія вартості активів може бути отримана із прийнятною точністю.

Модель Блека-Шоулза має певні обмеження й недоліки :

· у якості одного із вхідних параметрів потрібне значення поточної вартості активів компанії;
· модель чутлива до оцінок дисперсії вартості активів компанії;
· модель може перебільшувати вартість компанії, коли оцінюється компанія з великою кількістю боргових зобов'язань, що мають різні купони (прибутковість) і строки погашення.

Необхідно підкреслити дві області застосування методу реальних опціонів, що розкривають цінність даного підходу.

1. Оцінка вартості акціонерного капіталу проблемних фірм.

Особливо потрібно відзначити серед переваг застосування моделі Блека-Шоулза те, що при оцінці власного капіталу він буде мати вартість, навіть якщо вартість компанії менше номінальної вартості боргу. Такі компанії розглядаються інвесторами, бухгалтерами й аналітиками як проблемні, але це не означає, що власний капітал нічого не коштує, хоча при використанні методу чистих активів виходить результат з негативним значенням вартості власного капіталу.

Вартість зберігається в чинність опціонної природи акціонерного капіталу компанії, що підкреслювалося авторами наукових праць [22]. Навіть самі програшні опціони торгуються й мають вартість через наявність тимчасової премії [22].

2. Конфлікт інтересів між облігаціонерами й акціонерами.

Акціонери й облігаціонери мають різні цільові функції, і це може привести до проблем усередині організації, де акціонери можуть експропріювати добробут від облігаціонерів. Конфлікт інтересів може виявитися по-різному. Наприклад, акціонери мають стимул відбирати більш ризикові проекти, ніж облігаціонери, і виплачувати більш високі дивіденди, чому це могло б сподобатися облігаціонерам.

На думку С. Файз, яка успішно впровадила методи оцінки реальних опціонів у практику «Тексако» реальні опціони — це методи 21 століття [7]. Компанії, які будуть першими в його застосуванні, забезпечать собі конкурентні переваги в майбутньому.

Серед найбільших компаній, що успішно застосовують опціонні методи, можна назвати наступні:

· найбільша міжнародна фармацевтична фірма Merck вже багато років застосовує опціонні методи для оцінки багатомільярдних інвестицій у розробку нових препаратів [23];

· «Рино Тинто», англійська гірничодобувна група з річними продажами, що перевищують 9 млрд. фунтів, здійснює оцінку шахт;

· RTZ-CRA проводила оцінку родовищ цинку в Перу з метою їх можливого придбання [24];

· з використанням методів реальних опціонів «Бритиш Петролеум» провела оцінку й розробила стратегію освоєння нафтових родовищ у Північному морі, економічна ефективність яких на початку 90-х років представлялася сумнівної;

· норвезька компанія «Статойл» розробляла стратегію освоєння морських родовищ вуглеводнів з використанням опціонних принципів;
· методи оцінки реальних опціонів одержують усе більше визнання серед інвесторів: банків і інших фінансових інститутів. Зокрема, повідомлялося про застосування методів оцінки реальних опціонів таким консервативним фінансовим інститутом, як ЄБРР.

Інвестиційний банк «Кредит Свисс Ферст Бостон» (CSFB) випустив 23 червня 1999 року матеріали дослідження, підготовленого аналітиком банку М. Мобуссином, у яких зізнається, що реальні опціони доповнюють стандартні методи дисконтування грошових потоків і дозволяють адекватно оцінювати адаптивність керування.

В останні 10–15 років тема реальних опціонів стала дуже популярна в колах наукових діячів і ділових людей. Кількість робіт, що представляють «керівництва» по використанню методики реальних опціонів у різних умовах, росте рік у рік. Цей метод не є заміною традиційних підходів до оцінки вартості інвестиційних проектів та підприємств, а являє собою доповнення, що дає можливість враховувати деякі аспекти, недоступні такому методу, як метод чистої наведеної вартості.

Приклад. З метою оцінки ділової репутації за опціонним методом, необхідно провести вартісну оцінку ПАТ «Укрспецбудмонтаж» відповідно до формули 4.22.

Для розрахунків по моделі Блека-Шоулза для нашого випадку зроблені наступні припущення:

1) Р – капіталізація, у нашому випадку поточна ринкова капіталізація;

ЕХ – номінальна вартість довга, тобто поточна вартість чистих активів;

2) t – дюрація боргу, коли зобов'язання компанії представляються у вигляді еквівалентної безкупонної облігації зі строком погашення, рівним t, для розрахунків вартості компанії t=10 років тому що ділова репутація амортизується не більш 10 років;

3) σ – стандартне відхилення прибутковості на активи компанії. У країнах з розвиненим фондовим ринком визначення sigma не викликає особливих ускладнень, тому що в засобах масової інформації регулярно з'являються показники, що характеризують ризик різних компаній та галузей. У вітчизняній практиці оцінки рекомендується використовувати sigma в інтервалі 35–45% [12]. Для розрахунків значення σ прийнято на рівні 45%.

4) r – купонна ставка. У якості купонної ставки для оцінки вартості ПАТ «Укрспецбудмонтаж» була обрана середньорічна ставка відсотка по державних облігаціях із дворічним строком погашення Так для розрахунків прийняті наступні середні значення: r2013 – 13,67%, r2014 – 17,25% та r2015 – 18,85%.

Вихідні дані для розрахунків, а також результати розрахунків вартості підприємства ПАТ «Укрспецбудмонтаж» представлені в табл. 4.1–4.2.

 Таблиця 4.1
Вхідні дані для розрахунку вартості ПАТ «Укрспецбудмонтаж» за допомогою моделі Блека-Шоулза
	Показник
	Умовне позначення в моделі Блека-Шоулза
	Роки

	
	
	2013
	2014
	2915

	Поточна ринкова капіталізація
	P, тис. грн.
	1877
	1788,5
	1575,5

	Поточна вартість чистих активів
	EX, тис. грн.
	659,5
	820,5
	524

	Дюрація боргу
	t, років
	10
	10
	10

	Купонна ставка
	r, %
	13,67
	17,25
	18,85

	Стандартне відхилення прибутковості
	σ, %
	45
	45
	45


Знаючи вартість бізнесу (капіталізацію компанії), можна розрахувати ринкову вартість активів, а потім і ділову репутацію як різницю між ринковою ціною активів та їх балансовою вартістю:

СR = С – Х,




(4.25)

де    СR – вартість ділової репутації;
       С – ринкова вартість активів; 

       Х – балансова вартість активів.

Таблиця 4.2

Результати розрахунків вартості ПАТ «Укрспецбудмонтаж» за 
 моделлю Блека-Шоулза

	Показник
	Умовне позначення в моделі Блека-Шоулза
	Роки

	
	
	2013
	2014
	2015

	Вираз
	d1
	2,41
	2,47
	2,81

	Вираз
	d2
	0,98
	1,05
	1,39

	Кумулятивна нормальна ймовірність функції щільності
	N(d1)
	0,9920
	0,9933
	0,9975

	Кумулятивна нормальна ймовірність функції щільності
	N(d2)
	0,8374
	0,8527
	0,9173

	Вартість підприємства
	Со, тис. грн
	1379,1
	1192,5
	1201,5


Результати розрахунків вартості ПАТ «Укрспецбудмонтаж» та кількісної оцінки ділової репутації наведено у табл. 4.3–4.4. На рис. 3.1 наведено динаміка зміни вартості ділової репутації ПАТ «Укрспецбудмонтаж» за період з 2013 по 2015 рр. за дохідним, ринковим та опційним підходами.
Таблиця 4.3

Результати розрахунків вартості ПАТ «Укрспецбудмонтаж»

	Показник
	Умовне 
позначення
	Роки

	
	
	2013
	2014
	2015

	Вартість підприємства за методом скорегованих накопичених активів
	С з кор=X, тис. грн.
	662,8
	1024,8
	750,9

	Вартість підприємства за ринковим підходом
	С р, тис. грн.
	688,0
	–
	1000,0

	Вартість підприємства за доходним підходом
	С д, тис. грн.
	285,2
	–
	232,9

	Вартість підприємства за опціонним підходом
	С о, тис. грн.
	1379,1
	1192,5
	1201,5


Із табл.4.3 видно, що опційний підход дооцінює  проблемне підприємство, якщо за   дохідним підходом вартість підприємства в 2015 р. складає 232,9 тис. грн., то за опційним – 1201,5 тис. грн. Дооцінка складає 986,6 тис. грн., що є суттєвим  чинником для залучення інвесторів. 
Таблиця 4.4

Результати розрахунків кількісної оцінки ділової репутації ПАТ «Укрспецбудмонтаж», тис. грн
	Показник
	Умовне 
позначення
	Роки

	
	
	2013
	2014
	2015

	За доходним підходом
	CR= С д  –X
	–377,6
	–
	–518,0

	За ринковим підходом
	CR= С р – X.
	25,2
	–
	249,1

	За опціонним підходом
	CR= С о – X
	716,3
	167,7
	450,6
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Рис. 4.1 – Динаміка вартості ділової репутації 
ПАТ «Укрспецбудмонтаж» за період 2013–2015 рр. за дохідним, ринковим та опційним підходами

Таким чином, за результатами розрахунків можливо зробити висновок, що використання опційного підходу щодо визначення вартості ділової репутації підприємства дозволяє проводити аналіз капіталізації підприємств в умовах кризових станів та високого ступеню невизначеності бізнес-середовища, та отримувати адекватний результат оцінки навіть коли інші методи не працюють, що може зацікавити інвесторів та власників підприємств.
Запитання для самоконтролю 
1. Охарактеризуйте особливості вживання|застосування| традиційних підходів
| до оцінки вартості бізнесу.

2. Сформулюйте  «золоте правило» оцінки

3. У чому полягає сутність дохідного підходу? На якому принципі він базується?

4. Охарактеризуйте переваги і недоліки|нестачі| підходів з позицій  оцінки вартості  великого металургійного підприємства, дрібного|мілкого| підприємства роздрібної торгівлі, підприємства оборонної галузі.

5. За яких умов доцільне використання методів дисконтування грошових потоків для оцінки вартості підприємства?

6. Які види грошових потоків використовуються в процесі оцінки вартості підприємства? Чим вони відрізняються?

7. Чи повинні збігатися результати розрахунків вартості підприємства, отримані|одержувати| з використанням різних моделей грошового потоку? Чому?

8. Що таке ставка дисконту? Охарактеризуйте її економічну сутність.

9. Охарактеризуйте залежність методів розрахунку ставки дисконту від типу грошового потоку, який використовується як база оцінки.

10. У чому полягає метод WACC?

11. У чому полягає метод CAMP?

12. Як розраховується ставка дисконту за кумулятивним методом.

13. Що являє собою модель грошового потоку для власного капіталу?

14. Що являє собою модель грошового потоку, що генерується всім інвестованим капіталом?

15. Що таке ставка капіталізації? Чим вона відрізняється від ставки дисконту і в яких випадках використовується?

16. Що таке рекапіталізація?

17. За якими методами розраховується коефіцієнт рекапіталізації?

18. У чому полягає сутність порівняльного підходу до оцінки вартості об'єкта власності? На застосуванні якого принципу він базується?

19. У яких випадках застосовується модель Гордона?

20. У яких випадках доцільно використання порівняльного  підходу?

21. Назвіть|накликайте| критерії відбору підприємств-аналогів для вживання|застосування| методів порівняльного підходу для оцінки вартості підприємства.

22. Які проблеми виникають в процесі оцінки вітчизняних підприємств  методами порівняльного підходу? Чому?

23. Чи буде об'єктивним процес оцінки аптечного бізнесу із застосуванням методів порівняльного підходу в сучасних умовах розвитку відповідного ринкового сегменту?

24. Що означає |значить| оціночний мультиплікатор? Які їх види використовуються в процесі оцінки?

25. У чому суть|єство| методу галузевих коефіцієнтів?

26. У чому суть|єство| методу  ринку капіталу?

27. У чому суть|єство| методу  операцій|угод| (методу продажів)

28. Охарактеризуйте основні поправки, на які коректується вартість бізнесу в процесі його оцінки методами порівняльного підходу.

29. Які базові положення майнового (витратного) підходу до оцінки вартості об'єкта власності?

30. У яких випадках доцільно застосування методів майнового підходу?

31. Чому сукупна вартість майнового комплексу підприємства відрізняється від вартості підприємства у використанні, що забезпечує отримання|здобуття| певного ефекту власникам?

32. Яка базова формула є|з'являється| основою методів майнового підходу до оцінки вартості підприємства (бізнесу)?

33. Що позначає|значить| ліквідаційна вартість?|накликайте| 

34. У чому суть|єство| методу  ліквідаційної вартості?

35. У чому суть|єство| методу  накопичення активів?

36. Чи можна вважати за коректних результати оцінки вартості підприємства, що діє, по методу ліквідаційної вартості?

37. У яких випадках доцільно застосування методів опціонного  підходу?

Перелік рекомендованої літератури
1. Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 3 «Объединение бизнеса» (ред. от 26.08.2015) [Электронный ресурс]. — URL: http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_124548/ (дата звернення 24.05.2019).

2. Американское общество оценщиков (ASA).  Официальный сайт. [Электронный ресурс]. – URL: http://www.appraisers.org/docs/default-source/discipline_bv/bv-standards.pdf?sfvrsn=0 (дата звернення 24.05.2019).

3. Международный стандарт финансовой отчетности (IAS) 38 «Нематериальные активы» (ред. от 17.12.2014). [Электронный ресурс]. – URL: http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_124016/ (дата звернення 24.05.2019).

4. Дамодаран А. Инвестиционная оценка: Инструменты и методы оценки любых активов / Асват Дамодаран ; Пер. с англ. – 10-е изд. – М. : Альпина Паблишер, 2017. – 1316 с.

5. Дэсмонд Г. Руководство по оценке бизнеса / Г. Дэсмонд, Р. Келли. – М.: РОО, 1996. – 324 с.

6. Калинин Д. Как определить «настоящую» цену инвестиционного проекта? / Д. Калинин // Рынок ценных бумаг. – 2000. – № 24. – С. 62–64.
7. Калинин Д. Новые методы оценки стоимости компаний и принятия инвестиционных решений / Д. Калинин // Рынок ценных бумаг. – 2000. – № 8. – С. 43–46.
8. Касьянов Н. В. Потенціал підприємства: формування та використання : навч. посіб. / Н. В. Касьянов. – Київ : ТОВ Ліра-К, 2017. – 248 с.

9. Кожевников Д. Применение моделей реальных опционов для оценки стратегических проектов / Д. Кожевников // Рынок ценных бумаг. – 2000. – № 24. – С. 65–69.

10. Коласс Б. Управление финансовой деятельностью предприятия. Проблемы, концепции и методы : учеб. пособ./ Пер. с франц.; Под ред. проф. 
Я. В. Соколова. – М. : Финансы, ЮНИТИ, 1997. – 286 с.

11. Комплексна оцінка вартості підприємства : монографія / За заг. ред. докт. екон. наук, академіка НАН України М. Г. Чумаченка. – 2-ге вид., перероб. і доп. – Харків : Фактор, 2008. – 278 с.

12. Лашхия Д. Ю. Определение деловой репутации компании методом опционов / Д. Ю. Лашхия // Финансовая газета. – 2001. – № 18. – С. 45–52.

13. Оценка бизнеса : учеб. пособ. / Под ред. В. Е. Есипов, Г. А. Маховикова. – 3-е изд. –  СПб. : Питер, 2016. – 512 с.
14. Оценка стоимости предприятия (бизнеса) : учебник для академического бакалавриата / В. И. Бусов, О. А. Землянский ; под общ. ред. В. И. Бусова. – 2-е изд., перераб. и доп. – М. : Издательство Юрайт, 2015. – 382 с. – Серия : Бакалавр. Академический курс.
15. Семенюта Н. В. Оценка стоимости нерентабельных активов / Н. В. Семенюта // Финансовые исследования. – 2001. № 3. – С.78–84.

16. Сычева Г. И. Оценка стоимости предприятия (бизнеса) / Г. И. Сычева, 
Е. Б. Колбачева, В. А. Сычев. – Ростов н/Д. : Феникс, 2003. – 384 с.

17. Федонін О. С. Потенціал підприємства: формування та оцінка : навч. посіб / О. С. Федоніна, І. М. Рєпіна І. М., О. І. Олексюк. – Київ : КНЕУ, 2009. – 316 с.

18. Яшкіна Н. В. Оцінка бізнесу : навч. посіб. / Н. В. Яшкіна. – Київ : Алерта, 2010. – 440 с.

19. Damodaran A. Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance. – New-York : Wiley & Sons, 1994.

20. Dixit A. K. Investment under uncertainty / A. K. Dixit, R. S. Pindyck. – Princeton, NJ: Princeton University press, 1994. – 376 P.
21. Copeland Т. Е. How much is flexibility worth? / T. E. Copeland, P. T. Keenan // The McKinsey Quarterly. – 1998. – № 2.– P. 38–49.
22. Hamilton W. F. Managing Real Options / W. F. Hamilton // Wharton on Managing Emerging Technologies, John Wiley & Sons. – 2000. – 548 p.
23. Leslie K. J. The real power of real options / K. J. Leslie, M. P. Michaels // The McKinsey Quarterly. – 1997. – №2. – P. 38–49.
24. Nichols N. A. Scientific Management at Merck: An Interview with CFO Judy Lewent / N. A. Nichols // HBR. – 1994. – January-February.
25. Merton R.C. Theory of Rational Option Pricing / R.C. Merton // Bell Journal of Economics and Management Science. – 1973.– Vol. 4.– P. 141–183.
26. Trigeorgis L. Real Options: Managerial Flexibility and Strategy in Resource Allocation / L. Trigeorgis. – Cambridge, MA: MIT Press, 1996. – 348 p.

ТЕМА 5. ОСОБЛИВОСТІ ДІАГНОСТИКИ Й ОЦІНКИ 
ПІДПРИЄМСТВ СЕРЕДНЬОГО І  МАЛОГО БІЗНЕСУ
Перелік питань

5.1. Методика оцінки  підприємства середнього і малого бізнесу.
5.2. Визначення стратегічного становища підприємства (в системі 
координат SPACE).

5.3.Особливості оцінки окремих видів  бізнесу.
5.1. Методика оцінки  підприємства середнього і малого бізнесу.
Оцінка підприємств середнього та малого бізнесу має свої особливості – у конкурентному середовищі неможливо обійтися без аналізу стратегічної позиції і перспектив розвитку, оскільки перетворення невеликої фірми у стабільну велику компанію можливе за умови мобілізації всіх ресурсів і формування виключних конкурентних переваг.
Особливостями малого бізнесу є більш високий ступінь нестійкості на ринку, обумовлена ​​високим рівнем ризику, висока мобільність  та гнучкість, підвищена чутливість до змін факторів внутрішнього і зовнішнього економічного середовища,  вони швидше реанімуються після негативних наслідків віпливу зовнішнього середовища і не потребують побудови складного механізму оцінки  бізнесу. Малий та середній бізнес  характеризується недостатністю капіталу, довгостроковістю віддачі вкладень, і, як наслідок, низькою інвестиційною активністю, труднощами в залученні додаткових фінансових ресурсів і отриманні кредитів.  Невеликі фірми розпочинають свою діяльність як вузькоспеціалізовані підприємства, що виробляють лише один продукт. У них  ще немає ні потреби, ні фінансових можливостей застосовувати потужності і дорогі інструменти стратегічного аналізу. У зв'язку з цим особливого значення набуває необхідність підвищення ефективності поточного управління, прийняття обґрунтованих управлінських рішень, розробки стратегії розвитку. Показником, що характеризує якісні зміни в даних напрямках, є вартість компанії, а оцінка бізнесу виступає інструментом визначення цієї вартості.

Проблеми застосування методів оцінки бізнесу для суб'єктів малого підприємництва можна звести до наступних:
1) Відсутність або спотворення інформаційної бази.

Малі підприємства знаходяться у власності досить вузького кола осіб, що є визначальною обставиною в побудові системи управління бізнесом, його звітності. Крім того, перехід на спрощену систему оподаткування також обумовлює виникнення даної проблеми. Відсутність необхідних документів не дозволяє оцінити реальний прибуток підприємства, спрогнозувати грошові потоки, оцінити його вартість.

Рішенням проблеми може стати використання в оцінці управлінської звітності підприємства, але така оцінка, відповідно до українського законодавства, не може бути в повній мірі легітимною і носитиме характер експертної думки.

2) Нестійкість малого бізнесу.

Малий бізнес є менш стійким до мінливих факторів зовнішнього і внутрішнього середовища. Так, зміна керівництва компанії з усіма властивими йому професійними навичками може спричинити за собою негативні зміни в бізнесі.

Рішенням проблеми стає аналіз більш короткого періоду при прогнозуванні грошових потоків.

3) Складнощі, пов'язані з вибором підприємств-аналогів.

Вибір підприємств-аналогів при оцінці малого бізнесу ускладнюється відсутністю різнобічної фінансової інформації по великому числу ідентичних фірм, недоступністю фінансової інформації за закритими підприємствами.

Рішенням може виступати вибір зарубіжних компаній при використанні методу угод і методу ринку капіталу з відповідними поправками.

4) Складнощі, пов'язані з організаційно-правовою формою.

Ряд методів можливо застосовувати, в основному, тільки для оцінки компаній відкритого типу і не можливо використовуватися в чистому вигляді для оцінки малих підприємств закритого типу без внесення відповідних коригувань.
Серед найпростіших інструментів, що найкраще адаптовані для потреб підприємств середнього та малого бізнесу, відзначимо методику стратегічної оцінки підприємства (СОП) і метод SPACE-аналізу.
За методикою стратегічної оцінки підприємства виділяється чотири розділи аналізу і 16 показників, що мають оцінюватися експерти шляхом:

а) загальна оцінка підприємства:

– структура підприємства;

– корпоративна культура;

– стиль керівництва (вищий рівень управління підприємством);

– стиль керівництва (середній і низовий рівні управління підприємством).
б) ресурси:

– фінансові;

– комунікаційні;

– технології;

– персонал.

в) знання:

– фінансів;

– клієнтів;

– конкурентів;

– галузі та особливостей бізнесу.

г) використання ресурсів і знань для досягнення стратегічних цілей:

– фінансова стратегія;

– маркетингова стратегія;

– виробнича стратегія;

– планування.

Показники оцінюються за 5-ти чи десяти бальною шкалою, після чого визначаються середні оцінки за кожним розділом і середня оцінка в цілому по підприємству.

Щоб оцінити кожен з 16-ти показників, визначається певний перелік запитань. Наприклад, для оцінки показника «структура підприємства» можна використати такий перелік:

– Чи відповідає структура підприємства цілям його бізнесу?

– Чи визначені посадові обов’язки і відповідальність?

– Чи визначено порядок підзвітності?

– Чи підтримує фірма зміни та інновації?

– Чи має місце зайвий бюрократизм?

Якщо обрано п’ятибальну шкалу, то кожне запитання оцінюється: «так» –– 5 балів, «в основному» – 4 бали, «частково» – 3 бали, «погано» – 2 бали, «ні» – 1 бал.

Підрахувавши середнє арифметичне значень оцінок за кожним запитанням, отримуємо оцінку показника «Структура підприємства». Для оцінки  інших показників потрібно виконати аналогічні дії, підібравши відповідні переліки запитань і визначивши їх «вагу» у балах.
Отримані результати трактуються таким чином:

– якщо середні оцінки за розділами є низькими, то необхідно переглянути існуючу стратегію і розробити нову, більш ефективну;

– якщо середні оцінки за розділами  розташовуються близько одна від одної, то це свідчить про  збалансованість різних напрямів управління підприємством;

– якщо середні оцінки за розділами є високими, то це свідчить, що потенціал підприємства буде реалізовано повністю;

– якщо існують значні розриви між середніми оцінками за різними розділами, то це свідчить про наявність стратегічних загроз/можливостей залежно від динаміки зміни оцінок протягом останніх років або кварталів.
Процедуру оцінки підприємства доцільно проводити регулярно (щорічно чи що квартально), звертаючи увагу на проблемні розділи і  показники.

Розглянемо результати оцінки підприємства на прикладі фірми «Олімп», яка займається роздрібною торгівлею одягом (табл. 5.1).
Таблиця 5.1

Результати оцінки фірми «Олімп»

	Показники
	Оцінки (бали (1 – 5))

	
	звітний рік
	минулий рік
	відхилення (+, –)

	1
	2
	3
	4

	Загальна оцінка підприємства
	3,0
	2,5
	+0,5


Закінчення табл. 5.1
	1
	2
	3
	4

	Структура підприємства
	4,00
	4,00
	–

	Корпоративна культура
	2,00
	1,50
	+0,50


	Стиль керівництва (вищий рівень управління підприємством)
	3,50
	2,50
	+1,00

	Стиль керівництва (середній і низовий рівні управління підприємством)
	2,50
	2,00
	+0,50

	Ресурси
	3,25
	4,00
	–0,75

	Фінансові ресурси
	2,50
	4,00
	–1,50

	Комунікації
	3,00
	4,50
	–1,50

	Технології
	4,00
	3,50
	+0,50

	Персонал
	3,50
	4,00
	–0,50

	Знання
	3,50
	3,75
	–0,25

	Знання фінансів
	2,50
	3,00
	–0,50

	Знання клієнтів
	3,50
	3,00
	+0,50

	Знання конкурентів
	3,00
	4,50
	–1,50

	Знання галузі та особливостей бізнесу
	5,00
	4,50
	+0,50

	Використання ресурсів  і знань для  досягнення стратегічних цілей
	3,25
	1,75
	+1,25

	Фінансова стратегія
	2,50
	1,50
	+1,00

	Маркетингова стратегія
	3,00
	2,00
	+1,00

	Комерційна стратегія
	4,00
	2,50
	+1,50

	Впровадження планів
	3,50
	1,00
	+2,50

	Стратегічна оцінка підприємства
	3,25
	3.00
	+0,25


Для фірми «Олімп», яка належить до середнього бізнесу та займається   роздрібною торгівлею, керівництво фірми створило робочу групу на чолі зі спеціально запрошеним  зовнішнім консультантом , завданням якої було проведення процедури оцінки підприємства, а через рік її повторили. Результати порівняльної оцінки показників фірми «Олімп» за два роки наведено в табл. 5.1.
Із табл. 5.1 видно, що у звітному періоді середня оцінка підприємства порівняно з попереднім роком зросла з 3,0 до 3,25 бала. Фірма почала значно краще використовувати ресурси і знання для досягнення поставлених цілей,  поліпшилася загальна оцінка підприємства. Водночас, за розділами «ресурси» і «Знання» спостерігається погіршення стану. Тому саме на ці напрями потрібно звернути увагу при перегляді стратегічних цілей на наступний рік.
У звіті робочої групи, адресованому керівництву фірми, потрібно вказати як загальні висновки за підсумками проведення процедури оцінки фірми, так і конкретні рекомендації щодо удосконалення стратегії підприємства і шляхів досягнення успіху у майбутньому.
Отже, виконана процедура оцінки підприємства дає змогу без значних витрат здійснювати аналіз і правильно визначати  стратегію. Для невеликих підприємства  ця методика є однією з найкращих.

Ще одним зручним і доступним інструментом оцінки бізнесу на середніх і малих підприємствах є метод SPACE- аналіз, який ми розглянемо далі.
5.2. Визначення стратегічного становища підприємства (в системі 
координат SPACE).

Метод SPACE ( Strategic Position and Action Evaluation – оцінка стратегічного становища та дій) являє собою  комплексний метод, призначений для аналізу позиції на ринку і вибір оптимальної стратегії для середніх і малих підприємств. В зв’язку з тим, що в Україні переважають    підприємства  середнього та малого бізнесу, цей метод видається досить привабливим для практичного застосування. 
SPACE- аналіз ґрунтується на формуванні матриці, яка складається з чотирьох квадрантів, що відображають позиції підприємства за такими критеріями [1]: 

– конкурентні переваги (КП);
–  привабливість галузі (ПГ);

– фінансовий потенціал (ФП); 
– стабільність середовища (СС). 
Перелічені компоненти (критерії) внутрішнього та зовнішнього середовища утворюють осі матриці та розглядаються як найважливіші детермінанти загальної стратегічної позиції підприємства. Кожна з компонент містить набір чинників, відповідний аналіз яких дає змогу вибрати стратегічні альтернативи та відповідну стратегію підприємства.
Методика SPACE- аналіз  складається  з наступних етапів. 

1. Визначення набору чинників за компонентами (конкурентні переваги, фінансовий потенціал, привабливість галузі, стабільність середовища) з урахуванням економічного напряму та специфіки діяльності підприємства (табл. 5.2). При формулюванні критеріїв оцінки береться до уваги специфика конкретного підприємства, завдання, що стоять перед ним, виробничі можливості, а також прийняття системи орієнтирів і цінностей. Формулювання критеріїв, їх оцінка та визначення рекомендованої стратегії вимагають ґрунтовних знань, як методології аналізу, так і специфіки галузі та бізнесу підприємства. Тому для аналізу за методом SPACE потрібно залучать висококваліфікованих експертів з числа внутрішніх чи зовнішніх консультантів. 
2. Формування шкали оцінювання чинників компонент внутрішнього та зовнішнього середовища підприємства. Як правило використовується семибальна шкала (від 0 до 6 балів).

 3. Вибір експертної групи та оцінювання чинників за компонентами середовища (параметрами матриці). 
4. Визначення середньоарифметичного значення компонент і фіксування їх на відповідних осях.
 5. Знаходження суми, відкладеної на протилежних осях, та побудова вектора. 
Таблиця 5.2 

Перелік ключових критеріїв, що використовуються у SPACE-аналізі

	Група
	Критерії

	1. Фінансова сила підприємства
	виробничі витрати;

рентабельність вкладеного капіталу;

стабільність отримання прибутку;

рентабельність інвестицій;

ліквідність;

структура заборгованості;

здатність до підвищення рівня капіталізації та
залучення коштів.

	2.Конкурентоспроможність і становище підприємства на ринку 
	ринок та його обсяг;

частка підприємства на ринку та її динаміка;

асортимент продукції;

здатність здійснювати маркетингові заходи;

можливості активного впливу на рівень 
цін і витрат;
зв’язки зі споживачами;

рентабельність продажу.

	3. Привабливість сектора (галузі)
	характеристика конкурентної ситуації у секторі (галузі);
стадія життєвого циклу сектору (галузі);

залежність розвитку сектора (галузі) від кон’юнктури;

суспільна привабливість сектора (галузі);

використання виробів галузі в інших галузях.

	4. Стабільність сектора (галузі)
	тривалість життєвого циклу сектора (галузі) та стадія розвитку;

ступінь інновативності сектора (галузі);

маркетингові та рекламні можливості у галузі;

стабільність прибутку (рентабельності);

ступінь впливу  закордонного капіталу.


6. Аналіз критичних факторів для вибору та формування стратегічних альтернатив за квадрантом, у якому розміщеной вектор. 
7. Оцінювання позиції підприємства за квадрантами матриці (рис.5.1). 
8. Вибір і розробка та реалізація стратегічних альтернатив ринкової діяльності підприємства (рис. 5.2).

Рис. 5.1. Модель SPACE-матриці
Узгодження стратегії здійснюється на сесії-семінарі. Розробка для підприємства однієї чи декількох можливих стратегій є завершальним  етапом. Якщо має місце високий ступінь невизначеності, то критерії можуть оцінюватися у форматі довірчих інтервалів. Такий спосіб оцінки може призвести до множинності стратегій (наприклад, експерти можуть порекомендувати керівництву підприємства мати «у запасі» дві–три стратегії, які дещо відрізнятимуться одна  від одної). Кінцевий вибір здійснюватиметься через деякий час, коли ступінь невизначеності зменшиться.















Рис. 5.2. Модель стратегічних альтернатив SPACE-матриці
Розглянемо застосування даного методу для аналізу ринкової позиції та вибору оптимальної стратегії середнього за обсягами діяльності підприємства  «Продлогістика», яке займається оптовою торгівлею продовольчими та господарчими товарами. Результати бальної оцінки  показників за ключовими критеріями наведені в  табл. 5.3.
Далі необхідно визначити координати вектора стратегічного розвитку. Початок вектора знаходиться в точці початку координат, кінець вектора знаходиться в точці А з координатами:
                                           Х = ПО – КП;                                                  (5.1)
                                       У = ФС – СС.     
        


         (5.2)

Відповідно для досліджуваного підприємства ці координати дорівнюють:

Х = 7,8 – 4,9 = 2,9;

У = 7,3 – 5,1 = 2,2.

Таблиця 5.3

Результати бальної оцінки критеріїв за методом SPACE-аналізу 
для ТОВ «Продлогістіка»

	Критеріїи
	Оцінка, балів
	Вага
	Зважена оцінка,
 балів

	Фінансова сила підприємства (ФС)

	Рентабельність інвестицій
	8
	0,4
	3,2

	Динаміка прибутку
	4
	0,4
	1,6

	Рівень фінансової стійкості устойчивости
	5
	0,5
	2,5

	Загальна оцінка критерію
	
	
	7,3

	Конкурентоспроможність підприємства (КП)

	Частка підприємства на ринку
	5
	0,2
	1,0

	Конкурентоспроможність продукції
	6
	0,5
	3,0

	Рентабельність реалізованої продукції
	3
	0,3
	0,9

	Загальна оцінка критерію
	
	
	4,9

	Привабливість галузі (ПГ)

	Рівень прибутковості галузі
	8
	0,6
	4,8

	Стадія життєвого циклу галузі
	4
	0,5
	2

	Залежність розвитку галузі від кон’юнктури
	5
	0,2
	1,0

	Загальна оцінка критерію
	
	
	7,8

	Стабільність сектора  (СС)

	Стабільність прибутку
	2
	0,6
	1,2

	Рівень розвитку інноваційної діятельності в секторі 
	3
	0,5
	1,5

	Маркетингові та рекламні можливості
	3
	0,8
	2,4

	Загальна оцінка критерію
	
	
	5,1


Після отримання зважених оцінок ключових критеріїв наступним етапом SPACE- аналізу є побудова вектора рекомендованої стратегії в системі координат SPACE (рис. 5.3). У системі координат, зображеній на рис. 5.3, потрібно відкласти точку А (2,9;2,2) у правому верхньому квадранті. З’єднавши  цю точку з початком координат, отримуємо вектор, який вказує на рекомендований вид стратегії. В даному випадку  ТОВ «Продлогістика» рекомендована  агресивна стратегія розвитку.  


















Рис. 5.3. Вектор рекомендованої стратегії ТОВ «Продлогістика» 
в системі координат SPACE
Згідно агресивної стратегії ТОВ «Продлогістика» повинно захоплювати нові ринки збуту, збільшувати обсяги продажів, знаходити нових партнерів, постачальників і клієнтів. Аналіз показує, що становище підприємства на ринку дає можливість активно інвестувати кошти у розвиток, намагаючись збільшити свою частку ринку.

5.3.Особливості оцінки окремих видів  бізнесу.

Розглянемо особливості оцінки окремих видів  бізнесу, якими займаються  середні та малі підприємства. В даний час в Україні  дані підприємства зайняті в  сфері сервісу, торгівлі та готельно-ресторанного бізнесу.
Особливості оцінки  підприємств сервісу. Такі підприємства не мають  великих фонді, орендують приміщення.. Витратний підхід не дозволяє оцінити вартість сервісної компанії, оскільки для її відтворення не потрібно якихось серйозних капітальних вкладень. Часто основними інвестиціями при створенні подібних компаній є інвестиції в нематеріальні активи, в тому числі у людський капітал, а бухгалтерська звітність не дає можливості отримати необхідну інформацію щодо ринкової вартості подібних активів, так само як і частки, яку займає  підприємство на ринку, його географічного розміщення,  репутації.
Чи можливе використання ринкового підходу? Можливо, але тільки у випадку наявності достатньої кількості компаній-аналогів, а також відкритої інформації про аналогічні підприємства, що дозволяють забезпечити репрезентативну вибірку при їх порівнянні. Ці обставини ускладнюють використання порівняльного (ринкового) підходу для оцінки вартості малих і середніх підприємств сервісу. Залишається дохідний підхід, який передбачає аналіз можливостей генерувати  дохід. 

 Одна з найголовніших проблем в оцінці вартості сервісних компаній полягає в тому, що прогнозованість доходів часто ускладнена, оскільки компанії малого та середнього бізнесу в своїй більшості  мають короткострокові контракти на виконання робіт (надання послуг). На практиці це призводить до того, що угоди з купівлі-продажу малих і середніх підприємств сервісу здійснюються за заниженою вартістю. Головне завданням оцінювача в цій ситуації – проведення аналізу витрат оцінюваного підприємства і надання максимально точного прогнозу його майбутніх доходів з урахуванням всіх можливих ризиків.
Основні етапи оцінки сервісного підприємства в рамках дохідного підходу зводяться до наступного:

– ретроспективний аналіз діяльності підприємства;
– прогнозування витрат і доходів підприємства;
– визначення поточної вартості підприємства.
В рамках першого етапу оцінювач повинен зробити висновки про фінансово-економічний стан підприємства в цілому, позначити центри доходів оцінюваного підприємства і скласти скоригований бюджет витрат (по підрозділах і в цілому по підприємству) за останній звітний рік.

Прогнозування витрат і доходів підприємства з метою розрахунку його вартості передбачає наявність таких етапів, як визначення тривалості прогнозного періоду, аналіз і прогноз витрат підприємства, аналіз і прогноз інвестицій підприємства, визначення нормативної прибутку підприємства, визначення планових доходів підприємства.

На підставі фактичного скоригованого бюджету витрат за останній звітний період визначається прогнозний бюджет витрат оцінюваного підприємства.
Визначення нормативної прибутку підприємства проводиться за допомогою розрахунку величини мінімально необхідних доходів оцінюваного підприємства.

В якості мінімально необхідної норми доходу зазвичай вважається безризикова прибутковість – прибутковість, яку можна отримати від інвестицій, які не пов'язані з ризиком. В якості безризикових інвестицій виступають державні облігації, єврооблігації.
Знаючи величину безризикової ставки дохідності, можна розрахувати мінімально необхідну норму прибутку в грошових одиницях. Для цього значення безризикової ставки множиться на загальну суму витрат оцінюваного підприємства в плановому і залишковому періодах.

На підставі вищевказаних розрахунків, мінімально необхідні доходи підприємства (планова виручка) визначаються як сума підсумкових значень планового бюджету витрат і нормативного прибутку підприємства.
Отримана величина нормативного прибутку і доходів вимагає коригування, оскільки на практиці значення прибутку часто відрізняється від нормативної. Для цього необхідно використовувати наступну формулу:
Ккд = Ккп +Кнм ,                                                   (5.3) 
де Ккд – коефіцієнт коректування доходів;
        Ккп – коефіцієнт кадрового потенціалу;
    Кнм – коефіцієнт нематеріальних активів.

Коефіцієнт кадрового потенціалу (гудвіл кадрового потенціалу) – це коефіцієнт, що відображає реальну ринкову вартість працівників організації. При цьому для його визначення необхідно оцінити вартість кожного працівника як людини, здатної відповідати необхідним компетенцій. Критерії для оцінки та можливі значення показників представлені в табл. 5.4.

Таблиця 5.4 

Зведена таблиця критеріїв для визначення кадрового потенціалу 
підприємства

	№ п/п
	Найменування 
показника
	Значення показника

	
	
	високий 
	вище 
середнього
	середній
	нижче 
середнього
	низький

	1
	Професіональний рівень робітника
	1,4
	1,0
	0,8
	0,5
	0

	2
	Психологічний клімат, що склався в колективі
	0,3
	0,25
	0,1
	0,05
	0

	3
	Час, який необхідний для адаптції нового робітника, місяців
	0,3
	0,25
	0,1
	0,05
	0

	4
	Коефіцієнт кадрового потенціалу (Ккп)
	2,0
	1,5
	1,6
	1,0
	0


Коефіцієнт нематеріальних активів (гудвіл нематеріальних активів) – це коефіцієнт, що відображає реальну ринкову вартість всіх прав на результати інтелектуальної діяльності і засобів індивідуалізації (винаходи, корисні моделі, промислові зразки, товарні знаки, ноу-хау, об'єкти авторського права, ділової репутації).
Коефіцієнт нематеріальних активів розраховується за наступною формулою:
Кнма = Снма / Д,                                                        (5.4)
де Снма – вартість нематеріальних активів;

     Д – дохід в прогнозний та залишковий  період.
Коригування прогнозних доходів оцінюваного підприємства повинно здійснюється за двома основними варіантами: базовому та експертного. В якості базового варіанту необхідно приймати коефіцієнт коригування доходів, що дорівнює одиниці. А експертний варіант повинен враховувати особливості оцінюваного підприємства і розраховуватися на основі експертних оцінок кадрового потенціалу та вартості нематеріальних активів.

На основі прогнозної виручки базового варіанту оцінювач може визначити поточну вартість оцінюваного підприємства, яка буде відповідати мінімальній ціні пропозиції об'єкта оцінки. Результати ж експертного варіанту представляють собою вартість оцінюваного підприємства з урахуванням його конкурентних переваг (кадрового потенціалу і нематеріальних активів).
Останній етап в оцінці – розрахунок поточної вартості підприємства, який в рамках методу дисконтування грошових потоків традиційно включає в себе розрахунок величини грошових потоків, облік ризиків (розрахунок ставки дисконтування), розрахунок поточних вартостей майбутніх грошових потоків і вартості в постпрогнозний період, внесення підсумкових поправок.

Головна складність в етапі розрахунку поточної вартості оцінюваного підприємства – розрахунок ставки дисконтування. Саме на етапі її визначення найчастіше виникає багато проблем і питань, тому що ставка дисконту значно впливає на сьогоднішню вартість грошового потоку.
В основі даного підходу лежать припущення про те, що безризикові інвестиції вимагають безризикову прибутковість на капітал і високі ризики припускають високу прибутковість. Ставка визначається сумувуванням елементів, перерахованих в табл. 5.5.
Таблиця 5.5 

Розрахунок ставки дисконту методом кумулятивної побудови
	№ п/п
	Назва показника
	Значення 
показника,%

	1
	2
	3

	1
	Безризикова ставка
	%


Закінчення табл. 5.5

	1
	2
	3

	2
	Ключова фігура в керівництві, якість керівництва
	0–5

	3
	Розмір компанії
	0–5

	4
	Фінансова структура
	0–5

	5
	Територіальна та виробнича диверсифікація
	0–5

	6
	Диверсифікація клієнтури
	0–5

	7
	Ризик контрактації (прогнозованість доходів)
	0–5

	8
	Країновий ризик
	0–5

	9
	 Підсумкова ставка дисконту
	Σ(1–8)


Після визначення величини грошових потоків за прогнозний і залишковий періоди, а також величини ставки дисконту розраховується поточна вартість майбутніх грошових потоків і вартість в постпрогнозний період.

Таким чином, отримана попередня вартість об'єкта оцінки після внесення підсумкових поправок на надлишок (недолік) власного оборотного капіталу і величину нефункціонуючих і неопераційних активів дозволяє визначити поточну вартість оцінюваного підприємства.

Особливості оцінки  підприємств торгівлі. Вартість магазинів в загальному плані залежить від їх торгівельних можливостей, які в багато чому визначаються їх місцевизначенням. Вартість магазинів переважно залежить від їх торгових можливостей, які  багато в чому визначається їх місцезнаходженням. Приступаючи до оцінки потрібно враховувати наступне:
– місце знаходження магазину (привабливість району розташування; тип вулиці; близькість поряд об’єктів, які привертають велику кількість людей; як місце розташування магазину співвідноситься з найкращою позицією на вулиці чи в місті); 

– товари, які забезпечують найбільшу прибутковість магазину;

– оборот магазину;

– прогнозний валовий прибуток від володіння магазину;

– середню норму прибутку, яку забажає володар магазину;

– операційні витрати на ремонт, комунальні послуги, зарплату та податки;

– розмір орендної плати;
– демографічний склад населення, яке мешкає та працює на  вулиці, де розташований магазин.

Оцінщик також повинен спрогнозувати  можливу зміну впливу місце розташування  магазину в результаті реконструкції району, будівництва нових торгових центрів, переселення мешканців в інші райони.

Окрім місцерозташування на вартість торгівельного підприємства  надає тип фронтальної частини   магазину, наявність або відсутність двору  та доступу до вантажно-розвантажувальних робіт у задній частині магазину, наявність підвалу, загальна площа та конструктивне рішення будівлі, загальна інфраструктура та санітарно-екологічний стан приміщення.

При оцінці магазинів використовуються методи: витратний (майновий),  порівняння продаж, доходний. Витратний  підхід дає найменш надійну оцінку вартості магазинів. Метод порівняння продаж застосовується, якщо є достовірна інформація про продаж аналогічних об’єктів, що в українських реаліях буває достатньо рідко. Найчастіше оцінщику легше отримати інформацію про орендні ставки, тому основним методом повинен бути дохідний. 

Окрім діючої ставки орендної плати необхідно ураховувати ринкові ставки в оцінюваному сегменті ринку. Потрібно зробити поправки на обов’язкові витрати, які несе орендатор та його фінансову стабільність. У разі нестабільного становища  орендатора потрібно в розрахунках відштовхуватися не від реальної орендної плати, а від ринкових її показників.
В оціночній практиці  країн ринкової економіки затвердився принцип зонування при визначенні вартості магазинів. Площа першого поверху, який виходить на вулицю, ціниться вище, ніж площа в глибині. Перші 6 м глибини вважаються найбільш цінними (зона А). Вартість кожних наступних 6 м глибини зменшується в 2 рази в порівнянні з попередніми [6].
Досить часто приміщення під крамниці здаються в оренду на основі валового товарообігу. Сутність такої оренди полягає в тому, що  орендна плата складає 80% від ринкової вартості, решта доповнюється річним доходом від товарообігу. Ця додаткова частина залежить від рівня торгівельної націнки та обсягу очікуваних продаж [6].
Досвід країн ринкової економіки свідчить, що чим менша торгова націнка, тим  менший  відсоток з обігу іде на орендну плату, що  компенсується більшим обсягом продаж. В табл. 5.6 наведено приблизний відсоток з обороту, який виплачується власнику при 80% вартості орендної плати від ринкових показників [3]. 
Таблиця 5.6

Типові відсотки платежів по додатковій орендній платі

	№ п/п
	Напрямки торгівлі
	Відсоток з обороту

	1
	Овочевий магазин
	1,5

	2
	Універмаг
	3,0

	3
	Мебельний магазин
	5,0

	4
	Ресторан
	5,5

	5
	Електротовари
	7,0

	6
	Магазин одягу
	7,5

	7
	Спортивні магазини
	8,0

	8
	Модний жіночий одяг
	9,0

	9
	Ювелірні вироби
	10,0


При застосуванні доходного методу ставка капіталізації може бути  отримана виходячи із даних оренди попереднього орендатора чи очікуваного інвестором дохода на свої інвестиції, але найбільш точні значення ставки можна отримати із аналіза ринкових умов для даного сегменту ринка.
Особливості оцінки  готелів. Оцінка готелів має ряд специфічних особливостей. Загальна площа приміщень готелю не має такого  великого значення, як здатність готелю залучити клієнтів. Ця здатність багато в чому визначається місцерозташуванням та рядом других факторів, які повинно ураховувати.
Готелі за своїми технічними характеристиками дуже важко переобладнать під об’єкти другого призначення. Але в Україні є багато відомчих готелів, які будувались без потреб ринкової економіки. Тому при оцінці готелів, оцінщик повинен провести аналіз найкращого та найбільш ефективного використання готелю.
Якщо в результаті аналізу з'ясується, що поточне використання готелю є найкращим та найбільш ефективним, то  оцінщик повинен  вияснити:
1) Які  існують юридичні обмеження на використання готелю, хто є її власником і які його права?

2) Які джерела доходу готелю?

3) Який рівень комфорту та розрядність (зірковість) готелю?

4) Які меблі в готелі,  і чи не є вона орендованою?

5) Яка диференціація номерів готелю за рівнем комфорту та оплати?

6) Який рівень продаж аналогічних напоїв в барах  та ресторанах готелю?

7) Чи є кімнати для обслуговуючого персоналу?

8) Який рівень витрат на поточний та капітальний  ремонт будівлі та утримання  прилеглої території?
Основним методом оцінки повинен бути дохідний підхід. Необхідно вивчити всю фінансову документацію за останні три роки та інформацію про потенціальний дохід від експлуатації готелю. При цьому необхідно валовий дохід розбити за окремими статтями:  оплата номерів, банкетних і конференц-залів, орендна плата за приміщення ресторанів і барів, пралень, кафе, кіосків. Витрати також повинні бути розбити на окремі статті: витрати на ремонт, зарплата, адміністративні витрати, реклама.

Необхідно вияснити категорії клієнтів, які користуються готелем як в  будні, так і у вихідні дні.

В процесі інспекції доцільно розрахувати коефіцієнт зайнятості на койку і на номер в готелі на недільній, місячній та річній базі, а також досягнутий рівень ставки доходу за номер на базі номер в добу та порівняти його з тарифними ставками. Після проведення інспекції необхідно вивчити ринкові умови для даного сегменту ринку і перш за все усвідомити, до якого класу відноситься оцінюваний готель. Після цього уточнюється, яка конкуренція існує в цьому класі готелів і яка вона буде в майбутньому. 
Запитання для самоконтролю
1. У чому полягає сутність методики оцінки підприємства?
2. Як оцінюється значення показників, одержаних у результаті проведення процедури стратегічної оцінки підприємства?

3.Дайте характеристику методу SPACE.

4. Як визначається вектор рекомендованої  стратегії в системы координат SPACE?
5. Охарактеризуйте основні стратегічні альтернативи розвитку підприємства в системі координат  SPACE.

6. Як потрібно оцінювати значення показників, отриманих у результаті проведення процедури стратегічної оцінки підприємства?

7. Перелічіть організаційні етапи процесу практичного застосування методу SPACE.
8. В чому полягають  особливості оцінки магазинів?

9. Охарактеризуйте особливості оцінки сервісних підприємств.

10. В чому полягають  особливості оцінки готелів?
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ТЕМА 6. СИСТЕМИ СТРАТЕГІЧНОГО ВИМІРЮВАННЯ 
РЕЗУЛЬТАТИВНОСТІ  БІЗНЕСУ
Перелік питань

6.1. Методологія стратегічного вимірювання результативності в бізнесі та її генезис.
6.2. Стратегічне вимірювання у системі бізнесу.
6.3. Збалансована система показників.
6.4.  Система показників відповідальності.

6.5. Піраміда результативності Мак Нейра.

6.6. Модель ділової переваги. 
6.1. Методологія стратегічного вимірювання результативності 
в бізнесі та її генезис.

 Не можливо провести глибокий та всебічний аналіз без належного розуміння методології вимірювання параметрів та результатів стратегій, без застосування економічно обґрунтованих оцінок  ефективності і результативності бізнес-процесів. Підприємства  мають оцінювати не тільки фінансові результати,  економічну ефективність та інші традиційні параметри господарського механізму, що служать основою для оцінки його рівня конкурентоспроможності.

Щоб дослідити роль і місце вимірювання, необхідно визначити його зміст.

Система  стратегічного вимірювання – це ідентифікація, розвиток, зв’язок, збирання та оцінка вибраних показників результативності, безпосередньо пов’язаних з виконанням місії організації і досягненням її цілей. Вибрані показники обов’язково  мають зосереджуватися саме на результатах, що пов’язуються з оцінкою  продукції (послуг) підприємства споживачами, хоча і не обмежуються тільки ними.
Розглянемо генезис  парадигм вимірювання та оцінки результатів та ефективності діяльності підприємства:

– 1920-ті роки : модель Дюпона, методика оцінки рентабельності інвестицій (ROI);
– 1970-ті роки: чистий прибуток на одну акцію (EPS); коефіцієнт співвідношення ціни акції і чистого прибутку (P/E);

– 1980-ті роки: коефіцієнт співвідношення ринкової і балансової вартості акцій (M/B), рентабельність акціонерного капіталу (ROE), рентабельність чистих активів (RONA),  грошовий потік (Cash Flow);

– 1990-ті роки: економічна додана вартість (EVA), ринкова додана вартість (MVA), доданий акціонерний капітал (SVA), показник сукупної акціонерної дохідності (TSR), грошовий потік віддачі на інвестований капітал (CFROI), прибуток до виплати податків і дивідендів (EBITDA).

Перші концепції вимірювання та оцінки результативності діяльності підприємства мали виключно фінансовий  характер і були досить прості, наприклад, мультиплікативна модель Дюпона, або коефіцієнт рентабельності інвестицій (ROI). Але природа стратегічного вимірювання дещо інша, ніж природа фінансового (фінансово-економічного) вимірювання – останнє майже виключно використовує монетарну (грошову) міру оцінки, тоді як стратегічне вимірювання здебільшого є немонетарним (якість продукції  чи обслуговування, гнучкість корпоративної чи інформаційної системи підприємства).

В зв’язку з цим  1990-тих роках поряд з фінансовими критеріями з’явились збалансована система показників (Balanced Scorecard – BSC), яка передбачає оцінку ефективності стратегії за фінансовими і нефінансовими показниками одночасно. Система збалансованих показників є інструментом формування стратегії управління. По чотирьох точках зору: фінансової, задоволенню потреб клієнтів, внутрішніх процесів і подальшого росту й навчання, формуються параметри, які декомпозуються до операційного рівня. Для успішного впровадження стратегії повинен бути встановлений моніторинг і зворотний зв'язок процесу стратегічного управління. Для цього розробляються збалансовані рахункові карти, що відображають основні цілі підприємства, а також  їхню подальшу декомпозицію у вигляді набору критичних факторів успіху.

В умовах інформаційної економіки з’явилися нові методології стратегічного вимірювання бізнесу,такі як  методологія  сукупного економічного ефекту (TEI), методологія швидкого економічного обґрунтування (REJ), методологія інформаційної економіки (IE), система показників IT (IT Scorecard),  методологія прикладної інформаційної економіки (AIE).
Сукупний економічний ефект (Total Economic Impact, TEI). У цій методології розглядаються три основних параметри: вартість, переваги й гнучкість корпоративної інформаційної системи. Для кожного з них  визначається рівень ризику. Вартість звичайно аналізується за допомогою ТСО, оцінка переваг проводиться з погляду вартості проекту й стратегічних вкладень, що виходять за рамки інформаційних технологій. Гнучкість же визначається з використанням  методологій розрахунків ф'ючерсів і опціонів, таких як модель Блека-Шоулза, або ROV (REAL Options Valuations) – оцінка справедливої ціни опціонів. Її часто використовують як альтернатива стандартним процедурам складання бюджету й плану капіталовкладень (інвестицій) в умовах невизначеного стану ринку й економіки (як у сфері інформаційних технологій), коли на передній план виступають параметри гнучкості. Більшість компаній використовують справедливої ціни опціонів у якості одного з елементів побудови звичної всім системи фінансових показників і показників ефективності, у тому числі системи збалансованих показників. TEI призначений для підтримки прийняття рішень, зниження ризиків і забезпечення гнучкості.

Швидке економічне обґрунтування (Rapid Economic Justification, REJ). Методологія, запропонована Microsoft, подібна TEI, припускає конкретизацію ТСО за рахунок установлення відповідності між витратами на IT і пріоритетами діяльності компанії. Процес  складається з п'яти етапів: розробка бізнес-плану, що відображає думку всіх зацікавлених сторін і успіху, що включає основні фактори, і ключові параметри ефективності, пророблення впливу технології на фактори успіху, аналізу критеріїв вартості/ефективності, визначення потенційних ризиків і ймовірностей їхнього виникнення, і обчислення стандартних фінансових показників. Ця методологія підходить для управління окремими проектами й удала наявністю аналізу ризиків але, незважаючи на назву, процедура її застосування може виявитися досить тривалою.

Методологія інформаційної економіки (Information Economics, IE). Ця методологія орієнтована на об'єктивну оцінку портфеля проектів і передбачає напрямок ресурсів туди, де вони приносять найбільшу вигоду. Ідея укладається в тім, щоб змусити інформаційну службу й бізнес-менеджерів розставити пріоритети й представити більше об'єктивні висновки про стратегічну цінність окремих проектів для бізнесу.

Керівникам IT-відділів і бізнес-менеджерам спочатку необхідно скласти список з 10 головних  факторів, що впливають на процес ухвалення рішення, і оцінити відносну значимість («плюси») і ризик («мінуси») кожного з них для бізнесу. Для кожного підприємства фактори будуть своїми, причому вони можуть додаватися, віддалятися або змінюватися в міру зміни пріоритетів. Проекти в області інформаційних технологій оцінюються з погляду даних факторів. У результаті виходить повний відносний рейтинг кожного проекту в портфелі інформаційної служби. Методологія IE – швидкий спосіб визначення пріоритетів витрат і зіставлення IT-проектів із цілями-бізнес-цілями. Аналіз ризиків  якщо й суб'єктивний, то в достатньому ступені деталізований. Ця методологія не призначена для управління проектами, тому попередньо керівникам інформаційних служб і бізнес-менеджерам необхідно переглянути існуючі моделі планування й адаптувати їх до процесу.

Система показників IT (IT Scorecard). Ідея  IT Scorecard полягає в тому, що замість чотирьох класичних основних напрямків збалансованих показників визначаються наступні напрямки: розвиток бізнесу, продуктивність, якість (для IT – як із внутрішньої, так і із зовнішньої точки зору) і прийняття рішень. Насправді, як напрямку, так і їхні кількості можуть бути будь-якими – це залежить від конкретної ситуації й потреб компанії. Потім по цих напрямках  вибираються цілі-орієнтири й проводиться декомпозиція на операційний рівень.

Методологія прикладної інформаційної економіки (Applied Information Economics, AIE). Її ідея укладається в тім, щоб для кожної із заявлених цілей проекту знайти ймовірність її досягнення, а потім з її вивести ймовірність поліпшень у бізнес-процесах компанії, збільшення швидкості прийняття рішень, доступу до інформації – звідси виводиться ймовірність висновку угоди.

Передбачається,  що це компромісний варіант у випадку недовіри розмитим шкалам евристичного аналізу ризику методу  TEI, вузькими висновками TCO і небажання використати тільки одну BSC. Метод поєднує в собі традиційні фінансові підходи й статистику, але характерний більшою кількістю розрахунків.

6.2. Стратегічне вимірювання у системі бізнесу.

Система стратегічного вимірювання є невід’ємною  частиною стратегічного управління.  Вимірювання та оцінка стратегій і стратегічних альтернатив виконується у три етапи:
– стратегічне планування;

– розгортання стратегії;

– впровадження стратегії та контроль за її реалізацією (рис.6.1).


Рис. 6.1. Стратегічне вимірювання у системі бізнесу
На першому етапі збирається необхідна інформація, на другому – ця інформація вона аналізується та оцінюється, а на третьому отримані результати об’єднуються. Така схема стратегічного вимірювання у системі бізнесу може мати місце і при проведенні стратегічного планування, і при здійсненні стратегічного контролю за  впровадженням стратегії.
Роль системи стратегічного вимірювання та її взаємозв’язок  їз загальною інформаційною системою підприємства найбільш яскраво прослідковується на підприємствах, де  стратегічні управлінські рішення приймаються у  реальному масштабі часу. Низка потужних корпоративних інформаційних систем (КІС), що з’явилися на ринку протягом 1990-х років, підтримує режим роботи у режимі роботи реального масштабу часу.

Господарські події прийнято визначати як економічні та неекономічні операції, оборудки та різноманітні взаємодії між суб’єктами господарських відносин. Якщо ці події вдається чітко визначити, а окремі господарські операції та взаємодії логічно ізолювати одну від одної, процес вимірювання результатів (який може бути ітеративним процесом) значно спрощується.

Існують значні відмінності між вимірюванням подій та процесів. Показники, які орієнтовані на окремі події, є досить поширеними і стосуються ключових показників конкурентоспроможності (якість продукції чи  послуг, рівень сервісу, швидкість обслуговування). Звичайно ці  показники інтегруються у бізнес-процеси, але вони більше схожі на окремі елементи, ніж на цілісну систему стратегічного вимірювання.
Показники, орієнтовані на процеси, виконують важливу функцію, даючи можливість визначити, як не  відставати від конкурентів. Перевага вимірювання господарських процесів обумовлюється тим, що вони мають спільний «генетичний код» з діловими стратегіями. Тому, коли вимірюються процеси, вимірюється і виконання стратегій. У багатьох випадках результати такого вимірювання призводять до зміни стратегічного напряму і перепроектування ключових бізнес-процесів, тобто до реального відображення адаптивної реакції на зміни, що виникають під час  реалізації стратегії.

Існує чотири види систем вимірювання у режимі реального часу:
– кібернетичні моделі;

– одноелементне фокусування;

– сенсорна інтеграція;

– розподілені експертні системи.

Всі види вимірювання результативності  бізнесу корисні і прийнятні для практичного використання.

Кібернетичні моделі є найпростішими. Вони передбачають одиничне вимірювання та оцінку окремих подій, що є занадто вузьким підходом до стратегічного вимірювання. Слід зауважити, що кібернетичні моделі дають можливість зосереджувати увагу на змінах значення показників, не тільки бажаних, але й стратегічно важливих для підприємства (бізнесу).

Системи вимірювання з сенсорною інтеграцією  має переваги стосовно кібернетичних моделей. Індикатори, що використовуються у цих системах, дають можливість не тільки всебічно дослідити окремі події, але й застосовувати аналіз з використанням пріоритетів. Для однієї проектованої події можуть розроблятися різні прогнози і сценарії, що потім  будуть проранжовані за критерієм зменшення ймовірності.

Системи вимірювання у реальному часі з одноелементним фокусуванням досить обмежені, але швидкі. Вони добре фокусуються на змінах, що відбуваються на підприємстві, але мають короткий часовий горизонт прогнозування і планування.
Найбільш розвинуті серед усіх видів вимірювання результативності  бізнесу в режимі реального часу розподілені експертні системи. Вони застосовуються для вирішення слабоконструктивних проблем, коли складно обрати іншу методологію їх вирішення.

Отже в процесі взаємодії різних видів систем вимірювання у реальному режимі часу  результативності бізнесу можна вирішувати різні за складністю і структурованістю завдання. 
6.3. Збалансована система показників.

Система стратегічного вимірювання – це не тільки різні категорії інформаційних технологій, але й ретельно збалансована система показників, на основі якої можна здійснювати комплексний аналіз, узгоджувати інтереси зацікавлених в успішному розвитку бізнесу сторін і досягти масштабного бачення перспектив бізнесу.
Передумовою виникнення концепції  BSC було прагнення багатьох компаній посилити управлінську  функцію за рахунок органічного узгодження інтересів різних груп –  акціонерів, споживачів, партнерів, кредиторів. Щоб реалізувати багатовекторну  політику управління великим підприємством, потрібно було мати комплексну систему стратегічних цілей і ключових показників, а також добре організовану і збалансовану систему стратегічного вимірювання.
Balanced Scorecard – система збалансованих показників. Це універсальна модель взаємозв'язку ключових факторів, що забезпечують конкурентоздатність підприємства в коротко-, середньо- і довгострокових перспективах. На рис. 6.2 наведено загальну схему моделі BSC, запропонованої Капланом і Нортоном [7].

Рис. 6.2. Загальна схема моделі BSC
Особливістю BSC є об'єднання в одній структурі фінансових і нефінансових показників, які можна було б з максимальною користю застосовувати для підтримки управлінських рішень.

Управління вимагає виміру не тільки (а іноді й не стільки) фінансових результатів, продуктивності й інших внутрішніх параметрів, які є основою для прийняття поточних рішень, необхідно вимірювати ефективність і результати впровадження стратегії. Досить загальне й описове слово «стратегія» перетворюється з абстрактної ідеї в реальний проект вимагає обов'язкового виміру й оцінки. Це потрібно для того, щоб мати певні критерії вибору оптимальної стратегії з декількох альтернатив, аналізувати ефективність розгортання й реалізації стратегії, досліджувати її результати й приймати управлінські рішення.  

У класичному варіанті цієї концепції вся інформація, необхідна для керівництва при прийнятті рішень, розбивається на чотири взаємозалежних блоки-перспективи – «Фінанси/Економіка», «Ринок/клієнти», «Бізнес-процеси», «Співробітники/Інфраструктура». Приклад моделі  збалансованих показників приведені на рис.6.3. 

У рамках моделі Balanced Scorecard чотири згаданих блоки зв'язуються між собою стратегічним причинно-наслідковим ланцюжком – кваліфіковані, мотиваційні, згуртовані в єдину команду співробітники, використовуючи інфраструктуру (інформаційні системи, устаткування, технології), забезпечують необхідне системі якість бізнес-процесів.  Налагоджені бізнес-процеси (низький відсоток браку, швидка обробка й виконання замовлення клієнта, якісна сервісна підтримка) забезпечують задоволеність клієнтів, досягнення конкурентних переваг і успіх компанії на ринку. Маркетингові успіхи компанії, у сою, чергу, служать станом її фінансових успіхів. Зворотний ланцюжок моделі Balanced Scorecard  розкручується у зворотну сторону в такий спосіб: причини незадовільних значень фінансово-економічних показників варто шукати в блоці «Ринок/клієнти», незадоволеність клієнтів означає наявність проблем у блоці «Бізнес-процеси», а корінь проблем з бізнес-процесами знаходяться у блоці «Інфраструктура/Співробітники» (рис. 6.4).

Причинно-наслідковий ланцюжок системи Balanced Scorecard реалізується при розробці стратегії компанії. У рамках моделі  Balanced Scorecard розробка стратегії починається з  відповіді на питання: «Які параметри фінансового стану будуть прийнятні для нас і наших засновників (перспектива «Фінанси/Економіка»?». друге питання звучить так6»Як ми повинні виглядати в очах наших клієнтів (у порівнянні з конкурентами). щоб досягти тих фінансово-економічних цілей, які ми перед собою поставили?». Третє питання – «Як повинні виглядати наші процеси. щоб ми змогли досягти тих цілей, які ми перед собою поставили по перспективі «Ринок/Клієнти»? І, нарешті, четверте питання звучить так «Які інфраструктура й співробітники нам необхідні для досягнення цілей по перспективі «Бізнеси-процеси?». 
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Рис.  6.3.  Приклад моделі збалансованих показників
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Рис. 6.4. Причинно-наслідковий зв'язок  системи  Balanced Scorecard

У своїй першій книзі Каплан і Нортон указують, що в моделі BSC існують не тільки причинно-наслідкові зв'язки між групами показників, об'єднаних у проекції, але й взаємозв'язок між показниками компанії і її господарських підрозділів, а також між показниками результативності й винагород. Інакше кажучи, впровадження стратегії за допомогою BSC відбувається в такій послідовності: корпорація –  господарські й /або структурні підрозділи – індивідуальний рівень. Фактично BSC дозволяє перекинути «місток» між стратегічним і операційним рівнями керування й між зонами колективної й індивідуальної відповідальності. Таким чином, BSC – системне осмислення факторів конкурентоздатності компанії.

У багатьох компаніях, які застосували BSC, через деякий час з’явилися потужні засоби одержання доходів. 
Основна сфера впровадження BSC – це великі міжнародні диверсифіковані компанії, такі як Mobil, Signa, A T&T, Motorola.

Протягом останніх років відомі спеціалісти висловлюються на користь застосування ідеї BSC  на підприємствах середнього і малого бізнесу, а  також у неприбуткових організаціях і державних установах. Для прикладу модель BSC використовується федеральним урядом США, низкою вищих навчальних закладів, лікарень.
В США створено Інститут збалансованих систем показників  (The Balanced Scorecard Institute) – науково-дослідна організація, яка координує діяльність різних компаній і груп, пов’язана з поширенням BSC.
Отже, концепція BSC однаково приваблива як для великих промислових компаній, так і для середніх і невеликих підприємств.
6.4.  Система показників відповідальності.

Система показників відповідальності (Ассоuntability Sсоrесаrd АSС) призначена для пошуку своєрідного «балансу інтересів» між самим підприємством і різними зацікавленими сторонами.
Розглянемо зміст моделі ASC, за якою підприємство та зацікавлені сторони поєднується двома типами зв’язків – внесками і стимулами (рис.6.5).

Рис.6.5. Структура моделі зацікавлених сторін 
Ассоuntability Sсоrесаrd (АSС)

Процес практичного впровадження моделі ASC здійснюється у декілька етапів.
На першому етапі необхідно ідентифікувати ключові зацікавлені сторони. На нашу думку, оптимальна кількість груп – від трьох-чотирьох до шести-восьми. Не варто занадто ускладнювати модель, оскільки орієнтація на велику кількість груп зацікавлених осіб призводить до «розмивання» стратегічних цілей і пріоритетів підприємства. Ключові зацікавлені сторони практично для будь-якого підприємства – це споживачі (покупці, клієнти), власники (акціонери), постачальники, менеджери і персонал. До цього переліку можуть також бути зараховані кредитори (інвестори), державні органи, громадські організації тощо, але тільки за умови, що їхні внески є справді значними і важливими для підприємства. Наприклад, для підприємства, яке значною мірою залежить від кредитів банку, включення у модель АSС групи кредиторів є цілком виправданим, але якщо частка отриманих від банку кредитів у пасиві є незначною – краще цього не робити.
Для кожної групи зацікавлених осіб мають бути визначені внески, які підприємство одержує від них, і стимули (вигоди), які отримують від підприємства зацікавлені сторони. Вигоди і стимули потрібно згрупувати за пріоритетами, тобто розташувати таким чином, щоб було видно найважливіші з них.
Наступним етапом є визначення головних показників для внесків і стимулів. Наприклад, головним внеском акціонерів є капітал, а отриманим взамін стимулом – приріст ринкової вартості акцій та дивіденди.
На останньому етапі вибрані показники аналізують і використовують в процесі прийняття стратегічних управлінських рішень.

Таким чином, послідовність впровадження моделі АSС є такою:
1) Ідентифікація зацікавлених сторін.

2) Визначення внесків, отриманих від кожної зацікавленої групи осіб, і стимулів, наданих підприємством цим групам.

3) Ранжування внесків і стимулів за пріоритетом (важливістю).

4) Визначення показників для кожного внеску і стимулу.

5) Практичне застосування вибраних показників для підготовки і прийняття стратегічних управлінських рішень.

Ключові показники моделі АSС представлені в табл. 6.1.
Таблиця 6.1
Ключові показники у моделі АSС
	Зацікавлені сторони
	Внески
	Показники
	Стимули
	Показники

	Акціонери
	капітал
	величина 
акціонерного
 капіталу
	зростання вартості фірми, віддача на інвестиції
	ринкова  вартість акцій, прибуток на одну акцію

	Персонал
	праця
	продуктивність праці, кількість відпрацьованого часу
	відповідний рівень життя й умови праці
	величина і рівень оплати праці, інтегрована оцінка факторів забезпечення умов праці

	Покупці
	лояльність
	обсяг виручки від продажу продукції, частка постійних покупців
	якість і 
вартість
 продукції
	кількість браку або швидкість виконання замовлень, ціна 

	Постачаль-

ники
	необхідні активи
	оборотність запасів, забезпеченість основними засобами
	повна і  своєчасна оплата поставок
	величина кредиторської заборгованості, середній термін оплати рахунків


Для акціонерів головним показником виступає ринкова вартість акцій, для персоналу – величина і рівень оплати, для покупців – ціна, швидкість виконання замовлення, для постачальників – середній термін оплати рахунків.
6.5. Піраміда результативності Мак Нейра.

Ще одна модель вимірювання результативності стратегії, яка може розглядатися як альтернатива ВSС, з'явилася у 1990 році. Вона отримала назву піраміда результативності. Її автори С.Дж. МакНейр, Р.Л. Лінч і К. Ф. Кросе як базис моделі використали концепції тотального управління якістю, організації виробництва та функціонального бухгалтерського обліку.
Піраміда результативності включає чотири організаційні рівні підприємства, а також двосторонню комунікаційну систему, яка використовується для впровадження корпоративної конкурентної стратегії (рис. 6.6). Завдання з впровадження стратегічного бачення вищого керівництва у практичну діяльність фірми і показники ефективності її роботи розглядаються як зв’язуючи ланки між такими поняттями, як стратегія і діяльність.


Рис. 6.6. Піраміда результативності Мак Нейра

Завдання поширюються на фірмі зверху вниз, а показники проходять зворотній шлях – знизу вверх.
На найвищому рівні топ-менеджери формулюють стратегічне бачення - мету компанії. На другому рівні цілі господарських підрозділів формулюються у конкретніших маркетингових і фінансових термінах, починаючи від визначення цільових груп споживачів до вирішення того, які показники найбільше потрібні для вимірювання різних функціональних аспектів діяльності фірми. Третій рівень є міжфункціональним і використовується більше для зв'язку між верхніми і нижніми рівнями піраміди результативності, ніж для позначення окремого організаційного рівня фірми. Цей рівень фактично не належить до організаційної структури підприємства, він лише показує ключові показники результативності (задоволення споживачів, гнучкість, продуктивність), через призму яких маркетингові та фінансові цілі. 

Показники, які характеризують якість продукції (послуг), своєчасність постачання цієї продукції покупцям, тривалість циклу виробництва, величину витрат, належать виключно до сфери операційної діяльності підприємства і відображаються на четвертому рівні піраміди результативності.
Якість і постачання належать до групи показників, що характеризують зовнішню результативність фірми, а тривалість циклу виробництва і величина витрат - до групи індикаторів внутрішньої результативності. Слід зауважити, що в піраміді результативності показники подані селективно, тобто на практиці їх може бути значно більше.
Результативність діяльності на різних організаційних рівнях вимірюється з різною періодичністю. На найнижчому – четвертому – рівні піраміди показники можуть розраховуватися щоденно, щотижнево або щомісячно. На вищих рівнях вимірювання відбувається не так часто – один раз у квартал, півріччя, рік. Крім того, на думку МакНейра та його співавторів на вищих рівнях піраміди перевага повинна надаватися фінансовим показникам, які мають інтегруватися з нефінансовими (кількісними і якісними) показниками на нижчих рівнях таким чином, щоб керівництво підприємства ясно бачило, які чинники впливають на найважливіші фінансові індикатори.
Піраміда результативності та інші розглянуті раніше системи стратегічного вимірювання треба розглядати як різні погляди на проблему вимірювання результативності діяльності підприємства відповідно до обраної стратегії. Якщо стратегія «не працює», це відображається через відповідні показники. 
6.6. Модель ділової переваги.  
Крім систем стратегічного вимірювання ВSС і АSС, одним з відомих інструментів стратегічного аналізу і контролю є модель ділової переваги (Вusiness Ехсеllence Моdel – ВЕМ), яка тісно пов'язана з концепцією управління якістю. ВЕМ має в цілому статичний характер; її елементами виступають стратегічні сфери і взаємозв'язки між ними, що визначаються з допомогою так званої «імовірнісної логіки».
У системі стратегічного управління ВЕМ може застосовуватися на двох рівнях:

1) На пасивному рівні – як шаблон або контрольний тест для структуризації цінностей і стратегій підприємства згідно з дев’ятьма критеріями моделі.
2)  Активний рівень – здійснення щорічної перевірки результативності діяльності фірми, її управління і системи планування бізнесу; визначення змін, які потрібно внести в системи планування і управління.
Завдання, які вирішує модель ділової репутації:

– виконання регулярної перевірки результативності всіх бізнес-процесів, визначення сильних і слабких сторін;

– впровадження і реалізація програми безперервного  вдосконалення;

– здійснення бенчмаркінгу для бізнес-процесів фірми;

– впровадження контрольного списку найкращої практики для планування бізнесу та його оцінки.

Отже, ці системи стратегічного вимірювання можуть застосовуватися на підприємствах одночасно і вирішувати кожна свої завдання.
Моделі ВSС, АSС, ВЕМ і піраміда результативності дозволяють розпізнати причини (фактори), що вплинули на зміну становища підприємства в кращий чи гірший бік. Отже, системи стратегічного вимірювання потрібно розглядати як інструменти постійного моніторингу за процесом реалізації цілей і завдань, визначених вищим керівництвом і закладених у стратегічних планах.
Запитання для самоконтролю 

1. Що таке система стратегічного вимірювання?
2. Які парадигми вимірювання оцінки результатів діяльності підприємств ви знаєте?

3. Яке місце посідає стратегічне вимірювання результативності бізнесу у системі стратегічного управління?

4. Розкрийте сутність моделі Дюпона.

5. Дайте характеристику різновидів  систем вимірювання результативності у реальному масштабі часу.

6. Що таке збалансована система показників (BSC)? Які ідеї були покладені в її основу?

7.Чим відрізняється збалансована система показників  від системи показників відповідальності?

8. Наведіть приклади компаній, які запровадили   систему збалансованих показників.
9. Чи може концепція ВSС застосовуватися підприємствами середнього і малого бізнесу?

10. Що таке модель стратегічних зв’язків?

11. У чому полягають особливості теорії зацікавлених сторін?

12. Назвіть основні групи зацікавлених сторін.

13. Яким чином кількісно оцінюються внески і стимули зацікавлених сторін у моделі ASC?

14. Розкрийте зміст моделі ділової переваги ( BEM).
15. Що таке піраміда результативності? Які особливості цієї моделі ви можете назвати?
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ТЕМА 7. ОЦІНКА ВАРТОСТІ НЕРУХОМОГО МАЙНА
Перелік питань

7.1. Особливості нерухомості як об’єкту оцінки.
7.2. Фінансово-економічні аспекти оцінки нерухомості.

7.3. Порядок грошової оцінки землі в Україні.
7.4. Оцінка вартості землі.
7.5. Оцінка вартості будівель та споруд.
7.1. Особливості нерухомості як об’єкту оцінки.

Нерухомість (нерухоме майно) за українським Цивільним кодексом – це земельні ділянки, а також об'єкти, розташовані на них, переміщення яких є неможливим без їх знецінення та зміни їх призначення. Режим нерухомості майна поширюється також на повітряні і морські судна, судна внутрішнього плавання, космічні об'єкти, підприємства (їх структурні підрозділи) як цілісні майнові комплекси, інші речі, права на які підлягають державній реєстрації (нематеріальні активи).

Кожен об'єкт нерухомості володіє  фундаментальними родовими ознаками, що дозволяє відрізнити його від рухомого майна.

Фундаментальні родові ознаки нерухомості:

– стаціонарність, нерухомість: зв'язок із земною поверхнею, неможливість переміщення в просторі без фізичного руйнування, нанесення шкоди, що робить об'єкт непридатним для подальшого використання;

– матеріальність (натурально-речова форма, вартісна форма). Фізичні характеристики об'єкта нерухомості (розмір, форма, ландшафт і т.п.) визначають корисність об'єкта, що є основою вартості нерухомості;

– довговічність (термін використання). Термін використання нерухомості значно довший, ніж у всіх інших товарів, крім окремих видів дорогоцінних каменів і виробів з дорогоцінних металів.

Кожен об’єкт  нерухомості і вся їх сукупність мають  істотні ознаки, які базуються на фундаментальних і відрізняють їх від рухомих речей, і видові, що характеризують особливості об’єктів за однорідними групами (табл. 7.1) [11].
Таблиця 7.1 
Основні ознаки нерухомості
	№ п/п
	Ознаки
	Зміст

	Сутнісні (родові)

	1
	Міра  рухливості
	Абсолютна нерухомість, непереміщуваність у просторі без завдання збитку  функціональному призначенню

	2
	Зв'язок із землею
	Міцна фізична і юридична

	3
	Форма функціонування
	Натурально-речовинна і вартісна

	4
	Стан споживчої форми в процесі експлуатації
	Не споживається, зберігається натуральна форма протягом усього терміну використання

	5
	Тривалість кругообігу (довговічність)
	Багаторазове використання, а землі – нескінченно при правильному використанні

	6
	Спосіб переносу вартості у виробничому процесі
	Поступово в міру зносу і втрати споживчих властивостей та нагромадження амортизаційних відрахувань

	7
	Суспільне значення
	Користування об’єктом  часто торкається інтересів багатьох громадян та інших власників,  інтереси яких захищаються державою

	Видові

	8
	Технічні і технологічні характеристики
	Визначаються конкретними приватними показниками залежно від виду нерухомості і доцільності поширення особливого режиму використання на інше майно (місце розташування, функціональне призначення, стан та інш.)


Існують різні підходи до класифікації об’єктів нерухомості. Найбільш поширеною є така класифікація об’єктів нерухомості (рис. 7.1).




Рис.7.1. Класифікація об’єктів нерухомості

За походженням всі об’єкти нерухомості  поділяються на природні та штучні. Штучно створені обєкти нерухомості поділяються на природні і штучні. Штучно створені об’єкти нерухомості за функціональним призначенням поділяються на житлові та нежитлові. Останні в свою чергу, класифікуються на суспільні, комерційні обєкти та інженерні споруди.

До житлової нерухомості, призначеної для проживання  людей, належать житлові будинки різної поверховості, квартири, дачні будинки, інші житлові приміщення.

Комерційна нерухомість, приносить дохід або створює умови для його здобуття – офіси, ресторани, магазини, готелі, гаражі, склади, споруди, підприємства як май), фітнес-клуби, інтернет-кафе, підприємства громадського харчування (кафе, ресторани).
Суспільна (громадська) нерухомість – це лікувально-оздоровчі об’єкти (лікарні, поліклініки, будинки престарілих, дитини, санаторії, спортивні комплекси), навчально-виховні об’єкти (дитсадки, ясла. Школи, училища, коледжі,  університети, будинки дитячої творчості), культосвітні об’єкти (музеї, виставкові комплекси, будинки культури, театри, цирки, планетарії, зоопарки, парки культури, ботанічні сади), заклади науки та наукового обслуговування (академії та філії, науково-дослідні інститути, конструкторські бюро, проектні, проектно-пошукові, проектно-технологічні організації та інші), спеціальні об’єкти (адміністративні будівлі, пам’ятники, меморіальні споруди, вокзали, порти, поштамти, телефонні станції). Інженерні споруди та передавальні пристрої складають ще одну групу нерухомості.

У більшості західноєвропейських країн об’єкти нерухомості класифікуються за категоріями А, Б та В .

До категорії А належить нерухомість, що використовується власником для ведення підприємницької діяльності. У свою чергу, категорія А поділяється  на такі класи:

– спеціалізована нерухомість – нафтопереробні, хімічні заводи та інші об’єкти виробничого використання;

– неспеціалізована нерухомість – магазини, офіси, склади.

До категорії Б належить нерухомість , яка використовується для інвестицій. Особливою ознакою її є вид доходу у вигляді орендної плати, іпотеки або процентних доходів по закладним.

До категорії В належить нерухомість, що є надлишковою і не використовується для ведення бізнесу.

Класифікації об’єктів  нерухомості, що використовуються у західноєвропейських  країнах, орієнтовані на показники дохідності нерухомого майна. нерухомість як виробниче благо є формою існування капіталу, а нерухомість споживчого призначення виступає функцією доходу.

Наведені визначення та підходи до класифікації нерухомості дозволяють визначати об’єкт  дослідження або оцінки, спростити розробку методології оцінки різних об’єктів  нерухомого майна та різних секторів ринку нерухомості.     
Для цілей оцінки  нерухомість розглядається в ракурсі двох складових: земельної ділянки та споруд, що на ній розташовані.

Земельна ділянка – це частина поверхні землі (в тому числі ґрунтовий шар), що має чіткі межі, площу, місце розташування, правовий статус та інші характеристики, що враховуються в Державному земельному кадастрі і Єдиному державному реєстрі прав. Кожній ділянці присвоюється унікальний кадастровий номер – числовий код, що дозволяє визначити його місце розташування на місцевості.

Особливості землі як об'єкта оцінки:

– не є результатом попереднього праці;

– просторово обмежена;

– не змінюється іншими засобами виробництва;

– має постійне місце розташування;

– не схильна до зносу при правильній експлуатації;

– територіально різноякісна;

– кожна конкретна земельна ділянка характеризується тільки їй властивою корисністю;

– практично у всіх сферах діяльності (крім сільського та лісового господарства) земля виступає в основному як просторовий операційний базис. Тому земля нерозривно пов'язана з розташованими на ній об'єктами: будівлями, спорудами, дорогами, меліоративними системами, іншими матеріальними елементами, створеними працею людини.
Особливості землі як товару:

1) ціна на землю виступає як капіталізована рента, вона визначається доходами і попитом. Особливістю землі є те, що на ринку її кількість обмежена природою, тому ціна на землю, в основному, визначається доходом;
2) абсолютна нееластичність ціни землі на ринку, тобто будь-який землевласник зацікавлений в максимізації своїх доходів і представлятиме свою землю для користування за будь-яку плату, інакше він її втратить;
3) земля – ​​це специфічний об'єкт ринкових відносин. В ідеалі земельний ринок створює і підтримує ставлення до землі як до особливої ​​цінності, спонукаючи тим самим ефективність її використання.
Особливості будівель і споруд як об'єкта оцінки:

– нерозривно пов'язані з землею і не можуть бути переміщені в інше місце без нанесення непоправної фізичної шкоди;

– зношуються;

– в процесі оцінки їх вартості доцільне застосування узагальнюючих технічних характеристик: 1 м2 площі і т. д.;

– ринок нерухомості розвивається дуже динамічно, тут найбільш сильно діє закон попиту і пропозиції, що сприяє застосуванню середніх цін для оцінки аналогічних об'єктів.
На вартість оцінки нерухомості впливають її параметри:
– фізичні характеристики (геометричні дані, архітектурно-планувальні, землевпорядкувальні та будівельні рішення,  склад використаних будівельних і оздоблювальних матеріалів будівель і споруд);

– функціональні характеристики (функціональне призначення, рівень забезпечення об’єкта нерухомості, кадрове професіональне забезпечення);

 – параметри місцезнаходження (країна, область, місто, вулиця, адреса; параметри зовнішнього оточення об’єкта нерухомості, характеристика безпосередніх сусідніх споруд; просторова та територіальна доступність засобів зовнішнього інфраструктурного забезпечення; близькість чи віддаленість промислової та житлової зон, торговельних центрів, дитячих садків, шкіл, театрів та інших культурних центрів);

– економічні характеристики (кошторисні розрахунки вартості об’єктів, ставки орендної плати, норми дохідності експлуатації  об’єктів нерухомості);
– екологічні  характеристики (рівень забруднення повітря, води, землі, обсяги викиду відходів технологічних процесів).

На вартість об’єктів нерухомості значно впливає ринкова інформація: рівень цін та їх динаміка в окремих секторах ринку нерухомості, стан попиту і пропозиції, характеристика інвестиційних циклів, індекси капіталізації та інше.  
Економічні характеристики ринку нерухомості тісно пов’язані  із станом інвестиційних циклів.

Стан ринку нерухомості пов'язаний із такими циклами:

– бізнес-цикл, цикл окупності капітальних витрат – 4–5 років;

– інвестиційний цикл, цикл оновлення активної частини основних засобів – 9–10 років;
– інноваційний цикл – 20–24 роки;

– науково-технічний цикл оновлення – 60–70 років
7.2. Фінансово-економічні аспекти оцінки нерухомості.
В ринкових умовах нерухомість належить до визначальних ресурсів, що забезпечують ефективну діяльність господарських суб’єктів, муніципалітетів, органів державного управління та рівень життя окремої особи, людини. Англійські експерти виділяють три визначальні компоненти нерухомості: 
– функціональний;

– фінансовий;

– фізичний (експлуатаційний).

Функціональний компонент управління нерухомістю – це ресурсний компонент у процесах стратегічного планування розвитком господарських суб’єктів: акціонерних товариств, фірм, корпорацій. Складові об’єктів нерухомості (земельні ділянки, технологічні споруди, об’єкти інфраструктури, виробничі і офісні приміщення) належать до  базових забезпечуючи ресурсів діяльності підприємств.  
Фінансовий компонент. Об’єкти нерухомості –  це активи підприємства. Тому вони знаходять своє відображення в бухгалтерській документації організації. Обсяги та склад нерухомості, її вартість, поточний стан та інші характеристики безпосередньо впливають на стан діяльності підприємств, зокрема на рівень таких показників як собівартість виготовлення і реалізації продукції, обсяг податкових  платежів, ринкова вартість фірми (бізнесу) та інше.
Різноманітність аспектів, масштаби і значимість фінансових характеристик нерухомості дозволяє говорити про необхідність виокремлення в структурних управлінських підрозділах фінансового менеджменту суб’єктів господарювання  спеціалістів із комплексу наведених фінансових функцій управління нерухомості.

Фізичний (експлуатаційний) компонент. Нерухомість фірми – це сукупність фізичних об’єктів, які  за своїми проектними характеристиками і поточним станом впливають на безпеку, якість, комфортність основної виробничої діяльності. Ці об’єкти вимагають відповідного експлуатаційного утримання, визначеного законодавством та нормативними актами будівництва, землевпорядкування, санітарного стану, водопостачання, водовідведення.
Усі ці вимоги з експлуатації об’єктів нерухомості знаходять своє відображення в планах і кошторисах ресурсних витрат (фінансових, матеріально-технічних) у договірних відносинах із ремонтно-будівельними службами. Ця діяльність по суті є технічним менеджментом, управлінням експлуатаційним станом нерухомості. На вітчизняних підприємствах зазначені функції виконують спеціалісти  підрозділів з капітального будівництва.

Важливою є правильна оцінка необхідних ресурсів для всіх компонентів об’єктів нерухомості і часових горизонтів управління – від оперативних кошторисів для виконання ремонтних робіт до середньострокових бізнес-планів та стратегічних інвестиційних програм. Головним напрямком інтегрування трьох компонентів об’єктів нерухомості є фінансові аспекти управління.
7.3. Порядок грошової оцінки землі в Україні.
Правове регулювання оцінки землі здійснюється відповідно до Конституції України (254к / 96-ВР), Земельного кодексу України (2768-14), Закону України «Про оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну діяльність в Україні №2658-III від 12 липня 2001 року, закону України «Про оцінку земель» №1378-IV від 11 грудня 2003 року, інших законів та нормативно-правових актів, прийнятих відповідно до них.

Відповідно до Закону України «Про оцінку землі» оцінка земель проводиться на основі наступних принципів:

– законності (дотримання законів України, інших нормативно-правових актів у сфері оцінки землі);

– єдності методологічного та інформаційного простору в сфері оцінки земель;

– безперервності процесу оцінки земель;

– доступності використання даних з оцінки земель;

– рівності перед законом суб'єктів оціночної діяльності в сфері оцінки земель.

Залежно від мети і методів проведення грошова оцінка земель поділяється на такі види:

– нормативна;

– експертна.

Нормативна грошова оцінка земельних ділянок –  капіталізований рентний дохід від земельної ділянки, визначений за встановленими і затвердженими нормативами. Вона проводиться в наступних випадках:

– визначення розміру земельного податку;

– визначення розміру орендної плати за земельні ділянки державної і комунальної власності;

– визначення розміру державного мита при міні, спадкуванні та даруванні земельних ділянок згідно із законом;

– визначення збитків сільськогосподарського та лісогосподарського виробництва;

– розробка показників та механізмів економічного стимулювання раціонального використання та охорони земель.

Нормативна грошова оцінка земельних ділянок проводиться відповідно до державних стандартів, норм, правил, а також інших нормативно-правових актів на землях всіх категорій і форм власності юридичними особами, які отримали ліцензію на проведення робіт із землеустрою. Для земельних ділянок сільськогосподарського призначення така оцінка проводиться не менше одного разу на 5–7 років, а несільськогосподарського призначення – не менше одного разу на 7–10 років.
За результатами нормативної грошової оцінки земельних ділянок складається технічна документація, яка затверджується відповідною сільською, селищною, міською чи районною радою та підлягає державній експертизі відповідно до чинного законодавства, а за результатами проведення експертної грошової оцінки земельних ділянок складається звіт, який підлягає рецензування в порядку, визначеному Кабінетом Міністрів України.

Експертна грошова оцінка земельних ділянок – результат визначення вартості земельної ділянки та пов'язаних з нею прав оцінювачем (експертом з питань оцінки земельної ділянки) із застосуванням сукупності підходів, методів та оціночних процедур, що забезпечують збір та аналіз даних, проведення розрахунків і оформлення результатів у вигляді звіту. Цей вид оцінки земельної ділянки проводиться з метою визначення вартості об'єкта оцінки.

Експертна грошова оцінка земельних ділянок використовується при здійсненні цивільно-правових договорів, що стосуються земельних ділянок та прав на них:

– відчуження та страхування земельних ділянок, що належать до державної і комунальної власності;

– застави земельної ділянки відповідно до закону;

– визначення інвестиційного вкладу в реалізацію інвестиційного проекту на земельні поліпшення;

– визначення вартості земельних ділянок, що належать до державної і комунальної власності, у разі, якщо вони вносяться до статутного фонду господарського товариства;

– визначення вартості земельних ділянок при реорганізації, банкрутстві або ліквідації господарського товариства (підприємства) з державною або комунальною часткою майна, що є власником земельної ділянки;

– виділення або визначення частки власності держави або територіальної ради в складі земельних ділянок, що перебувають у спільній власності;

– відображення вартості земельної ділянки та права користування земельними ділянками у бухгалтерському обліку відповідно до законодавства України;

– визначення збитків власникам або землекористувачам у випадках, встановлених законом або договором;

– рішення суду.

Підставою для проведення грошової експертної оцінки земель є рішення органу виконавчої влади, органу місцевого самоврядування або договір, укладений між зацікавленими особами в порядку, встановленому законодавством України.

Експертна грошова оцінка земельної ділянки проводиться в такій послідовності:

– збір інформації, необхідної для проведення оцінки;

– визначення ефективного використання земельної ділянки;

– вибір і обґрунтування методичних підходів оцінки;

– визначення варіантів значення оцінної вартості земельної ділянки за обраними методичними підходами та прийняття кінцевого значення оцінної вартості;

– складання і затвердження звіту про експертну грошову оцінку;

– подача звіту про експертизу в орган Держкомзему.
7.4. Оцінка вартості землі.

Експертна грошова оцінка земельної ділянки базується на  таких основних принципах:

1) попиту і пропозиції;

2) найбільш ефективного використання;

3) залишкової продуктивності;

4) зміни і очікування.

Принцип пропозиції і попиту

У ринковій економіці визначальним фактором формування цін є співвідношення попиту і пропозиції. Якщо попит і пропозиція перебувають у рівновазі, то ціни залишаються стабільними. Якщо ринок пропонує невелику кількість прибуткових підприємств – тобто попит перевищує пропозиції, то ціни на такі об’єкти  можуть бути вищими від їх ринкової вартості. Якщо на рику має місце надлишок підприємств-банкрутів, то ціни на такі обєкти будуть нижчими від їх реальної ринкової вартості.
У довгостроковій перспективі попит і пропозиції є ефективними факторами формування рівня цін на обєкти нерухомості. Але в короткострокові проміжки часу фактори попиту і пропозиції можуть і не мати можливості ефективно впливати на формування реальних цін на об’єкти нерухомості. Ринкові відхилення рівня цін на обєкти нерухомості можуть  бути наслідком монопольного положення власників. 

Принцип найбільш ефективного використання

Цей принцип виявляється в тому, що зі всіх варіантів використання об’єкта приймається  той, який забезпечує найбільш ефективне використування його функціональних можливостей і таким чином забезпечує найбільш високу вартість. Принцип найбільш ефективного використання є основним принципом оцінки, тому що він визначає вибір факторів, що впливають на вартість об’єкта і таким чином формує зміст інших груп принципів, які базуються на уявленнях власника (користувача), пов’язаних  із експлуатацією об’єкта, ринковим середовищем. Найкраще і найбільш ефективне використання об’єкта досягається за умови, якщо воно: юридично дозволене, функціонально можливе, фінансово доцільне, має попит на ринку, забезпечує найбільшу вартість оцінюваного об’єкта.  
Принцип залишкової продуктивності

Кожен фактор виробництва  оплачується за рахунок доходів, що формуються відповідною діяльністю. Так як земля фактично нерухома, то фактори робочої сили, капіталу і менеджменту в процесі підприємницької діяльності пов’язані  із земельною ділянкою. Відповідно, спочатку повинна бути проведена компенсація за робочу силу, капітал і менеджмент, а залишкова сума доходу спрямовується на оплату земельної ділянки її власнику.

Залишкова продуктивність може бути результатом того, що земля надає можливість користувачу одержувати  максимальні доходи або мінімізувати витрати.
Принцип зміни і очікування

Цей принцип означає, що  корисність об’єкта нерухомості пов’язана  із очікуванням, можливістю отримання у майбутньому доходів чи інших вигод. Принцип очікування має визначальне значення при використанні дохідного підходу оцінки об’єкта нерухомості. Згідно з таким підходом, вартість оцінюваного об’єкта (бізнесу) дорівнює теперішній вартості майбутніх грошових доходів.   

Модель оцінки землі

Ринкова вартість землі відображає її поточну вартість з точки зору отримання доходів у майбутньому. Неосвоєна земля має певну вартість завдяки своєї потенційної можливості приносити доходи в майбутньому у вигляді орендної плати. Всі землі, призначені для комерційного використання, свою вартість пов'язують з очікуваною орендною платою за вирахуванням витрат на освоєння та експлуатацію. Загальна модель ринкової вартості землі має наступний вигляд:

                               ВЗ = (ОД – ОВ )/kКАП,                                       (7.1)

де  ОД – очікувані  доходи;

     ОВ – очікувані витрати;

     kКАП   – коэфіцієнт капіталізації.
Взаємодія трьох факторів визначає поточні ринкові ціни на землю. Історично зміна цін на землю відображає залишковий характер її вартості. Під час економічного зростання ціни ростуть, а під час стагнації – сповільнюються.

Загальний темп зростання цін на землю вище, ніж темп інфляції і відповідає рівню доходів на інвестиції в інших галузях економіки.

Експертна грошова оцінка земельної ділянки здійснюється на основі таких методичних підходів:

– дохідний – капіталізація чистого операційного або рентного доходу (пряма і непряма) від використання земельних ділянок);

– ринковий – зіставлення цін продажу подібних земельних ділянок;

– витратний – урахування витрат на земельні поліпшення.
Розглянемо дохідний  підхід. 

Капіталізація чистого операційного або рентного доходу (фактичного чи очікуваного) передбачає визначення розміру вартості земельної ділянки від найбільш ефективного її використання з урахуванням встановлених обтяжень та обмежень.

Чистий операційний дохід – різниця між прогнозної сумою надходжень від використання земельної ділянки та операційними витратами, пов'язаними з отриманням валового доходу. Чистий операційний дохід визначається на основі аналізу ринкових ставок орендної плати за землю.

Рентний дохід (земельна рента) – дохід, який можна отримати від землі як фактора виробництва залежно від якості та місця розташування земельної ділянки. Він розраховується як різниця між очікуваним доходом від продукції, одержуваної на земельній ділянці (фактичної або умовної), та виробничими витратами і прибутком виробника.
Пряма капіталізація ґрунтується на припущенні про постійність і незмінність грошового потоку від використання земельної ділянки. При цьому вартість земельної ділянки визначається як відношення чистого операційного або рентного доходу до коефіцієнта капіталізації:
                                    ВЗ = Д/kКАП,                                                    (7.2)  

де  ВЗ  – вартість земельного участка;

      Д – чистий операційний дохід або рентний дохід;

      kКАП – коэфіцієнт капіталізації.
Непряма капіталізація ґрунтується на припущенні про обмеженість і змінність грошового потоку від використання земельної ділянки протягом певного періоду з наступним її продажем на ринку. При цьому вартість земельної ділянки визначається як поточна вартість майбутніх доходів від використання та продажу:
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где    ДI  – очікуваний  чистий операційний або  рентний дохід за  i-й год;

          Р   – поточна вартість реверсії (продажу в післяпрогнозному періоді);                 

n – период (в роках), який враховуєтьтся при непрямій капіталізації чистого операційного або рентного доходу.

Коефіцієнт капіталізації визначається характерними співвідношеннями між чистим операційним доходом та ціною продажу подібних земельних ділянок, шляхом розрахунку на основі норми віддачі на інвестований в земельну ділянку капітал, з урахуванням змін у вартості грошей або кумулятивним способом як сума безризикової процентної ставки, ризику на інвестування та ліквідність земельної ділянки.

Коефіцієнт капіталізації для землі може бути визначений також як різниця між загальною ставкою капіталізації для поліпшеної земельної ділянки та нормою повернення капіталу з урахуванням питомої ваги вартості земельних поліпшень.
Ринковий підхід базується на зіставленні цін продажу подібних земельних ділянок і використовується в умовах розвинутого ринку землі та нерухомості, вартість земельної ділянки визначається на рівні цін, що склалися на ринку. Даний метод заснований на зіставленні та аналізі інформації про продаж аналогічних земельних ділянок, як правило, за останні 3–6 місяців. Основним принципом методу є принцип заміщення, згідно з яким за умови наявності на ринку декількох подібних об'єктів інвестор не погодиться на придбання даного об'єкта за ціною, більшою, ніж вартість земельної ділянки з аналогічною корисністю.

При цьому методі:

– виявляються фактичні продажі ділянок на ринку;

– вносяться поправки з урахуванням відмінностей між оцінюваною та співставною ділянкою. Порівняння здійснюється за двома компонентами:

а) елементи порівняння (всі фактори, що можуть вплинути на витрати);

б) одиниці порівняння:

– ціна за 1 га – промислове будівництво;

– ціна за 1 м2 – бізнес-центри;

– ціна за 1 фронтальний м – бізнес-центри;

– ціна за 1 рік;

– ціна за 1 лот;

– ціна за одиницю щільності (коефіцієнт співвідношення площі забудови до площі земельної ділянки).

Поправки визначаються на основі попарного порівняння або статистичного аналізу ринкових даних.

Скоригована ціна продажу подібної земельної ділянки визначається за формулою:

                                 ЦзпСКОР = ЦзпФАКТ +
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де ЦзпСКОР –   скоригована ціна продажу подібної земельної ділянки;

    ЦзпФАКТ  – фактичнаая ціна продажу подібної земельної ділянки;

    m –  кількість факторів порівняння;

    ΔЦзпJ – різниця (поправка) в ціне  (+,–) продажу подібної земельної ділянки та оцінюваного по j-му фактору порівняння.
Вартість земельної ділянки визначається як медіана або модальне значення отриманих результатів.

За основу визначення вартості земельної ділянки шляхом зіставлення цін продажу подібних земельних ділянок беруться ціни продажу тих ділянок, які за факторами, що впливають на їх вартість, достатньою мірою збігаються з ділянкою, яка оцінюється.

Фактори, що впливають на вартість земельної ділянки:

– адміністративно-політичні (правовий режим земельної ділянки, надання пільг, зонування, контроль землекористування, контроль ставок);

– цільове призначення і функціональне використання земельної ділянки;

– економічні (умови продажу: вільний продаж або вимушений; дата продажу (різниця в часі між операціями продажу, пов'язана із зміною ринкових умов);

– місцезнаходження;

– фізичні характеристики (розмір та конфігурація земельної ділянки, інженерно-геологічні та топографічні параметри): ухил поверхні, стан грунтів, режим грунтових вод та паводків, заболоченість, характер і стан об'єктів нерухомості);

– використання прилеглих територій (рівень інженерно-технічної і транспортної інфраструктури, щільність населення, розташування щодо ділового центру, автостради, школи, лікарні, сміттєзвалища, водойми).

Витратний підхід базується на врахуванні витрат на земельні поліпшення (метод абстрагування), використовується для оцінки поліпшених земельних ділянок або земельних ділянок, поліпшення яких очікується, за умови найбільш ефективного їх використання (фактичного чи умовного). При цьому вартість земельної ділянки визначається як різниця між очікуваним доходом від продажу поліпшеної ділянки (або капіталізованим чистим операційним або рентним доходом від його використання) та витратами на земельні поліпшення:
                                     ВЗ = ДО – ВУ,                                               (7.5)

де ДО – очікуваний дохід від продажу поліпшеної ділянки землі або капіталізований чистий операційний або рентний дохід від його використання;
      ВУ – витрати на земельні поліпшення.

Для визначення поточної вартості майбутніх доходів і витрат, які нерівномірно розподіляються у часі, застосовується дисконтування відповідних грошових потоків.

Розглянуті методи оцінки земельних ділянок мають і модифікації. Так, інтегрованим методичним підходом оцінки можна вважати метод техніки залишку для землі, що грунтується на виділенні і капіталізації чистого операційного доходу від використання земельної ділянки, що входить до складу нерухомого майна (земельна ділянок, будівлі, споруди) використання якого, в свою чергу, створює дохід для власника. Застосовується цей підхід при відсутності даних про продажі вільних ділянок землі.

Для визначення вартості землі необхідно знати:

– вартість будівель і споруд, що знаходяться на даній ділянці;

– чистий операційний дохід від усієї нерухомості (будівлі + земля);

– коефіцієнт капіталізації для землі і будівель.

Розрахунок виконується в кілька етапів:

1. Визначається дохід, що отримується від використання будівель і споруд, як добуток їхньої вартості і коефіцієнта капіталізації:
                                    ЧОДБ = ВБ  · kКАП,                                       (7.6)

де  ЧОДБ  –  чистий операційний дохід, що припадає на будівлі і споруди;
ВБ  – поточна вартість будівель та споруд;

kКАП – коефіцієнт капіталізації для будівель та споруд.

Коефіцієнт капіталізації для будівель і споруд може бути отриманий як внесок на амортизацію грошової одиниці:
                                 kКАП = kВОЗ  +  kЗ ,                                         (7.7)

де kВОЗ – коефіцієнт повернення (відновлення) капіталу;
    kЗ  –  коефіцієнт капіталізації для землі.
Капіталізація в цьому випадку здійснюється тільки за ставкою доходу на інвестиції без урахування відновлення капіталу, тому що вважається, що земля не зношується.

2. Визначається залишок чистого операційного доходу, що припадає на земельну ділянку:

                                 ЧОДЗ = ЧОД – ЧОДБ,                                             (7.8)

де  ЧОДЗ –  чистий операційний дохід, який припадає на земельну ділянкук;

       ЧОД  – загальний  чистий операційний дохід.

3. Розраховується залишкова вартість землі шляхом капіталізації залишкового чистого операційного доходу від використання землі:
                                       ВЗ = ЧОДЗ/kЗ.                                                                  (7.9)

Техніка залишку для землі може бути використана при визначенні варіанту найкращого і найбільш ефективного використання.

Модифікацією методу прямої капіталізації є метод середньозваженого коефіцієнта капіталізації (метод співвіднесення), заснований на «пайовому» підході до оцінки. Розрахунки ведуться в кілька етапів.
1. Приблизно розраховуються пропорції, в яких вартість нерухомості ділиться на вартість земельної ділянки і вартість будівель і споруд. Традиційно для цього використовуються дані про нормативні ціни на землю і ціни на будівельні роботи. У США прийнято, що частка землі в оцінюваній вартості нерухомості становить 30–40%.

2. Визначається середньозважений (загальний) коефіцієнт капіталізації – коефіцієнт, що використовується для капіталізації всього чистого операційного доходу. Він розраховується виходячи зі структури вартості об'єкта, тобто розподілу на вартість землі та вартість будівель і споруд:

                kКАПСР   = k ЗД · dБ+ kЗ · dЗ,                                             (7.10)

де   kКАПСР – средньозважений (загальний) коефіцієнт  капіталізації;

      dБ, dЗ – відповідночастка будинків, споруд та земельної ділянки в загальній вартості нерухомості.

3. Визначається вартість всього нерухомого майна (ВНМ) методом капіталізації доходу:
      ВНМ = ЧОД/kКАПСР .                                              (7.11)  

4. Вартість земельної ділянки розраховується за допомогою пайового коефіцієнта:
                                      СЗ = СНМ · dЗ.                                                    (7.12)

Коли необхідно визначити вартість земельної ділянки, придатної для розбивки на окремі індивідуальні ділянки, використовується метод розбивки земельної ділянки. В процесі застосування методу виділяють кілька етапів:

а) визначається кількість і розміри індивідуальних ділянок. Тут повинні враховуватися юридичні обмеження, фізичні вимоги, що стосуються розмірів, топографії, якості грунтів;
б) розраховується  вартість освоєних ділянок за допомогою методу порівняльних продажів;
в) розраховуються витрати освоєння та витрати, пов'язані з продажем, інженерні витрати з розчищення, розмітки, остаточної підготовки землі, витрати на будівництво доріг, підземних інженерних комунікацій, сплата податків, комісійних за продаж і рекламу, а також розраховується розумна підприємницький прибуток;
г) складається графік освоєння і прогнозів продажів;
д) визначається величина виручки від продажу індивідуальних ділянок;
е) визначається частина виручки від продажу шляхом вирахування витрат освоєння, витрат з продажу, підприємницького прибутку з прогнозної виручки від продажу ділянок.

ж) визначається ставка дисконту;
з) дисконтується чиста виручка від продажу земельних ділянок для розрахунку вартості земельної ділянки, розбитого на окремі ділянки.
7.5. Оцінка вартості будівель та споруд.

Оцінка вартості будівель і споруд може вестися дохідним, порівняльним і витратним підходами.

Дохідний  підхід реалізується через метод прямої капіталізації, метод дисконтування грошових потоків.

Метод капіталізації доходів використовується для оцінки будівель і споруд, які є джерелом доходу власника. Доходи від володіння будівлями і спорудами можуть являти собою поточні або майбутні надходження від здачі їх в оренду, плату за користування стоянками та гаражами, плату за встановлення реклами, доходи від можливого приросту вартості будівель і споруд при їх продажу в майбутньому.

Основні етапи процедури оцінки методом капіталізації доходів.
1. Розрахунок сумарної величини ринкової орендної плати та інших доходів від володіння об'єктом оцінки за останній до дати оцінки (або будь-який інший типовий) рік. Ця величина називається потенційним валовим доходом (ПВД) і визначається як дохід, який може бути отриманий від об'єкта нерухомості за умови його 100% використання без урахування всіх втрат і витрат, на основі аналізу поточних ставок і тарифів, що існують на ринку нерухомості для порівнюваних об'єктів :
ПВД=SO ·СО + ДІНШ,                                                  (7.13)

де SO – площадь, що надається в оренду, м2;

    СО – орендна ставка за 1 м2;

    ДІНШ – прочие доходы от владения оценки.

2. Розрахунок можливих втрат від неповного завантаження будівель і споруд та витрат при зборі платежів (наприклад, при несвоєчасному поновленні орендного договору через зміну орендарів).

3. Розрахунок дійсного валового доходу (ДВД) шляхом зменшення потенційного валового доходу на величину можливих втрат (МВ):
ДВД = ПВД – МВ.                                             (7.14)
4. Розрахунок витрат, пов'язаних з нормальним функціонуванням об'єкта оцінки. Це операційні витрати (ОВ), що мають періодичний характер і підрозділяються на:

– умовно-постійні (їх розмір фіксований і не залежить від ступеня експлуатаційного завантаження об'єкта – страхові збори, майнові податки);

– умовно-змінні (їх розмір залежить від ступеня експлуатаційного завантаження об'єкта та рівня послуг, що надаються – комунальні витрати, витрати на утримання території, поточні витрати на управління, заробітна плата і податки з неї, рекламні, транспортні витрати та інше);

– витрати на заміщення (резерви, пов'язані з витратами на періодичну зміну компонентів поліпшень, які швидко виробляються: водопровідної системи, каналізації, меблів, даху, телефонної системи).

5. Розрахунок чистого операційного доходу (ЧОД) за формулою:

    ЧОД = ДВД – ОВ(за винятком амортизації) .                         (7.15)
6. Розрахунок коефіцієнта капіталізації одним з доступних за умови наявності інформації методів (кумулятивний, середньозваженої вартості, визначення суми ставки доходу на інвестиції та норми повернення інвестицій).

7. Оцінка вартості об'єкта нерухомості ВОН  знаходиться за формулою:

                                    ВОН = ЧОД/kКАП.                                           (7.16)

Метод дисконтування грошових потоків

Цей метод застосовується при визначенні поточної вартості майбутніх доходів, які можуть бути отримані від використання будівель і споруд та можливого ​​їх продажу.

Етапи методу:

– складається прогноз потоку майбутніх доходів за період володіння об'єктом оцінки;
– розраховується прогнозна вартість оцінюваних будівель і споруд на кінець періоду володіння, тобто вартість реверсії (передбачуваного продажу), навіть якщо продаж і не планується;
– розраховується ставка дисконту для оцінюваного об'єкта нерухомості на існуючому ринку;

– здійснюється дисконтування майбутніх доходів у період володіння і прогнозування вартості реверсії шляхом приведення потоку грошових коштів за кожен майбутній період до поточної вартості на основі використання теорії зміни вартості грошей у часі та підсумовування всіх поточних вартостей.
Таким чином вартість об’єкту нерухомості знаходиться за формулою:
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де  Дi – очікуваний дохід від володіння об’єктом за i-й рік;

          Р –  поточна вартість  реверсії;

      n – період (в роках), для якого прогнозується отримання доходів від володіння об’єктом.
Вартість реверсії може визначатися:

а) шляхом капіталізації грошового потоку останнього прогнозного року. Величина коефіцієнта капіталізації в такому випадку залежить від конкретних умов ринку аналогічних об'єктів;

б) з використанням моделі Гордона (якщо прогнозується отримання стабільних доходів в прогнозному періоді):
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де  Дi+1 – очікуваний дохід від володіння об’єктом за 1-й рік постпрогнозного періода;

q – довгострокові темпи зростання очікуваних доходів.

Витратний підхід

Цей підхід до оцінки нерухомості застосовується з метою техніко-економічного обґрунтування нового будівництва, вибору найкращого і найбільш ефективного способу використання земельної ділянки, визначення профілю об'єкта нерухомості, заключного узгодження вартості об'єкта нерухомості, оцінки будівель спеціального призначення та об'єктів на «пасивних» секторах ринку, страхування , оподаткування майна фізичних і юридичних осіб, виділення частини майнового комплексу, на який буде накладено арешт.

Процедура оцінки ринкової вартості нерухомості за допомогою витратного підходу складається з наступних етапів:

а) оцінка вартості земельної ділянки, на якій знаходяться будівлі і споруди (якщо земельна ділянка орендована, то його вартість не оцінюється);
б) оцінка відновлювальної вартості або вартості заміщення будинків та споруд на дійсну дату оцінки.

Відновлювальна вартість – це вартість будівництва в поточних цінах на конкретну дату оцінки точної копії об'єкта оцінки з використанням таких же архітектурних рішень, будівельних конструкцій і матеріалів, а також з тією же якістю будівельно-монтажних робіт, що і об'єкта оцінки.
Вартість заміщення – вартість будівництва в поточних цінах на конкретну дату оцінки об'єкта з корисністю, еквівалентною корисності об'єкта оцінки, але з використанням сучасних матеріалів і відповідно до нових стандартів і планувальних рішень.

При визначенні вартості відновлення або заміщення використовують такі основні методи:

– метод кошторисних розрахунків;

– метод питомих витрат на одиницю площі або об'єму;

– поелементний метод;

Метод кошторисних розрахунків

Цей метод передбачає складання кошторисної документації на будівництво об'єкта нерухомості з зазначенням будівельно-монтажних робіт і витрат по кожному з них на заробітну плату, матеріали, електроенергію, інструменти, спеціальне оснащення і т.д., які повинні бути проведені до базисного рівня цін з подальшою індексацією відповідно до зміни цін на дату оцінки. Це найбільш трудомісткий, але він може бути значно спрощений, якщо є первинна кошторисна документація на будівництво об'єкта. Якщо така документація відсутня, експерт-оцінювач може звернутися до послуг кошторисної організації, яка розробить новий кошторис для об'єкта оцінки з використанням єдиних норм і розцінок, індексів цін на будівельно-монтажні роботи, будівельних нормативів і правил та іншої необхідної документації.
Метод питомих витрат

Для розрахунку відновлювальної вартості нерухомості методом питомих витрат на одиницю площі або об'єму розробляються нормативи витрат на будівельні роботи (на 1 м2 площі або 1м3 об'єму будівлі), які потім збільшуються на загальну площу або обсяг оцінки. Норматив питомих витрат визначається на основі довідкових даних про витрати на будівництво аналогічних об'єктів.

Поелементний метод

Суть методу полягає в тому, що будівлі розбиваються на окремі компоненти: фундамент, стіни і перегородки, перекриття, покрівлю, підлогу, прорізи, інженерне обладнання та інше. Оцінювачем збирається дані витрат на 1 м3, 1 м2, 1 погонний метр, 1 нормо-годину по кожному елементу. Потім шляхом підсумовування поелементних витрат розраховується загальна вартість об'єкта нерухомості;

в) оцінка сукупного зносу будівель і споруд з урахуванням їх фізичного, функціонального, технологічного та економічного старіння.
У оціночної діяльності під сукупним зносом розуміють втрату вартості об'єкта, викликану фізичним руйнуванням, функціональним старінням і різними зовнішніми факторами. При витратному підході знос використовується для обліку розбіжностей в характеристиках нового і оцінюваного об'єкта нерухомості.

Фізичний знос – втрата вартості об'єкта нерухомості, що відображає зміни його фізичних властивостей з часом під впливом експлуатаційних і природних факторів, що викликають скорочення життя і корисності об'єкта.

Фізичний знос може бути усованим (якщо витрати по усуненню не перевищують надбавки до вартості (поточний ремонт)) і неусованим (якщо витрати на його усунення дефектів перевищують вартість, яка при цьому буде додана).

Фізичний усувний знос розраховується на основі вартості витрат на проведення ремонтних робіт по його усуненню. Фізичний знос неусуваний розраховується на основі залишкової вартості елементів власності, витрати на усунення яких перевищують величину доведення до вартості майна за рахунок їх усунення.

Фізичний знос всієї будівлі визначається як середньозважена величина по всіх елементах:
                               ЗБФ = 
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де ЗКi – фізичний знос конструктивного елемента, %;

     di – частка відновлювальної вартості конструктивного елемента  в загальній відновлювальній вартості бідівлі  в частках одинці;

     n – кількість конструктивних елементів, прийнятих для визначення фізичного зносу.
На практиці застосовують такі основні методи розрахунку фізичного зносу об'єктів нерухомості: експертний; вартісний; нормативний (бухгалтерський).

Використання експертного методу оцінки зносу припускає, що експерт оглядає кожен елемент будівлі і на основі результатів огляду визначає відсоток зносу і його вартісну величину по кожному елементу.

Вартісний підхід використовується для розрахунку фізичного зносу довгострокових елементів будівель і споруд (фундаменту, стін, перекриттів) і полягає у визначенні витрат на відтворення цих елементів будівлі.

Нормативний (бухгалтерський) метод визначення фізичного зносу будівель передбачає використання діючих на момент оцінки норм амортизаційних відрахувань на повне відновлення основних фондів.

Функціональний знос – втрата вартості об'єкта нерухомості, пов'язана з його невідповідністю сучасним стандартам з точки зору функціональної корисності (застаріла архітектура, нераціональність планування, інженерне забезпечення тощо).

Формою функціонального зносу є технологічне відставання, під яким розуміється втрата вартості об'єкта, викликана змінами в технології, через які об'єкт стає більш дорогим в експлуатації.
Функціональний знос викликається недоліками, які вимагають створення додаткових елементів в існуючому об'єкті нерухомості, заміни або модернізації окремих елементів нерухомості, наявністю «снадполіпшень» (елементів, що вимагають ліквідації).

Функціональний знос може бути усувним і неусувним.

До усувного зносу можна віднести оновлення вбудованих шаф, водних і газових лічильників, сантехнічного обладнання, покриття підлоги. Критерієм усувного зносу є порівняння витрат на ремонт з величиною додатково отриманої вартості. Величина усувного функціонального зносу визначається як різниця між потенційною вартістю будівлі на момент його оцінки з оновленими елементами і її вартістю на ту ж дату без оновлених елементів.
Неусувний функціональний знос означає зменшення вартості будівлі під впливом чинників, пов'язаних як з надлишком, так і недоліком якісних характеристик будівлі. Наприклад, на орендному ринку більшим попитом користуються двокімнатні квартири в порівнянні з однокімнатними. Величину даного виду зносу розраховують як величину втрати орендної плати від надання в оренду цих квартир, помножену на мультиплікатор орендної плати (відношення ціни продажу власності до потенційної орендної плати за неї), характерний для даного виду квартир. Таким чином, величина неусувного зносу визначається шляхом капіталізації втрати орендної плати.

Зовнішній знос (економічне старіння) – втрата вартості об'єкта нерухомості, викликана зовнішніми чинниками, наприклад, скороченням ділової активності в районі розміщення об'єкта.

Способом виміру зовнішнього зносу є аналіз парних продажів (коли на ринку нерухомості продаються два порівнюваних об'єкта, один з яких має ознаки зовнішнього впливу, інший - ні). Різниця в цінах дозволяє зробити висновок про величину зовнішнього зносу об'єкта оцінки.
Іншим способом вимірювання зовнішнього зносу є порівняння доходів від орендної плати двох об'єктів, аналогічних оцінюваному, на один з яких здійснюється негативний вплив. Капіталізація втрат доходу від порівнянь цих двох об'єктів буде характеризувати величину зовнішнього зносу.

Для визначення величини сукупного зносу в оцінній практиці використовують такі методи:

– метод «терміну життя»;

– метод розбивки.

Суть методу «терміну життя» полягає в припущенні, що втрати вартості об'єкта за рахунок фізичних руйнувань, функціонального старіння і різних зовнішніх факторів пропорційні його віку. У зв'язку з цим в оцінній практиці прийнято виділяти:

– термін фізичного життя об'єкта (СФЖ) – період часу, протягом якого об'єкт власності реально існує (від дати введення в експлуатацію і до моменту його руйнування);

– термін економічного життя об'єкта (СЕЖ) – період часу, протягом якого об'єкт власності додає вартість до сукупної вартості майна, враховуючи і отримання прибутку від його використання (від дати введення в експлуатацію і до моменту, коли поліпшення перестають додавати вартість до сукупної вартості майна);

– ефективний вік об'єкта (СЕФ) - вік «на скільки років виглядає об'єкт власності» з урахуванням його технічного стану, зовнішнього вигляду, дизайну і економічних факторів, що впливають на його вартість;

– термін економічного життя, який залишився (СЗАЛ) - період часу від дати оцінки до кінця терміну економічного життя, тобто до дати, коли внесок об'єкта в сукупну вартість стає рівним нулю внаслідок старіння).

З урахуванням перерахованих періодів в процесі експлуатації об'єкта нерухомості відсоток сукупного зносу в відновлювальній вартості (СЗ%) розраховується за формулою:
                               СЗ% = СЕФ/СЕЖ  · 100% .                                        (7.20)  

Метод розбивки при визначенні сукупного зносу СЗ передбачає окремі розрахунки за всіма видами зносу: фізичного (усуваного і неусувного ЗФ), функціональним (усувного і неусувного ЗФУНК), зовнішньому (ЗЗОВН) і підсумовування результатів:

                                     СЗ = ЗФ + ЗФУНК + ЗЗОВН.                                   (7.21)

Порівняльний підхід

Цей підхід до оцінки нерухомості базується на порівняльному аналізі цін продажу об'єктів, подібних до об'єкта оцінки і внесення відповідних коригувань з метою врахування відмінностей між об'єктами-аналогами і об'єктом оцінки, в результаті чого визначається вартість останнього. Даний підхід найбільш ефективний в умовах розвинутого ринку нерухомості, тому що він базується на факті існування повної і достовірної інформації про технічні характеристики та ціни продажу аналогічних об'єктів.

Порівняльний підхід представлений трьома основними методами:

– порівняння продажів;

– валового рентного мультиплікатора;
– метод інвестицій.
Метод порівняння продажів заснований на зіставленні та аналізі інформації про продажі аналогічних об'єктів нерухомості, як правило, за останні кілька місяців. Основним принципом методу є принцип заміщення, відповідно до якого при наявності на ринку декількох схожих об'єктів нерухомості раціональний інвестор не заплатить більше суми, в яку обійдеться придбання нерухомості аналогічної корисності. Метод складається з таких етапів:
а) дослідження стану і тенденцій розвитку ринку нерухомості та в особливості того сегмента, до якого належить об'єкт оцінки; виявлення об'єктів нерухомості, найбільш схожих з оцінюваним, які були продані недавно (не менше 3–5 порівнянних продажів), збір інформації;
б) перевірка інформації про угоди. Цей етап припускає перевірку таких даних: мотивація угоди, ступінь інформованості учасників угоди, типовість умов фінансування, достатність часу експозиції об'єкта, наявність спеціальних умов продажу;
в) порівняння кожного об'єкта-аналога з об'єктом оцінки і внесення поправок в ціни продажів порівнюваних об'єктів.

Процес такого порівняння включає два компоненти:

– елементи порівняння;

– одиниці порівняння.

Відповідно до класифікації Харрісона елементи порівняння – це:

– умови фінансування (розмір платежів за відсотки, термін кредиту, величина і вартість заставленого майна);
– умови продажу (обставини, при яких продавець і покупець приймають свої рішення, що стосуються продажу і покупки конкретного об'єкта нерухомості);

– ринкові умови (активність ринку, стадія життєвого циклу об'єкта і ринкового сегменту в цілому);

– місце розташування (район розміщення (житловий, діловий, промисловий і т. д.), екологічна привабливість, ступінь розвиненості транспортної інфраструктури і комунікацій);

– фізичні характеристики (фізичні параметри, якість будівництва і експлуатації, функціональна придатність).

Одиницями порівняння для нерухомості в оцінній практиці, як правило, є ціна вимірювання об'єкта (1 м2 житлової або загальної площі, 1 м3, 1 га, 1 фронтальний метр) або ціна за одиницю, яка приносить дохід (наприклад, за одне місце на автостоянці в гаражі, одне посадочне місце в спортивному комплексі, ресторані, театрі).

Поправками називаються коректування, які вводяться в ціну продажу об'єкта-аналога в процесі приведення його ціноутворюючих характеристик до характеристик оцінюваного об'єкта.

Поправки можуть бути:

– процентні – застосовуються, коли важко визначити точні абсолютні величини поправок, наприклад, для врахування особливостей місця розташування, якості будівництва, умов фінансування або часу продажу об'єкта-аналога і об'єкта оцінки. Такі поправки відносяться до ціни продажу аналога в цілому або ціни продажу його одиниці порівняння;
– грошові – пов'язані з додатковими поліпшеннями об'єктів (наявністю ремонту, телефону, додаткових приміщень і т. п.) і враховуються в ціні об'єкта оцінки шляхом додавання або віднімання абсолютної величини поправки з ціни продажу порівнюваного об'єкта нерухомості в цілому або ціни продажу його одиниці порівняння.

Для розрахунку поправок використовують такі основні методи:

– аналіз парних продажів. Парними продажами називається продаж двох об'єктів, ідентичних багато в чому, за винятком однієї характеристики. В основі його лежить положення: якщо між двома об'єктами є єдина відмінність, то різниця в продажних цінах може бути віднесена до цієї розбіжності. Об'єкти парної продажу зовсім не обов'язково повинні бути порівнянні з об'єктом і його аналогами;

– прямий аналіз характеристик. Суть його полягає в аналізі характеристик оцінюваного об'єкта і аналога. За допомогою прямого аналізу розраховується, наприклад, процентна поправка на знос, поправка на час продажу об'єкта, що фактично відображає зміну купівельної спроможності валюти, в якій здійснювалися платежі за порівнянні об'єкти нерухомості. При цьому в ціни аналога вноситься процентна поправка, що враховує індекс інфляції;
– регресійний аналіз. Суть його лежить в обробці значного обсягу ринкової інформації по порівнюваним об'єктам за допомогою математико-статистичних методів і побудови багатофакторних лінійних і нелінійних моделей, що описують залежність вартості об'єктів нерухомості від різних змінних факторів;

– експертний метод розрахунку заснований на суб'єктивних уявленнях оцінювача про переваги і недоліки об'єкта оцінки в порівнянні з аналогом. Ці поправки завжди процентні і відносяться послідовно (перша процентна поправка множиться на ціну продажу порівнюваного об'єкта, всі наступні поправки вносяться до кожної попередньої відкоригованої ціною). Наприклад, порядок внесення поправок, запропонований Харрісоном: склад майнових прав (розбіжності в юридичному статусі), фінансові умови, умови продажу, ринкові умови, місце розташування, фізичні характеристики об'єктів;

г) узгодження скоригованих цін об'єктів-аналогів і розрахунок залишкової величини ринкової вартості об'єктів нерухомості.

Метод валового рентного мультиплікатора

Валовий рентний мультиплікатор (ВРМ) – це відношення продажної ціни об'єкта до потенційного або дійсного валового доходу, отриманого від експлуатації об'єкта нерухомості:
ВРМ = ПВДОН/ЦАНАЛ,                                (7.22)

де ПВД – потенціальний валовий дохід об’єкта нерухомості;

    ЦАНАЛ – ціна продажу аналога.

Застосування методу здійснюється в такій послідовності:

а) підраховується ринковий рентний дохід від оцінюваного об'єкта нерухомості;
б) розраховується валовий рентний мультиплікатор для об'єктів аналогів;
в) розраховується ймовірна вартість об'єкта оцінки за формулою:

СОН = ПВДОН  · ВРМ.                                        (7.23)

Валовий рентний мультиплікатор не коригують на відмінності між об'єктом оцінки і порівнюваними об'єктами, тому що в основі його розрахунку покладено фактичні орендні платежі та продажні ціни, в яких уже враховані такі відмінності.

Метод інвестицій

Метод інвестицій використовується в ситуаціях, коли необхідно оцінити вартість об’єктів нерухомості, переданих власником в оренду різноманітним наймачам, які платять орендну плату, тобто приносять дохід, прибуток власнику об’єкта.  Така діяльність отримала назву інвестування власника в нерухомість. За своїм змістом метод інвестицій базується на використанні ідей і засобів методу порівняння. Так, для перетворення розміру орендної плати у вартість нерухомості використовують норму доходу на капітал. Її розмір визначають шляхом порівняння з подібними величинами доходності на інших інвестованих об’єктах нерухомості – аналогах. Використання інформації доходності об’єктів-аналогів дозволяє віднести метод інвестиції до групи порівняльних методів. Принциповим в методі інвестицій є положення, що дохід на капітал функціонально не пов'язаний  з розміром ставки банківського процента, що традиційно використовується в економічних розрахунках. Тільки інформація про норми доходу серед об’єктів-аналогів використовується для оцінки об’єктів нерухомості методом інвестицій.

Метод інвестицій зазвичай використовують для визначення попередньої оперативної оцінки доцільності інвестування в нерухомість. Більш детальна оцінка пов’язана  з розрахунками потоків матеріальних  і фінансових засобів та  визначенням власного грошового потоку (cash flow).

Алгоритм методу інвестицій оцінки вартості об’єктів нерухомості базується на розрахунках розміру капіталізації поточних значень орендної плати з використанням того рівня дохідності, який найбільш характерний для певного бізнесу на конкретному сегменті бізнесу. При визначенні  значень цього показника враховуються  останні угоди з аналогічними об’єктами. Такий загальний підхід оцінки реалізованих угод без детального вивчення специфічних умов окремих угод, дозволяє вважати рівень фактичної доходності як ринкову дохідність, сформовану під впливом усіх ризиків і умов функціонування відповідного бізнесу.

Таким чином, вартість об’єктів   нерухомості при  використанні методу інвестицій  може визначатися таким чином:

ВОН  = ПО /ДО ,                                             (7.24)
де ПО – прибуток орендного бізнесу;

     ДО – дохідність орендного бізнесу.
Слід зазначити, що метод інвестицій має ознаки порівняльних та дохідних методів і знаходиться на межі цих  двох груп методів оцінки об’єктів нерухомості.
Окрім доходного, порівняльного та витратного підходів при оцінці нерухомості досить часто використовується метод підприємницької оцінки. За своєю природою цей метод є комбінованим і передбачає проведення трьох оцінок:
– оцінка за методом відновної вартості;

– оцінка за методом приведеного чистого доходу;

– оцінка вартості розпродажу за ринковими чи  нормативними цінами.

Алгоритм методу підприємницької оцінки полягає в наступному.

1. Визначається максимальне значення вартості оцінки об’єкта за результатами розрахунків, отриманими при альтернативному використання такої пари методів: приведеного чистого доходу (ПЧД) і вартості розпродажу (ВР):

max [ПДВ, ВР].
За цією інформацією підприємець визначає для себе найкращий із запропонованих варіантів одержання доходу: або розвивати комерційну діяльність об’єкта (це буде  приведений чистих дохід), або розпродати засоби за схемою ліквідації об’єкта.

2. Одержана максимальна оцінка доходу порівнюється з витратами на відновлення подібного об’єкта, використовуючи  для цього методи відновної вартості або заміщення. При цьому підприємець оцінює, чи не краще, економніше побудувати такий самий об’єкт наново і не зв’язувати себе турботами про старий  об’єкт.

3. Підсумкова підприємницька оцінка визначається за мінімальним значенням таких порівнянь, як:

min [вартість розпродажу, відновна вартість] 

або 

                min [приведений чистий дохід, відновна вартість].
У результаті, загальна формула методу підприємницької оцінки може бути подана таким  чином:

ПО = min [ВВ,  max (ПЧД, ВР)].

Таким чином, в методі підприємницької оцінки поєднуються витратний підхід і підхід із розрахунками показників економічного ефекту.
Запитання для самоконтролю
1. Дайте визначення поняттю «нерухомість».

2.Назвіть родові ознаки нерухомості.

3.У чому полягають функціональні ознаки нерухомості?

4. Які основні фонди є об’єктами нерухомості?

5. Охарактеризуйте склад об’єктів нерухомості.
6. Назвіть природні об’єкти нерухомості. 
7. На які групи поділяються штучні об’єкти нерухомості?

8.Дайте характеристику нерухомості як товару.

9. Які компоненти нерухомості при проведенні їх вартісної оцінки? Розкрийте їх зміст.

10. Назвіть основні параметри об’єктів нерухомості.

11. Назвіть основні фізичні характеристики нерухомості.

12. назвіть функціональні характеристики нерухомості.

13. Назвіть основні економічні характеристики нерухомості.

14. Чому виникає необхідність державного регулювання діяльності, пов'язаної з оцінкою землі|грунту|?

15. У яких випадках використовується  нормативна і експертна оцінки земельних ділянок?

16. Охарактеризуйте методичні підходи, які використовують в процесі оцінки земельних ділянок.

17. Які чинники|фактори| впливають на вартість земельної ділянки?

18. У якому випадку доцільне вживання|застосування| методів  дохідного підходу в процесі оцінки будівель і споруд|споруджень|?

19. Як розраховується чистий операційний доходом від експлуатації нерухомості?

20. Які елементи включаються до складу операційних витрат|затрат|, пов'язаних з функціонуванням об'єкту нерухомості?

21. Що таке реверсія|?

22. Назвіть|накликайте| елементи порівняння в процесі застосування|застосування| методу зіставлення продажів стосовно оцінки будівель і споруд|споруджень|.

23. З|із| чим пов'язана необхідність внесення поправок до вартості об'єкту оцінки в процесі використання методів порівняльного підходу? Охарактеризуйте методи розрахунку поправок.

24. Що таке валовий рентний мультиплікатор?

25. У яких випадках доцільно вживання|застосування| витратного підходу 
до оцінки вартості будівель і споруд|споруджень|?

26. Назвіть|накликайте| основні етапи витратного підходу до оцінки вартості будівель і споруд|споруджень|.

27. Охарактеризуйте види зносу, який необхідно враховувати в процесі оцінки вартості будівель і споруд|споруджень|.

28. Які існують основні методи визначення зносу?
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8.1. Особливості оцінки машин та обладнання.

Установки, машини і обладнання складають технологічну основу будь-якого підприємства, будучи істотною частиною його майнового комплексу. З науково-технічної точки зору до установок, машин і обладнання відносяться пристрої, що перетворюють енергію, матеріали і  інформацію.

З економічної точки зору до установок, машин і обладнання відносяться всі види активної  частини основних фондів, як безпосередньо впливають на предмет праці, тобто силові і робочі установки, машини і обладнання, транспортні засоби, виробничий і господарський інвентар, а в окремих випадках і дорогий інструмент.

Установки, машини і обладнання як об’єкт оцінки  характеризуються  особливостями:

– не пов'язані жорстко з землею і можуть бути переміщені в інше місце без заподіяння непоправних фізичних ушкоджень як самим собі, так і тій нерухомості, до якої вони тимчасово приєднані;

– не можливо дати характеристику об'єктів за допомогою узагальнюючих техніко-економічних показників (вартість 1 м2 площі, 1 м3 обсягу, 1 погонний метр довжини);

– функціональні, конструктивні, експлуатаційні характеристики об'єктів і, відповідно, їх цінові параметри змінюються більш динамічно і радикально, ніж для об'єктів нерухомості, що обмежує можливості використання середніх цін;

– більш  актуальною в порівнянні з нерухомістю є проблема фізичного та функціонального зносу;

– необхідність обліку відповідності вимогам стандартів, технічних умов та іншої нормативно-технічної документації;

– необхідність обліку наявності або відсутності системи гарантійного та післягарантійного (ремонтного) обслуговування, а також ступеня ремонтопридатності;

– ціни аналогів не завжди засновані на собівартості, ціні придбання або залишкової балансової вартості  можуть бути занижені (з метою розширення, наприклад, ринків збуту) або завищені (наприклад, через значні маркетингові та рекламні витрати);

– необхідно враховувати стадію життєвого циклу об'єкта оцінки і об'єкта-аналога (тобто період часу від появи конкретної моделі об'єкта до її заміни новими моделями);

– наявність різноманітності видів, класів моделей, виробників і продавців, що породжує значну варіацію в рівні цін;

– об’єктами оцінки можуть бути як самостійні інвентарні одиниці і їх комплектуючі, так і технологічні комплекси;
– при визначенні вартості установок, машин і обладнання, складної побутової техніки, необхідно враховувати ступінь комплектності, її відповідність вимогам стандартів, технічних умов а бо іншої нормативно-технічної документації, шляхом внесення відповідних поправок.

Механізм оцінки машин та обладнання має свої особливості. Специфічною рисою машин та обладнання є їхня різноманітність за функціональним призначенням, типами, марками, моделями, технічними характеристиками та конструкторськими рішеннями. Тому, приступаючи до оцінки, слід визначитися з первинними об’єктами оцінки. Звичайно, для цього використовують інвентарний об’єкт, під яким розуміють закінчений пристрій, предмет чи комплекс предметів зі всіма пристосуваннями та приладами, що належать до нього. Відповідно до цього, інвентарними об’єктами вважаються:
– за передавальними пристроями – кожен самостійний пристрій, який не є складовою будинку чи споруди;

– за силовими машинами та обладнанням – кожна силова машина з фундаментом та всіма пристосуваннями, приладдями, приборами та обмежувальною загорожею до неї;

– за робочими машинами та виробничим обладнанням – кожен верстат чи апарат, включаючи всі пристосування,  приладдя, прибори та обмежувальну загорожу до нього, а також фундамент, на якому  змонтовано даний об’єкт;
– за транспортними засобами – кожен об’єкт транспортних засобів з усіма його пристосування та приладдя ми (наприклад. такий інвентарний об’єкт, як вантажний автомобіль, включає запасні колеса з камерами та покришками, а також комплект інструменту);
– інструментами та інвентарем – кожен предмет, який має самостійне значення і не є частиною будь-якого інвентарного об’єкта (машини,верстата, агрегату тощо).

Пошук та ідентифікація  інвентарних об’єктів проводяться за їхніми номерами, які є обов’язковими за прийняття на баланс підприємства. Крім того, на кожен інвентарний об’єкт стосовно машин та обладнання в бухгалтерії оформляється інвентарна карточка, де відображено дані первиних документів.

Залежно від цілей, мотивів і масштабів оціночних робіт первинним  об’єктом оцінки можуть бути не тільки окремі інвентарні одиниці, виявлені та взяті на облік у процесі останньої інвентаризації майна чи безпосередньо у ході так званої роздрібної оцінки («розсипом»), а й скомпоновані в той чи інший спосіб групи інвентарних одиниць (групова оцінка), а  також  виробничо-технологічні комплекси взаємозв’язаних машин та обладнання (системна оцінка).

За групової оцінки, як найчастіше застосовується для  директивних переоцінок основних фондів, унаслідок стислих строків їх проведення виділяється типовий об’єкт – представник, що якнайповніше враховує оціночні параметри машин, включених до групи, а результати його оцінки автоматично поширюються на всі об’єкти групи.

Як первинні об’єкти  за системної оцінки розглядаються комплекси технологічних машин та допоміжних пристроїв, об’єднаних  (локалізованих) в єдину систему або технологією виробництва кінцевої продукції, або місцем їх установлдення (дільниця, корпус, цех). До цього ж типу відносять комплекси обладнання виробничих модулів міні-фабрик, міні-заводів з переробки сільськогосподарської продукції, виробництва продовольчих товарів та ін.

Таким чином,об’єктом оцінки  техніко-технологічного потенціалу підприємства (бізнесу) можуть виступати:

– машинний чи верстатний парк підприємства  в цілому чи його структурних підрозділів (філій, цехів, дільниць тощо);

– технологічні комплекси (поточні й автоматичні лінії, роботизовані комплекси, гнучкі виробничі модулі тощо);

– функціональні самостійні машини, агрегати та установки.

Оціночні роботи мають на меті розрахунок та обгрунтування ринкової вартості машин таобладнання на певну дату. В окремих вивпадках, коли намічені комерційні угоди з продажем, купівлею та обміном обладнання розтягнуті в часі, то його оцінка може проводитися на кілька календарних дат. Такий підхід дає змогу враховувати зміни вартості машинної техніки в часі під впливом ринкового середовища, а також  фізичного  зносу, технологічного та функціонального старіння.  
Досвід оціночних робіт уможливлює визначений найтиповіших ситуацій, тобто конкретних обставин й умов, які спричиняють необхідність проведення оцінки машин та обладнання До них належать:

– продаж зайвих для виробництва машин та обладнання;

– оформлення застави під певну частину  рухомого майна з метою отримання кредитних ресурсів для реалізації комерційних угод;

– страхування машин та обладнання як майна підприємства;

– передача машин та обладнання в оренду, лізинг;

– визначення бази оподаткування (у складі основних виробничих фондів) для нарахування податку на майно;

– визначення інветиційної вартості машин та обладнання за обгрунтування інветиційних проектів;

– оцінка вартості машин та обладнання, що імпортується, для нарахування мита, зборів та інших платежів;

– оцінка вартості мавшин та обладнання як проміжний етап за загальної оцінки  бізнесу;

– передавання  та оформлення як внеску до статутного фонду іншого підприємства;
– банкрутство підприємства і розподіл його майна в рахунок погашення боргів між кредиторами;

– ліквідація та утилізація об’єктів  унаслідок зносу, стихійного лиха і т. д.;
– примусова  конфіскація засобів праці державним органом;

– оцінка для цілей розподілу майна за розфомування товариств, корпорацій тощо;
– оцінка та вартісний аналіз техніко-технологічного потенціалу окремих виробничих підрозділів, технологічних комплексів окремих виробничих підрозділів, технологічних комплексів, агрегатів та  інших технічних засобів для підприємства;

– оцінка вартості чинного машинного парку для  обґрунтування варіантів проведення реструктуризації виробництва, оновлення і реконструкції технічної бази підприємства (бізнесу) та для прийняття інших управлінських рішень щодо інтенсивнішого та ефективнішого використання наявного науково-технічного потенціалу, а також забезпечення його оптимального розвитку.
В процесі оцінки установок, машин і обладнання необхідно враховувати наявність або відсутність системи гарантійного і пяслягарантійного (ремонтного) обслуговування, а також ступінь ремонтопридатності оцінюваних об’єктів у разі  здійснення ремонту власними силами користувача.
Джерелом інформації для оцінщика  при  визначенні вартості машин та обладнання  може виступати:

– бізнес-довідники і бюлетні цін товарного ринку;

– каталоги підприємств-виробників;

– прайс-листи підприємств-виробників;

– прайс-листи дилерів і дистриб’юторів; 

– прайс-листи торгових фірм;

– відомості про торги та аукціони, опубліковані в засобах масової інформації і спеціальній літературі;

– інформація з Інтернету;

– виставки і ярмарки;

– газетні рекламні оголошення;

– дані із звітів інших підприємств про оцінку.


8.2.  Класифікація машин та обладнання.

В зв’язку  з різноманіттям видів, типів, моделей, класів машин і обладнання важливою проблемою є їх  класифікація.
З наукової точки зору до машин та устаткування відносяться пристосування, здатні перетворювати енергію і матеріали та інформацію. З економічної точки зору машинами та обладнанням вважаються всі види активної частини основних фондів, що безпосередньо впливають на предмет праці, тобто силові і робочі машини і обладнання, транспортні засоби, виробничий і господарський інвентар, а в окремих випадках і дорогий інструмент.

Силові і робочі машини і обладнання – машини, інструменти, апарати та інші види обладнання, призначені для механічного, термічного та хімічного впливу на предмет праці з метою зміни його форми, властивостей, стану чи положення. До цієї групи належать всі види технологічного устаткування, рахункові автоматичні машини і обладнання, обладнання для виробництва промислової продукції, обладнання сільськогосподарське, транспортне, будівельне, торгове, складське, санітарно-гігієнічне, обладнання систем водопостачання та каналізації.

Енергетичне обладнання – генератори, що виробляють теплову та електричну енергію і двигуни, що перетворюють енергію будь-якого виду в механічну.

Інформаційне обладнання – призначене для перетворення, передачі і збереження інформації: обладнання систем зв'язку, пристрої вимірювання та управління, пристрої обчислювальної техніки та оргтехніки, пристрої візуального і акустичного відображення інформації, пристрої збереження інформації, театрально-сценічне обладнання.

Транспортні засоби – пристрої, призначені для переміщених людей і вантажів (залізничний, водний, автомобільний, повітряний, космічний, морський транспорт і засоби підлогового виробничого транспорту).

Виробничий і господарський інвентар – предмети технічного призначення, які беруть участь у виробничому процесі, але не належать ні до машин, ні до обладнання. До них відносять ємності для збереження рідини, пристосування і тару для сипучих, штучних тарно-штучних матеріалів, пристосування і меблі, що використовуються для полегшення виробничих операцій, предмети конторського і господарського призначення, спортивний інвентар.
Крім того, існують такі машини і обладнання, які самі по собі можуть розглядатися як елементи рухомого майна, однак через спосіб установки вони стають постійно прикріпленими до нерухомості або можуть функціонувати за умови постійного прикріплення до неї. Такі об'єкти називаються постійними пристроями. До числа таких об'єктів відносять настінні або стельові освітлювальні прилади, стелажі, системи кондиціонування повітря, ліфти, шахтні підйомники, видалення яких може принести шкоду об'єкту нерухомості.

Класифікація машин і обладнання здійснюється за такими ознаками [11]:

а) за видами основних засобів – виробничі і невиробничі засоби;

б) за стадією життєвого циклу об'єктів оцінки – нові, добре відомі моделі, машини і обладнання, що зарекомендували себе на ринку, застарілі моделі і зразки;

в) за правом власності – об'єкти, що знаходяться в державній, комунальній або приватній формі власності, орендовані у іншого власника, здані в оренду, безоплатно отримані в тимчасове користування;

г) за способом придбання та походження – об'єкти, придбані на відкритому ринку, з аукціону, безкоштовно передані, подаровані, вітчизняні та імпортні, придбані новими чи вживаними;

д) за ступенем універсальності – стандартизовані, серійні і не-стандартизовані об'єкти (наприклад, спеціальне обладнання власного виробництва);

е) за ступенем автоматизації: з ручним управлінням, з числовим програмним управлінням, напівавтомати, автомати, автоматичні лінії;

ж) за призначенням для певного сегменту ринку та інтенсивності експлуатації машин та обладнання: побутові, промислові, професійні; 

з) відповідно до діючого порядку нарахування амортизації:
– група 1 будівлі, споруди, їхні структурні компоненти та передавальні пристрої, в тому числі житлові будинки та їх частини, вартість капітального поліпшення земель;

– група 2 – автомобільний транспорт та вузли до нього; меблі; побутові електронні, оптичні, електромеханічні прилади та інструменти, інше конторське (офісне) устаткування, пристосування;

– група 3 – будь-які інші основні фонди, що не ввійшли в групи 1,2 і 4;

– група 4 – електронно-обчислювальні машини, інші машини для автоматичного оброблення інформації, їх програмне забезпечення, пов'язані з ним засоби зчитування або друку інформації, інші інформаційні системи, телефони, мікрофони і рації, вартість яких перевищує вартість малоцінних товарів (предметів);

і) за функціональним призначенням: технологічне обладнання, допоміжне, автотранспортне, офісне, виробничий і господарський інвентар;

к) відповідно до діючого Державного класифікатора України «Класифікація основних фондів ДК 013-97», затвердженому наказом Державного Комітету України по стандартизації, метрології та сертифікації від 19.08.97 р №507. При цьому всі об'єкти основних фондів поділяються на три групи [6]:
– транспортні засоби, включаючи вантажні та легкові автомобілі; меблі, офісне обладнання; побутові електромеханічні прилади та інструменти; інформаційні системи, включаючи електронно-обчислювальні та інші машини для автоматичної обробки інформації;

– будівлі, споруди, їх структурні компоненти та передавальні пристрої (пристрої електропередачі, зв'язку і всі види трубопроводів);

– інші основні фонди, що не ввійшли до груп 1 і 2, включаючи сільськогосподарські машини та спорядження, робочий і продуктивну худобу, багаторічні насадження.

У кожній групі окремо виділяються підгрупи, які при подальшій деталізації розбиваються на класи. Така класифікація актуальна в процесі індексної переоцінки основних фондів.
Існує класифікація металообробних верстатів [13].
За точністю розрізняють 5 класів металообробних верстатів: Н – нормальної точності (більшість універсальних металообробних верстатів); П – підвищеної точності (на базі Н); В – високої точності; А – особливо високої точності (прецизійні); З – особливо  точні.
За масою металообробні верстати бувають: легкі (до 1 т); середні (до 10 т); важкі (понад 10 т); унікальні (понад 100 т).

Залежно від характеру виконуваних робіт і вживаного ріжучого інструменту всі металообробні верстати діляться на групи, які, у свою чергу, розбиваються на типи.

По цій класифікації кожному металообробному верстату серійного виробництва привласнюється шифр (індекс), який утворюється, як правило, числом з трьох або чотирьох цифр: перша цифра указує групу, друга – тип, третя  і четверта характеризують найважливіші розміри металообробних верстатів або оброблюваного на ньому виробу. 
8.3. Вплив зносу на вартість  машин та обладнання.

Знос означає втрату вартості об'єкта в процесі його експлуатації або тривалого збереження, в наслідок НТП і зовнішнього економічного середовища. Якщо вартість знизилася в наслідок втрати об'єктом конкурентоспроможності, падіння ринкового попиту в порівнянні з аналогічними об'єктами, то це свідчить про техніко-економічне старіння (знос). Розрізняють такі види техніко-економічного старіння: технологічне; функціональне; економічне.

Технологічне старіння прийнято вважати наслідком науково-технічного прогресу в сфері створення нових конструкцій, технологій і матеріалів, що проявляється у знеціненні пов’язаної з ними техніки порівняно з новими аналогами, які купуються за меншою ціною та потребують менших експлуатаційних витрат (обслуговування та ремонт).

Функціональне старіння – це знецінення об’єкта в результаті невідповідності його параметрів і характеристик оптимальному техніко-економічному рівню, що забезпечує достатню для сучасного виробництва потужність, точність, надійність, енергоємність, екологічність та інші споживчі властивості. 

Економічне старіння – це знецінення об’єкта зумовлене впливом зовнішніх факторів (зміна ринкової рівноваги попиту та пропозиції, запровадженням законодавчих обмежень на використання певного виду устаткування через невідповідність екологічним чи ергономічним критеріям, погіршення якості сировини і т.д.)

Фізичний знос і техніко-економічне старіння в кожному конкретному випадку прояляються у системі, тому при оцінці враховується сукупний знос  як сума втрат його вартості під впливом усіх видів старіння.

Приклад. Об’єкт оцінки має повну вартість заміщення 200 тис.грн. Величина фізичного зносу об’єкту досягає 50%, технологічне старіння складає 15%, функціональне старіння – 12% і економічне старіння  – 10 %. Необхідно визначити оціночну вартість об’єкту.

Розв’язок:

1. Визначаємо сумарні втрати вартості шляхом додавання до фізичного зносу всіх інших складових, що визначають старіння об’єкту:

40% + 15% +  + 12% + 10%= 87%.
2. Визначаємо оціночну вартість об’єкту:

200 – 200 ·  0,87 = 26 тис.грн.

Якщо сукупний знос об’єкта оцінки під впливом всіх факторів старіння перевищує 100%, то коефіцієнт (К0), що враховує знецінення від сукупного старіння (зносу), можна визначити за формулою (8.1)], яку слід доповнити складовою технологічного старіння об’єкту: 
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де КФ – коефіцієнт фізичного зносу;

    КТС – коефіцієнт технологічного старіння;

    КФУ – коефіцієнт функціонального старіння;

    КЕС – коефіцієнт економічного старіння.

Приклад. Станок фізично зношений на 50%, технологічно застарів на 25%, функціонально – на 35% і економічно – на 20%, то коефіцієнт сукупного знецінення об’єкту буде дорівнювати:


[image: image35.wmf]1(10,5)(10,25)(10,35)(10,2)10,1950,805

O

K

=--×-×-×-=-=

.
На фізичний знос машин та обладнання в кожному конкретному випадку впливає багато специфічних факторів, що потребує прямих методів визначення його величини. Вони засновані на огляді об’єктів оцінки, випробуванні у різноманітних режимах роботи, оцінці спрацювання найважливіших вузлів, зовнішніх і внутрішніх дефектів і пов’язаних з ними втрат товарної вартості. У випадку необхідності можуть діагностуватися всі найважливіші параметри функціонування засобу праці, а також виготовленого на ньому тестового виробу.

Внаслідок складності оціночних робіт, значну трудомісткість і тривалість діагностичного циклу використання прямих методів у вкрай обмежено. Тому перевага віддається непрямим методам визначення фізичного зносу машин та обладнання, які базуються на їх огляді, вивченні експлуатаційних умов, інформації про ремонти та вкладення грошових коштів у забезпечення працездатного стану.

Методи визначення фізичного зносу машин та устаткування: метод «ефективного віку»; метод експертизи стану; метод зниження споживчих властивостей; метод зниження дохідності.
 Метод «ефективного віку» – базується на міркуваннях фахівця-експерта чи самого оцінщика щодо фактичного стану машини (обладнання) виходячи з її зовнішнього вигляду, умов експлуатації та інших факторів, а також  припущень про можливість достовірного визначення строку служби об’єкту. При використанні даного методу, аналогічно до визначення зносу будинків та споруд, використовуються наступні терміни та визначення:
– строк служби (строк економічного життя) (СС) – це період часу від дати встановлення до дати виведення з експлуатації об’єкта (чи повністю відпрацьовано ресурс об’єкта);
– залишковий термін служби (СЗ) – прогнозована кількість років до виведення об’єкту з експлуатації (чи залишковий ресурс можливого напрацювання);
– хронологічний (фактичний) вік (СХ) – кількість років, що проминули від дати створення об’єкта (чи напрацювання);
– ефективний вік (СЕ) – різниця між строком служби і залишковим строком служби (чи розмір напрацювання об’єкту за минулі роки): 
СЕ = СС – СЗ.                                                 (8.2)
Нормовані галузевими стандартами строки служби для різних груп обладнання і механізмів відображають їх експлуатаційні можливості в середньостатистичних умовах  роботи. Тому для оцінщика вони мають не більш ніж довідковий характер. У кожному конкретному випадку визначення залишкового терміну служби обладнання необхідно враховувати реально існуючий на момент оцінки рівень фізичного зносу. Відмінності фактичних вікових параметрів засобів праці визначають методичні особливості розрахунку коефіцієнту їх фізичного зносу:

– для порівно нового обладнання при нормальних умовах експлуатації він визначається наступним чином:
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– для більш старого складного обладнання коефіцієнт розраховується за такою формулою:
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– для обладнання, що відпрацювало термін більший за строк його економічного життя, яке продовжує все ще працювати, хоча по бухгалтерським документам на нього вже нараховано 100% зносу, коефіцієнт визначається таким чином:
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С*З – залишковий строк служби, визначений експертним шляхом.
– для капітально відремонтованого обладнання, коефіцієнт визначається за формулою: 
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Ефективний строк служби визначається наступним чином:
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де  СХ1, СХ2 … СХі – відповідно хронологічний вік частин об’єкту, які було капітально відремонтовано та підпадаючих під ремонт;

k1, k2 … ki – процентне співвідношення цих частин об’єкту в загальній їх сукупності.

Метод експертизи стану передбачає залучення спеціалістів-експертів, в тому числі можливо й робітників служби головного механіка та ремонтних підрозділів підприємства, для оцінки фактичного стану обладнання та визначення рівня його фізичного зносу. Для того, щоб експерти керувалися єдиними критеріями оцінки зносу на основі  накопиченого досвіду діагностичних робіт, складають спеціальні оціночні шкали (наприклад, див. табл. 8.1).
Коефіцієнт фізичного зносу визначається за наведеною шкалою або в залежності від фактичного стану об’єкту, оціненого експертним шляхом («добре», «задовільно» і т.д.), або в залежності від прогнозованого залишкового терміну служби, вираженого у відсотках.

Приклад.  Необхідно визначити коефіцієнт фізичного зносу верстату, який відпрацював 5 років, капітально відремонтований та, на думку двох експертів, його технічний стан задовільний, а, на думку третього, – добрий.

Таблиця 8.1

Шкали експертних оцінок для визначення ступеня зносу при обстеженні технічного стану машини та обладнання [16] 
	Рівень зносу 

(знецінення), %
	Характеристика технічного стану
	Залишковий термін служби, %

	1
	2
	3

	0
	НОВЕ

Обладнання нове, встановлене і ще не експлуатується, знаходиться у відмінному стані.
	100

	5
	
	95

	10
	ДУЖЕ ДОБРЕ
Практично нове обладнання, що недовго було в експлуатації і не вимагає ремонту та заміни деталей чи агрегатів.
	90

	15
	
	85

	20
	ДОБРЕ
Обладнання, що вже було в експлуатації, повністю відремонтоване чи відновлене.
	80

	25
	
	75

	30
	
	70

	35
	
	65


Закінчення табл. 8.1
	1
	2
	3

	40
	ЗАДОВІЛЬНЕ
Обладнання, що було в експлуатації, вимагає деякого ремонту чи заміни окремих незначних деталей, вузлів.
	60

	45
	
	55

	50
	
	50

	55
	
	45

	60
	
	40

	65
	УМОВНО ПРИДАТНЕ
Обладнання, що було в експлуатації, придатне до експлуатації, але вимагає значного ремонту або заміни головних (суттєвих) деталей, вузлів.
	35

	70
	
	30

	75
	
	25

	80
	
	20

	85
	НЕЗАДОВІЛЬНЕ
Обладнання, що було в експлуатації, вимагає капітального ремонту, такого як заміна основних робочих органів, основних агрегатів.
	15

	90
	
	10

	97,5
	НЕПРИДАТНЕ ДО ЕКСПЛУАТАЦІЇ

Обладнання, яке немає реальних перспектив продажу, крім реалізації по вартості конструкційних (основних) матеріалів.
	2,5

	100
	
	0


Розв’язок. По даним табл.8.1, оцінці технічного стану «добре» відповідає коефіцієнт зносу 20–35%. З цього інтервалу, для практичних розрахунків його усереднене значення 28%. Відповідно, оцінці «задовільно» відповідає значення коефіцієнта зносу з інтервалу 40–60%, а усереднене значення – 50%. 

При однаковій вагомості точок зору (думок, міркувань) експертів, що в даному випадку дорівнює 0,33, розрахунковий показник дорівнює:

28 · 0,33+ 50 · 0,33+50 · 0,33 = 42,24%.
Приклад. Строк економічного життя фрезерного станка складає  16 років, на момент оцінки він відпрацював на машинобудівному заводі в нормальних умовах 4,5 роки. Визначити коефіцієнт фізичного зносу станка.

Розв’язок. Визначимо прогнозований залишковий термін служби станка у %:
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По таблиці 8.1. визначаємо коефіцієнт фізичного зносу, що складає 28%.
 Метод зниження споживчих якостей відображає залежність основних параметрів потужності, продуктивності, надійності та інших характеристик машин та обладнання від їх зносу. Коефіцієнт природного (звичайного) фізичного зносу розраховується на базі індексів зміни основних параметрів на момент оцінки, порівняно з вихідними значеннями, які мав об’єкт на момент введення в експлуатацію за формулою [16]:
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(8.8)

де  х1, х2, х3 – значення основних параметрів на момент оцінки;

х1,0 , х2,0 , х3,0 – значення основних параметрів на початок експлуатації;

а1, а2, а3 – показники ступеня, що відображають силу впливу основних експлуатаційних параметрів на вартість об’єкту.

 Метод зниження дохідності базується на припущенні, що накопичення фізичного зносу пропорційно знижує дохідність (прибутковість) роботи обладнання. Коефіцієнт фізичного зносу обладнання, згідно з даним методом, визначається за формулою:
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(8.9)

де П0 – прибуток (дохід), що приносило обладнання на початку експлуатації;  
    П1 – прибуток (дохід) на момент оцінки.

Виділення технологічного, функціонального та економічного (зовнішнього) старіння структурних складових суспільного процесу техніко-економічного старіння машин та обладнання створює методологічні передумови для розробки теоретичних основ методичного та прикладного інструментарію якісного вимірювання впливу цих процесів на зниження ринкової вартості об’єктів оцінки. Разом з тим науці та практиці ще не вдалося виробити прийнятні концептуальні підходи і методологічний апарат, необхідний для вирішення виникаючих оціночних проблем.

При проведені оцінки рівня знецінення діючого машинного парку  під впливом різноманітних видів його техніко-економічного старіння, на наш погляд, слід враховувати наступне.

Виступаючи наслідком науково-технічного прогресу, технологічне старіння пов’язано з появою нових моделей машин-аналогів, які порівняно з об’єктами оцінки коштують дешевше та забезпечують нижчі експлуатаційні витрати. З огляду на це, рівень знецінення діючих (оцінюваних) засобів праці через надлишкові капітальні витрати на їх придбання та підвищених експлуатаційних витрат можна визначити за допомогою коефіцієнту (КТО), який розраховується на такою формулою:
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(8.10)

де   КВ0 та КВ1 – повна вартість заміщення об’єкту оцінки та його відтворення;

 ЕВ0 та ЕВ1 – експлуатаційні витрати, характерні для  оцінюваного об’єкту та його сучасного аналогу.

Створення та впровадження принципово (радикально) нових технологій здатне повністю знецінити традиційний машинний парк, так як вони базуються на адекватних сучасним технологічним вимогам видах техніки.  

Поява на ринку засобів праці нових моделей машин з більшим діапазоном  функціональних можливостей, більш високими показниками продуктивності, потужності чи інших параметрів, порівняно з аналогічною оцінюваною моделлю, зумовлює її функціональне старіння (знецінення). Зниження вартості у цьому випадку відбувається через пониження споживчих властивостей, недоліків функціональної корисності, а також можливого недовикористання потужності.

Недовикористання та пов’язана з цим втрата вартості машин та обладнання визначаються різноманітністю причин та умов, які необхідно ідентифікувати та враховувати  при виокремленні видів зносу обладнання.

Коефіцієнт знецінення об’єкту оцінки, внаслідок його функціонального знецінення, що зумовлює недовикористання параметрів продуктивності, потужності чи інших характеристик, визначається за такою формулою:
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(8.11)

де   КФО – коефіцієнт функціонального  старіння;

Nф – фактична (реальна) потужність  чи продуктивність  об’єкту оцінки;

Nр – розрахункова потужність чи продуктивність сучасного об’єкту-аналога; 

n – показник степеню, який враховує вплив закону економії на масштабах (коефіцієнт «гальмування ціни», коефіцієнт Чілтона). Згідно зі світовою практикою, середнє значення цього коефіцієнту для більшості  видів машин та обладнання приймається рівним 0,6 – 0,7 [16].
У випадку, коли нове обладнання перевищує оцінюваний аналог по екологічності, ергономічності та іншим функціональним параметрам, у наведену вище формулу вводяться додаткові співмножники, які враховують співвідношення цих параметрів.

Економічне старіння машин та обладнання — це втрата ними вартості під впливом зовнішніх факторів. Тому інколи його називають зовнішнім старінням (зносом). Серед причин економічного старіння слід виділяти падіння попиту на машинну техніку, на виготовлювану на ній продукцію, зростання цінової конкуренції, скорочення ринкової пропозиції та погіршення якості сировини, інфляційні процеси, законодавчі обмеження на права власності, погіршення акцизної політики  та інші зміни в оточуючому середовищі. 

Кількісна оцінка  впливу цих зовнішніх змінних сильно ускладнена, оскільки всі вони, як правило, впливають на підприємство в цілому, а не на окремий об’єкт оцінки. З огляду на це, особливої актуальності здобуває дохідний підхід до оцінки.

Для визначення рівня знецінення машин та обладнання, потужності яких неповністю використовуються через вплив зовнішніх факторів, використовують вище наведену формулу (8.11). При цьому в знаменник підставляють величину номінальної потужності чи продуктивності оцінюваного об’єкту.

Вплив інших зовнішніх факторів вимірюється у абсолютному чи відносному вимірі, а потім підсумовуються значення усіх його складових при визначенні загального показника знецінення за рахунок економічного (зовнішнього) старіння.

8.4.  Методичні  підходи щодо оцінки вартості машин та обладнання.
В процесі оцінки машин і обладнання використовуються методи до-перехідного, порівняльного і витратного підходів.
Дохідний підхід полягає у  визначенні поточної вартості об’єкта майна як сукупності майбутніх доходів від його використання і реалізується в методах дисконтованих доходів, прямої капіталізації доходів та рівновеликого аналога.

Оскільки спектр і розмір майбутніх доходів від використання машин та обладнання безпосередньо визначити неможливо (дохід створюється всією виробничою чи комерційною системою, якою виступає підприємство у цілому, мікропідприємство, цех, дільниця, потокова лінія), то спочатку визначають загальний чистий дохід економічної системи, машинний комплекс якої оцінюється. При цьому враховують принцип найбільш ефективного використання машин  та обладнання, у тому числі реальні можливості його технічного дооснащення.

Алгоритм дохідного підходу:

1) розрахунок чистого операційного доходу від функціонування виробничо-технологічної системи;
2) визначення за методом залишку частини доходу, який локалізується і співвідноситься з оцінюваними машинами та обладнанням;
3) визначення вартості машин і обладнання за допомогою методу дисконтування або капіталізації.
Приклад. Визначити вартість вантажного автомобіля вантажопідйомністю 20 т, який експлуатується на міжнародних перевезеннях. Показники експлуатації  вантажного автомобіля: середній річний пробіг автомобіля – 135 тис. км, середня вага транспортування вантажу на 1 км – 12,5 т, тариф на перевезення (без ПДВ) – 9,5 грн/ткм, собівартість транспортування (без амортизації) – 9,12 грн/ткм, вартість будівель (гараж та ремонтне господарство) на один автомобіль – 52 тис. грн, ставка капіталізації для будівель – 25%, ставка капіталізації для автомобіля – 35%.

Розв’язок. Щорічний чистий операційний дохід, що отримується від транспортування вантажів, дорівнює:

135 · 12,5 · (9,50 – 9,12) = 641,25 (тис. грн).
Частка доходу, що відноситься на будівлі, дорівнює:

52 · 0,25 = 13,00 (тис. грн).

Частка доходу, що отримується від експлуатації автомобіля, за методом залишку становить:

641,25 – 13,00 = 628,25 (тис. грн).

Вартість  вантажного автомобіля за методом капіталізації дорівнює:

628,25 / 0,35 = 1 795 (тис. грн).
Метод дисконтованих чистих доходів
1) Виокремлюють (ідентифікують) машинний комплекс виробничої чи комерційної системи, що підлягає оцінці, та розраховують  чистий дохід від функціонування  цілої системи. При цьому, чистий дохід складається з чистого прибутку, амортизації та податку на прибуток.
2) Визначають поточну вартість виробничої системи за формулою:
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де Е – чистий дохід, генерований усією системою та визначений на етапі 1; 
    ST – залишкова вартість майна системи на кінець останнього року  експлуатації машинного комплексу; 
    F5 – функція одиничного ануїтету; 
    F4 – функція поточної вартості грошової одиниці.
3)  Розраховують вартість машинного комплексу шляхом вирахування з вартості усієї системи вартість землі, будинків та споруд:
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де 
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 – поточна вартість машин та обладнання;
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– загальна площа;
     SБуд.Спор. – поточна вартість будинку (споруди) у грошових одиницях базового року;
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– поточна вартість землі

Якщо необхідно визначити вартість окремої машини чи одиниці обладнання у складі машинного комплексу, то розрахунок проводять за допомогою пайового коефіцієнта:
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де γод. – коефіцієнт, частки даної машини чи одиниці обладнання у балансовій вартості машинному комплексі, можна також використовувати співвідношення ремонтної складності даної машини до загальної ремонтної складності машинного комплексу.
Метод прямої капіталізації

1. Виокремлюють (ідентифікують) машинний комплекс виробничої чи комерційної системи, що підлягає оцінці, та розраховують  чистий дохід від функціонування  цілої системи. При цьому, чистий дохід складається з чистого прибутку, амортизації та податку на прибуток.
2.  Визначають частину чистого доходу, який відноситься до земельної ділянки:
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де ЕЗем – поточна вартість земельної ділянки у грошових одиницях базового року;
     r – реальна ставка дисконту.
3.  Визначають частину чистого доходу, яка відноситься до будинків та споруд:
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де  SБуд.Спор. — поточна вартість будинку (споруди) у грошових одиницях базового року; 
     КАм — коефіцієнт амортизації будинку (споруди).
4. Методом залишку визначають частину чистого доходу, що відноситься до машинного комплексу:
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де Е – чистий дохід від функціонування всієї виробничої чи комерційної системи.
5.  Методом прямої капіталізації визначається вартість машинного комплексу:
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де  КА.Маш — коефіцієнт амортизації (повернення капіталу) для машин та обладнання, які входять до складу машинного комплексу. Цей коефіцієнт визначається за формулою фактору фонду відшкодування (шоста функція у таблицях додатку).
Описані методи дохідного підходу використовують у випадках, коли можливо розрахувати чистий дохід від тієї чи іншої виробничої системи і більшу частину цього доходу віднести до, так званих, бізнесо-утворюючих машин та обладнання. Як свідчить досвід, значна частина верстатного парку в цехах підприємств виробляє проміжну продукцію (деталі, вузли, напівфабрикати) чи виконує допоміжні роботи внутрішнього призначення (транспортні, складські, ремонтні), дохід від яких важко визначити.

Значні обмеження у використанні дохідних методів виникають також при відсутності надійної інформації щодо вартості земельної ділянки, будівель і споруд, а також через загальну економічну нестабільність та інфляційні процеси, що заважають прогнозуванню розмірів грошових потоків, витрат і процентної ставки доходів. За таких несприятливих умов важливого значення  при оцінці машин та обладнання здобуває метод рівновеликого аналога. Він передбачає  підбір  функціонального аналога, який виконує однакові з оцінюваним об’єктом функції, хоча і може відрізнятися від нього продуктивністю, строком служби, якістю продукції та іншими показниками. У такому випадку слід також орієнтуватися на оцінку доходу від використання об’єкту оцінки, але лише на ту його частину, на яку він відрізняється від доходу об’єкту-аналога (функціонального аналога). 

Вартість оцінюваного об’єкту виводиться з ціни об’єкту-аналога, за умови забезпечення їхньої рівної прибутковості (умова рівної ефективності): 


[image: image56.wmf].

.

n

АA

A

A

nnn

АAAАА

V

В

Q

В

S

Ц

VQVV

æö

=+××-

ç÷

èø

,  


(8.19)

де    ЦА – ціна об’єкту-аналога;

V n A та V n А.А – коефіцієнти амортизації об’єкту оцінки та його аналогу, розраховані через фактор відшкодування (F6 додатку А);

Q та QA – річний обсяг продукції, яка виробляється за допомогою об’єкту оцінки та його аналогу.

Приклад. Визначити вартість гнучкого виробничого модуля виходячи з таких даних про вартість модуля-аналога. Вартість елементів модуля-аналога  складає $120 000, в тому числі : металорізальний станок – $75 000,  робот – $25 000, завантажуючий пристрій – $12 000, накопичувач оброблених деталей –$ 8 000.Річні обсяги продукції у натуральному виразі аналогічного та оцінюваного модуля дорівнюють відповідно 180 000 та 187 000 деталей. Річні експлуатаційні витрати (без амортизації) для аналога та об’єкта оцінки дорівнюють відповідно $1 470 000 та $1 520 000. Ставка процента дорівнює 25%. Фактор фонду відшкодування при строку служби модулів 7 років дорівнюють 0,066.

Розв’язок. Відповідно до методу рівновеликого аналогу вартість гнучкого виробничого модуля дорівнює:
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 Витратний підхід базується на  принципі заміщення і при оцінці машин та обладнання передбачає розрахунок витрат на відтворення або заміщення точної копії об’єкта оцінки чи його аналога, за вирахуванням утрат від усіх видів зносу, старіння та знецінення.

Сутність витратного підходу полягає у тому, що в якості міри ринкової вартості приймаються повні витрати на відтворення (заміщення) обладнання, тобто витрати на його виготовлення і реалізацію (відпускна ціна підприємства-виробника), транспортування, встановлення, підключення та інші підготовчі роботи необхідні для початку виробничого функціонування знарядь праці.

Отримана на основі витратного підходу вартість може значно відрізнятися від її ринкового еквівалента, тому що між витратами і корисністю немає прямого зв’язку. Не зважаючи на це, даний підхід часто являється єдино можливим при оцінці машин та обладнання спеціального призначення, унікальних об’єктів, виготовлених за індивідуальним замовленням, які не мають аналогів на ринку. Використання цього підходу також виправдано у випадку обчислення податків на майно, страхуванні транспортних та інших технічних засобів, судового розподілу майна.

Витратний підхід до оцінки машин та обладнання практично реалізується в наступних методах: 

– розрахунок за ціною однорідних об’єктів;

– аналіз та індексація витрат;

– по-елементний розрахунок витрат;

– визначення собівартості за укрупненими нормативами.

Метод розрахунку за ціною однорідного об’єкту базується на припущені, що собівартість виготовлення однорідного об’єкту, схожого за конструктивними, технологічними та іншими характеристиками і показниками на об’єкт оцінки, дорівнює його собівартості, так як формується під впливом загальних для таких об’єктів виробничих факторів. Розрахунки за  цим методу  здійснюються  в такій послідовності:

а) вибір об'єкта, однорідного з об'єктом оцінки за технологією виготов-лення, використовуваних матеріалів, конструкції. Ринкова ціна такого об'єкта повинна бути відома;
б) визначення рентабельності однорідного об'єкта. Для спрощення розрахунків приймають  для техніки, що користується підвищеним попитом – 25–35%; для техніки, що користується середнім попитом – 10–15%;  для техніки, що користується незначним попитом – 5–10%. Якщо об'єкт не користується попитом на ринку, рентабельність на рівні 0% то вартість такого об'єкта знаходиться на рівні його собівартості [16];
в) розрахунок повної собівартості однорідного об'єкта за формулою СnОБ :
СnОБ = [(1 – НДВ) ·(1 – НП – КРЕНТ) ЦОД]/[(1 – НП)],               (8.20)

де НДВ – ставка НДВ;

     НП – ставка податку на прибуток;

     КРЕНТ – показник рентабельністі продукції;

     ЦОД – ціна однорідного об’єкта;
г) розрахуноксчет повної собівартості об'єкта оцінки ведеться за формулою:
Сn = СnОБ  · [КОЦ/КОД],                                     (8.21)
 де Сn – повна собівартість виробництва  оцінюваного об’єкта;

     КОЦ, К ОД – конструктивний параметр об’єкта та  однородного об’єкта  відповідно;
д) розрахунок повної відновної собівартості  об’єкта (без НДВ):
ВОЦ = [(1 – НП) · Сn] / [(1– НП – КРЕНТ)],                      (8.22)

де ВОЦ –  повна відтермінована вартість об’єкта оцінки.
Метод поелементного (поагрегатного) розрахунку (оцінка на основі ресурсно-технологічної моделі) використовується у випадках, коли гіпотетично оцінюваний об'єкт можна зібрати власними силами з наявних на ринку складових частин, ціни на які відомі. Алгоритм методу:

а) складання переліку основних складових частин об'єкта оцінки (комплектуючих вузлів, агрегатів, блоків, пристроїв);
б) збір інформації по кожній складовій частині і її приведення до дати оцінки (шляхом індексації);
в) розрахунок повної собівартості об'єкта оцінки за формулою:
                           Сn =ΣВi · Кi + ВЗ,                                               (8.23)                            
де Сn – повна собівартість об'єкта оцінки;

 Вi – ринкова вартість i-го комплектуючого вузла, агрегату, блоку, пристрої;

i – кількість i-х комплектуючих вузлів, агрегатів, блоків, пристрої;

Вз – вартість збірки.

Розраховується відновлювальна вартість об'єкта оцінки за формулою (8.22).
Індексний (трендовий) метод оцінки. Застосування даного методу засновано на актуалізації базової вартості об'єкта оцінки (первісної балансової або відновлювальної вартості за попередньою переоцінці) на дату оцінки за допомогою індексу зміни цін або динамічних рядів індексів цін для відповідної групи машин або обладнання за відповідний період:
 ВОЦ =ВБАЗ · I,                                              (8.24)

де ВБАЗ – базова вартість об'єкта;

    I – індекс (динамічний ряд індексів) зміни цін.

Метод визначення собівартості за укрупненими (збільшеними) нормативами. Технологічна схожість різних за функціональним призначенням і конструкцією машин та обладнання (ткацький верстат, фасовочний автомат, пакувальна машина тощо) відкриває можливості їх оцінки на основі загального алгоритму та єдиних укрупнених нормативів виробничих витрат.

Під укрупненими нормативами витрат розуміють відносні чи питомі показники витрати будь-яких виробничих ресурсів чи інших видів затрат на одиницю ключового фактора. Таким  фактором, наприклад, при визначенні укрупненого нормативу матеріальних витрат, з урахуванням затрат на технологічну енергію та паливо, як правило, беруть масу (тоннаж) конструкції технічного засобу. Залежно від специфіки продукції та її виробництва можуть обиратись й інші фактори: об’єм конструкції, потужність, об’єм робочого простору, максимальні габарити виготовлюваних деталей і т.д.

Склад нормативів витрат обмежений та охоплює їх комплексні види, які у своїй сумі формують  70% собівартості виробу, а саме: витрати на основні матеріали, на комплектуючі вироби, на заробітну плату основних робітників і накладні витрати.

Питомі матеріальні витрати розраховують на основі калькуляцій на виготовлювані технологічно схожі компоненти обладнання шляхом розподілу основних матеріальних затрат за кожним аналізованим об’єктом на його масу, а потім визначають усереднене значення цього показника. У разі необхідності даний норматив  диференціюють залежно від матеріальної структури і груп складності об’єктів.

Для визначення витрат на комплектуючі вироби використовують метод прямого рахунку, тобто шляхом перемноження їх числа  у окремому об’єкті на покупну (сучасну) ціну кожного комплектуючого виробу. При великій специфікації комплектуючих використовують укрупнений норматив, у вигляді усередненого відсотку відповідних  елементів у загальній сумі витрат на комплектуючі, які встановлюються на основі калькуляцій декількох технологічно однорідних об’єктів.

Заробітна плата основних робітників визначається за укрупненим нормативом, виходячи з її суми  на  один окремий технологічний вузол (станину, корпус, траверси тощо). Такий норматив може диференціюватися залежно від окремого параметру, наприклад, від маси конструкції. Для врахування конструктивно-технологічної складності певних вузлів і пов’язаних з цим одномоментних трудовитрат використовують бальний метод. Сутність  цього методу полягає у тому, що кожному технологічному вузлу, враховуючи рівень складності та оригінальності його деталей, об’ємності конструкції та інших технічних характеристик, присвоюють число балів, при сумуванні яких отримують загальний показник складності об’єкту в балах. В якості нормативу використовують питому вартість одного балу.

Накладні витрати, до складу яких входять витрати на утримання та експлуатацію  машин і обладнання, цехові, загальногосподарські та комерційні витрати, визначаються за допомогою укрупненого нормативу — коефіцієнта (процента) цієї категорії витрат відносно суми заробітної плати основних робітників.

Для успішного використання витратних методик визначення ринкової вартості машин та обладнання, у тому числі, за допомогою укрупнених нормативів, необхідно систематично збирати та оновлювати інформацію по підприємствах-виробниках технічних засобів і на цій основі розпрацьовувати вартісні нормативи.
Порівняльний підхід ґрунтується на визначенні ринкової вартості машин та обладнання масового і серійного виробництва шляхом аналізу та порівняння цін недавніх продаж ідентичних чи аналогічних об’єктів. При виборі об’єктів порівняння, визначення відповідності їхніх основних характеристик об’єкту оцінки до уваги береться:

– функціональна схожість (ідентичність) основної функції, яку покликані виконувати порівнювані об’єкти;

– класифікаційна приналежність об’єкту оцінки і його аналога до одного класу (підкласу) чи виду за відповідним класифікатором об’єктів техніки;

– конструктивно-технологічна схожість, тобто подібність за конструкційною схемою, складу та однорідності елементів і в принципах технологічної  дії.

При наявності у порівнюваних об’єктів функціональної та класифікаційної аналогії та частково конструктивно-технологічної подібності проводиться оцінка їх параметричної подібності. У випадку співпадіння двох чи трьох функціонально обумовлених параметрів, тобто характеристик призначення техніки (у металорізальних станків — розміри деталі та точність обробки; у вантажних кранів – вантажопідйомність та зона обслуговування; у електродвигунів – потужність та число оборотів статора тощо), порівнювані об’єкти (об’єкт оцінки та аналог) вважаються ідентичними.  Якщо характеристики та параметри об’єктів не співпадають, але достатньо близькі по значенню, тоді об’єкти вважаються аналогічними. По рівню схожості значень параметрів визначають близьку чи далеку параметричну аналогію.

Найпоширенішими оціночними методами, заснованими на порівняльному підході, являються: метод прямого порівняння, метод статистичного моделювання ціни та метод процентного відновлення вартості. Вибір того чи іншого методу визначається характером об’єкту оцінки, умовами його використання і повнотою інформаційної бази щодо цін і параметрів аналогічних зразків машинної техніки.

Метод прямого порівняння базується на співставленні продаж об’єктів ідентичних (аналогічних) з оцінюваним, по яким недавно відбулися комерційні угоди чи відома інформація щодо ринкової ціни таких пропозицій. При ідентичності чи близькій схожості функціональних і параметричних характеристик аналізованих технічних засобів вносяться незначні поправки у вартість об’єкту оцінки, пов’язані в основному з його станом та особливостями місцезнаходження та умов ринку (умов продаж).

У випадку аналогового порівняння продаж вартість об’єкта-аналога коригується на всі відмінності від об’єкта оцінки. При цьому, для визначення відновної вартості (ВВ) машин чи одиниці обладнання використовують наступну загальну формулу [16]:
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 де   ЦАН – ціна об’єкта-аналога на момент продажу;

КМО – коефіцієнт моменту оцінки, тобто індекс зміни вартості аналогу з моменту його випуску до моменту оцінки;

КЗ.АН – коефіцієнт фізичного зносу (знецінення) аналога за період експлуатації з моменту випуску до моменту оцінки;

К1, К2, К3 … Кі – коригуючі параметричні коефіцієнти, що враховують відмінності технічних параметрів у об’єкта оцінки та аналога; даний коефіцієнт розраховується:
 – при відмінності параметрів не більше 20% за формулою:
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– при відмінності параметрів більше ніж 20% за формулою:
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де Пі та ПАі – значення і-го параметра об’єкту оцінки та аналогу; 
     n – показник степеня , що характеризує силу впливу і-го параметру на ціну об’єкту (коефіцієнт гальмування ціни);

 ККП – коефіцієнт відмінності комерційної привабливості, який характеризує  співвідношення якісних властивостей у порівнюваних об’єктів (визначається експертним шляхом за допомогою балів);

ЦДОП – ціна додаткових пристроїв на момент оцінки, наявність яких відрізняє порівнювані об’єкти;

ЦТЗ – ціна товарного (фірмового) знаку (наприклад, для комп’ютерів компаній Packard Bell  вище у два рази за аналогічні комп’ютери IBM).

Приклад. Визначити вартість ножиців гільйотинних НБ 3118 за методом прямого порівняння продажу.  Ножиці знаходяться в робочому стані. Рік випуску – 1997, фізичний знос 50 %, залишковий строк експлуатації 9,275 років, нормативний термін  експлуатації – 18,55 років, тривалість експлуатації 19 років.   Інформація по аналогічним об’єктам наведена в табл.8.2.

Таблиця 8.2

Інформація про аналогічні об’єкти
	№ п/п
	Модель
	Рік
 випуску
	Стан
	Вартість
	Тривалість експлуатації
	Фізичний знос, %

	
	
	
	
	пропозиції
	нового об’єкта
	
	

	1
	НБ 3118
	1991
	Задовільний
	8100,00
	28 436,00
	25
	50,0

	2
	НБ 3118
	1986
	Задовільний
	7500,00
	30 171,00
	30
	50,0

	3
	НБ 3118
	1981
	Задовільний
	6500,00
	29 477,00
	35
	50,0


Розв’язання
Імовірна вартість продажу визначена з передумови про те, що знижка при укладенні угоди лежить в межах 5 %. Накопичений знос визначається по методу строку економічного життя з використанням корм амортизаційних відрахувань для визначення нормативного строку життя. Ринкова вартість  ножиців гільйотинних НБ 3118 знаходиться за формулою (8.25). Результати розрахунку представлені  в табл.8.3.
Таблиця 8.3

Результати розрахунку ринкової вартості об’єкту оцінки 
	Крок
	Показник
	Об’єкт  оцінки
	Об’єкт порівняння

	
	
	
	1
	2
	3

	
	Модель
	НБ 3118
	НБ 3118
	НБ 3118
	НБ 3118

	1
	Ціна з ПДВ, грн.
	–
	8100
	7500
	6500

	
	Ймовірна вартість продажу з ПДВ, грн
	–
	7695
	7125
	6175

	2
	Модифікація
	НБ 3118
	НБ 3118
	НБ 3118
	НБ 3118

	
	Коригування: параметричний коефіцієнт
	–
	1,0
	1,0
	1,0

	
	Скоригована вартість об’єкта порівняння, грн.
	–
	7695
	7125
	6175

	3
	Рік випуску
	1987
	1981
	1976
	1971

	
	Тривалість експлуатації, років
	19
	25
	30
	35

	
	Нормативний строк експлуатації, років
	18,55
	18,55
	18,55
	18,55

	4
	Стан
	експлуатац.
	експлуатац.
	експлуатац.
	експлуатац.

	
	Фізичний знос, %
	50
	50
	50
	50

	
	Залишковий строк експлуатації, років
	9,275
	9,275
	9,275
	9,275

	
	Накопичений знос, %
	67,1972
	72,9395
	76,3845
	79,0514

	
	Коефіцієнт урахування накопиченого зносу
	3,0485
	3,6954
	4,2345
	4,7736

	5
	Вартість об’єкта порівняння «як нового», грн
	–
	28436
	30171
	29477


Ринкова вартість об’єкта оцінки розрахована за формулою (8.25):
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Поряд з уніфікованим, серійно виготовлюваним обладнанням, техніко-технологічний потенціал підприємства формується  з багатьох нестандартних  спеціальних технологічних і допоміжних видів обладнання, що не мають близьких аналогів. Така ситуація суттєво знижує можливості застосування методу прямого рахунку.

За відсутності близьких аналогів, але наявності сукупності конструктивно подібних об’єктів, достатньо надійні результати можна отримати за допомогою метода статистичного моделювання ціни.Особливість цього методу ґрунтується на тому, що оцінюваний вид обладнання виступає в якості  представника певної сукупності  однорідних об’єктів (параметричного ряду, класу машин) з відомою ціною. На основі інструментарію теорії статистики, параметричної та цінової інформації про об’єкти, що формують однорідну сукупність,  розробляється математична модель залежності ціни від одного чи декількох параметрів. На базі сформованої моделі розраховують середньостатистичну ціну об’єкту оцінки, до якої вносяться поправочні коригування, пов’язані з наявністю додаткових пристроїв і/або товарного знаку.

Залежно від побудованих математичних моделей, розрахунки проводяться за питомими ціновими показниками і кореляційними моделями.

Метод розрахунку за питомими ціновими показниками  базується на припущенні щодо наявності пропорційної залежності між вартістю об’єкту  і його основними характеристиками. Розрахункова вартість (ціна) об’єкту (ЦР) визначається за формулою:
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де  ЦПВ – показник питомої цінової ваги, тобто ціна нового об’єкту, яка припадає на одиницю головного параметру (продуктивність, потужність, розмір деталі, час обробки тощо);

ПГ – значення головного параметру  об’єкту оцінки.

Різновидом цього методу є масо-габаритний метод, згідно якого основним параметром вважається об’єм по габаритним розмірам. Простота та наочність розрахунків сприяли широкому розповсюдженню даного методу. Відповідно до цього методу на основі ринкової інформації розраховують питому ціну однієї тони чи одного м3 габаритного об’єму для окремої номенклатурної групи машин  і обладнання, а потім такі усереднені показники коригують враховуючи складності конструкції, точності обробки, рівня автоматизації та інших особливостей об’єкту оцінки.

Розрахунки на базі кореляційних моделей проводять на основі кореляційних залежностей (причинно-наслідкових зв’язків) між вартістю об’єктів і його технічними, функціональними та експлуатаційними параметрами. По статистичним даним щодо цін та параметрів декількох однотипних об’єктів проводиться кореляційний аналіз, за результатами якого розробляються чи  проста (однофакторна) модель  залежності вартості об’єкту від основного (провідного) параметра, чи складна (багатофакторна) модель, яка одночасно враховує вплив на вартість декількох параметрів-факторів. До складу  кореляційних моделей, поряд з вище названими характеристиками, можуть включатися показники екологічності, ергономічності, естетичності тощо, визначені експертним шляхом.

При практичній реалізації методу проценту відновної вартості визначається співвідношення між ціною продажу та повною відновною вартістю (відтворення чи заміщення) об’єкту на момент продажу, тобто між віком засобу праці, ціною продажу та його вартістю. Якщо середня ціна продажу об’єктів-аналогів такого ж віку як і на об’єкт оцінки коливається, наприклад, у межах 20–30% від вартості відтворення, то вартість оцінюваного засобу праці може бути розрахована шляхом визначення його поточної вартості відтворення, з урахуванням вказаних відсотків [16].

Запитання для самоконтролю
1. Які відмітні особливості машин і устаткування|обладнання| як об'єктів оцінки?

2. За яких умов доцільно застосовувати оцінку «розсипом», «групову» і «системну» оцінку вартості машин і устаткування|обладнання|?

3. Назвіть|накликайте| види машин і устаткування|обладнання| по функціональному призначенню.

4. Перелічіть склад енергетичного і виробничого устаткування.

5. Чому в оцінній діяльності виділяють класифікацію машин 
и устаткування|обладнання| по стадії життєвого циклу? 

6. Що таке стандартизоване і нестандартизоване 
обладнання?

7. За яких умов доцільно використовувати методи прибуткового підходу до оцінки машин?

8. Що таке вартість відтворення і вартість заміщення 
оборудования?

9. Охарактеризуйте основні методи витратного підходу до оцінки вартості машин і устаткування|обладнання|.

10. Які існують види зносу машин і устаткування|обладнання|?

11. Охарактеризуйте особливості  розрахунку фізичного і морального зносу устаткування..
13. Що є|з'являється| основною умовою вживання|застосування| методів порівняльного підходу до оцінки вартості машин і устаткування|обладнання|?

14. Охарактеризуйте основні методи порівняльного підходу до оцінки вартості устаткування|обладнання|.
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ТЕМА 9. ОЦІНКА НЕМАТЕРІАЛЬНИХ АКТИВІВ
Перелік питань

9.1.Сутність та класифікація нематеріальних активів підприємства,
 особливості їх оцінки.
9.2. Методичні підходи щодо оцінка ринкової вартості нематеріальних 
активів.
9.3. Особливості оцінки окремих видів нематеріальних активів підприємства
9.4. Оцінка ділової репутації (гудвілу).
9.1. Сутність та класифікація нематеріальних активів підприємства, особливості їх оцінки.
Нематеріальні активи – принципово новий об’єкт  фінансового обліку, що інтегрує в собі всі види вкладення капіталу підприємства, а також характеризує його фінансову стабільність. Оцінка НМА має колосальне значення для компаній, які здійснюють господарську діяльність в будь-якій високотехнологічній галузі, наприклад в енергетичній аба в IT-технологіях. В умовах жорсткої конкуренції в цих галузях тільки унікальний характер інтелектуальної власності підприємства може забезпечити досить міцні і високі бар'єри в довгостроковій перспективі. Це дозволить отримувати стабільні доходи на ринку від монопольного використання нових технологій або продажу патентів, ліцензій та комп’ютерних програм.
 Для великих і вже давно відомих компаній, які завоювали добру репутацію, вартість нематеріальних активів вносить істотний внесок в їх загальну вартість. За різними оцінками, в даний час вартість нематеріальних активів може перевищувати 50% вартості компанії. Наприклад, Philip Morris International придбала компанію Kraft Jacobs за $ 12,5 млрд. При цьому вартість матеріальних активів купленої компанії оцінювалася експертами в $ 4 млрд. Тобто понад дві третини від загальної суми угоди коштувало придбання прав на бренди, якими володіла Kraft Jakobs.
Відповідно до визначення, даного в Міжнародних стандартах оцінки МСО 2017 невловимі (нематеріальні) активи являють собою інтереси, поміщені в нематеріальних об'єктах (навичках менеджменту та маркетингу, кредитних рейтингах, гудвілі і різноманітних юридичних правах або інструментах (товарні знаки, авторські права, франшизах , патентах, контрактах) [1].

У вітчизняній економічній літературі під нематеріальними активами розуміють різного роду права і привілеї, що забезпечують власникам певний дохід або іншу користь, мають вартість, але не мають матеріально-речового змісту [7].

Визначимо специфічні риси нематеріальних активів:

– відсутність матеріальної основи для отримання вигід;

– умовна невіддальність від суб’єкта господарювання;

– тривалий термін використання;

– відсутність корисних відходів;

– невизначеність усього спектра можливих ефектів від використання;

– підвищений рівень ризику на стадіях створення та використання [17].

Зазначені риси нематеріальних активів характеризують їх в якості об’єкта обліку, як узагальнену оцінку результатів творчої діяльності і засобів індивідуалізації юридичних осіб.

Загальна класифікація нематеріальних активів представлена в табл.9.1.
Таблиця 9.1

Загальна класифікація нематеріальних активів

	Кваліфікаційна ознака
	Вид за класифікацією

	 за складом
	– інтелектуальна власність;
– майнові права;

– відкладені (відстрочені) витрати;

– гудвіл.

	 за строком корисного використання
	– функціонуючі (працюючі);
– нефункціонуючі.

	 за оборотністю (тривалістю використання)
	– поточні;
– довгострокові.

	 за ступенем відчуження
	– відчужені;
– не відчужені.

	 за ступенем впливу на фінансові результати підприємства
	– об'єкти нематеріальних активів, здатні приносити доход безпосередньо, за рахунок введення їх в експлуатації;
– об'єкти нематеріальних активів, які опосередковано впливають на фінансові результати. 

	 за ступенем правової захищеності
	– нематеріальні активи, що захищаються охоронними документами (авторськими правами);
– нематеріальні активи, які не захищені охоронними документами (авторськими правами).

	 за ступенем вкладення індивідуальної праці
	– власні;
– пайові;

– придбані.


Інтелектуальна власність – виняткове право фізичної або юридичної особи на результати інтелектуальної діяльності і прирівняні до них засоби індивідуалізації юридичної особи, індивідуалізації продукції, виконуваних робіт або послуг (фірмове найменування, товарний знак, знак обслуговування.)

До інтелектуальної власності відносяться:

– об'єкти інтелектуальної власності, що охороняються патентами і свідоцтвами Укрпатенту: об'єкти промислової власності (винаходи, промислові знаки, корисні моделі, засоби для зупинки недобросовісної конкуренції), засоби індивідуалізації (товарні знаки, знаки обслуговування і найменування місць походження товарів), селекційні досягнення;
– об'єкти авторського права або суміжних прав: всі види наукових, літературних, художніх творів, програмні продукти для ЕОМ і бази даних, типології інтегральних мікросхем, твори науки, літератури і мистецтва), фонограми і відеограми, програми телерадіоорганізацій;

– об'єкти прав на секрети виробництва ( «ноу-хау»), підтверджені документами підприємства.

Секрет підприємства – це технічна, організаційна або комерційна інформація, що захищається від незаконного використання третіми особами, за умови, що інформація має дійсну або потенційну комерційну цінність через її невідомість третій особі, до цієї інформації немає вільного доступу, власник інформації вживає відповідних заходів з охорони її конфіденційності. Такими об'єктами можуть бути результати науково-дослідних, проектних і виробничих робіт; конструкторська, технологічна, проектна, економічна, юридична та інша документація, призначена для використання у виробництві і реалізації товарів і послуг; незапатентовані відкриття, формули, рецепти, сполуки, розрахунки, дослідні зразки, результати випробувань і досліджень; системи організації виробництва, маркетингу, управління якістю продукції і послуг, системи управління кадрами, фінансами, політикою капіталовкладень; виробничий досвід і навчання персоналу;

– інші об'єкти, що охороняються ліцензійними, авторськими та іншими договорами.

Майнові права – права користування земельними ділянками, природними ресурсами, водними об'єктами, підтвердженням яких є ліцензія, орендні права.

Відкладені, або відстрочені витрати – організаційні витрати, що здійснюються з моменту створення підприємства (витрати, пов'язані з утворенням юридичної особи, гонорари юристам за складання установчих документів, послуги за реєстрацію фірми і т.п.).

Гудвіл – сукупність елементів бізнесу або персональних якостей, стимулюючих клієнтів продовжувати користуватися послугами даного підприємства або даної особи і які приносять фірмі прибуток понад той, який необхідний для отримання розумного доходу на всі інші активи підприємства, включаючи дохід на всі інші нематеріальні активи, які можуть бути ідентифіковані і окремо оцінені. Часто гудвіл розглядається як вартість ділової репутації підприємства, його ділових зв'язків, популярності найменування, товарного знака.

Особливості оцінки вартості нематеріальних активів:
– залежність величини вартості від обсягу переданих прав (повний обсяг прав, що належать правовласнику об'єктів інтелектуальної власності; виключні права, передані ліцензіату без збереження за ліцензіаром права на використання і права видачі ліцензій іншим особам за способами, строками і територіям використання; невиключні права, передані ліцензіату із збереженням за ліцензіаром права на використання і права видачі ліцензії іншим особам за способами, строками і територія використання);

– можливість несанкціонованого використання для об'єктів, що не має правового захисту (клієнтські відносини, виробничий досвід, навички менеджменту та маркетингу);

– необхідність врахування можливості відчуження нематеріального активу;

– обов'язкове проведення підготовчої роботи по організації оцінки нематеріальних активів, що складаються з:
а) дослідження об'єкта на предмет факту наявності матеріальних носіїв, що є об'єктами оцінки (письмові описи, креслення, схеми, зразки продукції, дискети, вінчестери ЕОМ, аудіо та відеокасети та інші носії);

б) здійснення правової експертизи прав на інтелектуальну власність з метою ідентифікації наявності та достовірності охоронних документів, що підтверджують ці права (патентів, свідоцтв, ліцензійних договорів і угод, договорів переуступки прав, установчих договорів про передачу майнових прав до статутних капіталів підприємств, договорів фінансування на створення об'єктів інтелектуальної власності сторонніми організаціями, заявок на створення об'єкта на самому підприємстві в порядку службового завдання, контрактів чи авторських ліцензійних договорів між підприємством і розробниками об'єкта інтелектуальної власності, актів прийому-передачі при безоплатній передачі прав на об'єкт інтелектуальної власності). Справжність охоронних документів перевіряється по території, на якій охоронний документ діє і по терміну, протягом якого він має право відповідно до законодавства України.
Так патент України на винахід діє 20 років від дати надходження заявки в Укрпатент Державного департаменту інтелектуальної власності Міністерства освіти і науки (п. 4 ст. 6 Закону України «Про охорону прав на винаходи і корисні моделі» від 15.12.1993р. №3687-XII [11]). Патент на промисловий зразок діє протягом 10 років від дати подання заяви з можливістю продовження ще на 5 років (п. 5 ст. 5 Закону України «Про охорону прав на промислові знаки» від 15.12.1993р. №3688-XII). Термін дії патенту на корисну модель становить 10 років від дати подання заяви (п. 4 ст. 6 Закону України «Про охорону прав на винаходи і корисні моделі» від 15.12.1993р. №3687 –XII [11]). Свідотство на товарний знак, знак обслуговування і найменування місць походження товару діють 10 років, причому можливо багаторазове продовження терміну ще на 10 років (п. 3 ст. 5 Закону України «Про охорону прав на знаки для товарів і послуг» від 15.12.1993р. від №3689-XII  [12] та п.4 ст. 15 Закону України «Про охорону прав на зазначення походження товарів» від 16.06.1999г. 
№752-XI [10]). Авторське право діє протягом усього життя автора і 70 років після його смерті. Термін дії суміжних прав – протягом 50 років від дати першого запису виконання, першого опублікування фонограми (відеограми), першого публічного сповіщення передачі (ст. 28, 44 Закону України «Про авторське право і суміжні права» від 23.12.1993р. №3792 –XII [9]);
в) обґрунтування типу вартості, яка визначається: вартість активу в складі майнового комплексу діючого підприємства, ринкова вартість, залишкова вартість заміщення і т.п .;

г) збір необхідної інформації, технічні (споживчі), експлуатаційні, екологічні і економічні характеристики об'єкта; джерела отримання доходів від їх використання; галузі та напрями застосування об'єкта за функціональними ознаками і способам застосування, географії збуту, місткість ринку збуту, обсяги збуту конкуруючих товарів; витрати на придбання прав і використання об'єкта; собівартість і ціна одиниці товару з використанням об'єкта.
9.2. Методичні підходи щодо оцінка ринкової вартості нематеріальних 
активів.

В процесі оцінки нематеріальних активів використовують загальноприйняті підходи: дохідний, витратний, порівняльний.

Вибір того чи іншого підходу до оцінки суттєво залежить від виду і характеру нематеріального активу, стабільності та природи доходу. Який генерується з його допомогою. Можливості його комерційного використання (табл.9.2)
Таблица 9.2

Приорітети застосування підходів щодо оцінки нематеріальних активів [27]
	Види нематеріальних активів та об’єктів
  інтелектуальної 
власності
	Застосовуються в  першу чергу
	Застосовуються в  другу чергу
	Застосовуються 
рідко

	Патенти і технології
	Дохідний
	Ринковий
	Витратний 

	Товарні знаки
	Дохідний
	Ринковий 
	Витратний 

	Об’єкти авторського права 
	Дохідний
	Ринковий 
	Витратний 

	Кваліфікована робоча сила
	Витратний
	Дохідний  
	Ринковий 

	Інформаційне програмне забезпечення менеджменту
	Витратний 
	Ринковий 
	Дохідний  

	Програмні продукти
	Дохідний 
	Ринковий 
	Витратний 

	Дистриб’ютерські мережі
	Витратний 
	Дохідний  
	Ринковий 

	Базові депозити
	Дохідний  
	Ринковий 
	Витратний 

	Права за франчайзингом
	Дохідний 
	Ринковий 
	Витратний 

	Корпоративна практика і процедури
	Витратний 
	Дохідний  
	Ринковий 


Дохідний підхід базується на встановленні причинного зв’язку між функ​ціональними (фізичними, техніко-економічними та іншими) властивостями об’єкта інтелектуальної власності та майбутніми доходами від його викорис​тання. Слід відзначити, що нематеріальні активи, як правило, не використо​вуються поодиноко, а завжди у певному комплексі. Тому визначення економічної цінності об’єкта інтелектуальної власності на основі майбутніх доходів від його використання ускладнюється відсутністю технологій елімінування впливів на результуючий показник дії інших факторів. 

Основна концепція методів цієї групи: перевага в прибутку утвориться або в порівнянні з підприємствами, що випускають аналогічну з аналізованим підприємством продукцію (але без використання оцінюваного нематеріального активу), або стосовно даного підприємства, що випускало продукцію до використання нематеріального активу. Потім виражена в грошовій формі перевага в прибутку капіталізується (приводиться до поточної вартості) й отриманий розмір приймається як вартість нематеріального активу. 
В оціночній діяльності застосовують такі методи дохідного підходу (табл. 9.3).

Таблиця 9.3 
Дохідні методи оцінки  вартості 
нематеріальних активів підприємства [24 ]

	№
	Назва методу
	Змістовна характеристика

	1
	2
	3

	1
	Метод дисконтування грошових потоків
	В основу методу покладено залежність вартості від часу. Вартість нематеріального активу дорівнює теперішній вартості майбутніх грошових потоків від його використання

	2
	Метод переваг у доходах
	Базується на визначенні різниці між грошовими потоками, отриманими від використання нематеріального активу, та грошовими потоками, без його використання

	
	Метод обліку продажної ціни на продукцію

	
	Метод обліку обсягів реалізації

	
	Метод одночасного обліку продажної ціни та обсягів реалізації продукції

	3
	Метод надлишкових прибутків
	Метод базується на припущенні, що надлишкові прибутки підприємство отримує за рахунок невідображених у балансі нематеріальних активів

	4
	Метод надлишкових грошових потоків
	Метод заснований на припущенні, що приріст вар​тості компанії порівняно з вартістю капіталу, 
трудових і земельних ресурсів, залучених до господарського обігу, формується за рахунок нематеріальних активів

	5
	Метод звільнення від роялті
	Метод використовується для оцінки нематеріальних активів, права на використання яких надаються за допомогою ліцензій. Метод заснований на таких припущеннях: 1) оцінюваний нематеріальний актив (наприклад, патент) не належить істинному власнику (підприємству), а є власністю іншої сторони; 2) ця інша сторона надає інтелектуальні послуги

	6
	Метод виграшу в собівартості
	Цей метод базується на врахуванні економії витрат, що може бути асоційована з застосуванням нематеріальних активів; передбачає обчислення розміру виграшу в собівартості за термін, коли інтелектуальна власність ще приносить корисний ефект (знижує собівартість). Розрахований розмір економії в собівартості потім капіталізується, що дозволяє визначати поточну вартість нематеріального активу

	7
	Метод капіталізації грошового потоку 
	Метод заснований на процесі переведення доходів від використання нематеріального активу в його вартість


Існує групування методів оцінки нематеріальних активів за способом виділення економічного ефекту. Таке групування базується на тому, що в процесі оцінки важливою проблемою є необхідність виділення з грошового потоку, утвореного бізнесом, тієї частини, яку дійсно можна вважати результатом використання нематеріального активу. Групування методів дохідного підходу щодо оцінки нематеріальних активів за способом виділення економічного ефекту (табл. 9.4).

Таблиця 9.4

Групування методів дохідного підходу щодо оцінки нематеріальних активів за способом виділення економічного ефекту
	№ п/п
	Спосіб виділення економічного ефекту
	Методи оцінки 

	1
	Реальний економічний  ефект
	Надлишкового прибутку, реальних ліцензійних платежів, переваги в ціні, виграшу в собівартості, переваги в обсязі реалізації

	2
	Синтетичний 
економічний ефект
	Метод «звільнення від роялті», метод виділення частки ліцензіара в прибутку ліцензіата


В першу чергу доцільно визначати реальний економічний ефект, що утворюється завдяки використанню нематеріального активу.

Метод надлишкового прибутку застосовується при оцінці гудвілу і передбачає виконання операцій в такій послідовності:

а) визначення ринкової вартості всіх активів (або власного капіталу) підприємства;
б) розрахунок скоригованої на нетипові доходи та витрати фактичного чистого прибутку, одержаного за рахунок сумарних історичних інвестиційних витрат на придбання (створення) всіх активів (або використання власного капіталу);
в) визначення середньоринкової прибутковості на активи або власний капітал;
г) розрахунок нормалізованного (очікуваного) прибутку підприємства в умовах середньоринкової прибутковості активів (власного капіталу);
5) розрахунок надлишкового прибутку як різниці скоригованого фактичного і нормалізованого прибутку;
д) розрахунок вартості гудвілу за наступною формулою:
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де Г – вартість гудвілу;

    П – скоректований фактичний чистий прибуток підприємства;

    Рср – середньоринкова дохідність на активи або власний капітал;

    А – ринкова вартість активів.
Реальний економічний ефект, утворений від використання нематеріального активу, виділяється за допомогою процедури порівняння параметрів господарської діяльності підприємства з використанням і без використання об'єкта оцінки. Так, наприклад, економічний ефект від використання нематеріального активу за рахунок збільшення ціни продукції може бути розрахований за формулою:
                                         Д = К · (Ц – ЦБ/ВИК),                                          (9.2)                            
де  Д –  економічний ефект від використання нематеріального активу;

      К – обсяг продукції, виробленої (реалізованої) з використанням нематеріального активу;

     Ц, ЦБ/ВИК – ціна одиниці продукції з використанням і без використання нематеріального активу відповідно.
Економічний ефект за рахунок зниження сукупних витрат завдяки використанню нематеріального активу розраховується за формулою:

                        Д = К · (ВзмБ/вик –  ВЗМ) + ДВПОСТ,                            (9.3)
де  ВзмБ/вик, ВЗМ – змінні витрати на одиницю продукції з використання і без використання нематеріального активу відповідно;
      ДВПОСТ – різниця в постійних витратах без використання і з використанням нематеріального активу.

Саме цей економічний ефект лежить в основі методу виграшу в собівартості, що знаходить широке застосування в сфері оцінки ноу-хау, але не застосовується у випадках оцінки нових видів продукції – товарів, які раніше не вироблялися  і не вводилися в обіг. При цьому в калькуляціях використовуються дані за наступними статтями витрат: сировина і матеріали, комплектуючі вироби, обслуговування та ремонт виробничого обладнання, амортизація, паливо та інші види енергії, заробітна плата, адміністративно-управлінські витрати.

Економічний ефект за рахунок зростання обсягу реалізації продукції в результаті використання нематеріального активу може бути отриманий за формулою:

                                     Д = Ц · (К – КБ/ВИК),                                              (9.4)

де  КБ/ВИК – обсяг виробленої (реалізованої) продукції без використання нематеріального активу.
Процедури синтетичного виділення економічного ефекту (метод «звільнення від роялті» і метод виділення частини ліцензіара в прибутку ліцензіата) використовуються для оцінки вартості патентів і ліцензій та базуються на загальному припущенні про те, що було б, якщо оцінюваний нематеріальний актив не належав би його сьогоднішньому власнику , який би був при цих умовах зобов'язаний здійснювати регулярні ліцензійні платежі на користь іншої особи – власника прав. Однак, насправді такі платежі не здійснюються, оскільки права належать сучасному власнику нематеріального активу, і він вільний від цього зобов'язання. Економія, що утворюється в результаті такого звільнення, є додатковим прибутком, що генерується нематеріальним активом. А вартість об'єкта оцінки в даному випадку визначається як поточна вартість потоків додаткового прибутку за мінусом всіх витрат, пов'язаних із забезпеченням патенту або ліцензії протягом економічного терміну служби патенту або ліцензії. Детально  сутність даних методів розглядається в  п. 9.3.
9.3. Особливості оцінки окремих видів нематеріальних активів 
підприємства.
В практитці оцінки ліцензій  та патентів застосовують три методи:  методом  виділення частки ліцензіара в прибутку ліцензіата; метод «звільнення від роялті»; метод надлишкового прибутку.  

Метод виділення частини ліцензіара в прибутку ліцензіата полягає в наступному. Розмір ліцензійного платежу визначається шляхом множення річної величини прибутку, одержуваного від реалізації продукції, випущеної з використанням нематеріального активу, на середньорічну часткуа ліцензіара, що знаходиться в діапазоні від 0,1 до 0,5. Розмір частки визначається обсягом переданих прав, наявністю та дієвістю патентної охорони і розміром прибутку. Особливим випадком методу є «правило 25%», коли ця частина дорівнює 0,25 [20].

Для визначення частки ліцензіара враховують п'ять ціноутворюючих факторів: показник території; показник обсягу прав по ліцензії; показник правової охорони; показник патентної чистоти; показник обсягу переданої документації.

За цим методом вартість ліцензії визначається як частка ліцензіара в додатковому прибутку, отриманому в результаті застосування обєкту інтелектуальної власності з правом на використання, яке передається при укладанні ліцензійного договору:
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де CR – вартість ліцензії;

Т – кількість прогнозних років;

Σ (Р1 – Р2)i – додатковий прибуток на одиницю продукції;

Vi – обсяг продажів, фіз. од .;

Dлцр   – частка ліцензіара;

Kdi – фактор поточної вартості.

У світовій практиці при укладанні ліцензійних договорів частка ліцензіара встановлюється в межах 10–30 %.

Метод звільнення від роялті. Даний метод поєднує в собі риси  дохідного та порівняльного підходів. Роялті – певна винагорода за право на використання об’єкту інтелектуальної власності.

На практиці часто необхідно визначити вартість окремих частин майнових прав, наприклад на використання або розпорядження НМА, тобто виникає конкретне завдання – оцінити вартість різних правомірних ліцензійних договорів. Досвід промислово розвинених західних країн довів, що для оцінки вартості ліцензійних договорів можна використовувати метод стандартних ставок ліцензійних відрахувань (роялті), наприклад за використання НМА.
Розмір цієї ставки залежить від звичайної рентабельності використання цього активу, обсягу виробництва, періоду використання активу, витрат на створення даного активу і інших чинників. Ліцензійні ставки виражаються у вигляді відсотка або від чистого доходу, або від ціни одиниці продукції, що випускається за рахунок використання НМА, або від суми продажу продукції, що випускається за ліцензією. Можливі й інші варіанти вираження ліцензійних ставок.

Розмір роялті визначається на підставі аналізу ринку. Послідовність вживання методу звільнення від роялті така:

– складається  прогноз обсягу продажів, за якими очікуються виплати роялті;

– визначається ставка роялті;

– визначається економічний термін служби патенту або ліцензії;

– розраховуються очікувані виплати по роялті шляхом розрахунку процентних відрахувань від прогнозного обсягу продажів;

– з очікуваних виплат по роялті віднімають усі витрати, пов’язані  із забезпеченням патенту або ліцензії (юридичні, організаційні, адміністративні витрати); розраховуються дисконтовані потоки прибутку від виплат по роялті; визначається сума поточних вартостей потоків прибутку від виплат роялті.

Таким чином, ціна ліцензії на базі роялті може бути визначена за формулою:
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де СR – ціна ліцензії, визначена виходячи з розрахунку роялті; 

   Vі  – запланований обсяг продукції в і-му році, що підлягає реалізації; 

  Zі – ціна одиниці продукції, що реалізується; 

  Rі –  ставка роялті в і-му році, %; 
  Т –термін дії ліцензії;

  Кd – коефіцієнт дисконтування.
Основна маса відомих ставок роялті знаходиться в діапазоні від 0,01 до 0,15.

Розмір роялті в угодах на передачу ноу-хау звичайно  знижається на 20–60 % залежно від характеру угод, наприклад: об’єкт, що передається незахищений патентами – знижується на 20 – 40 %; об’єкт, що передається, відомий, але для освоєння необхідні додаткові дослідження і значні капіталовкладення – знижується на 20 – 40 %; ноу-хау передається на об’єкт, відомий  на ринку, але водночас він становить інтерес для ліцензіата, – знижується на 40 – 60 %  [18] .
Метод надлишкового прибутку. При оцінці патентів і ліцензій, торгової марки, франшизи, майнових прав використовується, як правило, метод надлишкового прибутку. Метод надлишкового прибутку заснований на розрахунку економічних вигод, пов'язаних з отриманням прибутку за рахунок НМА, які не відображені на балансі підприємства і забезпечують прибуток на активи або власний капітал вище середнього рівня.

Методика визначення вартості комп’ютерних програм
Критерієм для виникнення авторського права є оригінальність програми. Форми вираження комп’ютерної програми (ідеї, принципи) не охороняться авторським правом, тому алгоритм, мови програмування охороні не підлягають. Автором комп’ютерної  програми  може бути як фізична, так і  юридична особа, що створювала програму.
Економічними та технічними складовими, що можуть впливати на вартість програми є:

– ціна програми, що склався на ринку;

– собівартість розробки;

– витрати на вдосконалення програми, копіювання;

– старіння, що визначається часом від моменту створення програми;

– кількість комплектів програми, які передано  сторонні юридичним чи фізичним особам;

– ступінь кодового захисту від несанкціонованого використання програми.

Вартість комп’ютерної програми знаходиться за наступною формулою:
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де  Вп – вартість програми; 
      K – коефіцієнт, що характеризує ступінь кодового захисту програми. Для кожного пакета прикладних програм визначення такого коефіцієнта потрібно проводити індивідуально, врахувавши захист усієї програми та її елементів, фрагментів, файлів тощо. У даному випадку K = 1; 
     Kс – часова залежність від моменту створення програми, що визначає ступінь старіння (коефіцієнт старіння); 
     С – собівартість розробки прикладного пакета програми або її ринкова ціна; 
     W – витрати на вдосконалення програми, копіювання, інші додаткові витрати, пов’язані з програмою.
Вартість  торгового знака та фірмового найменування 
Значний вплив на вартість знака має його географічне поширення, показником якого є кількість країн, де знак зареєстрований або діє на підставі міжнародних угод. Ділова репутація теж є чинником, що визначає або впливає на вартість знака для товарів та послуг.

Отже, вартість знака (В) для товарів і послуг, а також фірмового найменування можна обчислити за формулою:
В = Р · Jc · n · W · F,                                             (9.8)
де Р – рентабельність продукції або підприємства; 
    Jс – коефіцієнт популярності (давності) фірми;
    n – кількість кваліфікаційних рубрик по МКТП; 
   W – ділова репутація фірми (або імідж); 
    F – кількість країн, де зареєстровано знак для товарів і послуг або на які поширюється його дія.

         Вартість науково-технічної інформації 
Формальними ознаками будь-якого джерела науково-технічної інформації є:

– автор або кількість авторів;

– наклад видання видання або середня кількість учасників заходу;

– вартість одного примірника чи вартість участі в тому  чи іншому заході;

– обсяг публікацій чи виступу;

– час з моменту публікації.

Вартість науково-технічної інформації можна визначити як прямо пропорційну залежність від ціни одного примірника, тиражу видання, ступеня наукового старіння і специфіки видання, та обернено пропорційну обсягові публікації. Таким чином, вартість науково-технічної інформації можна обчислити за формулою:
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де  Kш – коефіцієнт «інформаційного шуму». Величина «інформаційного шуму» різних джерел науково-технічної інформації значно відрізняється. Практика показала, що коефіцієнт «інформаційного шуму» лежить у межах 0,05–0,3; 
     Ц – ціна одного примірника або прирівняна до неї величина; 
     Т – тираж видання або прирівняна до нього величина; 
     а – коефіцієнт коригування; 
     V – обсяг публікацій або величина, яка може бути прирівняна до нього; 
     Kстр – коефіцієнт техніко-економічного старіння.
9.4. Оцінка ділової репутації (гудвілу).
Гудвіл (ділова репутація), визнаний при об'єднанні бізнесу, є активом, що представляє майбутні економічні вигоди які здобуваються при об'єднанні бізнес-активів, що не піддаються індивідуальній ідентифікації й окремому визначенню. Майбутні економічні вигоди можуть виникнути в результаті синергії між придбаними ідентифікованими активами або виникати від активів, які окремо не задовольняють критеріям для визнання у фінансовій звітності [4].
Ділова репутація – це наслідок емерджентності й синергії людського, клієнтського та організаційного капіталу підприємства як економічної системи, що проявляються в конкурентних перевагах і рості капіталізації підприємства [25].

Аналітики зазвичай виділяють наступні групи компонентів, що формують ділову репутацію: фінансові, ринкові, корпоративні й соціальні. Так, показники фінансової групи цікаві для інвесторів, ринкові – для клієнтів і партнерів, корпоративні – для співробітників, соціальні – для громадськості (табл. 9.1).
Створення позитивної репутації є багатогранним завданням, яке зважується на тривалому проміжку часу, успіх багато в чому визначається бажанням і готовністю керівництва компанії послідовно й комплексно її вирішувати.
Таблиця 9.1 

Компоненти ділової репутації підприємства

	Найменування групи
	Зміст компонентів

	Фінансова
	· масштаби діяльності

· темпи росту вартості підприємства

· фінансова стабільність

· привабливість для інвесторів

· позитивна кредитна історія

	Ринкова
	· напрацьовані ділові зв'язки  із клієнтами й партнерами підприємства

· якість продукції й сервіс

· позиціонування підприємства на ринку

· конкурентоспроможність підприємства

· тривалість роботи на ринку

	Корпоративна
	· репутація першої особи

· престижність роботи  на підприємстві

· рівень професіоналізму співробітників

· якість менеджменту

· взаємодія зі ЗМІ

	Соціальна
	· участь у соціальних програмах підприємства, суспільства, галузі, регіону

· підтримка соціально вразливих верств населення

· добродійність


Вартісна оцінка ділової репутації в сучасних умовах є досить розповсюдженою й практикується, наприклад, при купівлі-продажу підприємств. Незалежна оцінка ділової репутації організації також проводиться для внесення її як внеску в статутний капітал або виводу її з основних фондів, для страхування, для розв'язку питань компенсації й збитку в суді й ін.

Ділова репутація представляє вартісне вираження якості ведення бізнесу й, в остаточному підсумку, визначає якісну відмінність організації від своїх конкурентів. Тому оцінювати необхідно не окремі показники діяльності організації, зокрема, якість виконуваних послуг, а сукупну ефективність бізнесу [20].
У світовій  практиці здійснюються розрахунки репутації фірми, що виступає ніби інтегрованою характеристикою вартості бізнесу. В якості таких методів виступають:

– німецький метод;

– швейцарський метод;

– англосаксонський метод;

– дисконтний метод;

– метод щорічного визначення;

– метод Грефа;

– комбінований метод.

Так німецький метод можна виразити такою формулою:
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де  Wr – вартість репутації;
M – вартість майна підприємства, що складається з перелічених вище складових;

D – Дисконтована величина майбутніх прибутків, яка дає змогу визначити сучасну вартість або фінансовий еквівалент майбутньої грошової суми, тобто зменшити його на дохід, який наростає за певний строк за правилом складних процентів.

Швейцарський метод визначення вартості репутації передбачає використання тих самих показників:
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Згідно з англосаксонським методом визначення вартості репутації застосовується рівняння:
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де  ai – коефіцієнт загального дисконту річної ренти від вартості репутації (ставки) для облікового процента  r1 по n років. 
Існує дисконтний метод визначення вартості репутації на підставі вищого облікового процента (ставки). Основними показниками в цьому випадку є офіційний обліковий процент або облікова ставка банку і комерційна облікова ставка або зміна ставки протягом  певного часу. За цим методом вартість репутації визначається так:
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де  r1 – вища облікова ставка.

Застосовується метод щорічного визначення:
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де n – кількість років.

У цьому випадку, враховують амортизацію або зростання вартості репутації протягом часу. У наведеній формулі виходять з того, що вартість репутації фірми з часом зростає.

За методом Греф визначення вартості репутації підприємства здійснюється так:
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де m – кількість років амортизації репутації фірми.

У разі застосування комбінованого методу виходять з процентної ставки амортизації або реновації капіталу, прибутку підприємства, періоду амортизації майна (реновації капіталу):
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де  R – процентна ставка амортизації (реновації капіталу);
      Z – річний прибуток;
      n – кількість років амортизації майна (реновації капіталу).

У перелічених вище методах визначення вартості репутації використовується вартість бізнесу, розрахована через його майно і здатність цього майна приносити дохід. Кожний з методів у той чи інший спосіб визначає можливість підприємства отримувати прибуток. Комбінований метод найбільш прийнятний в умовах України, оскільки передбачає аналіз активів з урахуванням прибутковості підприємства [24].
Окрім інтегрованих методів оцінки вартості репутації, які характеризують вартість бізнесу в цілому  існує  декілька основних підходів до визначення вартості ділової репутації юридичної особи й індивідуального підприємця як його нематеріального активу.

Умовно можна виділити «кількісні» методи, за допомогою яких вартість ділової репутації визначається строго аналітично й дозволяє виявити числову закономірність впливу динаміки конкретних фінансово-економічних показників на її оцінку, і «якісні» методи, що дозволяють визначити якісно відмінність результатів підприємницької діяльності організації, що формують її репутацію, від параметрів господарювання її конкурентів.

При «кількісній» оцінці ділової репутації традиційно виділяються два основні підходи – балансовий й оцінний. Відповідно до даного підходу для цілей бухгалтерського обліку вартість придбаної ділової репутації визначається розрахунковим шляхом як різниця між покупною ціною, що сплачується продавцеві при придбанні підприємства як майнового комплексу (у цілому або його частини), і сумою всіх активів і зобов'язань по бухгалтерському балансу на дату його покупки (придбання).

У рамках оцінного підходу на основі визначення різниці між отриманим і очікуваним прибутком й застосування коефіцієнта капіталізації нематеріальних активів розраховується реальна ринкова вартість тих додаткових прибутків, які генерує ділова репутація організації. При цьому існує безліч різновидів зазначеного методу, що відрізняються методиками розрахунків даної вартості.

Труднощі використання кількісних методів визначення вартості ділової репутації ініціюють усе більше застосування в практиці її оцінки якісних методів – методів соціологічних опитувань, насамперед, експертних методів: рейтингового й рекомендаційного. До першого ставиться складання рейтингів ділової репутації незалежними організаціями. Рекомендаційний метод полягає в обговоренні ділової репутації фірми експертами Pr- компаній і в радах по її зміні.

Існуючі методи визначення вартості ділової репутації організації не є універсальними. Не можна з впевненістю сказати, що розрахована з їхньою допомогою вартість ділової репутації – точний показник. Це пов’язано, зокрема, з тим, що при застосуванні даних методів оцінки у вартості ділової репутації не враховуються такі елементи, як кваліфікація працівників, вигідне економічне положення й ін. Основні недоліки  існуючих методів оцінки ділової репутації наведено в табл. 9.2.

Таблиця 9.2 
Недоліки методів оцінки ділової репутації організації

	Методи
	Недоліки

	1
	2

	Кількісні

	Метод надлишкового прибутку
	Часто зустрічаються помилки, пов'язані з невірним визначенням чистого доходу й коефіцієнта капіталізації. Використання середньої величини активів також приводить до погрішності.


Закінчення табл.9.2 

	1
	2

	Метод надлишкових ресурсів
	Слабкою стороною методу є допущення того, що одержання прибутку компанією забезпечується тільки чистими скорегованими активами, і надлишкові ресурси формуються тільки за рахунок власних коштів.

	Оцінка ділової репутації на основі показника обсягу реалізації продукції (робіт, послуг)
	Передбачається формування показників чистому прибутку на основі показника валового виторгу й прояв сукупності індивідуальних нематеріальних переваг на стадії розподілу зробленого продукту. У методі використовуються середні показники за останні кілька років.

	Метод оцінки ділової репутації на основі показника середньогалузевої рентабельності
	У цей час немає достовірних даних про величину середньогалузевих показниках рентабельності, використовуваних у розрахунках.

	Кваліметричний метод
	Викликає сумнів у правильності розрахунків ділової репутації за допомогою алгебраїчної суми відносних і абсолютних показників.

	Моделі оцінки ділової репутації на основі показника ринкової капіталізації
	Даний метод застосуємо тільки до організаційно-правової форми у вигляді відкритого акціонерного товариства і якщо над активами не встановлений повний контроль із боку одного або декількох акціонерів.

	Якісні

	Рейтингова оцінка (експертний метод)
	Дані методи існують завдяки твердженню про те, що репутація лише образ компанії у головах людей і не піддається кількісному визначенню. Тому можна тільки зафіксувати її зміну – у гіршу або кращу сторону.


Розглянуті методи оцінки ділової репутації працюють тільки в стабільному бізнес-середовищі, де прогнозний період діяльності підприємства визначається терміном 3–5 роками. В українських реаліях прогнозний період діяльності підприємств скорочується до 1 року й менш. Крім того більш ніж 40% вітчизняних підприємств є збитковими. Бізнес-середовище українських підприємств є дуже нестабільним й невизначеним. Вищенаведені методи оцінки вартості ділової репутації погано працюють, занижуючи оцінки, тому необхідний якісно інший підхід.

В даний час  досить перспективною вважається  оцінка діловою репутації на основі опційного підходу. Спочатку розраховується вартість компанії за моделлю Блека-Шоулза за формулою (4.22) Знаючи вартість бізнесу (капіталізацію компанії), можна розрахувати ринкову вартість активів, а потім і ділову репутацію як різницю між ринковою ціною активів та їх балансовою вартістю. Приклад розрахунку ділової репутації на основі опційного підходу приведено в даному посібнику на с. 60–63.
Запитання для самоконтролю
1. Визначте поняття «нематеріальні активи».

2. Назвіть|накликайте| основні властивості нематеріальних активів.

3. З|із| чим пов'язана необхідність обліку|урахування| гудвілу у складі нематеріальних активів підприємства?

4. За якими ознаками класифікують нематеріальні активи?

5. Які об'єкти нематеріальних активів відносяться до відчужуваних?

6. У яких випадках виникає необхідність  проведення вартісної оцінки нематеріальних активів?

7. Охарактеризуйте особливості вартісної оцінки нематеріальних активів.

8. Який підхід найоб'єктивніше дозволяє визначити вартість франшизи?

9. Перерахуєте підходи до оцінки нематеріальних активів.

10. Сформулюйте особливості розрахунку ставки роялті.

11. Які існують методи доходного підходу за способом виділення економічного ефекту?

12. Охарактеризуйте основні джерела отримання|здобуття| економічного ефекту від використання нематеріального активу.

13. За яких умов доцільне вживання|застосування| методу надлишкового прибутку відносно оцінки нематеріальних активів?

14. На якому припущенні базуються методи синтетичної побудови|шикування| економічного ефекту?

15. У чому полягають особливості вживання|застосування| методів витратного підходу до оцінки нематеріальних активів?

16. Чому існують певні обмеження в застосуванні порівняльного підходу до оцінки нематеріальних активів?

17. Сформулюйте особливості ринкового підходу до оцінки нематеріальних активів.

18. Як здійснюється оцінка нематеріальних активів за європейськими стандартами?
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ТЕМА 10. ПЕРСОНАЛ ПІДПРИЄМСТВА 
ТА ЙОГО ОЦІНКА
Перелік питань

10.1. Роль і значення персоналу в економічних відносинах.
10.2. Методологія оцінки персоналу підприємства.
10.3. Методична база оцінки персоналу підприємства.
10.1. Роль і значення персоналу в економічних відносинах
Важливою умовою успішної діяльності будь-якого підприємства є ефективна робота його персоналу. Термін «персонал» походить від лат. personalis, що означає весь особовий склад працівників (включаючи постійних і тимчасових), що перебувають з організацією як юридичною особою у відносинах, що регулюються договором найму. На думку. Гільорме Т. В.  поняття «персонал» необхідно трактувати як соціально-економічну категорію, яка відображає соціальну спільність працівників конкретного підприємства та дозволяє такій адміністративній одиниці розробляти і застосовувати стратегії, що ведуть до підвищення раціональності і ефективності діяльності [4]. При цьому слід звернути увагу на особливості даного трактування:

–  персонал необхідно розглядати як особливий, пріоритетний вид ресурсу, якій у комбінації з іншими ресурсами підприємства (активами, інформацією, знаннями, підприємницькими здібностями та іншими ресурсами), їх якісного стану;

–  персонал, як сукупність найманих особистостей, є носіями відповідних властивостей (природних, набутих та системних), які використовуються в трудовій діяльності та адаптуються в існуючих умовах на підприємстві в залежності від виду економічної діяльності. Тобто це здатність відповідати вимогам робочого місця на підприємстві, функціональним обов’язкам згідно внутрішнього регламенту, що дозволяє максимально наблизитися до досягнення цілей підприємства;

– персонал є носієм інших особливих ресурсів підприємства: інформації, знань, підприємницьких здібностей, тому потрібно враховувати специфіку особистих цілей найманих штатних, тимчасових працівників, зовнішніх сумісників, працюючих власників підприємства;
– персонал як соціальна спільність працівників, об’єднання індивідуальних особистостей в єдину систему (трудовий колектив підприємства) розвивається і діє згідно синергетичного ефекту – ефект від суми перевищує суму складових елементів. Тобто збільшення показників ефективності діяльності підприємства в результаті об’єднання, інтеграції окремих особистостей (персоналій) єдину систему (трудовий колектив), де ефект від взаємодії елементів системи підприємства перевищує суму ефектів діяльності кожного елементу окремо;

– персонал як відкрита система суспільних відносин формується і змінюється під впливом зовнішніх та внутрішніх факторів. При цьому даній системі характерні: цілісність (трудовий колектив (єдине ціле) та підсистема окремих особистостей (персоналій)); ієрархічність побудови (взаємодія двох підсистем: керуючої (роботодавець) та керованої (трудовий колектив та окремі особистості (персоналії)); структуризація (процес функціонування системи обумовлений не стільки властивостями її окремих елементів, скільки властивостями самої структури); множинність (для опису окремих елементів і системи загалом можливо використовувати безліч кібернетичних, економічних і математичних моделей) та системність (властивість об'єкта володіти всіма ознаками системи).

Підсумовуючи все вищезазначене, персонал в залежності від виду економічної діяльності підприємства, повинен мати певні персональні властивості, які направлені на адаптацію даної системи в існуючому мінливому зовнішньому та внутрішньому середовищі, особливо в умовах кризових явищ. Аналіз вимог до вакантних місць персоналу підприємств, що висувають роботодавці, дозволив класифікувати властивості персоналу на 3 групи: природні властивості, набуті соціально-професійні здібності та системні властивості.
 Компоненти персоналу: здоров'я; моральність і вміння працювати в колективі; творчий потенціал; активність; організованість і ассертивность; освіта; професіоналізм; ресурси робочого часу.

Показники, що характеризують ці компоненти, можуть відноситися як до окремої людини, так і до різних колективів, в тому числі до персоналу підприємства і населення країни в цілому (табл.10.1.).
Таблиця 10.1 
Характеристика персоналу підприємства (бізнесу)

	Компоненти 
персоналу
	Об’єкти аналізу  і відповідні їм показники

	
	Людина
	Підприємство (бізнес)

	1
	2
	3

	Здоров'я 
	Працездатність, час відсу​тності на роботі через хвороби
	Втрати робочого часу через хвороби і травми, витрати на забезпечення здоров'я персоналу

	Моральність
	Ставлення до оточуючих
	Взаємовідносини між співробітниками, втрати від конфліктів 

	Творчий потенціал
	Творчі здібності

	Кількість винаходів, патентів, раціонараціоналізаторських  про-позицій, нових виробів на одного працюючого, підприємливість

	Активність
	Прагнення до реалізації здібностей, підприємливість 
	

	Організованість і ассертивность
	 Акуратність,раціональність, дисциплінованість,обов'язковість, порядність, доброзичливість
	Втрати від порушень дисципліни, чистота, старанність, ефективну співпрацю

	Освіта
	Знання, кількість років навчання в школі і вузі
	Для фахівців з вищою і середньою освітою в загальній чисельності працюючих, витрати на підвищення кваліфікації персоналу


Закінчення  табл.10.1

	1
	2
	3

	Професіоналізм
	Вміння, рівень кваліфікації
	Якість продукції, втрати від браку

	Ресурси робочого часу
	Час зайнятості протягом року 
	Кількість працівників, кількость роботи за рік одного співробітника


Кожна з компонентів персоналу є окремим самостійним видом економічних ресурсів. До останнього часу основна увага приділялася ресурсам робочого часу (чисельності персоналу). Однак розвиток сучасного виробництва визначається в першу чергу такими ресурсами, як творчий потенціал, активність, освіта і професіоналізм.

Процес перетворення персоналу організації в робочу силу проходить ряд стадій.

На першій стадії персонал існує як потенційна робоча сила (певної кількості працездатних працівників, які володіють сукупністю фізичних і розумових здібностей), що поза трудовим процесом, тобто поза предметами і знаряддями праці, не виявляється.

На другій стадії персонал займає робочі місця. Починається процес застосування фізичних і розумових здібностей, і персонал стаює робочою силою.

На третій стадії робоча сила, витрачаючись у часі та реалізуючись у трудовому процесі, створює споживчі цінності.

У загальній структурі персоналу, залежно від критерію аналізу, можна виокремити такі його видові прояви:
а) За рівнем агрегованості оцінок:

  1) персонал окремого  робітника –  це індивідуальні інтелекту-
альні, психологічні, фізіологічні, освітньо-кваліфікаційні та інші можли​вості особистості, які використовуються чи можуть бути використані для трудової діяльності;

  2) груповий (бригадний) трудовий персонал – крім трудового потенціалу персоналу окремих працівників включає додаткові можливості їх колективної діяльності на основі сумісності психофізіологічних і кваліфікаційно-професійних особливостей колективу;

  3) Трудовий персанл підприємства (організації) – це сукупні можливості працівників підприємства активно чи пасивно брати участь у виробничому процесі в рамках конкретної організаційної структури, виходячи з матеріально-технічних, технологічних та інших параметрів;

б)  За спектром охоплення можливостей:

1) індивідуальний трудовий персонал – ураховує індивідуальні можливості працівника;

2) колективний (груповий) трудовий персонал – ураховує не тільки індивідуальні можливості членів колективу, але й можливості їх співпраці для досягнення суспільних цільових орієнтирів;

4) За характером участі у виробничо-господарському процесі:

а) потенціал технологічного персоналу – це сукупні можливості працівників підприємства, задіяних у профільному та суміжних виробничо-господарських процесах для виробництва продукції (робіт, послуг) встановленої якості та визначеної кількості, а також працівників, виконуючих технічні функції апарату управління;

б) управлінський персонал – це можливості окремих категорій персоналу підприємства щодо ефективної організації та управління виробничо-комерційними процесами підприємства (організації);

5) За місцем у соціально-економічній системі підприємства:

а) структурно-формуючий трудовий персонал – це можливості частини працівників підприємства щодо раціональної та високоефектив​ної організації виробничих процесів і побудови найбільш гнучкої, чіткої, простої структури організації;

б) підприємницький трудовий персонал – це наявність та розвиток підприємницьких здібностей певної частини працівників як передумови для досягнення економічного успіху за рахунок формування ініціативної й інноваційної моделі діяльності;

в) продуктивний трудовий персонал – це можливості пра-
цівників підприємства генерувати економічні та неекономічні результати, виходячи з існуючих умов діяльності у рамках певної організації.

Із вимог до вакантних місць персоналу підприємств, що висувають роботодавці, дозволив класифікувати властивості персоналу на 3 групи: природні властивості, набуті соціально-професійні здібності та системні властивості.
Трудовий потенціал людини є частиною його потенціалу як особистості, тобто по відношенню до індивідуума трудовий потенціал – це частина потенціалу людини, яка формується на основі природних даних (здібностей), освіти, виховання і життєвого досвіду (рис. 10.1).
                                                                         Потенціал людини
 Природні здатності
                                                                          Трудовой потенціал
Навчання
                                                                          Людський капітал
Виховання
                                                                            Робоча сила

Життєвий досвід             

                                                                           

Рис. 10.1. Співвідношення понять «потенціал людини», «трудовий потенціал», «людський капітал», «робоча сила».
Кожна з компонент  персоналу є окремим самостійним видом економічних ресурсів. До останнього часу основна увага приділялася ресурсам робочого часу (чисельності персоналу). Однак розвиток сучасного виробництва визначається в першу чергу такими ресурсами, як творчий персонал, активність, освіта і професіоналізм.

Вихідною структурно-формуючою одиницею аналізу трудового потенціалу є трудовий потенціал працівника (індивідуальний потенціал), що утворює основу формування трудових потенціалів більш високих структурних рівнів.

Трудовий потенціал працівника містить у собі:

– психофізіологічний потенціал — здатності та схильності людини, стан її здоров’я, працездатність, витривалість, тип нервової системи 
і т. ін.;

– кваліфікаційний потенціал — обсяг, глибину та різнобіч-
ність загальних і спеціальних знань, трудових навичок і умінь, що 
обумовлює здатність працівника до праці визначеного змісту і склад​ності;

– соціальний потенціал — рівень громадянської свідомості та соціальної зрілості, ступінь засвоєння працівником норм ставлення до праці, ціннісні орієнтації, інтереси, потреби й запити у сфері праці, виходячи з ієрархії потреб людини.
Управління трудовим персоналом підприємства – це комплексна система, елементами якої є напрями, цілі, функції та методи кадрової роботи.

Кадри – це постійний склад працівників, вони поділяються на дві великі групи: управлінські кадри і робочі кадри.
Управлінські кадри – це працівники, які виконують або сприяють виконанню конкретних управлінських функцій. Вони підрозділяються на три основні групи:

До робочих кадрів належать працівники, безпосередньо зайняті створенням матеріальних цінностей або роботами з надання різних послуг. Працівники умовно поділяються на основних і допоміжних.

Основні працівники – це персонал підприємства, безпосередньо зайнятий виконанням виробничих операцій з виготовлення основної продукції.

Допоміжні працівники – це персонал підприємства, зайнятий виконанням операцій, що сприяють виготовленню продукції.

Залежно від характеру трудової діяльності кадри підприємства поділяються за професіями, спеціальностями, рівнями кваліфікації. Професійно-кваліфікаційна структура кадрів формується під впливом професійного й кваліфікаційного поділу праці. При цьому під професією мається на увазі особливий вид трудової діяльності, що вимагає певних теоретичних знань і практичних навичок, а під спеціальністю – вид діяльності в межах професії, що має специфічні особливості і вимагає від працівників додаткових спеціальних знань і навичок.
Фах визначає вид трудової діяльності в рамках однієї професії. Наприклад, економіст (професія) підрозділяється на плановика, маркетолога, фінансиста (фах). Працівники кожної професії і фах розрізняються за рівнем кваліфікації, тобто за ступенем оволодіння тією чи іншою професією.

Управління людськими ресурсами – головна функція будь-якої організації. В рамках концепції управління людськими ресурсами персонал порівняємо в правах з основним капіталом, і витрати на нього розглядаються як довгострокові інвестиції; кадрове планування переплітається з виробничим, і працівники стають об'єктом корпоративної стратегії; активно впроваджується групова організація праці. Тому робиться акцент на освіту команди, розвиток здібностей людей і формування корпоративної культури; кадрові служби вирішують організаційні та аналітичні питання, надають підтримку лінійним керівникам з метою полегшення адаптації працівників в компанії. У концепції доктрини людських відносин говориться, що людина прагне, по-перше, до способу існування в соціальній зв'язку з іншими людьми і, по-друге, як частина цього – до економічної функції, необхідної групі і цінується нею. Таким чином, управління людськими ресурсами спрямоване на вирішення нових, глобальних довгострокових завдань, підвищення економічної і соціальної ефективності роботи організації, підтримку її балансу із зовнішнім середовищем.
10.2. Методологія оцінки персоналу підприємства.
Дієвим способом виміряти результати роботи, рівень професійної компетенції працівника та виявити його таланти є система оцінювання персоналу. Оцінка персоналу – це цілеспрямований процес визначення відповідності якісних характеристик персоналу (здібностей, умінь, мотивів) вимогам посади або робочого місця. Оцінка персоналу передбачає порівняння певних характеристик людини – професійно-кваліфікаційного рівня, ділових якостей, результатів праці з відповідними параметрами, вимогами, еталонами [14, с.223].
Оцінка персоналу може повноцінно функціонувати за умов дотримання таких принципів:

– об'єктивності – використання достовірної інформаційної бази та системи показників для характеристики працівника, його діяльності, з врахуванням періоду роботи та динаміки результатів;

– гласності – всебічне ознайомлення працівників з порядком і методикою проведення оцінки, доведення її результатів до всіх зацікавлених осіб через пресу, накази, розпорядження;

– оперативності – своєчасність і швидкість оцінки, регулярність її проведення;

– демократизму – участь членів колективу в оцінці колег і підлеглих;

– єдності вимог оцінки для всіх осіб однорідної посади;

– простота, чіткість і доступність процедури оцінки;

– результативності – обов'язкове й оперативне прийняття відповідних заходів за результатами оцінки.
Для України найбільш традиційною системою оцінки розвитку персоналу підприємств зв’язку є атестація (на сучасному етапі згідно Закону України «Про професійний розвиток працівників» [1]):«атестація працівників – процедура оцінки професійного рівня працівників кваліфікаційним вимогам і посадовим обов’язкам, проведення оцінки їх професійного рівня». Головний недолік методу «атестація персоналу» – розширення складу працівників, які оцінюють тих, хто проходить атестацію, може стати причиною конфліктів між працівником, його колегами або підлеглими, пов’язаних з його реакцією на оцінку ділових та особистих властивостей.

Тому все більше підприємств створюють внутрішню систему оцінки персоналу, це дозволяє вирішувати більш широкий спектр завдань: для прийняття рішень щодо змін кваліфікаційної категорії, просування або переведення працівника, для формування планів навчання і для виділення резерву керівників, стимулювання і мотивування персоналу. Головна перевага внутрішніх систем оцінки полягає в тому, що вони дозволяють приймати рішення, виходячи з результатів реальної діяльності того чи іншого працівника.
У сучасних економічних школах представлено безліч напрямків досліджень з проблематики методології оцінки персоналу підприємства. Зокрема, С. Мочерний [7, с. 320] запропонував показники оцінки персоналу у вартісній формі: обчислення фондового еквіваленту заміщення одного середньорічного працівника, зведення до фондового аналога річного фонду оплати праці через норматив окупності капітальних вкладень, обчислення витрат на відтворення персоналу за нормативний період часу. С. Радько, А. Афанасьєва [16, с. 96] пропонують аналізувати 15 найбільш характерних компонентів, які здійснюють максимальний вплив на кінцеву мету підприємства, розраховують індекси по кожному компоненту. І. Краснопевцева [13] пропонує визначати інтегральні показники, розрахувати їх кількісний зв'язок з очікуваним рівнем продуктивності праці.
Для аналізу впливу властивостей персоналу підприємства на його розвиток запропоновано обрати шість факторів, що характеризують розвиток персоналу: рівень кваліфікації (розряд), стаж роботи за спеціальністю, рівень освіти, стать, вік та адаптованість до змін умов діяльності підприємства, оскільки вони, на наш погляд, є найбільш значущі і узагальнюючі (сукупність якостей) персоналії (працівника) [4]. Так, рівень кваліфікації, що відображає рівень професійної підготовленості до виконання роботи максимальної якості при мінімальних витратах енергії, тісно пов'язаний з рівнем його інтелектуального розвитку, і з накопиченим виробничим досвідом. Освіта – це основа розвитку особистості, визначає як загальний інтелектуальний рівень, так і діловий потенціал людини, стимулює її трудову і творчу активність. Стаж роботи за фахом залежить від психофізіологічних особливостей особистості, які, в свою чергу, визначають як мотивацію до праці, так і відповідальність особистості за свої дії, адаптованість до трудового колективу.

Від стажу роботи залежить накопичений виробничий досвід. Вік визначає стан здоров'я працівника і психофізіологічні особливості його особистості. Стать людини – це одна з його найважливіших суспільних характеристик, яка багато в чому визначає соціальну, культурну і когнітивну орієнтацію особи. Від того, як індивіди сприйматимуть те або інше нововведення (будь це нова ідея, новий виробничий механізм, або нова організація праці), багато в чому буде залежать швидкість (а іноді і сама можливість) поширення усього нового. Однією з важливих характеристик, сприяючих успіху інновацій, є інноваційна сприйнятливість. На наш погляд, можливо відокремити такі якісні властивості персоналу підприємства, що визначають цю характеристику: відкритість новому досвіду, критичність мислення і здатність долати стереотипи в професійній діяльності.
Оцінювання персоналу охоплює дві сфери діяльності працівників: поточну і перспективну. 

При аналізі поточної діяльності визначається, якою мірою кожний працівник досягає очікуваних результатів праці й відповідає тим вимогам, які випливають з його посадових обов’язків. При плануванні перспективної діяльності визначаються потреби у розвитку якостей персоналу, підвищенні еластичності його потенціалу.

Для того, щоб адекватно оцінити персонал підприємства необхідно для початку визначити перелік показників, їх можна поділити на такі групи:

– результативність праці;

– професійна поведінка;

– особисті якості [2].
З огляду на характер участі певних категорій персоналу в господарській діяльності, на наш погляд, оцінку трудового потенціалу компанії слід розподілити принаймні на дві основні складові – оцінка трудового потенціалу технологічного персоналу та оцінка потенціалу менеджерів компанії. Саме ці дві групи працівників відтворюють реальні господарські зв’язки, що виникають у процесі функціонування соціально-економічних систем. Перша група працівників приймає безпосередню участь у процесі виробництва, тобто це всі працівники компанії, що забезпечують виробництво необхідними ресурсами, беруть участь у їх обробці, реалізації готової продукції, забезпеченні безперервного процесу виробництва тощо. Виокремлена група співробітників відображає результати горизонтального поділу праці, тобто саме ці працівники тою чи іншою мірою забезпечують виконання цільової функції системи. Зважаючи на характер їх праці, ця загальна категорія персоналу має ресурсну природу, тобто трудові здібності цієї категорії працівників споживаються як і інші економічні ресурси. Праця менеджера зовсім інша за своєю суттю – цей вид трудових здібностей наближається до нематеріальних активів підприємства. Необхідність виникнення цього виду праці зумовлена процесами вертикального розподілу, що полягають у розподілі відповідальності та повноважень. У найбільш загальному вигляді управлінський потенціал інтегрує в собі функціонально-структурні та нематеріальні складові. 

Відстоюючи позиції вартісної оцінки трудового потенціалу підприємства, необхідно враховувати зміну вартості самих грошей, так само як і при дисконтуванні чистих потоків економічного прибутку від експлуатації підприємства. Тому загальна методика такої оцінки передбачає  коректування суми варторсті управлінського  та технологічного потенціалу на коефіціент приведення та кумулятивний коефіцієнт поступового зростання величини трудового потенцуіалу [17, c.  208 ].

Система факторів оцінки управлінського потенціалу підприємства представлено на рис. 10.2.
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Рис. 10.2. Система факторів оцінки управлінського 
потенціалу персоналу компанії [17, с. 209]
Наведена система факторів, відображає нагромаджений світовий досвід оцінки менеджерів компаній.

Оскільки  підприємства являють собою сукупність взаємодіючих один з одним співробітників, то трудовий потенціал технологічного персоналу організації можна описати наступною моделлю (рис. 10.3).
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Рис. 10.3.  Модель оцінки потенціалу технологічного 
персоналу підприємства (організації) [17, c. 210 ]
Для оцінки сили  впливу трудового потенціалу технологічного персоналу на загальну вартість підприємства слід враховувати, що для інвесторів-власників, професійно-особові та соціокультурні характеристики робітників є цінністю  лише тією мірою, якою вони допомагають виконувати виробничі завдання.
10.3. Методична база оцінки персоналу підприємства.
Для об’єктивного оцінювання персоналу слід використовувати різноманітні методи, які повинні відповідати структурі підприємства, характеру діяльності персоналу, цілям оцінки. У фахових джерелах виділяють цілу систему методів (табл. 10.2)
Таблиця 10.2

Методичні засади оцінки персоналу підприємств [ 2, 14, 17]
	Види методів
	Характеристика
	Вихідні дані

	1
	2
	3

	Співбесіда (інтерв'ю) 
	Бесіда з працівником з метою отримання додаткової інформації в режимі "питання-відповідь" 
	Висновок про професійні, особисті та ділові якості працівника 

	Біографічний 
	Отримання інформації про працівника на основі аналізу особистої заяви, кадрових даних, автобіографії, листка з обліку кадрів, особової справи, документів про освіту, характеристики, рекомендацій. 
	Офіційний висновок про особисті дані, сімейний стан, освіту, досвід роботи тощо 

	Спостереження 
	Отримання інформації про працівника на основі безпосередньої реєстрації фактів, процесів, поведінки, тощо які відбуваються в умовах реального часового простору 
	Фотографія робочого дня, хронометраж або звіт про результати спостереження 

	Тестування 
	Форма оцінювання знань, вмінь, навичок та психологічних якостей на основі спеціальних завдань з розшифровкою їх за допомогою ключів 
	Професіограма, психологічний портрет працівника 

	Самооцінка 
	Оцінка працівником самого себе, своїх можливостей, якостей, діяльності, становища в певній соціальній групі чи підприємстві 
	Інформація про самовизначення працівника 

	Ділова гра 
	Розбір навчального прикладу в ході якого працівники отримують ролі в діловій ситуації і розглядають наслідки прийняття рішень 
	Модель ділової поведінки, управлінське рішення 

	Експертні оцінки 
	Результати роботи кваліфікованих фахівців в процесі якої надається об’єктивна оцінка персоналу 
	Кваліфікований аргументований висновок 

	Екзамен (залік, захист бізнес-плану, проекту, диплома) 
	Контроль знань і вмінь, який передбачає попередню підготовку оцінюваного працівника з певного кола питань, проблем або з певної дисципліни, і виступ перед 

екзаменаційною комісією 
	Екзаменаційний лист, бізнес-план, проект, диплом, присвоєння кваліфікації.

	Експертиза (графологічна, фізіономічна, психологічна) 
	Спеціалізований аналіз особистості на основі фізіологічних особливостей людини, почерку, біографії та індивідуальних анкет 
	Психологічний портрет працівника 


Закінчення табл.10.2

	1
	2
	3

	Соціологічні оцінки 
	Незалежне анкетне опитування, з метою оцінки персоналу 
	Анкета, діаграма якостей. 

	Аналіз спеціальних завдань 
	Оцінка працівників на основі виконання спеціальних проектів 
	Проект 

	Таємний гість 
	Анонімна оцінка персоналу на основі досвіду спеціально підготовленого споживача 
	Звіт споживача 

	Критичний інцидент 
	Оцінка поведінки працівника в критичній ситуації та визначення рівня стресостійкості 
	Логічний висновок 

	Атестація 
	Процедура визначення кваліфікації практичних навиків та ділових якостей працівника та встановлення їх відповідності певній посаді 
	Протоко 

	Ранжирування 
	Порівняння працівників за визначеними критеріями за допомогою експертів рангів (місця) серед інших працівників в сукупності отриманих оцінок 
	Ранговий список 

	Метод 360 градусів 
	Це погляд на працівника з різних сторін. Інформацію одержують шляхом бесіди з самим співробітником, його безпосереднім керівником, колегами, підлеглими і споживачами оцінюваного 
	Спеціальна форма оцінки 

	Грейдинг 
	формування універсальної ієрархії посад (рангів) для всіх працівників підприємства; система оцінювання, що дозволяє встановити належне винагородження персоналу на засадах відповідної цінності для організації різних ділянок роботи (посад) і особистісної цінності працівника 
	Ієрархія посад 

	Встановлення стандартів та нормативів 
	Порівняння роботи працівника з відповідними вимогами, які визначають ступінь відповідності між досягнутими та нормативними показниками праці 
	Стандарти обслуговування, вимоги до  працівників


Сучасні підходи до формування механізму комплексної оцінки якості персоналу в основі мають враховувати критерії компетентності як найважливішої системоутворюючої властивості. При цьому кінцевим результатом повинна бути компетентнісна структура персоналу підприємства як основа її конкурентоспроможності. 

Концептуальною основою оцінки має бути функціональний або змістовний (семантичний) підхід. У першому випадку оцінка професійної компетентності ґрунтується на функціях, які реалізуються у процесі діяльності персоналу та їх взаємозв’язку із загальними функціями управління якістю на підприємстві. Змістовний підхід до оцінки якості персоналу передбачає, що персонал підприємства демонструє достатньо високий рівень професійної діяльності у розрізі загальної, спеціальної і специфічної (внутрішньоорганізаційної) компетентності.
На практиці для об'єктивності оцінки використовують комплексні методи оцінки компетенцій персоналу. Сучасні і найефективніші методи: ассесмент-центр, ділові ігри, метод 360 градусів.

 Ассесмент- центр

Метод «ассессмент-центр» виник на Заході в роки Другої світової війни. У Великобританії його використовували для набору молодших офіцерів, а в США – для підбору розвідників. Згодом він був узятий на озброєння бізнес-організаціями, і в даний час на Заході практично кожна велика компанія застосовує цей метод для оцінки персоналу.

Ассессмент-центр дозволяє отримати достовірну інформацію про особистісні, ділові якості співробітника і про те, наскільки наявний кадровий склад організації відповідає її цілям, політиці і структурі.

Проведення оцінки цим методом включає три етапи:

– підготовчий, під час якого визначаються цілі оцінки та ведеться розробка моделі компетенцій. Модель повинна відповідати загальній стратегії компанії і включати компетенції, необхідні для виконання певного завдання. Для розробки компетенцій обов'язково залучаються бізнес-лідери та бажано перша особа компанії. Компетенції прописуються за рівнями;

– розробка процедури, що включає сценарій проведення ассессмент-центру, моделювання та адаптацію вправ, визначення набору оціночних методик, навчання експертів і спостерігачів;

– процедура ассессмент-центру, в яку входять ділові ігри, кейси, групові дискусії, індивідуальні інтерв'ю і тести;

– за результатами заходів проводиться загальна оцінка учасника – інтеграційна сесія і складання звіту. Закінчується етап наданням зворотного зв'язку з учасниками.

Плюсом цього методу є об'єктивна оцінка, яка дозволяє максимально повно оцінити відповідність співробітника профілю посади і тим завданням, які йому доведеться вирішувати. Це найбільш комплексний, складний і дорогий в проведенні метод, зазвичай його можуть дозволити собі лише  великі компанії.

Ділові ігри

Корпоративна ділова гра або ділова вправа дає можливість кожному учаснику розвинути необхідний в роботі навик або певні компетенції, необхідні для успішного бізнесу. Ділової ігри (бізнес-ігри)  дозволяють кожному з учасників зіграти будь-яку роль, керуючись заздалегідь визначеними правилами. Розробка ділових вправ виконується під ситуації, які пов'язані з конкретним типом роботи. Особливо часто корпоративна ділова гра застосовується при оцінці персоналу на позицію менеджерів в різних секторах економіки. Чималою популярністю користуються і ділові ігри для керівників, адже інтерес в оцінці компетенцій мають як рядові співробітники, і тоді проводяться корпоративні ділові ігри для менеджерів, так і професіонали, що займають керівні посади. Так, наприклад, керівник компанії в процесі ділової гри може пропрацювати ситуації, вирішення яких направлено на підвищення управлінської кваліфікації. Менеджер, в свою чергу, отримує або розвиває навички поведінки в певних, часто позаштатних, ситуаціях.

Дослідження показали, що ділові вправи є валідними засобами прогнозу, а також вони надають можливість оцінити результат поведінки менеджера в ситуації, аналогічній робочій.

Безсумнівною перевагою, якою володіє бізнес-гра як інструмент, що оцінює персонал компанії, є те, що корпоративна ділова гра заснована на аналізі таких навичок, як планування, розстановка пріоритетів, прийняття рішень і письмова комунікація. Вправи цього роду припускають серйозну роботу на сесії зворотного зв'язку.

Корпоративна ділова гра відноситься до розробок з оцінки персоналу, які показують високий ступінь залученості та мотивації «гравців», незалежно від їхнього професійного статусу: і керівник компанії, і лінійний менеджер однаково зацікавлені в самому процесі і в отриманні результатів.

Але, як будь-який з методів оцінки навичок, ділові вправи мають і свої недоліки: для визначення результатів корпоративна ділова гра вимагає чималого кількість часу. В силу своєї конкретності і реалістичності, корпоративним діловим іграм необхідно часте оновлення, і вони можуть не бути однаково справедливими для всіх кандидатів і співробітників, що складають персонал компанії.

При проведенні корпоративних ділових ігор для персоналу, включаючи керівників, важливо, щоб людина, що виступає в ролі спостерігача (організатора), володіла необхідними навичками та досвідом.
 Метод 360 градусів

Визначає сильні і слабкі сторони співробітника, які потім можна розвивати, формуючи особистий план навчання співробітника. За обраним раніше компетенціями співробітника оцінюють з 4-ох сторін: колеги (рівної посади і в ієрархії), керівник, підлеглі, клієнти зовнішні або внутрішні.

Бажано, щоб оцінювали люди не тільки позитивно, а й критично.

Оцінювані компетенції: лідерство; командна праця; управління людьми; самоменеджмент; комунікабельність; бачення; організаторські здібності; уміння приймати рішення; професіоналізм; ініціативність; здатність до адаптації

Далі оцінки обробляються і учаснику дається зворотний зв'язок. Плюсом є всебічна оцінка важливих для компанії якостей; для співробітника – це зворотний зв'язок. Для керівника співробітника – це можливість побачити, як його підлеглого оцінюють інші. А мінусом є те, що оцінюються тільки прояви особистісних компетенцій, а не результати праці. Роботодавцю необхідно забезпечити високий рівень конфіденційності і довіри, що може спричинити за собою додаткові витрати, тому що треба залучати зовнішню компанію для обробки результатів.
Крім компетентнісних методів оцінки, компанії використовують сучасні підходи для оцінки ефективності та результативності співробітника.

До таких методів належать:

– управління за цілями (МВО – Мanagement by оbjectives);

–  управління результативністю (Performance management (PM));
– система оцінки персоналу від Google - Objectives and Key Results (OKR, або Цілі та Ключові  результати).
Управління за цілями (МВО – Мanagement by оbjectives);
 Оцінка особистих досягнень кожного співробітника. Полягає в спільній постановці завдань керівником і співробітником і оцінці результатів їх виконання після звітного періоду (зазвичай кінець фінансового року).

Оцінка зачіпає всі категорії і посади компанії.

а) складається список завдань:

– менеджер сам ставить завдання, а потім доводить їх до співробітників. Потім відбувається коригування з урахуванням пропозицій співробітника;

– менеджер і співробітник ставлять завдання незалежно один від одного, а потім на співбесіді погоджують їх;
б) визначаються критерії виконання завдань (коефіцієнт, вага у відсотках від загального успіху для кожного завдання) у відповідності зі стратегією компанії;

в) визначається успішність виконання завдання. Пріоритетним вважається думка керівника або до вирішення привертають вищестоящого керівника.

г) намічаються заходи щодо поліпшення якості роботи.
Performance management (PM) – управління результативністю. Оцінюється не лише результат, а й способи його досягнення. Передбачає масштабний зворотний зв'язок зі співробітником. Він може служити інструментом прогнозування подальшого професійного розвитку співробітника і планування його кар'єри в компанії.

Оцінює результати, методи і компетенції співробітників, виявляються області розвитку, планується кар'єра співробітника. Участь беруть всі категорії і посади компанії. Акцент ставиться на зворотному зв'язку керівника з підлеглим у вигляді регулярності контактів раз в рік (формально) і частіше (у міру потреби, неофіційно).

Співбесіди з постановки завдань і підсумкове інтерв'ю (проводиться спільно керівником і підлеглим) проходять раз на рік, де співробітнику надається зворотний зв'язок по його роботі і виробляються шляхи розвитку його успішності і якості роботи. Оцінюються результати роботи за завданнями і компетенціями, виявляються області та складаються плани навчання співробітника і розвитку його кар'єри.
Система оцінки персоналу від Google-Objectives and Key Results (OKR, або Цілі і Ключові результати). Спочатку система була розроблена в Intel, однак Google вдалося відразу перейняти її та успішно використовувати, оскільки вона може бути застосована як до компаній, так і до команд або навіть окремих співробітників. Можливе використовувати OKR як на роботі, так і в особистому житті.

Перш за все,  слід визначити Цілі і Ключові результати, за якими ви могли б судити про досягнення Цілей. Цілі повинні бути точними і вимірними. Не варто, наприклад, прагнути «зробити свій сайт симпатичніше». Прагніть «прискорити його роботу на 30%» або «збільшити кількість відвідувачів на 15%».

OKR застосовується в Google як на щорічній, так і на щоквартальній основі. Річна програма охоплює всі можливі аспекти роботи компанії, вона не статична, а може з часом змінюватися. Квартальні програми незмінні. OKR впроваджується як на рівні компанії, так і на командному, управлінському та індивідуальному рівнях. Зусилля кожного співробітника спрямовані на досягнення загальних цілей.

В кінці кожного кварталу слід оцінити досягнуті результати. В Google використовують шкалу 0–1. Оцінка 0,6–0,7 вважається оптимальною, оскільки 1 означає, що була поставлена ​​дуже ціль, яка легко досягається. Якщо оцінки коливаються в районі 0,4, то робиться щось не так [18]. Оцінка повинна займати кілька хвилин. Не варто витрачати час на те, щоб турбуватися про оцінки. Його краще витратити на роботу по досягненню цілей. В Google оцінки кожного співробітника, включаючи Ларі Пейджа, знаходяться у відкритому доступі. Кожен може подивитися на результати роботи своїх колег за останні роки, посилання на потрібну сторінку знаходиться в особистих профілях.

Можливо, ця інформація є дуже особистою, проте так співробітники краще розуміють, над чим працює кожен з них.

Запитання для самоконтролю
1. Дайте визначення поняття «персонал»
2. Яке місце займає|позичає| кадровий потенціал в ієрархічній побудові|шикуванні| сукупного потенціалу підприємства? Чому?

3. Охарактеризуйте основні складові персоналу підприємства.

4. Які показники характеризують кадровий потенціал?

5. По яких причинах відбувається|походить| зміна величини кадрового потенціалу?

6. Чи можливо кадровий потенціал розглядати|розглядати| як елемент нематеріальних активів підприємства? Чому?

7. Які проблеми виникають в процесі вартісної оцінки персоналу? Чому?

8. У чому полягає сутність|єство| витратної концепції при оцінці вартості кадрового потенціалу підприємства?

9. Чи є|з'являється| вартість гудвілу еквівалентом вартості кадрового потенціалу підприємства? Чому?

10. Який підхід до оцінки кадрового потенціалу є|з'являється| найбільш об'єктивним для визначення вартості консалтингового|консалтінг| бізнесу, ефективність якого цілком залежить від компетентності дій команди менеджерів?

11. Що таке кадровий аудит? З|із| яких етапів він складається?

12. На які групи розподіляється персонал підприємства в процесі кваліфікаційного тестування?

13. Охарактеризуйте сутність|зміст| методів експертної оцінки вартості персоналу.

14. Що таке метод «ассессмент-центра|»?

15. Які основні якості визначають рівень компетенції «уміння працювати в команді»?

16. Назвіть сучасні підходи для оцінки ефективності та результативності співробітника.
17.  Розкрийте сутність підходу управління за цілями (МВО – Мanagement by оbjectives).
18. Яким читном ведеться оцінка результатів та компетенції співробітників  за  методикою Performance management (PM) – управління результативністю?
19.  Яким чином працює система оцінки персоналу від Google-Objectives?

20. Які шкали  застосовуються  в системі оцінки персоналу від Google-Objectives?
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ТЕМА 11. ОЦІНКА ІНТЕЛЕКТУАЛЬНОГО КАПІТАЛУ
 ПІДПРИЄМСТВА
Перелік питань

11.1. Сутність інтелектуального капіталу.
11.2. Звіти про інтелектуальний капітал.
11.3. Методи оцінки інтелектуального капіталу.
11.4. Методика емпіричного кількісного дослідження інтелектуального капіталу  на основі моделі VOICTM
11.1. Сутність інтелектуального капіталу.

Поняття «інтелектуальний капітал» (далі ІК)  використовується в основному менеджерами при управлінні персоналом і нематеріальними активами, при створенні сприятливого іміджу фірми з метою залучення інвестицій, при оцінці бізнесу, заснованого на знаннях або з метою його купівлі-продажу.

Поняття інтелектуального капіталу ширше, ніж більш звичні поняття інтелектуальної власності (ІВ) і нематеріальних активів (НМА). Разом з тим, воно близьке за змістом до поняття «нематеріальний капітал», використовуваному в роботах по економічній теорії і економетриці з початку 70-х років XX століття. Наведемо простий приклад: розрив між балансовою вартістю фірми Microsoft і її ринковою капіталізацією в 1999 році доходив до двох порядків (100 раз). Основу цього розриву складали інтелектуальні активи.

 У сучасному розумінні, інтелектуальний капітал – це ясні, недвозначні знання, що передаються і якими володіє організація; знання, яке може бути конвертовано у вартість. Визначення інтелектуального капіталу може формулюватися по-різному, в залежності від того, який його аспект розглядається. Так, економісти визначають інтелектуальний капітал як форму капіталізації інтелектуального потенціалу, в діловій пресі інтелектуальним капіталом часто називають патенти, управлінські навички, процеси, технології, досвід, зв'язки зі споживачами і постачальниками і знання про них. У практиці бізнесу інтелектуальним капіталом часто вважають сукупність нематеріальних активів організації, які доступні до оцінювання і управління, хоча і не зафіксовані формально в документації.
Дослідженню сутності  ІК присвячена досить велику кількість робіт. Звернемося до визначень найбільш відомих вчених. Т. Стюарт визначає інтелектуальний капітал як суму всього того, що знають працівники компанії і що дає конкурентну перевагу компанії на ринку [13, 27]. Переваги визначення: розуміння ролі інтелектуального капіталу як створення конкурентної переваги. Недоліки визначення: компоненти інтелектуального капіталу не розкриті.

Л. Едвінсон визначає інтелектуальний капітал як знання, яке можна конвертувати в вартість [19] Переваги визначення: визнання можливості доданої вартості. Недоліки визначення: дуже невизначено.
Л. Прусак визначає інтелектуальний капітал як інтелектуальний матеріал, який формалізується, обробляється і використовується для збільшення вартості активів компанії [18]. Переваги визначення: визнання можливості доданої вартості. Недоліки визначення: категорія «інтелектуальний матеріал» не визначена, також як і способи його оцінки. 

Е. Брукінг пише, що «інтелектуальний капітал існував здавна: він з'явився, коли перший бродячий торговець встановив хороші відносини з покупцем. Тоді це називалося «добре ім'я» [3]. Цей останній штрих є переконливим свідченням того, наскільки, по-перше, глибокі розбіжності дослідників в поглядах на сутність інтелектуального капіталу, по-друге, наскільки глибоким і багатогранним є зміст самого досліджуваного явища.
Точки зору В. Л. Іноземцева та Б. Б. Леонтьєва, що базуються на визначенні, сформульованому Л. Едвінсоном, дуже близькі. Ось як визначає інтелектуальний капітал В. Л. Іноземцев: «Інформація та знання, ці специфічні за своєю природою і форм участі у виробничому процесі фактори, в рамках фірм приймають вигляд інтелектуального капіталу», що акумулює наукові й повсякденні знання працівників, інтелектуальну власність і накопичений досвід, спілкування й організаційну структуру, інформаційні мережі й імідж фірми» [8, с. 340].

Проведений огляд дозволяє зробити висновок про те, що поняття інтелектуального капіталу використовується у вузькому і широкому сенсі. У вузькому сенсі під інтелектуальним капіталом розуміються активи компанії, які представляють собою сукупність знань її персоналу і результат втілення цих знань в інших невловимих активах: внутрішньофірмових структурах, клієнтському капіталі та ін.
В широкому сенсі інтелектуальний капітал – це сукупність всіх невловимих активів компанії, в тому числі тих, які не є результатом розумової діяльності. При цьому, не має значення, придбаний об'єкт інтелектуальної власності (наприклад, патент) у третіх осіб або створений в компанії, оскільки основною ознакою є те, що він є результатом розумової діяльності. Деякі активи, що включаються в інтелектуальний капітал, є вимірними і визнаються як об'єкт бухгалтерського обліку (перш за все це різні форми інтелектуальної власності). Але основна частина ІК капіталу не має прямої грошової оцінки і не визнається в бухгалтерському обліку.
Проведене дослідження дозволило сформулювати чіткі розмежування між поняттями невловимих активів, інтелектуального капіталу і гудвілу. 
Більшість дослідників теорії інтелектуального капіталу виділяють три його складових: 
– людський капітал; 
– структурний, або організаційний , капітал; 
– кліентський капітал (рис. 1.1). 
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Рис. 11.1.  Структура інтелектуального капиталу [19]
Людський капітал – це знання, творчий та інтелектуальний потенціал, особисті якості, моральні цінності, вміння і навички, лідерство, культура праці, які використовуються для отримання доходу організацією або індивідом. Причому це не проста сукупність знань і якостей кожного конкретного співробітника: в колективній роботі проявляється синергетичний ефект, багаторазово збільшує ефективність індивідуальних рішень.
Організаційний капітал включає технології, процедури, системи управління, культуру, технічне і програмне забезпечення, патенти, організаційні форми і структури. Іншими словами, це здатність організації відповідати вимогам ринку, і то, як вона використовує свій людський капітал. Організаційний капітал здебільшого знаходиться у власності організації і може бути об'єктом купівлі-продажу.
Клієнтський капітал – це система капітальних, надійних, довгострокових довірчих і взаємовигідних відносин підприємства зі своїми клієнтами, покупцями. По суті це комплексний складний нематеріальний актив. Сюди відносяться бренди, клієнтура, фірмове найменування, канали збуту, ліцензійні та інші договори.
Згідно А.Н. Козирєва [11], все три складові ІК є критичними для сучасних компаній, які функціонують в ринкових умовах, так як, якщо хоча б один з трьох компонентів ІК відсутній або знаходиться в критичному стані, фірма зазнає катастрофу.

Таким чином, після проведеного аналізу існуючих визначень інтелектуального капіталу та його компонентного складу, можна сформулювати таке  визначення ІК: «Інтелектуальний капітал – це такий взаємозв'язок сили бренду компанії, відносин компанії з партнерами і клієнтами, а також інтелектуального потенціалу співробітників і їх відносин з партнерами та клієнтами компанії, який забезпечує генерацію додаткової вартості, конкурентоспроможність і частку ринку». У заропонованому визначенні інтелектуального капіталу взаємодія всіх трьох компонент: людського капіталу, структурного капіталу і клієнтського капіталу представляється основним властивістю. Структурний капітал виконує допоміжну функцію по відношенню до людського капіталу та клієнтського капіталу, визначаючи ступінь їх ефективності (при інших рівних). Дані компоненти взаємопов'язані таким чином, що надають певний синергетичний ефект на результативність один одного. Причому структурний капітал, посилюючи ефективність клієнтського і людського, не існує без останніх. У той же час клієнтський капітал і людський капітал можуть існувати незалежно один від одного, але виробляючи менше доданої вартості для компанії.
Інтелектуальний капітал виступає в різних формах (рис.11.2).
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Рис. 11.2. Основні форми інтелектуального капіталу

Сучасними формами інтелектуального капіталу виступають:

–  результати наукових досліджень;

– розробки в сфері виробництва;

– розробки в сфері екології;

– спосіб мислення.
Інтелектуальним капіталом в сучасних умовах можуть володіти люди будь-яких професій, здатні до творчому мисленню, бо їх капіталом стає здатність до неординарних вчинків і дій. Але присвятити себе науковій або будь-якої іншій інтелектуальній діяльності вони вирішують тільки тоді, коли  можуть очікувати від цього вигоди, як грошові, так і морально-психологічні, які перевершують вигоди простих носіїв робочої сили.

Носіями інтелектуального капіталу виступають професіонали, наділені унікальними і важко замінними здібностями, значимість яких для суспільства найкраще оцінюється в умовах ринку.

Важливий той факт, що інтелектуальний капітал як економічна категорія може існувати тільки в ринковій економіці, як і інші форми капіталу, коли здатність до праці є товаром, що приносить не тільки вартість, але і додаткову вартість. Ринок платить за те, що має цінність.

Дж. Гелбрейт зазначав: «Долар, вкладений в інтелект людини, часто приносить більший приріст національного доходу, ніж долар, вкладений в залізні дороги, греблі, машини та інші капітальні блага. Освіта стає високопродуктивної формою капітальних вкладень» [6, с. 49].
Таким чином, у сучасному суспільстві інтелектуальний капітал стає основою багатства, саме він визначає конкурентоспроможність економічних систем, виступає ключовим ресурсом їх розвитку.
11.2. Звіти про інтелектуальний капітал.

Звіти про ІК (Intellectual Capital Accounts), які складають і публікують деякі фірми, являють собою доповнення до традиційних бухгалтерських звітів. Звіт про ІК розглядається як інструмент для його виміру, управління ним і демонстрації привабливості компанії для інвестицій. Існує два  види таких звітів. Більш докладний звіт готується для внутрішніх нестатків, насамперед для менеджменту і для демонстрації персоналу компанії з метою консолідації зусиль колективу. Скорочений звіт, у якому відсутня інформація, що не підлягає поширенню, може бути підготовлений для публікації з метою залучення  інвестицій або для роздачі потенційним інвесторам [5].
Для дослідження доступні в основному опубліковані звіти. Вони засновані на різних моделях представлення інформації і мають різні назви.. Наприклад, «The Holistic Accounts» (RambOl), «The quality Accounts / The Ethical Accounts» (Consultus), Navigator (Scandia), «Human resource accouts» (SCAA, ABB, Telia). Проте, усі ці звіти можна розглядати як звіти про ІК, усі вони повинні показувати інвесторові, як компанія рухається від свого поточного стану, до того, в якому вона може і повинна бути [20].
Розділ «Що є» містить,я к правило, візуалізовану інформацію про наявні ресурси компанії. Значна частина цієї інформації має не фінансовий характер. Відомості про людські ресурси, клієнтів, технологію представлені тут у вигляді графіків, діаграм і т. д.
Розділ «Що робити» містить в основному нефінансову інформацію про зусилля менеджменту про розвиток ІК компанії. Спеціальна увага приділяється розвиткові людського капіталу, роботі з клієнтами, забезпеченню доступу до технологій.

Третій розділ «Що виходить» демонструє рух до наміченої мети. У цьому розділі в основному використовуються фінансові показники, щоб показати, як ІК компанії дозволяє одержати доход через появу нових товарів або послуг, необхідних клієнтам.

Звіти про ІК не можна розглядати ізольовано, вони мають сенс тільки в контексті. Контекст – це бачення системи керування і форми конкуренції. У цей контекст звіти про ІК вносять нову реальність. Вони дають більш адекватне уявлення про нову реальність, ніж  традиційні НМА. Звіти про ІК дозволяють пояснити приголомшуючий (у десятки і навіть сотні разів) розрив між балансовою вартістю і ринковою капіталізацією фірм. Крім того, досить глибокий зміст вкладається у розмежування компонентів ІК, тобто у вичленуванні людського капіталу, ринкового капіталу і т. д.
Відповідно до концепції ІК, якщо фірма втрачає один з цих компонентів, то знецінюється весь її ІК і, отже, сама фірма. Тут має місце явне порушення принципу, відомого в теорії корпоративних фінансів як закон збереження вартостей. Відповідно до цього принципу, вартість цілісної одиниці дорівнює сумі вартостей її частин. У випадку  з компонентами ІК цей принцип можна використовувати тільки для того, щоб приписати кожній з частин ІК деяку вартість. Однак для прийняття практичних рішень він не тільки нічого не дає, а навіть заплутає. Дана обставина дуже важлива. Щоб звернути на нього увагу Едвінссон [20] заявляє навіть, що вартість компонентів ІК треба не складати, а множити! Тоді очевидно, що зведення вартості одного з них до нуля, приводить до нуля вартість усього ІК. Звіт про ІК саме і показує відносно слабкі місця, а також зусилля менеджменту по вирівнюванню становлення і дає надії на те, що в результаті вартість усього бізнесу різко піде вгору.
Практика  показує, що потенційні інвестори охоче знайомляться зі звітом про ІК. Для них не так уже й важливо, щоб оцінка ІК мала грошове вираження, але дуже істотно є наочність представлення даних.

Слід зазначити, що реакція інвесторів на звіти про ІК має потребу в більш глибокому дослідженні
11.3. Методи оцінки інтелектуального капіталу.
 При оцінці ІК слід враховувати його особливості:

– інтелектуальний капітал не може повністю перебувати у власності організації;

– інтелектуальний капітал націлений на майбутнє, в той час як фінансовий являє собою результат дій, виконаних в минулому;

– інтелектуальний капітал оцінюється як у вартісному, так і невартісному вираженні.

Бухгалтерські методи оцінки фізичного і фінансового капіталу малозастосовні для оцінки інтелектуального капіталу. Наприклад, бухгалтерські методи оцінки торгової марки розглядають її як актив, який втрачає свою вартість у міру використання, в той час як на ділі відбувається рівно навпаки – вартість нарощується. Патенти, ліцензії враховуються в бухгалтерській документації відповідно до вартості їх реєстрації, а не реальною їх вартістю. Крім того, відбувається помилковий поділ інвестицій і витрат, наприклад, витрати на навчання персоналу і рекламу вважаються витратами, в той час як по суті вони є довгостроковими інвестиціями. Крім цього, велика кількість сукупного капіталу організації взагалі ніколи не фігурує в бухгалтерських балансах – наприклад, зв'язки із споживачами, бази знань, кваліфікація персоналу.
За останні десятиріччя було розроблено понад 40 методів оцінки інтелектуального капіталу. Існують різні класифікації цих методів, проте найбільш повний їх огляд представив шведський дослідник, консультант в області знань Карл-Ерік Свейбі. Він виділив чотири основні групи [28]: методи прямого виміру інтелектуального капіталу (DIC), методи ринкової капіталізації (MCM) методи віддачі на активи (ROA), методи підрахунку очок (SC) (рис. 11.3).

Рис.11.3. Методичні підходи щодо оцінки інтелектуального капіталу 

У  групу  методи прямого виміру інтелектуального капіталу Direct Intellectual Capital Methods (DIC) входять методи, що дозволяють дати грошову оцінку окремих складових інтелектуального капіталу компанії. До методів прямого вимірювання інтелектуального капіталу відносяться всі методи, засновані на ідентифікації та оцінці в грошовому еквіваленті окремих активів або окремих компонентів інтелектуального капіталу. Після того, як оцінені окремі компоненти інтелектуального капіталу або  окремі активи, виводиться інтегральна оцінка інтелектуального капіталу компанії. При цьому зовсім не обов'язково оцінки окремих компонентів складаються. Можуть застосовуватися і більш складні формули. Здійснивши таку оцінку, виводиться інтегральний показник  ІК.
Сутність  методів  ринкової капіталізації Market Capitalization Methods (MCM) полягає в знаходженні різниці між ринковою капіталізацією компанії і вартістю її власного капіталу. Отримана величина розглядається як вартість її інтелектуального капіталу або нематеріальних активів.
Сутність методів віддачі на активи Return on Assets Methods (ROA)  зводиться до розрахунку відношення прибутку компанії до оподаткування до середньорічної вартості основних і обігових фондів і порівняння цього показника з середнім по галузі. Перевищення цього показника над середньогалузевим рівнем дає можливість оцінити ІК компанії. Щоб обчислити середній додатковий дохід від інтелектуального капіталу, отримана різниця множиться на вартість матеріальних активів компанії. Далі шляхом прямої капіталізації або дисконтування одержаного грошового потоку можна отримати вартість ІК компанії.
Застосування методів підрахунку очків Scorecard Methods (SC)в не передбачає грошової оцінки складових інтелектуального капіталу. Ці методи подібні методам діагностичної інформаційної системи. Компоненти інтелектуального капіталу набувають якісну оцінку, яка може виражатися у вигляді індексів, оцінюється за певними шкалами і так далі. Застосування методу підрахунку балів не передбачає отримання грошової оцінки інтелектуального капіталу.

Варто відзначити, що перші три групи методик відповідають відомим в теорії оцінки вартості підприємства витратному, дохідному і порівняльному (ринковому) підходам. Остання група – єдина, яка не передбачає вартісної оцінки.
Згідно витратного підходу вартість ІК варто визначати як суму вартості людського капіталу, структурного (організаційного) і ринкового капіталу.
За ринковим підходом для порівняльної вартісної оцінки ІК найчастіше застосовується коефіцієнт Тобіна, який визначається за формулою:
КТОБІН = СРИНКОМП / САКТИВИ,                                         (11.1)

де  СРИНКОМП –  ринкова вартість компанії;

     САКТИВИ –  вартість активів компанії.
За дохідним підходом для оцінки вартості ІК використовується методи прямої капіталізації. Суть методу зводиться до того, що оцінюється у вартісному вираженні внесок ІК в процес створення прибутку фірми.

Всі відомі методики оцінки інтелектуального капіталу легко розподіляються за чотирма перерахованими категоріями. При цьому слід зазначити відносну близькість DIC і SC методів, а також MCM і методів ROA. У перших двох випадках рух йде від ідентифікації окремих компонентів інтелектуального капіталу, у другому – від інтегрального ефекту.

Методи типу ROA та MCM, які засновані на грошовій оцінці, кориснії при злитті компаній, в ситуаціях купівлі-продажу бізнесу. Вони можуть використовуватися для порівняння компаній в межах однієї галузі, дуже гарні також для ілюстрації фінансової вартості нематеріальних активів. Нарешті, вони ґрунтуються на сталих правилах обліку, їх легко повідомляти професійним бухгалтерам. Їх недоліки в тому, що вони не приносять користі для некомерційних організацій, внутрішніх відділів і організацій громадського сектору. Це особливо вірно для MCM методів, які можуть застосовуватися тільки до публічних підприємств.

Переваги діагностичної інформаційної системи і SC методів в тому, що вони можуть бути  застосовані на будь-якому рівні організації. Вони працюють ближче до події, тому що отримуване повідомлення може бути більш точним, ніж чисто фінансова оцінка. Ці методи дуже корисні для некомерційних організацій, внутрішніх відділів і організацій громадського сектору та для екологічних і соціальних цілей. Їх недоліки в тому, що індикатори є контекстними і повинні бути налаштовані для кожної організації та кожної мети, яка робить порівняння дуже важкими. Крім того, ці методи є новими і не легко приймаються суспільством і менеджерами, які звикли розглядати все з чистої фінансової точки зору. А комплексні підходи породжують великі масиви даних, які важко аналізувати і пов'язувати.
Найбільш повну класифікацію методів вимірювання та оцінки інтелектуального капіталу призводить шведський дослідник, консультант в області знань Карл-Ерік Свейбі [28] (рис. 11.4). 

Систематизація підходів щодо побудови моделей інтелектуального капіталу дозволяє виділити два принципово різних напрямки: на основі виділення складових інтелектуального капіталу та використання одного показника, що відображає його величину на організаційному рівні.

Перший напрямок (виділення складових ІК) включає в себе методи, які базуються на оцінці вартості інтелектуального капіталу та методи вимірювання ІК. Методи оцінки вартості окремих компонент ІК, як показує практика, не застосовуються для кількісних досліджень. Вимірювання інтелектуального капіталу може проводитися на основі анкетних опитувань експертів, кількісної оцінки його складових з використанням відкритої і внутрішньофірмової звітності або комбінації цих підходів.
Другий підхід до вимірювання інтелектуального капіталу заснований на розрахунку одного показника, що відображає його величину на організаційному рівні. До переваг даного підходу, як правило, відносяться простота розрахунків, доступність інформації (використовуються дані відкритої звітності) і порівнянність результатів досліджень при побудові емпіричних моделей на базі даного підходу. Недолік полягає в тому, що, на думку багатьох авторів, бухгалтерська звітність не здатна відображати ІК компанії, а також орієнтована «на минулу» діяльність, в той час як інтелектуальний капітал формує майбутнє компанії. На рис.11.3 виділені методи, які часто використовуються для побудови економетричних моделей: Tobin's Q, Market-to-Book Value, VAIC ™.




Рис. 11.3. Методи вимірювання та оцінки інтелектуального капіталу 
за К.-Е. Свейбі [28]
Найбільш ефективний метод вимірювання інтелектуального капіталу – це збалансована система показників Balanced Score Card (ВSС). Цей метод також дозволяє здійснити завдання донесення до всіх підрозділів організації орієнтири діяльності і стратегію організації.

Ідеологія ВSС визнає, що фінансові показники пріоритетні для компанії, проте підштовхує до визначення цільових значень за нефінансовими цілями. Більш  детальну інформацію  про ВSС  наведено в п.5.2  даного посібника.
В контексті методології діагностики інтелектуального капіталу підприємства серед перших методик вимірювання ІК, заснованих на методі Роберта Каплана і Девіда Нортона ВSС доцільно відзначити модель, розроблену групою шведських вчених-економістів під керівництвом Лейфа Едвінсона (1991–1995) «Навігатор скандію» Skandia Navigator, яка , з одного боку, дозволяє визначати вартість всіх детермінант ІК підприємства (valuation), а з іншого – дозволяє управляти вартістю підприємства (Navigation). Відповідно до зазначеної моделі, підприємству необхідно чітко окреслити свою місію, яка буде в подальшому реалізовуватися в стратегічних напрямках діяльності, що сприятиме формуванню стійкої вартості підприємства. У стратегічній діяльності підприємства відслідковуються цінності, які керівник повинен примножувати. Вони  об'єднані в чотири групи: фінанси, клієнти, процеси, розвиток. Працівники складають  додаткову загальну для зазначених груп сферу.
Ще один метод, що дозволяє вимірювати ІК, запропонував шведський дослідник К. Е. Свейбі Це індикаторна модель «Монітор невловимих активів» (The Intangible Assets Monitor – IAM), яка включає сукупність індикаторів для вимірювання невловимих активів в спрощеному вигляді.

Основою методики IAM є традиційні основи бухгалтерського обліку. При цьому за основу в методиці взяті грошові потоки або «потоки капіталу» (Stock - Flow theory), тому три невловимі групи активів в IAM відображаються реально існуючими ресурсами. Для відображення змін в потоках капіталу в моделі IAM використовуються показники: зростання, відновлення, ефективність і стабільність. За допомогою зазначених показників можна побачити, яким чином змінюються нематеріальні активи. Для цього розроблені індикатори, що показують, ефективно ми використовуємо інтелектуальні активи, яким чином вони відтворюються, або є ризик їх втрати. Методика IAM передбачає, що для збільшення доходу, необхідно змінити початкову стратегію на стратегію зосередження на знаннях.
Також заслуговує на увагу при вимірюванні ІК  метод ланцюга формування вартості інтелектуального капіталу підприємства Льва Баруха (Value Chain Scoreboard»VCS) (рис. 11.4).
Крім зазначених досить відомих індикаторних методик, варто згадати і Навігатор інтелектуального капіталу та Індекс інтелектуального капіталу (IC Index TM) розроблений під керівництвом Дж. Руус. Відповідно до цієї методики інтелектуальний капітал включає три складові: людський, організаційний і капітал відносин, при цьому для оцінки кожної з складових є визначені окремі індекси, які зводяться в інтегральний індекс, який використовується зі зміною ринкового капіталу підприємства.
Індекси для оцінки окремих складових ІК включають показники вартості активів, явочну кількість виходів працівників на роботу, інвестиції в розвиток одного працівника, частку ринку, кількості клієнтів, кількості втрачених клієнтів, індекси лідерства та мотивації працівників, плинність кадрів, кількість керівників, в т. ч. жінок, кількість комп'ютерів на одного працівника, індекс задоволеності роботою співробітників, контрагентів і клієнтів, частка годин самоосвіти і т. д.

Рис. 11.4. Ланцюг і індикатори формування вартості інтелектуального 
капіталу підприємства Льва Баруха [12, с.162]
З метою систематизації інформації про існуючі методи, виявлення переваг і недоліків деяких з них нами було проведено порівняльний аналіз, результати якого представлені в табл. 11.1.

Таблиця 11.1

Порівняльна характеристика методів оцінки інтелектуального капіталу
	№ п/п
	Метод оцінки ІК
	Автор
 метода
	Група
	Сутність
	Переваги
	Недоліки

	1
	Метод економічної доданої вартості (Economic Value Added)
	Консалтингова компанія  Stem Stewart & Co (Швеція)  Т. А. Стюарт
	ROA
	Зменшення чистого при-бутку компанії шляхом деяких коригувань на величину витрат на капітал
	Простота (наявність методики розрахунку коригувань)
	Агрегованість показника: неможливість визначити вартість окремих компонентів ІК

	2
	Інтелектуальний коефіцієнт доданої вартості (Value Added Intellectual Coefficient)
	А. Пулик 
	ROA
	Дозволяє визначити внесок в додану вартість матеріальних і нематеріальних активів.
	Дозволяє враховувати покомпонентне вплив на вартість ІК
	У методі закладена зворотна залежність людського і струк турного капі-тала. Не враховуються витрати на НДДКР

	3
	Коефіцієнт Тобіна (Tobin’s q)
	Лауреат Нобелівської премії  
Д. Тобін
	MCM
	Відношення ринкової вартості компанії до відновної вартості її активів
	Простота розрахунку. Дозволяє судити про ефективність використання ІК
	Непряма оцінка. Складно  оцінити вартість компанії при недостатню розвиненість фондового ринку ринку.

	4
	Аудит інтелекту-ального капіталу (The Technology Broker’s Audit)

	Е.Брукінг (голова компанії The Technology Broker’s Audit)
	DIC
	Оцінка  йде шля- яхом аналізу відповідей на 20 запитань щодо основних  ком-понент ІК: рин- кових активів, інтелектуальної власності, люд-ських та інфра- структурних активів. За кіль-   кістю позитив-них відповідей судять про розвиненість ІК.
	Оцінка всіх компонентів ІК. Негативні відповіді на питання є сигналом керівника про необхідність розвитку тієї чи іншої галузі
	Суб'єктивність оцінки. Метод вимагає доопрацювання перекладу якісних результатів в кількісні


Закінчення табл. 11.1
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	5
	Оцінка цитованості патентів (Citation-Weighted Patents)
	
	DIC
	Оцінка патен-тів фірми на основі впливу НДР  компанії на набір кое- фіцієнтів, що характеризують патент 
	Простота методу. Доступність статистичних даних
	Оцінка лише одного компонента ІК, вплив і вартість інших не розглядається

	6
	Навігатор «Скандію» Scandia Navigator
	Л.Едвінссон (Швеція)
	SC
	Оцінка про-водиться шля-хом аналізу по- ад 100 показ- ників по клю-  човим компо-нентам: фінан-си, роцеси,клієнти.
	В аналіз включаються клієнти. Дає інформацію про ІК, яка не відбивається у фінансовому звіті
	Складність проведення оцінки. Оцінка не вартісна



	7
	Система збалансованих показників (Balanced Scorecard BSC)
	Р. Каплан, 
Д. Нортон
	SC
	Оцінка ефек-тивності ком-панії за допо- могою індика-торів, які ві- дображають на

ступні компо--ненти:фінанси, клєнти,внутріш

шні процеси,  навчання пер-рсоналу,іннова-ції,маркетинг
	Простота у використанні. Допомагає виявити проблеми в бізнес-процесах. Допомагає керуючим сформу-вати стратегію компанії
	Не є точною вимірювальною системою. Оцінка не вартісна

	8
	Затратний метод
	
	DIC
	Визначає вартість ІК шляхом калькуляції витрат на його формуання (витрати на нав чання персоналу, реєстрацію патен-ту, на підтримку корпоративної культури)
	Простота використання
	Велика ймовірність недооцінки ІК. Не всі компо- ненти ІК можна виразити в грошовій формі

	9
	Прибутковий метод (Методи ринкової капіталізації)
	
	DIC
	Оцінюється можливий дохід, який можуть принести або вже приносять компоненти ІК
	Дозволяє оцінити внесок ІК в процес створення прибутку фірми
	Складно визна-чити, скільки надходжень буде від конкрет тного компонента ІК


Проведена порівняльна характеристика методів вимірювання та оцінки ІК  дозволяє зробити висновок про те, що єдиної методики оцінки ІК не існує. З перелічених інструментів оцінки ІК метод EVA в  українських реаліях мало прийнятні, тому що оперує термінами і показниками, які не представляється можливим взяти з фінансової та статистичної звітності вітчизняних підприємств. Метод BSC, модель Навігатор «Скандія» не дають вартісної оцінки інтелектуального капіталу. Для інтегральної вартісної оцінки величини інтелектуального капіталу більше за інші у вітчизняних реаліях підходять методи ринкової капіталізації DIC і коефіцієнт Тобіна.
В українських реаліях з’явилася методика оцінки  вартості ІК на базі методу  Едвардса-Белла-Ольсона  та коефіціенту Тобіна [14].  Методика розрахунку інтелектуального капіталу (ІК) підприємства складається з двох блоків: розрахунку коефіцієнта Тобіна і вартості ІК за методом Едвардса-Белла-Ольсона. Коефіцієнт Тобіна ( відношення ринкової ціни підприємства до ціни заміщення його реальних активів (будівель, споруд, обладнання та запасів). Суть застосування цього коефіцієнта в наступному: якщо ціна підприємства істотно більша за ціну її матеріальних активів, це означає, що нематеріальні активи (ІК) оцінені по достоїнству. Під такими активами мається на увазі талант персоналу, керуючі системи, менеджмент, бренд і т. д.
Вартість ІК можна визначити за методом ринкової капіталізації як різницю між ринковою вартістю організації і вартістю її чистих активів. Ринкова вартість організації обчислюється або шляхом прямої капіталізації, або шляхом дисконтування одержаного грошового потоку.
Згідно дохідного  підходу ринкову вартість підприємства доцільно визначати за методом Едвардса-Белла-Ольсона, відповідно з яким вартість компанії дорівнює сумі вартості матеріальних і нематеріальних активів (інтелектуального капіталу):
  ВРИН EBO = ВМА + ВІК,                                             (11.2)

де  ВРИН EBO – вартість бізнесу за методом ЕБО;

ВІК – вартість нематеріальних активів компанії.
     Для того, щоб визначити вартість нематеріальних активів (інтелектуального капіталу) скористаємося методом «техніки залишку». Сутність методу зводиться до того, що чистий річний операційний дохід (ЧОДЗАГ) підприємства, на балансі якого знаходиться інтелектуальний капітал, складається з двох складових: ЧОД, який генерують матеріальні активи (ЧОДМА); ЧОД, який генерує  інтелектуальний капітал (ЧОДІК);

                               ЧОДЗАГ = ЧОДМА + ЧОДІК .                               (11.3)

Щоб  знайти ЧОДІК, потрібно із загального доходу ЧОДЗАГ  відняти ЧОДМА:

                              ЧОДІК = ЧОДЗАГ  – ЧОДМА                                                                  (11.4)

ЧОДМА знаходиться виходячи з середньогалузевої рентабельності активів (RМА) :

  ЧОДМА = RМА ( ВМА                                                                           (11.5)

Вартість інтелектуального  капіталу  знаходиться за формулою:

ВІК = ЧОДІК / ККАП ІК,                                       (11.6)
де ККАП ІК – коефіцієнт капіталізації інтелектуального капітала.

Коефіцієнт капіталізації нематеріальних активів визначається на основі експертної оцінки кількості років переваг (tПЕРЕВ) підприємства, що володіє інтелектуальним капіталом, по відношенню до основних конкурентів в ціні на свою продукцію і послуги. За даними експертів приймаємо 7 років.

Коефіцієнт капіталізації інтелектуального капітала знаходиться за формулою:
  ККАП ІК = 100 % / tПЕРЕВ,                                          (11.7)
де  tПЕРЕВ – кількість років переваги фірми над  конкурентами в отриманні надприбутку  за рахунок  використання  патентів, ноу-хау, ліцензій, авторських прав.                                     

З наведеної формули видно, що чим довше за часом підприємство має ІК, недоступним конкурентам (патенти, ноу-хау, ліцензії, авторські права), тим більшою ринковою капіталізацією воно володіє.

Приклад 

Оцініть вартість інтелектуального капіталу ПрАТ «Концерн АВЕК і Ко», Концерн АВЕК ( це провідна компанія, яка займається управлінням і розвитком активів в Харкові. У портфелі Концерну зосереджені проекти в сфері комерційної нерухомості, медіабізнесу і низка соціальних ініціатив. Ключові завдання компанії – врядування та розвиток активів в Харківському регіоні. Медіабізнес концерну представлений газетою «Вісті» і порталом «Капітал. Час», а соціальні ініціативи – галереєю «АВЕК» і Екопарк Фельдмана. Інформаційною основою  розрахунків виступала річна фінансова звітність підприємства  за  2015–2016 рр.: прибуток до оподаткування в 2015 р. –  248224  тис. грн, вартість матеріальних активів в 2015 р. – 1976434 тис. грн; прибуток до оподаткування в 2016 р. – 260109 тис. грн, вартість матеріальних активів  в 2016 р. – 205245 тис. грн. Середньогалузева рентабельність матеріальних активів в 2015–2016 рр. склала 12 %. Кількість років переваги фірми над  конкурентами в отриманні надприбутку  за рахунок  використання  патентів, ноу-хау, ліцензій, авторських прав – 7 років.                                     

Розв’язання
 Розрахуємо значення коефіцієнта Тобіна за 2015–2016 рр. для ПрАТ «Концерн АВЕК і Ко» за формулою (11.1). Результати розрахунку представлені в табл.11.2.
Таблиця 11.2
Розрахунок коефіцієнта Тобіна за даними ПАТ «Концерн АВЕК і Ко» 
за 2015 – 2016 рр.

	Показник
	Роки

	
	2015
	2016

	Прибуток до оподаткування, тис.грн
	248224
	260109

	Вартість підприємства за «золотим правилом оцінщика»
(чотирикратний  розмір  прибутки до сплати податків), тис. грн
	992896
	1040436

	Вартість матеріальних активів, тис. грн
	1976434
	2052485

	Коефіцієнт Тобіна
	0,502
	0,507


З табл. 11.2 видно, що коефіцієнт Тобіна коливається в діапазоні 0,502–0,507. Це досить низький показник, оскільки на підприємстві не запатентовані наукові розробки (програмне забезпечення, технології управління), що не дає можливості в повній мірі оцінити її ринкову вартість. Також значення коефіцієнта Тобіна КТОБІН в чималому ступені визначається позитивним діловим та соціальним іміджем концерну, який не показується в Балансі, але позначається на оцінці підприємства ринком. Таким чином, спираючись на вищенаведені розрахунки, робимо висновок про те, що ІК ПАТ «Концерн АВЕК і Ко» недооцінений. Дооцінюємо вартість підприємства.

Знайдемо  чистий операційний дохід, який генерується матеріальними активами за формулою (11.5) по роках:

ЧОДМА 2015 = RМА ( ВМА  = 0,12 ·  1976434 = 237172 (грн.);
 ЧОДМА 2016   = 0,12 · ·2052485 =    246298  (грн).                                                       

Розраховується чисчтий операційний дохід, який генерується ІК за формулою (11.5):
 ЧОДІК2015 = ЧОДЗАГ2015  – ЧОДМА 2015 = 248224 – 237172 =  11052 (тис.грн)                                                                
ЧОДІК2016 = ЧОДЗАГ2016  – ЧОДМА2016 = 260109 – 246298 =  13811 (тис.грн)                                                                
Вартість інтелектуального  капіталу  знаходиться за формулою (11.6):

 ВІК2015 = ЧОДІК 2015/ ККАП ІК = 11052/ (100 %/7) = 11052/0,14286 =  =77362 (тис.грн),                                       
ВІК2016 = ЧОДІК2016/ ККАП ІК = 13811 (100 %/7) = 13811/ 0,14286 =
= 96675 (тис. грн)                                       

Розраховується  ринкова вартість фірми:
        ВРИН EBO2056 = ВМА +  ВІК = 1 976 434 + 77362 = 2 053 796  (тис.грн)
        ВРИН EBO2016 = 2 052 485 + 96675 = 2 149 160  (тис. грн)
З розрахунків бачимо, що при збереженні переваги в ціні на послуги ПрАТ «Концерн АВЕК і Ко» протягом 7 років, підприємство дооцінено в 2015 р. з урахуванням інтелектуального капіталу на суму 2 053 796 тис. грн, а в 2016 р. на  –  
2 149 160 тис. грн. Визначимо коефіцієнт Тобіна з урахуванням дооцінки концерну на величину ІК:  

КТОБІНА2015ДООЦ = 2 053 796 / 1 976 434 =1,039; 

КТОБІНА2016ДООЦ = 2 149 160  / 2 052485 =1,047. 

Динамика ринкової вартості ПрАТ «Концерн АВЕК і Ко» з урахуванням вартості  інтелектуального капітала приведена на на рис. 11.5.
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Рис. 11.5   Рзультати  оцінки вартості підприємства ПрАТ «Концерн АВЕК і Ко» та його інтелектуального капіталу
З рис. 11.5 видно, що  оцінка вартості інтелектуального капіталу дозволила дооцінити вартість ПАТ «Концерн АВЕК і Ко» з 2052485 грн. до 2149160 грн в 2016 г. Дооцінка вартості підприємства на величину ІК дозволила збільшити коефіцієнт Тобіна з 0,502 до 1,047, що  значно підвищує інвестиційну привабливість підприємства та рівень його конкурентоспроможності.

11.4. Методика емпіричного кількісного дослідження інтелектуального капіталу  на основі моделі VOICTM.
Стратегічна роль ІК в підвищенні конкурентоспроможності сучасної компанії широко обговорюється як на теоретичному [15], так і на практичному рівні [17]. В рамках концепції ІК фірми вивчаються структурні елементи нового джерела конкурентних переваг, можливості його вимірювання і, безумовно, вплив інтелектуального капіталу на результати діяльності компанії на основі методу VAIC (Value Added Intelectual CoefficientTM) [4]. Сутність методу VAIC зводиться до розрахунку інтелектуального коефіцієнта доданої вартості.(рис. 11.6). Формула розрахунку даного коефіцієнта виглядає таким чином [24]:
                                    VAIC = ICE + CEE,                                                (11.8)
де  ICE –  ефективність інтелектуального капіталу;

      CEE – індикатор ефективності використання задіяного капіталу або вкладу задіяного капіталу в додану вартість (VA).

ис. 2.1 – Метод розрахунку VAIC [25, с.29]
Рис. 11.6. Метод розрахунку VAIC [23, с. 272]

Ефективність інтелектуального капіталу знаходиться за формулою:
                                   ICE = HCE + SCE,                                         (11.9)

де  HCE – індикатор ефективності використання людського капіталу або вкладу людського капіталу в додану вартість;

SCE – індикатор ефективності використання структурного капіталу або вкладу в додану вартість.
Додана вартість (VA) розраховується за формулою:

                                 VA = OUT – INPUT,                                       (11.10)

 де   OUT  –  сукупна виручка;

INPUT –  материальні затрати.

Додану вартість можна знайти і за формулою:

                       VA = R + DD + T + EC + A ,                              (11.11)
де  R –  нерозподілений прибуток; 

DD – дивіденди; 

T – податки; 

EC – загальні витрати співробітників;

A – амортизація.
Для визначення вкладу людського, структурного та задіяного капіталів в додану вартість застосовуються такі формули.

Ефективність людського капіталу розраховується так:

                              HCE = VA/HC,                                                (11.12)
де    HC –  людський капітал (реальні і потенційні інтелектуальні здібності, а також відповідні практичні навички працівників підприємства), розраховується як сума всіх грошових виплат працівникам.

Ефективність структурного капіталу розраховується так:
                                 SCE = SC/VA,                                                  (11.13) 

де   SC –  структурний капітал розраховується як різниця між доданою вартістю та людським капіталом SC = VA – HC.
Ефективність задіяного капіталу знаходиться за формулою:

                                CEE = VA/CE,                                                 (11.14)

де  CE – балансова вартість чистих матеріальних активів компанії.
Методу VAICТМ дозволяє вивчати вплив інтелектуального капіталу на результати діяльності компанії на основі методу VAIC.  В табл. 11.3 неаведено  результати емпіричних досліджень впливу інтелектуального капіталу на результати діяльності компанії. 
Таблиця 11.3
Основні емпіричні дослідження впливу інтелектуального 
капіталу на результати діяльності компанії

	Автор
	Метод
 вимірювання ІК
	Інформаційна 
база
	Основні результати

	1
	2
	3
	4

	Pulic [24]
	Velue Added Intellectual CoefficientTM (VAICTM)
	30  компаній з бірж FTSE за  1992–1999 рр.
	Виявлена позитивна кореляція рівня ІК з ринковою вартістю компанії

	Bontis, Keow, 
Richardson [16]
	Виділення складових ІК, оцінка за шкалою Лайкерта 
	107  компа-

ній Малайзії 
	Спостерігається значний позитивний зв'язок між ІК та результатами діяльності незалежно від галузі. Вплив окремих компонент ІК на результати діяльності різниться за галузями .

	Sofian [26]
	Виділення складових ІК, дані відкритої звітності 
	100 великих  компа-

ній Малайзії
	Рівень ІК позитивно пов'язаний з рівнем конкурентоспроможності компаній.

	Kremp, Mairesse [22]
	Виділення складових ІК, експертні оцінюки практик управління знаннями 
	Понад 5000 французських підприємств за 1998–2000 рр.
	При збільшенні інтенсивності управління знаннями на 1% схильність до інновацій збільшувалася на 4%, а продуктивність на 3%

	Foray, Gault [21]
	Виділення складових ІК, експертні оцінюки практик управління знаннями
	Приблизно 
5000 французських підприємств 
	Виявлена позитивний зв'язок між рівнем управління знаннями і конкурентоспроможністю компаній 

	Shiu [25]
	VAICTM
	80 піблічних тайванських компаній за 2003 р.
	Рівень ІК позитивно зв’язаний з рентабельністю активів, вартістю компанії і негативно з про-дуктивністю. Виявлено часовий лаг впливу ІК на результати діяльності  компанії.

	Laing, Dunn, Hughes-Lucas
[ 23]
	VAICTM
	Готелі 
Австралії
	Показано позитивний вплив ІК на результати діяльності компаній.


Емпіричні дослідження свідчать, що ІК компанії  позитивно зв’язаний  з рентабельністю її активів та вартістю. ІК виступає джерелом підвищення  надлишкових прибутків  та підвищення капіталізації компаній. 

Запитання для самоконтролю
1. Визначте  поняття «інтелектуальний капітал» і «нематеріальні активи».

2.З яких складових складається інтелектуальний капітал;

3.В яких формах виступає інтелектуальний капітал.

4. Що відноситься до організаційного капіталу підприємства?

5. З яких складових утворюється людський капітал?

6. Назвіть складові клієнтського капіталу?
7. У чому полягають особливості оцінки інтелектуального капіталу?
8. З яких розділів складається звіт про інтелектуальний капітал?
9. Якщо фірма втрачає  одну складову  інтелектуального капіталу, як змінюється весь її інтелектуальний капітал?

10. З яких чотирьох груп  складається методична  база оцінки та вимірювання інтелектуального капіталу?

11. Охарактеризуйте групу методів  прямого вимірювання  ІК.

12.  В чому полягає сутність  методів прямої капіталізації?

13. Яким чином оцінюється  ІК за методами віддачі на активи?

14. Які групи методів оцінки  ІК не передбачають його грошову оцінку?

15.  В чому недоліки групи методів МСМ щодо оцінки ІК?
16. Хто дав найбільш повну класифікацію та систематизацію методів оцінки та  вимірювання  ІК.

17. Розкрийте сутність ланцюга формування вартості інтелектуального капіталу підприємства  Л. Баруха.  

18. Що представляє Індекс  ІК капіталу IC Index TM ?
19. Чому  метод  оцінки інтелектуального капіталу  EVA не працює  українських реаліях? 

20. Які групи  методів оцінки  ІК підходять для  вітчизняної практики?

21. В чому полягає  сутність методики емпіричного кількісного дослідження інтелектуального капіталу  на основі моделі VOICTM
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ПРАКТИЧНА ЧАСТИНА

ЗАВДАННЯ З МЕТОДИЧНИМИ РЕКОМЕНДАЦІЯМИ ДО ЇХ 
РОЗВ’ЯЗАННЯ
Ситуаційне завдання 1|задача|
Вихідна|вихідна| інформація про виробничу, комерційну і фінансову діяльність підприємств роздрібної торгівлі «Надія», «Феєрія», «Олімп|спілка|» і результати опитування|опитування| експертів щодо|відносно| ступеня|міри| впливу окремих складових потенціалу підприємства на рівень їх конкурентоспроможності приведені в табл.1.1 і 1.2.

Таблиця 1.1.

Інформація про господарську діяльність підприємств

 роздрібної торгівлі

	Показники


	Од. изм.
	Підприємства

	
	
	«Надія»
	«Феєрія»
	«Олімп»

	1
	2
	3
	4
	5

	1.Виручка від реалізації
	тис. грн.
	105,4
	149
	129,5

	2.Операцоний прибуток
	тис. грн.
	5,7
	6,1
	5,3

	3.Чистий прибуток
	тис. грн.
	4,6
	5,7
	4,8

	4. Середньооблікова  кількість
	чол.
	11
	14
	16

	5.Кількість працівників, що постійно перебувають в штаті
	чол.
	10
	12
	14

	6. Власний капітал
	тис. грн.
	6,9
	10
	37,8

	7. Товарні запаси
	тис. грн
	17,2
	17,7
	22,6

	8. Середньорічна вартість активів
	тис. грн.
	28,9
	32,4
	61,3

	9. Темпи зростання виручки від реалізації
	%
	124,5
	114,9
	135,4

	10. Кількість товарних одиниць
	од.
	256
	322
	344

	11. Середня кількість товарних одиниць на даному сегменті ринку
	328


На основі приведеної інформації:

1) оцінити рівень конкурентоспроможності підприємств роздрібної торгівлі з врахуванням|з урахуванням| важливості впливу окремих складових потенціалу підприємства;

2) для кожного підприємства визначити головні|чільні| недоліки|нестачі|, що негативно впливають на рівень його конкурентоспроможності; 

3) запропонувати практичні  заходи, направлені|спрямовані| на усунення виявлених недоліків|нестач|.

Таблиця 1.2.

Ступінь|міра| впливу окремих складових потенціалу підприємства на 
рівень їх конкурентоспроможності

	Чинники конкурентоспроможності
	Ваговитість чинника

	1. Маркетинговий потенціал
	0,2

	2. Виробничий потенціал
	0,4

	3. Фінансовий потенціал
	0,3

	4. Кадровий потенціал
	0,1


Методичні вказівки до рішення ситуаційного завдання
Необхідно,  насамперед|передусім|, розрахувати показники, що характеризують окремі складові потенціалу підприємства.

1. Маркетинговий потенціал, виходячи з наявної інформації, характеризуватиметься наступними|слідуючими| показниками:

​​​​​​​– коефіцієнт співвідношення товарних одиниць (Тоi/ТОср) розраховується як відношення|ставлення| кількості товарних одиниць в асортименті i-го| підприємства 
до  кількості товарних одиниць в асортименті в середньому по підприємствах, що діють на даному ринковому сегменті;

– коефіцієнт оборотності запасів (Озап), розраховується як відношення|ставлення| виручки від реалізації до середньої за період вартості матеріальних запасів для кожного підприємства.

2. Виробничий потенціал з врахуванням|з урахуванням| специфіки галузевої приналежності об'єктів оцінки описують такі показники:

​– темпи зростання|зросту| виручки від реалізації (ТВ), одиниці, що розраховується в долях;

​– рентабельність реалізації (RРЕАЛ|) розраховується як  відношення|ставлення| операційного прибутку до суми виручки від реалізації, помножене на 100%.

3. Фінансовий потенціал можна охарактеризувати за допомогою показників:

​– рентабельність власного капіталу (RСК|) – відношення|ставлення| чистого прибутку до суми власного капіталу, помножене на 100%;

​– коефіцієнт автономії (КАВТ) – відношення|ставлення| суми власних коштів до величини активів в цілому|загалом|.

4. Кадровий потенціал може бути описаний за допомогою показників:

​– продуктивність праці (WТР|) – відношення|ставлення| виручки  від реалізації 
до середньооблікової| чисельності працівників;

​– коефіцієнт стабільності кадрів (КСТАБ) – відношення|ставлення| кількості працівників, що постійно перебувають в штаті, до средньоблікової| чисельності працівників.

Результати розрахунків оформляються у вигляді матриці оціночних показників.

Потім необхідно виділити найкращі|найкращі| значення по кожному показнику і присвоїти їм 10 балів.

Розрахунок балів, отриманих|одержувати| за іншими показниками групи підприємств, ведеться шляхом стандартизації показників оціночної матриці (Kij|) щодо|відносно| відповідного еталонного підприємства за формулою:

Kij|’ = Kij| /  Кmaxi.,

де     Кij – значення оцінюваного показника;

Кmaxi – показник підприємства-еталону, що отримало|одержувало| 10 балів.

 Розрахунок балів, отриманих|одержувати| підприємствами за певним оцінночним показником, ведеться шляхом порівняння їх фактичних значень 
с найкращим|найкращими| в даній сукупності:

Бij = Kij|’ · Бmaxi

де  Бmaxi – максимально встановлений|установлений| бал оцінювання окремого показника.

Далі розраховуються зважені бали по кожному показнику з врахуванням|з урахуванням| вагомості|вагомості| складових потенціалу і інтегральний показник конкурентоспроможності кожного підприємства за формулою:

Кспрj  = Бij · ki|
де    ki|  –  коефіцієнт вагомості|вагомості| кожного показника.

Результати розрахунків оформляються у вигляді табл. 1.3.

Таблиця 1.3.

Результати розрахунку інтегрального показника 

конкурентоспроможності підприємств роздрібної торгівлі

 «Надія», «Феєрія, «Олімп|спілка|»

	№


	Показники


	Значення 

показників (Kij)
	Кmaxi


	Бmaxi


	Бали за оцінними показниками (Бij)
	Ваговитість (kI)


	Зважені бали

Бij · ki

	
	
	«Надія»


	«Феєрія»


	«Олімп»


	
	
	«Надія»


	«Феєрія»


	«Олімп»


	
	«Надія»


	«Феєрія»


	«Олімп»



	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14

	1
	Тоi/

ТОСР
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	Озап
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Закінчення табл. 1.3
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14

	3
	ТВ
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4
	RРЕАЛ
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5
	RСК
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	6
	КАВТ
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	7
	WТР
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	8
	КСТАБ
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Інтегральний показник конкурентоспроможності
	
	
	


Завдання|задача| 2
Яка ринкова вартість створюваного для освоєння нового продукту підприємства, чиї грошового потоки відображені|відбивати| в табл.2.1. Підприємство має всі необхідні активи для отримання|здобуття| прогнозованих грошових потоків. Заборгованість даного підприємства, що виникла у момент його установи, – 120 млн. грн, ставка дисконту 25%:

Таблиця 2.1
Прогнозні грошові потоки підприємства
	t
	0
	1
	2
	3
	4

	CF|, млн. грн.
	–100
	14
	70
	210
	700


Методичні вказівки до вирішення завдання 2|задач|
Ринкова вартість підприємства дорівнює чистій приведеній вартості NPV|, яка знаходиться|перебуває| за формулою:

ВБ = NPV| =   – I|  – ПК

де     I –  інвестиції;

CFn| – грошовий потік n-го| року;

i   –   ставка дисконту;
 ПК –  позиковий капітал підприємства.
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 знаходиться|перебуває| шляхом підсумовування  приведених грошових потоків. Приведені грошові потоки знаходяться|перебувають| як добуток|твір| грошового потоку n-го| року і коефіцієнту дисконтування kd|. Коефіцієнт дисконтування знаходиться|перебуває| по таблиці дисконтування складного позикового відсотка|процента| 
 на перетині значень  n-го| року і величини ставки дисконту 
i (додаток|.).
Завдання|задача| 3
Визначити вартість фірми|фірма-виготовлювача| за методом прямої капіталізації прибутку. Доходи підприємства за рік склали 500 тис. грн., витрати – 350 тис. грн. Коефіцієнт капіталізації 20%. Ставка податку на прибуток 25%.

Методичні вказівки до вирішення завдання 3|задач|
1. Необхідно знайти чистий прибуток підприємства:

П = (Д – З|із|) · (1 – h),

де     Д – доходи підприємства;

З|із| – витрати підприємства;

h – ставка податку на прибуток.

2. Потім слід скористатися формулою методу прямої капіталізації:

                                                      ВБ= П/kкап, 

де   ВБ – поточна (ринкова) вартість підприємства;

П – прибуток підприємства;

kкап|  – коефіцієнт капіталізації.

Завдання|задача| 4
Ліквідаційна вартість підприємства складає $ 4,3 млрд. Прогнозований чистий грошовий потік фірми|фірма-виготовлювача| $ 740 млн. Ринкова  вартість звичайних  акцій підприємства $ 450 млн., привілейованих акцій – $ 120 млн., загальний|загальний| позиковий капітал – $ 200 млн., вартість користування власним капіталом (звичайні|звичні| акції) складає 14%, власним капіталом (привілейовані акції) – 10%, позиковим капіталом – 9%. Ставка податку на прибуток 30%. Ставка по безризиковим активам 7%. Розрахуйте|вичислятимете| вартість підприємства. Що вигідніше: ліквідація або реорганізація?

Методичні вказівки до вирішення завдання 4|задач|
1. Необхідно розрахувати частку|долю| кожного виду капіталу в спільній|загальній| вартості капіталу за формулами:

Wd=| Ad/(Ad| + As| + Ap|);

Ws| = As/(Ad| + As| + Ap|);

Wp| = Ap/(Ad| + As| + Ap|),

де    Wd|,  Ws|, Wp| – відповідно частки позикового капіталу, власного в частці|частині| звичайних|звичних| акцій, власного капіталу в частці|частині| привілейованих акцій;

Ad|, As|, Ap| – відповідно вартість позикового капіталу, власного капіталу в часткі|частині| звичайних|звичних| акцій, власного капіталу в часткі|частині| привілейованих акцій.

2. Визначається  ставка дисконту за методом WACC|:

WACC| = kd| wd| · (1 – h)  + kpwp| + ksws ,|
де kd|, kp|, ks| – відповідно|відповідно до| вартість залучення позикового капіталу, акціонерного власного капіталу (привілейовані акції), акціонерного власного капіталу (звичайні акції);

wd|, wp|, ws| – відповідно частка позикового капіталу, привілейованих акцій та звичайних акцій в структурі капіталу підприємства;

   h – ставка податку на прибуток. Розрахунки оформляються у вигляді таблиці  (4.1).

Таблиця 4.1.

Розрахунок ставки дисконту за методом WACC|
	Вид капіталу
	Вартість 

капіталу до %
	Частка капіталу

(рахувати до
| 4-го знаку

 після коми) W


	Зважена вартість

k · W,%



	Позиковий капітал
	
	
	

	Власний капітал (звичайні акції)
	
	
	

	Власний капітал (привілейовані акції)


	
	
	

	Разом WACC
	---
	---
	


3. Вартість підприємства (вартість бізнесу) знаходиться|перебуває| за формулою прямої капіталізації:

ВБ| = CF/kкап,
де   ВБ – поточна (ринкова) вартість підприємства;

 CF| – періодичний дохід|доход| (грошовий потік);

 kкап|  –  коефіцієнт капіталізації.

Далі порівнюється вартість бізнесу ВБ і ліквідаційна вартість ВЛ; якщо 
ВБ > СЛ,  то бізнес слід реорганізувати, інакше його потрібно ліквідовувати.
Завдання|задача|  5
 Прибуток підприємства складає 25 млн. грн., амортизація –  3 млн. грн., зменшення довгострокової заборгованості – 2,1 млн. грн., відсотки|проценти| по кредиту – 800 тис. грн., приріст власних обігових коштів – 150 тис. грн., власні інвестиції в інші підприємства – 400 тис. грн. Визначити вартість фірми|фірма-виготовлювача| в прогнозному періоді. Коефіцієнт капіталізації – 25%.

Методичні вказівки до вирішення завдання  5|задач|
1. Необхідно визначити величину грошового потоку для власного капіталу:

CF| = (П – %) · (1 – НП) + АМ|  ± Δ
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ДКЗ ± Δ
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СОС ± Δ
[image: image84.wmf]­¯

 СІ,
де   П – прибуток до виплати відсотків|процентів|;

АМ – амортизація;

± Δ
[image: image85.wmf]­¯

ДКЗ – приріст (зменшення) довгострокової кредиторської заборгованості;

% –  відсотки|проценти| по кредиту;
НП – ставка податку на прибуток;

± Δ
[image: image86.wmf]­¯

СОС – приріст (зменшення) власних оборотних коштів;

 ± Δ
[image: image87.wmf]­¯

 СІ –  приріст (зменшення) власних інвестиції в інші підприємства.

2. Знаходиться|перебуває| вартість фірми|фірма-виготовлювача| в прогнозному періоді за методом прямої капіталізації: 

ВБ| = CF/kкап.
Завдання|задача|  6
Визначити ринкову вартість фірми|фірма-виготовлювача| в постпрогнозному періоді. Прогнозний період складає 5 років. Темпи  зростання|зросту| грошового потоку 2 % в рік. Коефіцієнт, що враховує міру відносного систематичного ризику капіталовкладень в оцінюваний бізнес в порівнянні з ризиком капіталовкладень в будь-який середньоризиковий| бізнес–1,5. Середня очікувана|сподівана| прибутковість по безризиковим активам (державним облігаціям) складає 6 %,  середньоризикова| прибутковість з гривни інвестицій на фондовому ринку – 15 %. Прибуток на  шостому році складе 120 млн. грн., амортизація – 60 млн. грн., збільшення довгострокової заборгованості – 70 млн. грн., відсотки|проценти| за кредитом – 42,5 млн. грн, приріст власних обігових коштів – 0,5 млн. грн., власні інвестиції в інші підприємства – 1,8 млн. грн. Податок  на прибуток – 25%.

Методичні вказівки до вирішення завдання  6
1. Знаходиться|перебуває| ставка дисконту за моделлю CAMP|:

i  =| z +β · (rm – z|),

де  z – номінальна безризикова ставка, яка береться на рівні середньої очікуваної|сподіваної| прибутковості державних облігацій %;                         

 rm | – середньоринкова| прибутковість бізнесу %;

β – коефіцієнт,  який характеризує |показуючий| на міру відносного систематичного ризику інвестування в оцінюваний бізнес в порівнянні з ризиком капіталовкладень в будь-який середньоризиковий| бізнес.
2. Необхідно визначити величину грошового потоку для власного капіталу:

CF| = (П – %) · (1 – НП) + АМ|  ± Δ
[image: image88.wmf]­¯

ДКЗ ± Δ
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СОС ± Δ
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 СІ.

|
3. Визначається вартість бізнесу в прогнозному для поста періоді по формулі Гордона:

ВПОСТПРОГН| = CF|(t+1|)/(i – g|),

де   CF|(t+1|) – грошовий потік доходів за перший рік постпрогнозного періоду;

 i – ставка дисконту;

g – довгострокові темпи зростання|зросту| грошового потоку в безстроковій перспективі. 

Завдання|задача|  7
Вартість чистих матеріальних активів малого підприємства складає $ 300 тис. Після|потім| вирахування відповідної винагороди, що виплачується власникові, бізнес приносить біля $ 140 тис. в рік. Ставка доходу на чисті матеріальні активи – 15%, коефіцієнт капіталізації на надлишковий|надмірний| прибуток складає 33,3%. Визначити вартість підприємства за методом «надлишкового|надмірного| прибутку».

Методичні вказівки до вирішення завдання  7
1. Знаходиться|перебуває| прибуток, який генерується чистими матеріальними активами:

ПЧМА =RЧМА · ВЧМА ,
де   RЧМА| – рентабельність чистих матеріальних активів;

ВСЧМА – вартість чистих матеріальних активів.

2.  Визначається надлишковий|надмірний| прибуток ПНАД  як різниця між всім прибутком ПЗАГ  і прибутком, генерованим чистими матеріальними активами:

ПНАД = ПЗАГ – ПЧМА.

3. Знаходиться|перебуває| вартість нематеріальних активів ВНА за методом прямої капіталізації:

ВНА = ПНАД / kкап.

4. Повна|цілковита| вартість бізнесу дорівнює сумі чистих матеріальних активів ВЧМА і вартості нематеріальних активів ВНА:
ВБ = ВЧМА + ВНА.

Завдання|задача|  8
Виходячи з даних балансу, визначити вартість підприємства за методом накопичених активів:

	Актив
	Пасив

	Статті


	Величина, тис. грн.
	Статті
	Величина, тис. грн.

	Внеоборотниє активи всього
	23 011,7
	Власний капітал
	19 573,5

	Оборотні активи


	13 043,1
	Довгострокові позики
	651,2

	
	
	Короткострокові позики
	1 066,0

	
	
	Поточні пасиви
	14 764,1

	Підсумок балансу
	36 054,8
	
	36 054,8


Методичні вказівки до вирішення завдання № 7
Вартість бізнесу за методом накопичених активів знаходиться|перебуває| 
за формулою:

ВБ = А – З,
де    А –  активи підприємства, грн.;

З – зобов'язання підприємства.

Завдання|задача|  9
Виходячи з даних балансу, визначити вартість підприємства методом чистих активів і ліквідаційної вартості: 

	Актив
	Пасив

	Статті


	Величина,  тис. грн.
	Статті


	Величина,  тис. грн.

	1
	2
	3
	4

	Земля і будівлі
	70 000
	Статутний капітал
	100 000

	Машини і механізми
	150 000
	Прибуток (збитки)
	120 000


Закінчення табл.
	1
	2
	3
	4

	Разом необоротні активи
	220 000
	Разом капітал і резерви 
	220 000

	Запаси
	40 000
	Довгострокові зобов'язання
	50 000



	Дебіторська заборгованість
	45 000
	
	

	Гроші в касі і на розрахунковому рахунку
	5 000
	Короткострокові|короткотермінові| 

зобов'язання


	40 000

	Разом оборотні активи
	90 000
	
	

	Підсумок балансу


	310 000
	Підсумок балансу


	310 000


Реалізація устаткування|обладнання|, машин і механізмів за ринковою вартістю може дати 90 000 тис. грн., продаж запасів 48 000 тис. грн., за оцінкою експерта вартість землі|грунту|  і будівель  складає 180 000 тис. грн., ліквідаційні витрати складуть 2 000 тис. грн. 

Методичні вказівки до вирішення завдання  9|задач|
1. Вартість підприємства  по методу чистих активів знаходиться|перебуває| 
за формулою:

ВБ  = АР – З  + ЗР
де АР – скоректована   по ринкових цінах величина активів 
(за винятком землі|грунту|), грн.;

 ЗР – ринкова вартість землі|грунту|, грн.                                    

2. Вартість підприємства  по методу ліквідаційної вартості знаходиться|перебуває| за формулою:

ВБ  = АР – З  + ЗР – ВЛ ,
де    ВЛ – витрати по ліквідації підприємства, грн.

Завдання|задача| 10
Визначити діапазон ринкової вартості підприємства роздрібної торгівлі при наступних|таких| початкових|вихідних| даних. Товарообіг фірми|фірма-виготовлювача| за  рік склав 3600 тис. грн., в т. ч. ПДВ, закупівельна|покупна| ціна товарів – 1870 тис. грн., витрати обігу|звертання| – 420 тис. грн. На балансі підприємства знаходиться торгівельне|торгове| обладнання|обладнання|: первинна  вартість – 145 тис. грн, знос  – 50,75 тис. грн. На складах  фірми|фірма-виготовлювача| знаходяться|перебувають| запаси на суму 410 тис. грн.

Методичні вказівки до вирішення завдання  10|задач|
1. Знаходиться|находимо| чистий дохід|доход| підприємства за формулою:

ЧД = 5/6ТО  – ЦЗАК – ВО,

де   ТО – товарообіг підприємства за рік з|із| ПДВ, грн.;

ЦЗАК – ціна закупівлі товарів, грн.;

ВО – витрати обігу|звертання|.

2. Знаходиться|находимо| залишкова вартість обладнання|обладнання| ВОБЛ:

ВОБЛ = ЦОБЛ  – І,

де   ЦОБЛ – первинна (балансова) вартість обладнання|обладнання|, грн.;

 І – знос обладнання|обладнання|.

3. Знаходиться|находимо| верхній діапазон  вартості підприємства ринкової торгівлі за методом галузевих коефіцієнтів:

ВБН =  0,75 · ЧД + ВОБЛ  +  З,
де З – запаси товарів на складах.

4. Знаходиться|находимо| верхній діапазон  вартості підприємства ринкової торгівлі за методом галузевих коефіцієнтів:

ВБВ =  1,5  · ЧД + ВОБЛ  +  З.

Завдання|задача| 11
Визначити  ринкову вартість рекламної фірми|фірма-виготовлювача| при наступних|таких| початкових|вихідних| даних. Доходи від реклами за рік  склали 720 тис. грн., в т. ч. ПДВ, доходи від  іншої операційної діяльності (оренда) – 360 тис. грн 
в т. ч. ПДВ, від інвестиційної діяльності – 30 тис. грн, від фінансової діяльності – 150 тис. грн.

Методичні вказівки до вирішення завдання 11|задач|
1. Знаходимо|находимо| дохід|доход| фірми|фірма-виготовлювача| без ПДВ шляхом підсумовування доходів від всіх видів діяльності, причому за видами діяльності, оподатковуваних ПДВ (рекламна діяльність, здача приміщень|помешкань| в оренду), дохід|доход| множиться|множить| на 5/6.

2. Вартість рекламної фірми|фірма-виготовлювача| визначається за методом галузевих коефіцієнтів по наступній|слідуючій| формулі:

ВБР = 0,7 · Д,|
де   Д – дохід|доход| рекламної фірми|фірма-виготовлювача| без врахування ПДВ, грн.

Завдання|задача| 12
Визначити діапазон ринкової вартості автозаправної станції при наступних|таких| початкових|вихідних| даних. За добу на автозаправці продається в середньому 1000 л бензину АІ-92, 450 л – АІ-95, 420 л дизельного палива|пального|. Ціни на паливо|пальне| взяти на рівні тих, що діють на даний момент. У місяці вважати|лічити| 30 днів. 

Методичні вказівки до вирішення завдання 12|задач|
1. Спочатку необхідно знайти  місячний дохід (Д) АЗС без ПДВ шляхом множення кількості проданого бензину в день на ціну 1 л і 30 днів. Отриману|одержувати| суму необхідно помножити на 5/6, щоб|аби| знайти|одержувати| дохід|доход| 
без урахування|урахування| ПДВ.

2. Знаходимо|находимо| нижній діапазон вартості АЗС за методом галузевих коефіцієнтів:

ВБН = 1,2 · Д|.

3. Знаходимо|находимо| верхню межу вартості АЗС:

ВБВ = 2 · Д|.

Завдання|задача| №13
Визначити діапазон ринкової вартості заводу, що випускає автомобілі, при наступних|таких| початкових|вихідних| даних.  За рік завод продає в середньому 10 тис. автомобілів
 за оптовою ціною (без  врахування ПДВ) $ 15000,  середні витрати|затрати| на виробництво  за рік – $ 80 млн.,  накладні витрати – $ 30 млн., запаси продукції на складах – $ 10 млн. 

 Методичні вказівки до вирішення завдання 13|задач|
1. Необхідно визначити чистий річний  дохід|доход| заводу:

ЧД = NА| · ЦА – S – ВНАКЛ ,

де   NА| – кількість випущених за рік автомобілів, шт.;

       ЦА – оптова ціна  автомобіля (без врахування ПДВ), грн.;

S – річна собівартість виготовлення автомобілів, грн.;

ВНАКЛ  – накладні витрати за рік, грн.

 2. Знаходимо|находимо| нижній діапазон вартості автомобільного заводу за методом галузевих коефіцієнтів:

ВБН  =  1,5Ч · Д| + З,

де    З – запаси готової продукції на складі.

3. Знаходимо|находимо| верхній діапазон вартості автомобільного заводу зао методом  галузевих коефіцієнтів:

ВБВ =  2,5 · ЧД| + З.

Завдання|задача| 14
ЧАО «Меркурій» протягом декількох років регулярно виплачує дивіденди у розмірі 2 грн. на одну акцію, кількість випущених акціонерним суспільством|товариством| акцій складає 250 тис. шт. Провести оцінку вартості фірми|фірма-виготовлювача| на базі дивідендного доходу  за умови, що|при умові , що| поточний дивідендний дохід |доход|  по акціям аналогічних компаній складає: ЧАО «А» – 4,1%; ЧАО «В» – 7,5%; ЧАО «С» – 8,4%.

Методичні вказівки до вирішення завдання 14

1. Визначається|перебуває| середня норма дивідендних виплат на даному ринку як середнє арифметичне дивідендних доходів трьох фірм|фірма-виготовлювачів|.

2. Далі знаходиться|перебуває| вартість акції оцінюваного підприємства:

Ц1а = Дв/Ндвср,
де   ДВ – дивіденди, що виплачуються по акції оцінюваного підприємства, грн.; 

НДВСР – середня норма дивідендних виплат на даному ринку.

3. Визначається|находимо| вартість фірми|фірма-виготовлювача| шляхом множення вартості однієї акції на кількість акцій.

Завдання|задача| 15
У бізнес-плані вказано, що очікуваний|сподіваний|  прибуток через рік складе 20 млн. грн., а балансова вартість активів – 110 млн. грн. Через рік буде непогашеним борг|обов'язок| на суму 15 млн. грн., за рік з|із| чистого прибутку буде виплачено відсотки|проценти| по кредиту на суму 5 млн. грн. Ставка податку на прибуток – 25%. З|із| опублікованого фінансового звіту аналогічного підприємства виходить, що відношення|ставлення| котируваної на фондовій біржі вартості однієї акції підприємства-аналога   до річного прибутку, що доводиться|припадає| на 1 акцію, після|потім| оподаткування виявилося рівним 5,1. Мультиплікатор «Ціна/чиста вартість активів» по цьому підприємству – 2,8. Як повинен буде оцінити інвестор майбутню ринкову вартість створюваного підприємства за станом на рік вперед після початку його діяльності, якщо інвестор довіряє статистиці і зіставності|порівнянний| порівнюваних фірм|фірма-виготовлювачів| по мультиплікатору «Ціна/прибуток» на 85%, а по мультиплікатору «Ціна/балансова вартість» на 15% (у сумі даному методу він довіряє на 100%).
Методичні вказівки до вирішення завдання 15
1. Визначається|находимо| чистий прибуток:

ЧП = (П  – %) · (1 – h),

де   П – прибуток до сплати|виплати| % за кредит, грн.;

% – сума відсотків|процентів| за кредит, грн.;

h – ставка податку на прибуток %.

2. Визначається|находимо| вартість  чистих активів:

ЧА = А – О.

3. Визначається|находимо| вартість бізнесу за методом ринку капіталів через валові рентні мультиплікатори:

ВБ = М1 ·  ЧП · k1| + М2 · ЧА · k2,|
де   М1, М2 – валові мультиплікатори;

k1|, k2| – коефіцієнти ваговитості|вагомості| мультиплікаторів.

Завдання|задача| 16
Оцінити вартість земельної ділянки, використання якої, за прогнозними даними, забезпечує власникові отримання|здобуття| щорічного чистого операційного доходу у розмірі 125 тис. грн. протягом 5 років. Коефіцієнт капіталізації для подібних об'єктів нерухомості – 20%. Поточна вартість продажу земельної ділянки в постпрогнозному періоді – 56 тис. грн.

Методичні вказівки до вирішення завдання 16
Вартість земельної ділянки визначається як поточна вартість майбутніх доходів від використання і продажу і  вартості реверсії| (вартості ділянки в постпрогнозному  періоді Р):
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Завдання|задача| 17
Визначити вартість земельної ділянки, на якій інвестор планує|планерує| розмістити АЗС на 3 колонки. Питомі капіталовкладення в розрахунку
| на 1 колонку визначені у розмірі 48 780 грн. Аналіз експлуатації АЗС, що діють, в аналогічних за місцем розташування умовах дозволили встановити, що протягом години на одній колонці в середньому заправляється 4 автомобілі; одна заправка|заправляння| в середньому дорівнює|рівняється| 20 л;  чистий дохід|доход| з|із| 1 л бензину складає 0,626 грн. Кількість днів роботи АЗС в році – 300  при цілодобовому режимі. Плановий прибуток від об'єкту нерухомості – 12%, термін економічного життя  об'єкту – 6 років. Повернення інвестицій (амортизація) здійснюється за прямолінійним методом.

Методичні вказівки до вирішення завдання 17

1. Визначається|находимо| загальний обсяг|загальний| |обсяг| інвестицій: 

I = I1| · n,

де    I1| –  інвестиції в одну колонку, грн.;

n  – кількість колонок на АЗС.

2. Визначається|находимо| чистий операційний дохід|доход|  ЧОД від експлуатації АЗС
 з врахуванням|з урахуванням| аналізу діяльності аналогічних об'єктів:

ЧОД =    n  · NА| ·t · ДР · V1|` ·  П1л ,

де    NА| – кількість автомобілів, шт.;

        t  – час роботи АЗС в добу, ч;

        ДР  – кількість днів роботи АЗС в році, дні;

        V1|  – об'єм|обсяг| однієї заправки|заправляння|, л;

П1л – чистий операційний дохід|доход|  з одного літра бензину, грн.

3. Визначається загальний|загальний| коефіцієнт капіталізації по будівлях, який дорівнюватиме сумі ставки доходу на інвестиції і відсотку|проценту| відновлення інвестицій (нормі амортизації). Норма амортизації знаходиться|перебуває| шляхом ділення|поділки| 100% на термін служби об'єкту.

4. Визначимо чистий  операційний дохід|доход|, отриманий|одержувати| від використання будівель:

ЧОДЗД = I · kКАПЗД ,|
де      kКАПЗД| – коефіцієнт капіталізації по будівлях.

5. Визначається дохід|доход|, який припадає|припадає| на земельну ділянку за «залишковим принципом»:

ЧОДЗ = ЧОД – ЧОДЗД .
6. Визначається вартість земельної ділянки:                                  

ВЗ = ЧОДз/kз,

де     kЗ|  – коефіцієнт капіталізації по землі|грунту|.

Коефіцієнт капіталізації для землі|грунту| kЗ| дорівнює ставці доходу на нерухомість, тому що|бо| земля|грунт|   при використанні її як базису для розміщення об'єктів підприємницької діяльності не зношується.

Завдання|задача| 18
Методом техніки залишку|остачі| для землі|грунту| визначити вартість земельної ділянки, призначеної для будівництва бізнес-центру. Вартість будівництва дорівнює 500 тис. грн. Чистий операційний дохід|доход|, за прогнозом, оцінюється в 120 тис. грн. Коефіцієнт капіталізації по землі|грунту| складає 8% 
по будівлям – 10%.

Методичні вказівки до вирішення завдання 18

1. Визначається чистий операційний дохід|доход| від  експлуатації будівель:

ЧОДЗД = I · kКАПЗД|.

2. Визначається дохід|доход|, що припадає|припадає| на земельну ділянку за «залишковим принципом»:

ЧОДЗ = ЧОД – ЧОДЗД.

3. Визначимо вартість земельної ділянки:                                  

ВЗ = ЧОДз/kз.

Завдання 19
Вартість нерухомого майна складається з|із| вартості земельної ділянки і вартості будівель, розташованих|схильних| на ній. Співвідношення вартості землі|грунту| до вартості будівель 1:3. Коефіцієнти капіталізації для землі|грунту| і будівель складають відповідно|відповідно до| 12% і 16%. Від використання нерухомості очікується щорічний чистий операційний дохід|доход| у розмірі 820 тис. грн. Оцінити вартість земельної ділянки.

Методичні вказівки до вирішення завдання 19
1. Визначається величина середньозваженого| коефіцієнта капіталізації:

kКАПСР|  = kЗД · dЗд + kЗ| · dЗ ,|
де    kКАПСР| – c середньозважений| (спільний|загальний|) коефіцієнт  капіталізації;

 dЗД, dЗ| – відповідно частка|доля| будівель, споруд|споруджень| і земельної ділянки 
в спільній|загальній| вартості.

2. Визначається спільна|загальну| вартість нерухомого майна за методом прямої капіталізації:

ВНД = ЧОД / kкапср.

3. Визначається|находимо| вартість земельної ділянки:

ВЗ = ВНД · dЗ|.

Частка|доля|  землі|грунту| в спільній|загальній| вартості нерухомості знаходиться|перебуває| із|із|  співвідношення 1:3. Вся нерухомість – це 4 частки|частини|, на землю|грунт| доводиться|припадає|  1/4=0,25.

Завдання|задача| 20
 Визначити методом співвідношення вартість земельної ділянки в курортній зоні. Причому вільні ділянки в даній місцевості давно не продавалися. В той же час|разом з тим| недавні|нещодавні| продажі будинків|домів| показують, що ціна типового будинку|дому| з|із| ділянкою коливається|вагається| від 600 до 900 тис. грн. У найближчих околицях можна купити аналогічну ділянку за 270 тис. грн., прямі витрати на будівництво складають 300 тис. грн., прибуток підприємця і непрямі витрати – 240 тис. грн.

Методичні вказівки до вирішення завдання 20
1. Розраховується|находимо|  загальна|загальну| вартість нерухомості:

ВНД = ВЗД + ВЗ  + П (витрати),

де    ВЗД – вартість будівель, грн.;

ВЗ  – вартість землі|грунту|, грн.

 П (витрати) – прибуток, витрати підприємця, грн.

2. Знаходимо|находимо| діапазон вартості земельної ділянки, виходячи з ріелтерської| практики США, де частка|доля| вартості землі|грунту| в загальній|загальній| вартості нерухомості складає 30–40%:

ВЗ = ВНД · dЗ|.

Завдання|задача| 21
Визначити вартість земельного масиву. Забудовник планує|планерує| розбити його на 30 ділянок по $ 25 тис. При цьому матимуть місце наступні|слідуючі| витрати:

а) планування, очищення земельного масиву, прокладка|прокладення| інженерних мереж|сітей| і виконання проектних робіт – $ 180 тис|.;

б) витрати|затрати| на управління – $ 10 тис|.;

в) накладні витрати – $ 60 тис|.;

г) витрати|затрати| на маркетинг – $ 20 тис|.;

д) податки і страховка – $ 10 тис|.;

е) прибуток підприємця – $ 40 тис.

Розрахувати вартість земельного масиву, якщо протягом 4 років рівномірно поступатиме|надходитиме| чистий операційний дохід|доход|, норма віддачі на вкладений капітал – 10%.

Методичні вказівки до вирішення завдання 21|задач|
1. Розраховується загальний|загальний| дохід|доход| від продажу ділянок:

ОД = n · ЦУЧ ,
де     n – кількість земельних ділянок, шт.;

ЦУЧ  – ціна однієї ділянки, грн.

2. Визначаються всі витрати ОВ, пов'язані з розробкою даного земельного масиву. Вони знаходяться|перебувають| шляхом підсумовування всіх витрат і прибутку підприємця.

3. Розраховується чистий операційний дохід|доход|: 

ЧОД = ОД – ОВ.

4. Визначаєтьсяо коефіцієнт капіталізації по земельному масиву:

kКАПЗ| = 1/(1 + kВОЗВ|)n ,
де    kВОЗВ| – коефіцієнт відшкодування;

 n – кількість років, роки.

5. Визначаеться вартість земельного масиву за методом прямої капіталізації:

ВЗ = ЧОД /kкапз.

Завдання 22|задача| 
Оцінити вартість офісного приміщення|помешкання| загальною площею|загальним| |площею| 100 м2|. 
За попереднім прогнозом, вірогідний відсоток|процент| недозагруженості| об'єкту під час оренди складає 2 %, експлуатаційне резервування доходу – 1 %, коефіцієнт капіталізації – 20%. Інформація за  пропозиціями на ринку |реченнях| оренди офісних приміщень|помешкань|  в районі розташування об'єкту приведена в таблиці. 22.1.
Таблиця 22.1.

Пропозиції|речення| на ринку оренди офісних приміщень|помешкань|
	Об'єкт-аналог
	Площа, м2


	Місячна ставка орендної плати, грн/м2

	1
	2
	3

	1
	70
	22,5

	2
	90
	24,0


Закінчення табл. 22.1
	1
	2
	3

	3
	80
	20,5

	4
	100
	17,5

	5
	65
	21,5


Методичні вказівки до вирішення завдання 22|задач|
Спочатку визначають вірогідну ціну місячної орендної плати 1м2 оцінюваного об'єкту як середньоарифметичну зважену об'єктів-аналогів АПМ.

Алгоритм  подальшого|дальшого| розрахунку вартості офісного приміщення|помешкання| методом капіталізації доходу приведений в табл.22.2.

Таблиця 22.2.

Розрахунок вартості об'єкту методом капіталізації доходу

	Показник
	Розрахунок
	Значення, грн.

	Потенційний ринковий валовий прибуток  ПВД
	АПМ · S · n

S – площа|площа| оцінюваного приміщення|помешкання|, м2|;

n – кількість місяців оренди, міс.
	

	Втрати доходу від недозагрузки приміщень ПД

	ПВД · µ/100

µ – відсоток недозагрузки об'єкту %
	

	Дійсний валовий прибуток ДВД
	ПВД  – ПД
	

	Витрати на заміщення (резервування доходу) ЗД
	ДВД ·ε  /100

ε – експлуатаційне резервування доходу %
	

	Чистий операційний 

дохід ЧОД
	ДВД – ЗД


	

	Вартість офісного приміщення ВЗД
	ЧОД / kкап

kКАП – коефіцієнт капіталізації
	


Завдання 23|задача| 

Для придбання|надбання| майнового комплексу підприємства був отриманий|одержувати| кредит на суму 300 тис. грн. Іпотечна постійна (коефіцієнт капіталізації на позиковий капітал) складає 17,5%. Очікується, що об'єкт власності принесе чистий операційний дохід|доход| 190 тис. грн. Аналіз порівняльних продажів показує, що інвестори чекають 19% коефіцієнт капіталізації на власні засоби|кошти| від інвестицій в схожі об'єкти. Оцінити вартість майнового комплексу.

Методичні вказівки до вирішення завдання 23|задач|
В даному випадку вартість майнового комплексу ВМН складається з вартості власного (S) і позикового капіталу (D) 

ВМН = S  + D.

Чистий операційний дохід|доход| від експлуатації комплексу складається
| з|із| двох складових: доходу від використання позикового капіталу Dd і доходу від використання власного капіталу Ds.

1. Розраховується дохід|доход| на позиковий капітал Dd:

Dd = D · kКАП|.

2. Розраховується дохід|доход| на власний капітал Ds:
DS = ЧОД – Dd.

3. Розмір власного капіталу, застосованого|залучати| для фінансування майнового комплексу, відповідно з|із| очікуваним|сподіваним| коефіцієнтом капіталізації знаходиться|перебуває| за методу прямої капіталізації: 

S = Ds/ kКАП|.

4. Розраховується|находимо| вартість об'єкту власності: 

ВМН = S  + D.

Завдання 24|задача| 

Протягом 5 років передбачається|припускається| здавати|складати| адміністративну будівлю площею|площею| 2000 м2| в оренду. Середня орендна плата за 1 м2| на рік для району розміщення будівлі і класу адміністративних приміщень|помешкань| складає 1500 грн. Середній рівень несвоєчасного|несвоєчасного| відновлення|поновлення| орендного договору для району розміщення оцінюваного об'єкту складає 12 %.

Операційні витрати приблизно складають 10 % від розміру дійсного валового доходу. Валовий прибуток власника зменшиться на величину витрат|затрат| на ремонт, пов'язаних з фарбуванням і штукатуркою   1000 м2|  площі|площі|, що надається в оренду. Мінімальний розмір витрат|затрат| на ремонт складає 50 грн. за 1 м2|. Починаючи|починати| з|із| другого прогнозного року необхідний щорічний підтримуючий ремонт у розмірі 75 тис. грн. з|із|  подальшим|наступним| зростанням цієї суми на 5 тис. грн. щомісячно.

Безризикова ставка  складає 10 %, що відповідає доходам на валютні депозитні внески понад $ 100 тис. Поправка на ризик складає 5 % (середній рівень рисзику капіталовкладень в адміністративні приміщення|помешкання|). Поправка на ліквідність – 3 %, що відповідає 3 місяцям експонування об'єкту при його продажі.

На основі наданої інформації оцінити вартість адміністративної будівлі методом дисконтованих грошових потоків з врахуванням|з урахуванням| вартості реверсії| (вартості в постпрогнозному періоді) за методом прямої капіталізації 5-го прогнозного року. Довгострокові темпи приросту прибутку – 4 %.

Методичні вказівки до вирішення завдання 24|задач|
1. Розрахувати потенційний валовий прибуток від оренди 4000 м2
| адміністративної будівлі для першого прогнозного року:

ПВД = АПР ·S,

де     АПР  – річна вартість орендної плати 1м2

S – площа|площа| оцінюваного приміщення|помешкання|, м2|.

2. Визначити  розмір  дійсного валового  прибутку з урахуванням|з урахуванням| простоїв (ПТ) приміщень|помешкань|:

ДВД = ПВД – ПТ= ПВД – ПВД · ρ/100,

де  ρ – середній рівень несвоечасного |несвоєчасного| оновлення орендного договору для  даного району розміщення оцінюваного об'єкту %.

3. Розрахувати  операційні витрати|затрати|:

ОВ = ДВД · δ/100,

де  δ – рівень операційних витрат|затрат| %.

4. Знайдемо мінімальний розмір витрат|затрат| на ремонт (ВР):

ВР = Вр1м ·  S,

де Вр1м – мінімальний розмір витрат|затрат| на ремонт 1м2 в рік, грн.

5. Знайдемо чистий операційний дохід|доход|:

ЧОД = ДВД – (ОВ + ВР).

Аналогічно ведеться розрахунок за всі роки 5-річного прогнозного періоду. 

6. Розрахувати ставку дисконту методом кумулятивної побудови|шикування|:

i =| z + r + lk,|
де    z – безризикова ставка, що відповідає доходам на валютні депозити зверху $ 100 тыс|.,%;

  r  – поправка на  середній ризик капіталовкладень в адміністративні приміщення|помешкання| % ;

lk| – поправка на ліквідність (відповідає трьом місяцям експонування об'єкту при його продажі %

7. Розрахувати коефіцієнт капіталізації:

kКАП| = i – gП ,|
де  gП| – довгострокові темпи зростання|зросту| прибутку %.

8. Розрахувати поточну вартість грошових потоків (ЧОДПОТ). Поточна вартість грошових потоків розраховується шляхом множення величин ЧОД  на коефіцієнтів дисконтування для кожного прогнозного року, які знаходяться|перебувають| по фінансових таблицях  на перетині рядка року і 3-го стовбця фінансових таблиць
| (додаток). 

9. Розрахуємо  вартість реверсії| (ВРВ) за методу прямої капіталізації 5-го прогнозного року:

ВРВ = ЧОДПОТ/ kКАП|.

Відповідно поточна вартість реверсії| (ВРВПОТ) складе:

ВРВПОТ  = ВРВ/(1 + i)n,
де   n – кількість років прогнозного періоду.

10. Розрахувати вартість адміністративної будівлі:

ВБД = ΣЧОДПОТ + ВРВПОТ .

Результати розрахунку оформити у вигляді таблиці (табл.. 24.1).

Таблиця 24.1.

Розрахунок поточної вартості грошових потоків, тис. грн.

	Показники


	Періоди прогнозу (роки)



	
	0  
	1 
	2 
	3 
	4 
	5 

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1. ПВД
	
	
	
	
	
	

	2. Поправка (ПТ)
	
	
	
	
	
	

	3. ДВД (стр.1) – (стр.2)
	
	
	
	
	
	

	4. Операційні витрати (ОВ)
	
	
	
	
	
	

	5. Витрати на ремонт (ВР)
	
	
	
	
	
	

	6. Підтримуючий ремонт
	
	
	
	
	
	


Закінчення табл. 24.1
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	7.ЧОД= (стр.3) – (стр.4) –(стр.5 тільки по 1-му року) – (стр.6 решта всіх років)
	
	
	
	
	
	

	8. Коефіцієнт дисконтування kd
	
	
	
	
	
	

	9. Поточна вартість доходів ЧОДПОТ  = (стр.7) · kd
	
	
	
	
	
	

	10. Реверсія

 ВРВ = (кол.7) /kКАП
	
	
	
	
	
	

	11. Поточна вартість реверсиі ВРВПОТ  = ВРВ/(1 + i)n 
	
	
	
	
	
	

	12. Вартість будівлі 

ВБД = ΣЧОДПОТ + ВРВПОТ 
	
	
	
	
	
	


Завдання|задача| 25
  Оцінити двоповерхову будівлю заводоуправління площею|площею|  400 м2|, що вимагає косметичного ремонту. Аналогом виступає вибраний двоповерховий офіс площею|площею| 350 м2|, в якому зроблено  косметичний ремонт. Ціна продажу аналога – 750 тис. грн. У базі даних були знайдені дані про парні продажі  
(табл.25.1)

Таблиця 25.1
Дані парних продажів

	Об'єкт


	Фізична характеристика і призначення об'єкту
	Стан|достаток| 

об'єкту
	Ціна продажу,  тис. грн

	1
	Одноповерховий цегельний офіс S=150 м2

	Потрібний косметичний ремонт


	240,0

	2
	Одноповерховий цегельний офіс S=200 м2

	Проведено косметичний ремонт


	480,0


Методичні вказівки до вирішення завдання 25
1. Розрахувати поправку на наявність косметичного ремонту:

ПР = В1/S1 – В2/S2,

де В1,  В2 – відповідно вартість об'єкту №1 і №2 у парних| продажах, грн.;

S1|, S2| – відповідно|відповідно до| площа|площі| об'єкту №1 і №2 у парних
продажах, м2|.

2. Розрахувати|находимо| вартість оцінюваного об'єкту:

ВНР = (Ванал/Sанал – ПР) · SО ,|
де    Ванал – вартість об'єкту аналога, грн.;

 Sанал| – площа|площа| об'єкту-аналога, м2|;

 SО| – площа|площа| оцінюваного об'єкту, м2|.
Завдання|задача| 26

Оцінити вартість об'єкту, який після|потім| придбання|надбання| здаватиметься в оренду. Аналіз відповідного сегменту ринку показав, що за останній час було продане п'ять приблизно аналогічних об'єктів, інформація про які приведена в табл. 26.1.

Таблиця 26.1
Інформація про підприємства-аналоги

	Об'єкт для порівняння


	Потенційний валовий

дохід (ПВД), грн.


	Ціна продажу 
(ЦАНАЛ), грн.



	1
	435 000
	2 900 000

	2
	560 000
	3 500 000

	3
	784 000
	5 600 000

	4
	1 020 000
	 6 000 000

	5
	1 125 000
	1 750 000

	Оцінюваний об'єкт


	680 000
	?


Методичні вказівки до вирішення завдання 26
1. Визначити валовий рентний мультиплікатор для кожного об'єкту 
за формулою:

ВРМ = ЦАНАЛ/ ПДВАНАЛ ,

де    ПВДАНАЛ – потенційний валовий прибуток об'єкту-аналога, грн;

 ЦАНАЛ – ціна продажу об'єкту-аналога, грн.

 2. Визначити середнє значення валового мультиплікатора без врахування екстремальних значень отриманих|одержувати| коефіцієнтів за формулою середнього арифметичного ВРМСР.

3. Розрахувати вартість оцінюваного об'єкту:

ВБД = ВРМСР · ПВД.

Завдання|задача| 27
Визначити величину неусуваного зносу за методом «терміну життя» двоповерхової будівлі виробничого призначення площею|площею| 200 м2| на основі даних табл.27.1
Таблиця 27.1
Вихидні|вихідні| дані про стан|достаток| окремих елементів будівлі

	Елемент будівлі


	Ефективний вік

 ВЕФ 

	Термін економічного життя ВЕЖ

	Відновлювальна вартість, грн.



	Перекриття
	10
	30
	45 000

	Дах
	15
	20
	12 600

	Фарбування стін
	2
	5
	24 000

	Покриття  підлоги
	7
	10
	15 300

	Фарбування стелі
	2
	5
	4 200

	Система 

водопостачання
	10
	20
	6 300

	Електропроводка
	7
	15
	6 000

	Система 

опалювання
	10
	20
	5 400


Методичні вказівки до вирішення завдання 27
1.  Розрахувати відсоток|процент| сукупного зносу у відновлювальній вартості  (СЗ%):

СЗ% = (ВЕФ/ ВЕЖ) · 100%.

2. Розрахувати величину фізичного зносу елементів  в грошовому вираженні|виразі|   як добуток|твір| відсотка|процента| зносу на відповідну відновлювальну вартість з|із| подальшим|дальшим| підсумовуванням отриманих|одержувати| вартісних оцінок зносу за елементами. Результати розрахунків занести в   таблицю ( табл.27.1).

Таблиця 27.1 

Розрахунок неусуваного фізичного зносу  будівлі

 виробничого  призначення
	Елемент будівлі


	Ступінь фізичного 
зносу,%
	Вартісна оцінка 

зносу, грн.


Завдання|задача| 28
Ринкова вартість всіх активів підприємства 1200 тис. грн., зобов'язань  – 900 тис. грн. Фактичний прибуток до оподаткування – 69. тис. грн., ставка податку на прибуток 18 %. Середньогалузева рентабельність власного капіталу 15 %. Ставка капіталізації 18 %. Оцінити вартість гудвілу.

Методичні вказівки до вирішення завдання 28|задач|
1. Розрахувати|перебуває|  чистий фактичний прибуток після|потім| оподаткування:

ЧП = П · (1 – h).

2. Розрахувати|перебуває| прибуток, який  генерують речові активі підприємства:

ПЧА = ЧА · RА| = (А – ЗО) · RСК/100,
де   ЧА – чисті активи;

А – активи підприємства, грн.;

ЗО – зобов'язання підприємства, грн.;

RА| –  середньринкова | прибутковість на активи %.

3. Визначити|находимо| вартість гудвілу  за формулою:

Г= (ЧП – ПЧА) /kКАП.

Завдання|задача| 29
Оцінити вартість товарного знаку «Садочок», власником якого є|з'являється| ЧАО «Кристал», якщо маркетингове дослідження показало, що 
станом|достатку| на дату оцінки відпускна ціна пакету 1 л| звичайного|звичного| натурального соку ЧАО «Кристал» на 2,55 грн. перевищує відпускну ціну пакету соку покращеної|поліпшувати| якості одного з рядових конкурентів (ЧАО «Урожай»), якому він відповідає своїми споживчими властивостями. Ставка ПДВ – 20%, ставка податку на прибуток – 18%. Фізичний об'єм|обсяг| продажів продукції ЧАО «Кристал» під товарним знаком «Садочок» за рік, передуючий даті оцінки склав 4 500 275 л. Коефіцієнт капіталізації – 30%.

Методичні вказівки до вирішення завдання 29|задач|
1. Знайти річний економічний ефект   від використання товарного знаку за рахунок збільшення ціни продукції по формулі:

Е =  К · (Ц – ЦБ/ВИК) · (1 – 20/120) · (1 – 18/100),

де  Е – чистий економічний ефект від використання нематеріального активу;

К – об'єм|обсяг| продукції, яку вироблено|виробляти| (реалізованою) з використанням нематеріального активу; 

   Ц, ЦБ/ВИК  – ціна одиниці продукції з|із| використанням і без використання нематеріального активу відповідно. 

2. Розрахувативартість гудвілу за формулою методу прямої капіталізації:

ВГ=  Е/kкап.

Завдання|задача| 30
Підприємство володіє ноу-хау виробництва масляної|олійної| фарби|барви|. Витрати|затрати| 
на виробництво фарби|барви| без використання ноу-хау складають 4,5 грн./кг. 
При цьому 35% собівартості складають витрати|затрати| на працю. Об'єм|обсяг| продажів підприємства дорівнює|рівняється| 30 тис. т  фарби|барви| в рік. Ноу-хау дає можливість|спроможність| економити 
на кожному кілограмі фарби|барви| 0,9 грн. за рахунок використання матеріалів і 15% трудових витрат|затрат|. За прогнозми, ця перевага зберігатиметься 4 роки. Необхідно оцінити вартість ноу-хау при ставці дисконту 12%.

Методичні вказівки до вирішення завдання 31|задач|
1. Знайдти річний економічний ефект за рахунок зниження сукупних  витрат|затрат| завдяки використанню нематеріального активу за формулою:

Е = К · ( ВЗМБ/ВК –  ВЗМ) + ВПОСТ,

де ВЗМБ/ВК, ВЗМ   – змінні витрати|затрати| на одиницю продукції з|із| використанням і без використання   відповідно матеріального активу;

 ВПОСТ – різниця в постійних витратах|затратах| без використання і з використанням нематеріального активу.

2. Визначити  вартість ноу-хау за методом дисконтованих грошових потоків:
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Так, якщо  виграш в собівартості протягом 4 років буде один і той же, то потік доходів від використання нематеріального активу являє собою аннуітет|, тому для  отримання|здобуття| величини нематеріального активу слід величину чистого доходу помножити на коефіцієнт приведення аннуітету|. 
Він визначається|перебуває| на перетині 4 років і  колонки 4 фінансових таблиць для 12%  
(додаток|застосування| А).

Завдання|задача| 32
Підприємство «Альфа» розробило нову технологію виробництва запасних частин|частин| для автомобілів, що сприяє підвищенню ефективності використання устаткування|обладнання| підприємства і отримало|одержувало| патент на неї. Якщо раніше протягом року на виробничих потужностях підприємства можна було вироблятипроводити|виробляти| 15 тис. од|.  продукції, то після|потім| освоєння нової технології продуктивність  зросла до 20 тис. одиниць продукції. Ціна одиниці продукції без ПДВ складає 4500 грн. Собівартість продукції складає 70% від обсягу її виробництва, податок на прибуток – 18%. Визначити вартість технології, якщо ставка дисконту дорівнює|рівняється|  22%, а тривалість прогнозного періоду – 6 років.

Методичні вказівки до вирішення завдання 32|задач|
1.  Розрахувати|находимо| економічний ефект за рахунок зростання обсягу|обсягу| реалізації продукції в результаті|внаслідок| використання нематеріального активу за формуою:

Е = Ц · (К – КБ/ВИК),
де   КБ/ВИК. – об'єм|обсяг|  виробленої |виробляти| (реалізованою) продукції без використання нематеріального активу.

2. Розрахувати|находимо| чистий економічний ефект: 

ЧД = Д · (1 – S) · (1 – h),

 де   S – частка|доля| собівартості в обсязі  виробництва, долі одиниці.

3. Розрахувати вартість технології за методом дисконтованих грошових потоків:
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Потік доходів тут, як і в попередньому завданні|задачі|, складає аннуітет|. Коефіцієнт приведення аннуітета|  знаходиться|перебуває| на перетині 6 років і  колонки 4 фінансових таблиць для 22%  (додаток А).

САМОСТІЙНА РОБОТА СТУДЕНТІВ
ТЕМА 1. ОСНОВНІ ПОНЯТТЯ ПРО БІЗНЕС ЯК ОБ’ЄКТ ОЦІНКИ

Питання для самостійного опрацювання

1. Підготовка до продажу підприємства, що  збанкрутіло.
2.  Підготовка до продажу підприємства,  що  приватизується.
Тема рефератів

1. Санаційні заходи, які впливають на  оцінку бізнесу.
2. Спеціальні застосування оцінки бізнесу.
ТЕМА 2. ОРГАНІЗАЦІЙНО-ПРАВОВІ АСПЕКТИ ОЦІНОЧНОЇ
 ДІЯЛЬНОСТІ

Питання для самостійного опрацювання

1. Склад Міжнародних стандартів оцінки IVS- 2017.
2. EVS-2016 та їх взаємозв’язок з законодавчо-регулюючою базою ЄС.

Тема рефератів

1. Практика оціночної діяльності в Німеччині.

2. Практика оціночної діяльності у Франції.
. 
ТЕМА 3. МЕТОДОЛОГІЧНІ ОСНОВИ ОЦІНКИ ВАРТОСТІ 
ПІДПРИЄМСТВА (БІЗНЕСУ)
Питання для самостійного опрацювання

1. Ризик: види, вимірювання, облік при оцінці бізнесу.

2. Механізм оцінки  вартості бізнесу.
Тема рефератів

1.Інформаційне забезпечення оціночної діяльності.
2. Процедура складання звіту про оцінку.
ТЕМА 4. МЕТОДИЧНІ ПІДХОДИ ЩОДО ОЦІНКИ 
ВАРТОСТІ БІЗНЕСУ
Питання для самостійного опрацювання

1. Облік ризиків бізнесу в доходному підході.
2. Використання моделей опціонного  ціноутворення для оцінки акціонерного капіталу фірми.
Тема рефератів

1. Використання  моделей опціонного  ціноутворення для оцінки вартості фірм, які займаються розробкою природних ресурсів.
2. Використання  моделей опціонного  ціноутворення для оцінки вартості патентних продуктів.
ТЕМА 5. ОСОБЛИВОСТІ ДІАГНОСТИКИ Й ОЦІНКИ 
ПІДПРИЄМСТВ СЕРЕДНЬОГО І  МАЛОГО БІЗНЕСУ

Питання для самостійного опрацювання

1. Особливості оцінки підприємств громадського харчування.
2.  Особливості оцінки фермерських господарств.
Тема рефератів

1.Практика  оцінки вартості готелів за кордоном.
2. Практика оцінки вартості фітнес-клубів за кордоном.
 ТЕМА 6. СИСТЕМИ СТРАТЕГІЧНОГО ВИМІРЮВАННЯ 
РЕЗУЛЬТАТИВНОСТІ  БІЗНЕСУ
Питання для самостійного опрацювання

1. Методологія швидкого економічного обґрунтування.

2. Система показників IT Scorecard.
Тема рефератів

1. Досвід впровадження системи збалансованих показників в західних компаніях.
2. Збалансована система показників Л. С. Мейзела.
ТЕМА 7. ОЦІНКА ВАРТОСТІ НЕРУХОМОГО МАЙНА
Питання для самостійного опрацювання

1. Комбіновані методи оцінки  нерухомості.
2. Процедура проведення оцінки нерухомості.

3. Вимоги до складання звіту про оцінку нерухомості.
Тема рефератів

1.  Особливості формування та розвитку ринку нерухомості в Україні.
2. Міжнародні стандарти оцінки нерухомості
ТЕМА 8. ОЦІНКА ВАРТОСТІ МАШИН ТА ОБЛАДНАННЯ
Питання для самостійного опрацювання

1. Ринкові методи оцінки машин і устаткування|обладнання|.

2. Витратні методи оцінки машин і устаткування|обладнання|.

Теми рефератів

1. Роль машин і устаткування|обладнання| в господарському житті підприємств.

2. Державний  класифікатор основних фондів|фундацій| України.

3. Експертна оцінка ступеня|міри| фізичного зносу машин і устаткування|обладнання|.

Завдання|задачі| для  самостійної роботи

Завдання|задача| 8.1

Визначити вартість вантажного автомобіля вантажопідйомністю 10 т, що експлуатується на міжміських перевезеннях. Показники експлуатації об'єкту оцінки приведені в табл.8.1.

Таблиця 8.1.

Початкові|вихідні| дані для оцінки вартості автомобіля

	№п/п


	Показник


	Значення



	1
	2
	3

	1
	Середній річний пробіг автомобіля, тис. км.
	78

	2
	Середня  вага транспортування вантажу на 1 км., т
	6,5

	3
	Тариф на перевезення (без ПДВ), грн/ткм
	1,5

	4
	Собівартість транспортування (без амортизації), грн/ткм
	1,44

	5
	Вартість будівель (гаражне і ремонтне господарство) на один автомобіль, тис. грн. 
	10

	6
	Ставка капіталізації для будівель %
	25

	7
	Ставка капіталізації для автомобіля
	35


Завдання|задача| 8.2

Визначити відновну вартість спеціальної шафи для збереження|зберігання| продукції в запиленому середовищі|середовищі|. Шафа виготовлена по індивідуальному замовленню і на ринку устаткування|обладнання| аналогів не має. Габаритні розміри шафи 800х800х450 мм.

Як однорідний об'єкт узятий медична шафа, габаритні розміри якої складають 600х1100х2200 мм. Ціна медичної шафи 2000 грн. Коефіцієнт рентабельності для даної продукції, що має попит –  0,25. Ставка податку на прибуток 18 %, ставка ПДВ –20 %.

Завдання|задача| 8.3

Визначити ринкову вартість за станом на 20.07.2004 тракторів гусеничного сільськогосподарського призначення марки Т-4ас4. Кандідатамі
 в аналоги вибрані гусеничні тракторы|  сільськогосподарського призначення ДТ-175 і ДТ-75, ринкова вартість яких за станом на 01.01.04 складала 16700 грн., і 15000 грн. відповідно. Індекс цін на промислову продукцію за період  між датою оцінки і датою визначення ринкових цін аналогів складає 1,05.

Техніко-економічні показники порівняння машин, коефіцієнти значущості характеристик приведені в табл.8.2.

Таблиця 8.2.

Початкові|вихідні| дані для визначення ринкової вартості тракторів

	Найменування 

Показника
	Марка трактора
	Валовий коефіцієнт

	
	Т-4а
	ДТ-175
	ДТ-75Н
	

	1
	2
	3
	4
	5

	Максимальна тяглова потужність, кВт
	76,0
	90,0
	55,0
	0,25

	Ресурс до першого КР,  маш-ч.
	6000
	8000
	7000
	0,4

	Питомі витрати палива, г/кВт-ч
	245
	331
	312
	0,25

	Маса конструкційна, кг
	7955
	7420
	6020
	0,1

	Поправка на технічні параметри
	?
	?
	

	Поправочний коефіцієнт на метричні параметри
	0,95
	0,95
	


Методичні вказівки до вирішення завдань|задач|
Завдання|задача| 8.1.

Необхідно знайти чистий операційний дохід|доход|, отриманий|одержувати| від транспортування вантажів|тягарів| як добуток|твір| середньорічного пробігу автомобіля 
на середню вагу транспортування вантажу|тягаря| на 1 км. і на різницю тарифу і собівартості транспортування. З|із| цього доходу необхідно відняти частку|частину| доходу, що приходиться|припадає| на вартість будівель (гаражне господарство). Дохід|доход|,  що доводиться|припадає| на гаражне господарство, знаходиться|перебуває| множенням вартості гаражного устаткування|обладнання| на ставку капіталізації для будівель. Дохід|доход|, що отримується|одержує| від експлуатації вантажного автомобіля, знаходиться|перебуває| за залишковим принципом шляхом віднімання із|із| спільного|загального| доходу величини доходу, відношуваного на гаражне господарство. Вартість вантажного автомобіля знаходиться|перебуває| за методом прямої капіталізації шляхом ділення|поділки| доходу, що доводиться|припадає| на автомобіль, на ставку капіталізації.
Завдання |задача| 8.2

Завдання|задача| вирішується|розв'язується| методом розрахунку за ціною однорідного об'єкту. Розрахунок по даному методу здійснюється в такій послідовності:

1. Вибір об'єкту, однорідного з|із| об'єктом оцінки за технологією виготовлення, використовуваними матеріалами, конструкцією. Ринкова ціна такого об'єкту має бути відома.

2. Визначення рентабельності однорідного об'єкту. Для спрощення розрахунків приймемо коефіцієнт рентабельності КРЕНТ  для продукції, що має   підвищений попит, в інтервалі 0,25 – 0,35; для продукції середнього попиту – 0,1 – 0,25; для низькорентабельної продукції – 0,05 – 0,1. Якщо об'єкт не має попиту на ринку, то КРЕНТ = 0, а вартість такого об'єкту знаходиться|перебуває| на рівні його собівартості.

3. Розрахунок повної|цілковитої| собівартості однорідного об'єкту ведеться 
по формулі:

Сnоб = (1 – ПДВ)(1 – НП – КРЕНТ) Цод/(1 – НП),
де    ПДВ – ставка ПДВ;

        НП – ставка податку на прибуток;

         КРЕНТ – показник рентабельності продукції;

         ЦОД – ціна однорідного об'єкту.

4. Розрахунок повної|цілковитої| собівартості об'єкту оцінки:

Сn = Сnод · Коц/код,
де    Сn – повна|цілковита| собівартість виробництва оцінюваного об'єкту;

        КОЦ, До ОД – конструктивний параметр об'єкту оцінки і однорідного об'єкту відповідно.

5. Розрахунок повної|цілковитої|
 відновної вартості об'єкту (без ПДВ):

ВОЦ = (1 – НП|) · Сn / (1 –| НП – КРЕНТ),

 де   ВОЦ – повна|цілковита|  відбудована вартість об'єкту оцінки.

Завдання|задача| 8.3.

Ринковавартість об'єкту оцінки  здійснюється за формулою:                                  

У = ВАН · К1 ·К2.· Кn · I,
  де   В – вартість об'єкту оцінки;

        ВАН – вартість аналога;

         К1, К2, Кn – поправочні коефіцієнти;

         I –  індекс цін за період між датою оцінки і датою продажу аналога.

Якщо j-а|  характеристика збільшує величину оцінної вартості об'єкту, розрахунок поправочних коефіцієнтів на технічні параметри здійснюється за формулою: 

Кj = П(о) j/П(а) j,
 де    П(о) j – j-я| характеристика об'єкту оцінки;

         П(а) j – j-я| характеристика аналога.
         Якщо  j-я| характеристика зменшує величину оцінної вартості об'єкту, то розрахунок йде за формулою:

Кj = П(а) j/П(о) j.

ТЕМА 9. ОЦІНКА  НЕМАТЕРІАЛЬНИХ АКТИВІВ
Питання для самостійного опрацювання
1. Управління інтелектуальною власністю підприємства.

2. Визначення вартості ноу-хау та інших видів нетрадиційних видів нематеріальних активів підприємства.

Тема рефератів

1. Оцінка збитків при порушенні виключних прав.

2. Нормативно-правова  база захисту інтелектуальної власності в Україні.

.
ТЕМА 10. ПЕРСОНАЛ ПІДПРИЄМСТВА 
ТА ЙОГО ОЦІНКА
Питання для самостійного опрацювання

1. Особливості вартісної оцінки персоналу підприємства.
2. Метод інтерв’ю.
3. Метод діловиг ігр.
Тема рефератів

1. Ейчари та хедхантери: сутність та функції.

2.Метод оцінки персоналу на базі моделей компетентності.   
. 
ТЕМА 11. ОЦІНКА ІНТЕЛЕКТУАЛЬНОГО КАПІТАЛУ
 ПІДПРИЄМСТВА

Питання для самостійного опрацювання

1. Економетрична оцінка інтелектуального капіталу.
2. Оцінка інтелектуального капіталу при  продажі бізнесу.
3. Оцінка інтелектуального капіталу для залучення інвестицій.
4. Ланцюг і індикатори формування вартості інтелектуального  капіталу підприємства Льва Баруха
Тема рефератів
1. Досвід країн Північної Європи щодо складання звітів про інтелектуальний капітал.

2. Основні форми інтелектуального капіталу.
Завдання 11.1
Оцінить вартість інтелектуального капіталу  фірми «Транс-Аудит», яка є провідною фірмою в Україні  по наданню аудиторських та  консалтингових послуг. Прибуток фірми до оподаткування в 2018 р.  склав 712 тис. грн. Середньогалузева  рентабельність  матеріальних активів складає 18%. Кількість років переваги фірми над  конкурентами в отриманні надприбутку  за рахунок  використання  патентів та  авторських прав – 5 років.                                     
Завдання 11.2.
Оцініть ефективність використання людського, структурного та  інтелектуального  капіталу  компанії «MGI Консалтинг» за таких вихідних даних: сумма виручки за  рік – 1 млн. 630 тис. грн,  витрати   840 тис. грн, в тому числі  витрати на  людський капітал (заробітна плата) за рік –  600 тис. грн. Балансова вартість активів підприємства  6 520 тис грн, зобовязання підприємства  – 3856 тис. грн.
Завдання 11.3.

Визначте коефіцієнт Тобіна  фірми за таких умов:   річна виручка  фірми – 2400 тис грн,  матеріальні витрати – 780 тис. грн, загальногосподарські витрати 395 тис. грн, балансова вартість  матеріальних активів підприємства 3360 тис. грн. Зробіть висновок про рівень розвитку її інтелектуального капіталу, якщо  коефіцієнт Тобіна  у  лідера в галузі – 3,2.
ІНДИВІДУАЛЬНА РОБОТА СТУДЕНТІВ

ІДИВІДУАЛЬНЕ ЗАВДАННЯ  ПО ВИЗНАЧЕННЮ ВАРТОСТІ 
ТА ВЕКТОРУ РОЗВИТКУ ПІДПРИЄМТВА (БІЗНЕСУ) 


Мета роботи –  виконати стратегічну  оцінку бізнесу(підприємства),  визначити вектор розвитку  бізнесу за результатами SPAC- аналізу, а  також оцінити його вартість.

Підприємство (бізнес) обирають за рекомендацією викладача чи за власним вибором, узгодивши його з викладачем.

Оформлення індивідуальної роботи

Індивідуальну роботу оформлюють у вигляді пояснювальної записки на аркушах формату А4.Загальний обсяг роботи  20–25 сторінок набраного на комп’ютері тексту (шрифт 14 Times New Romens, інтервал 1,5. Поля: праворуч  – 1 см, ліворуч, зверху, знизу  – 2 см) . Рекомендовано подання інформації у формалізованому вигляді (таблиці, графіки, рисунки).
Структура роботи:

1. Дати загальну характеристику аналізованого підприємства (бізнесу).
2. Визначити вектор розвитку підприємства  за результатами SPACE- аналізу на основі  оцінки  таких складових: 

–  фінансова сила підприємства;

–  конкурентоспроможність підприємства;

– привабливість галузі;

– стабільність галузі;

–  визначити вектор стратегії розвитку підприємства.

3. Виконати  стратегічну оцінку підприємства.
3. Оцінити вартість підприємства за доходним, ринковим в та витратним  підходами. По результатм оцінок  зробіть висновок про діапазон    вартості, за яку  можливо  продавти  підприємство.

4. Запропонувати пакет заходів щодо зміцнення складових потенціалу підприємства і підвищення його  вартості.

Індивідуальна робота повинна містити вступ, висновки, список використаної літератури із посиланнями на нього в тексті роботи.
СИСТЕМА ПОТОЧНОГО ТА СЕМЕСТРОВОГО 
КОНТРОЛЮ ЗНАНЬ

Поточний контроль знань ґрунтується на перевірці рівня засвоєння магістрами навчального матеріалу під час проведення практичних, а також рівня виконання  ними індивідуальних  завдань.

Підсумковий контроль знань проводиться як у модульній формі (після закінчення лекційних та практичних занять з певного модуля тематичного плану), так  і у формі семестрового контролю з метою оцінювання результатів навчання у цілому.

Застосування  як модульного, так  і семестрового контролю ґрунтується на формулюванні тестів у розрізі кожної з тем дисципліни та проведенні контрольних робіт  Тести  у розрізі кожної з тем дисципліни наведено нижче.  Контрольні роботи ґрунтуються на  завданнях, які наведено  

ТЕМА 1. ОСНОВНІ ПОНЯТТЯ ПРО БІЗНЕС ЯК ОБ’ЄКТ ОЦІНКИ

Тести
1. Яке визначення процесу оцінки власності є вірним?
а)  визначення  розміру власності;

б)  визначення вартості об’єкта  власності в певний момент часу;

в)  визначення вартості об’єкта власності в конкретних умовах ринку;

г) визначення вартості об’єкта в власності в певний момент часу в конкретних умовах  ринку.

2. Оберіть правильне визначення поняття «бізнес»:

а) це комерційна діяльність, спрямована  на виробництво і реалізацію товарів чи послуг;

б) підприємницька діяльність   юридичної  чи фізичної особи;

в) операційна діяльність юридичної особи   на свій страх і ризик з метою отримання доходу;

г) підприємницька діяльність, спрямована на виробництво  і реалізацію товарів, послуг, цінних паперів, грошей або інших видів дозволеної законом діяльності з метою отримання прибутку
3. Достатньо чи оцінити суму ринкових вартостей окремих бізнес-ліній фірми для того, щоб визначити оціночну ринкову вартість фірми в цілому?
а) так;

б) ні;

в) не можливо  сказати  з впевненістю.

4. В якому співвідношенні знаходяться оцінка бізнесу та оцінка запропонованих до фінансування інвестиційних проектів?

а)  оцінка ь запропонованих до фінансування інвестиційних проектів є вчасним випадком оцінки новостворюваного  бізнесу, який можливий для даного підприємства в силу наявності у нього майна та конкурентних переваг;

б)  вказані дві оцінки не пов’язані один з одним  і можуть дати різні результати;
в) оцінка інвестиційного проекту як бізнесу може бути здійснена лише після того, як інвестиційний проект фактично розпочато і по ньому проведено  будь-які стартові інвестиції.

5. Цілями оцінки бізнесу з боку інвесторів є:

а) обґрунтування  ціни купівлі-продажу підприємства  чи бізнес-лінії;

б)  перевірка обґрунтованості котировок цінних паперів;

в) перевірка доцільності  інвестиційних вкладень;

г) визначення допустимої ціни покупки підприємства з метою включення його в інвестиційний проект .

ТЕМА 2. ОРГАНІЗАЦІЙНО-ПРАВОВІ АСПЕКТИ ОЦІНОЧНОЇ
 ДІЯЛЬНОСТІ

Тести

1. Основним органом, що здійснює державне регулювання оцінної діяльності в Україні, є|з'являється|:

а) Верховна Рада;

б) Фонд|фундація| державного майна;

в) Державна служба статистики;

г)  Українське товариство|товариство| оцінювачів.

2. Правові основи здійснення оцінки майна, майнових прав і професійної оцінної діяльності в Україні визначаються:

а)  Законом України «Про| оцінку майна, майнових прав і професійної оцінної діяльності в України»;

б) Національним стандартом України №1 «Загальні|загальні| положення|становища| оцінки майна і майнових прав»

в) нормами професійної діяльності оцінювачів;

г) Міжнародними стандартами оцінки IVS- 2017.

3. Зовнішньою інформацією, яка використовувається в процесі оцінки,  виступає|з'являється|:

а) характеристика ринку збуту продукції підприємства – об'єкту оцінки;

б) стратегія розвитку підприємства;

в) фінансова звітність підприємства;

г)  ретроспективна інформація про діяльність об'єкту.

4. Інформація, що характеризує діяльність підприємства за певний період часу і фіксується у фінансовій і статистичній звітності, називається:

а) нормативною;

б) оперативною;

в) обліковою;

г) плановою.

5. Відповідність кількості і якості інформації вимогам, обумовленим цілями проведення оцінки, – це вимога:

5.1. актуальність інформації;

5.2. достатність інформації;

5.3. вірогідність|ймовірність| інформації;

5.4. релевантність| інформації.

6. Основними напрямами державного регулювання оціночної діяльності є:

а) обґрунтування напрямків розвитку  Українського товариства оцінювачів;

б) контроль за дотриманням єдності нормативно-правового та організаційного забезпечення оцінки майна;

в) забезпечення норм і рівня професійної підготовки оцінювачів та контроль за їх додержанням;

г) контроль за виконанням оцінювачами та суб'єктами оціночної діяльності умов здійснення оціночної діяльності.

ТЕМА 3. МЕТОДОЛОГІЧНІ ОСНОВИ ОЦІНКИ ВАРТОСТІ 
ПІДПРИЄМСТВА (БІЗНЕСУ)
Тести

1. Вартість бізнесу (підприємства) для конкретного інвестора,яка  ґрунтується на його планах, називається:

а) вартістю діючого підприємства;

б) інвестиційною вартістю;

в) обґрунтованою ринковою вартістю;
г) балансовою вартістю.

2. Що з наведеного не відповідає визначенню ліквідаційної вартості ?

а) вартість, розрахована на основі реалізації активів підприємства частинами;
б) різниця між виручкою від продажу активів бізнесу частинами;

в) вартість, розрахована за конкретним фактом;

г) вартість, розрахована для підприємства, яке знаходиться в стані банкрутства.

3. Дотримання якої з нижченаведених умов є необов’язковим  при визначенні якнайкращого і найефективнішого способу використання нерухомості?

а)  на даному ринку існують достатні економічні можливості для обґрунтування запропонованого використання;

б) топографія відповідає або може бути проведена у відповідність з пропонованим варіантом використання;

в) населення району не заперечує проти запропонованого використання;

г) запропонований варіант використання відповідає існуючим або можливим нормам зонування.

4. Чи виникає вартість на об'єкт, по якому відсутня можливість|спроможність| передачі права власності?

а)  так;|так|
б)  ні.

5. Коли вартість і ціна продажу товару рівні між собою?

а)  завжди;

б)  ніколи;

в) в умовах досконалого|довершеного| ринку.

3. Відзначте ознаки рівноважної угоди:|угоди|
а) угода|угода| передбачає|припускає| спеціальне кредитування однієї із сторін;
б) мотивація покупця є|з'являється| нетиповою;
в) платежі здійснюються готівкою;
г) сторони добре інформовані консультантами про предмет угоди|угоди|.

4. На базі якої вартості зазвичай|звично| визначається вартість об'єкту для цілей оподаткування?

а) інвестиційною;
б) ринковою;
в) відновною;
г) балансовою.

5. Відзначте принципи, пов'язані з уявленням власника 
про  майно:

а) залежності;
б) вкладу;|внеску|
в) конкуренції;
г) заміщення;
д) очікування|чекання|.

6. До якої групи принципів відноситься принцип залишкової продуктивності земельної ділянки?

а) принципи, пов'язані з уявленням власника про майно;
б) принципи, пов'язані з ринковим середовищем;|середовищем|
в) принципи, пов'язані з експлуатацією майна.

7. Міра того, скільки покупець буде готовий заплатити за оцінювану власність – це:

а) ціна;
б) вартість;
в) витрати;|затрати|
г)собівартість.

8. Вартісна оцінка підприємства в цілому|загалом| проводиться з|із| метою|ціллю|:

а) визначення розміру виручки від реалізації незадіяних 
у виробничому процесі основних фондів;|фундацій|
б) визначення ступеня|міри| зміцнення іміджу підприємства;
в) визначення вартості устаткування|обладнання| підприємства, що є|з'являється| об'єктом лізингу;|лізінгу|
г) отримання|здобуття| кредиту під заставу  частки|частини| нерухомості підприємства.

9. Термін «ліквідність підприємства» пов'язаний з:

а) можливістю|спроможністю| швидко і своєчасно розраховуватися по боргових зобов'язаннях;
б) гнучкістю підприємства і здібністю до зміни виробничих чинників|факторів| в умовах нестабільності зовнішнього середовища;|середовища|
в) низьким рівнем дебіторської і кредиторської заборгованості;
г) можливістю|спроможністю| швидкого продажу активів за рішенням власника.

10. Властивості  підприємства як товару:

а) корисність;
б) цілісність;
в) не стаціонарність;
г) все вище перелічене.

11. Що з|із| перерахованого не відповідає визначенню ліквідаційної вартості?

а) вартість, розрахована на основі реалізації активів підприємства по частинах:|частинах|
б) різниця між виручкою від продажу активів підприємства окремо і його зобов'язаннями;
в) вартість, що враховує індивідуальні вимоги конкретного інвестора;
г) вартість, розрахована для підприємства, що знаходиться|перебуває| в стані банкрутства|банкрутства|.

12.  Яка вартість з|із| нижче перерахованих є|з'являється| оціненим грошовим еквівалентом, який може бути отриманий|одержувати| від продажу об'єкту за наявності достатнього періоду часу для адекватного маркетингу за умови зацікавленості в здійсненні договору покупця і продавця? 

а) ринкова вартість;
б) повна|цілковита| вартість заміщення;
в) залишкова ліквідаційна вартість; 

г) страхова вартість.

13. Яка з|із| наведених| вартостей є|з'являється| вартістю відтворення нової точної копії об'єкту власності на базі нинішніх|теперішніх| цін с використанням таких самих або подібних матеріалів?

а) повна|цілковита| вартість заміщення;
б) обґрунтована ринкова вартість;
в) крапова| вартість;
г) повна|цілковита| вартість відтворення.

14. Яке з|із| перерахованих визначень є|з'являється| синонімом поняття «вартість в обміні»?

а) споживча вартість;
б) вартість| для конкретного інвестора;
в) ліквідаційна вартість;
г) ринкова вартість.

15. Яке з|із| перерахованих визначень є|з'являється| синонімом поняття «Вартість у використанні»:

а) нормативна вартість;
б) споживна вартість;
в) внутрішня вартість;
г) ринкова вартість.

16. Що з|із| наведеного| не входить у визначення інвестиційної вартості?

а) вартість для конкретного користувача;
б) суб'єктивна вартість;
в) найбільш вірогідна ціна за даними ринку;
г) вартість при певній меті інвестування.

17. Вартість будівництва будівлі в поточних цінах на дату оцінки 
з корисністю, рівній корисності оцінюваної будівлі, із застосуванням сучасних матеріалів, сучасних стандартів, проекту, плану – це:

а) вартість в обміні;
б) вартість заміщення;
в) вартість відтворення;
г) залишкова вартість.

18. Відзначте найбільш значущі|значимі| принципи оцінки  дохідного підходу:

а) відповідність між попитом і пропозицією;|реченням|
б)  очікування;|чекання|
в) вкладу;|внеску|
г) граничної продуктивності;
д) залежності.

19. Що найточніше характеризує правильні дії оцінювача при визначенні залишкової вартості об'єкту різними методами:

а) усереднювання показників вартості, отриманих|одержувати| за допомогою різних методів;
б)  набуття|приймання| максимального значення як  остаточної величини вартості;
в) прийняття|приймання| до уваги|до відома| ступеня|міри| вірогідності|ймовірності| і  доцільності використання кожного з методів;
г) набуття|приймання| мінімального значення як остаточної величини вартості.

20. Підприємство в оціночній  діяльності виступає|вирушає| як:

а) об'єкт різних договорів;
б) суб'єкт різних договорів;
в) товар;

г) все вище перелічене.

21. Вартість підприємства як сформованого єдиного цілого – це:

а) інвестиційна вартість;
б) вартість підприємства, що діє;
в) вартість утилізації;
г) ліквідаційна вартість.

22. Об'єкт оцінки – підприємство харчової промисловості. Воно знаходиться|перебуває| у важкому|тяжкому| фінансовому стані|достатку| у зв'язку з  відсутністю попиту на продукцію. У регіоні розташування зростає|росте| число підприємств переробної промисловості, створюються нові робочі місця, підвищується життєвий рівень. За таких умов вартість оцінки:

а) зростає;|росте|
б) падає;
в) не змінюється;
г) залежить тільки|лише| від внутрішніх  перетворень.

23. Не дивлячись на те, що минулі показники і фактичний стан|достаток| підприємства є|з'являються| важливими|поважними| в оцінній діяльності, саме майбутнє створює бізнесу додану вартість. Дане твердження|затвердження| є|з'являється| віддзеркаленням|відбиттям| принципу:

а) альтернативності;
б) заміщення;
в) очікування;|чекання|
г) майбутньої продуктивності.

24. За наявності декількох подібних  або відповідних об'єктів той, який має найменшу ціну, має найбільший попит – загальна |загальна| сутність|єство| принципу:

а) заміщення;
б) відповідності;
в) прогресії і регресії;
г) корисності.

25. До принципів, пов'язаних з експлуатацією власності, відносять принцип:

а) зміни вартості;
б) збалансованості;
в) відповідності.

ТЕМА 4. МЕТОДИЧНІ ПІДХОДИ ЩОДО ОЦІНКИ 
ВАРТОСТІ БІЗНЕСУ
Тести
1. Вживання|застосування| методу прямої капіталізації  можливе в умовах:

а) наявності ідентичних об'єктів оцінки;
б) постійності|незмінності| і незмінності грошових потоків від використання об'єкту;
в) змінності потоку доходів від використання об'єкту;
г) непередбаченості змін зовнішнього середовища|середовища|.

2. Чистий операційний дохід|доход| – це:

а) дохід|доход|, який можна отримати|одержувати| від 100%-ого| використання об'єкту власності;
б) дохід|доход|, який можна отримати|одержувати| за умови найбільш ефективного використання об'єкту власності;
в) потік  грошових коштів від операційної діяльності;
г) дохід|доход|, який можна отримати|одержувати| при використанні об'єкту власності за мінусом  витрат|затрат| і операційних витрат, пов'язаних з його отриманням|здобуттям|.

3. Валовий рентний мультиплікатор розраховується як відношення|ставлення|:

а) ціни продажу об'єкту до потенційного або дійсного валового доходу;
б) потенційного або дійсного валового доходу до ціни продажу об'єкту;
в) потенційного валового доходу до дійсного валового доходу;
г) операційних витрат|затрат| до ціни продажу об'єкту.

4. Метод непрямої капіталізації доходів грунтується:

а) на допущенні про постійність|незмінність| і незмінність грошового потоку від використання об'єкту оцінки;
б) на допущенні про обмеженість грошового потоку від використання об'єкту оцінки;
в) на допущенні про обмеженість і змінність грошового потоку від використання об'єкту оцінки протягом певного періоду часу.

5. Скільки існує в світовій оцінній практиці підходів до оцінки бізнесу?

а) три;
б) чотири;
в) п'ять.

6. В яких випадках використовується оцінка бізнесу?

а) при наданні кредиту;
б) при ліквідації підприємства;
в) при реструктуризації підприємства;
г) при укладанні|ув'язненні| контрактів на постачання сировини;
д) при укладенні договору про страхування;
е) при продажі підприємства;
ж) при укладанні договору про спільну діяльність.

7. Що впливає на  величину оцінної вартості бізнесу?

а) структура капіталу фірми;|фірма-виготовлювача|
б) структура кредиторської заборгованості;
в) якість менеджменту на фірмі;|фірма-виготовлювачі|
г) величина грошових потоків;
д) імідж підприємства;
е) структура активів.

8. Відзначте методи, що відносяться до порівняльного (ринкового)
 підходу:

а) метод капіталізації;
б) модель Блека-Шоулза;
в) метод галузевих коефіцієнтів;
г) метод вартості чистих активів;
д) метод угод;|угод|
е) метод розрахунку вартості заміщення.

9. Як звучить «золоте правило» оцінювача для деяких галузей економіки?

а) покупець не заплатить за фірму|фірма-виготовлювач| більше триразової|триразової| величини чистого середньорічного прибутку;
б) покупець не заплатить за фірму|фірма-виготовлювач| більш триразової|триразової| величини середньорічного доходу;
в) покупець не заплатить за фірму|фірма-виготовлювач| більш чотириразової величини середньорічного  прибутку до оподаткування;
г) покупець не заплатить за фірму|фірма-виготовлювач| більш чотириразової величини середньорічного доходу.

10. За яку ціну можна продати, виходячи з методу галузевих коефіцієнтів, автозаправку?

а) 0,75  від валової квартальної  виручки;
б) 0,25 – 0,5 валового річного виторгу;
в) 1,2 – 2,0 від місячної виручки.

11. Що таке капіталізація?

а) процес нарощування потоку грошових коштів;
б) процес перетворення потоку доходів в показник поточної вартості;
в) процес визначення чистого оборотного капіталу.

12. Визначте сферу застосування опціонного підходу до оцінки бізнесу:

а) для об'єктів спеціального призначення, що не мають аналогів;
б) за наявності на балансі патентів, які не  використовуються постійно, але|та| можуть проводити|виробляти| значні грошові потоки в майбутньому;
в) для оцінки нового будівництва;
г) при оцінці акціонерного капіталу фірми;|фірма-виготовлювача|
д) при оцінці фірм|фірма-виготовлювачів|, пов'язаних з розробкою природних ресурсів.

13. Доходний підхід до оцінки підприємств представлено такими|уявляти| методами:

а) дисконтованих грошових потоків і альтернативної вартості;
б) поточної вартості майна і капіталізації прибутку;
в) галузевих співвідношень і прогнозування  продажів;
г) дисконтованих грошових потоків і капіталізації прибутку.

14. Метод дисконтованих грошових потоків доцільно використовувати, якщо:

а) очікується, що майбутні  грошові потоки істотно|суттєвий| відрізнятимуться від поточних

б) можна з|із| досить|достатньо| високою вірогідністю|ймовірністю| оцінити майбутні  грошові потоки підприємства;
в) підприємство ще не має історії господарської діяльності, тобто воно нове;
г) грошові потоки за прогнозом є|з'являються| від’ємними|заперечними| для більшості прогнозних років.

15. Грошовий потік для власного капіталу включає:

а) чистий прибуток, амортизацію, приріст власних оборотних коштів, приріст інвестицій;
б) чистий прибуток, приріст власних оборотних коштів, приріст інвестицій, приріст заборгованості;
в) чистий прибуток, амортизацію, відсотки|проценти| за кредит;
г) чистий прибуток, амортизацію, приріст власного капіталу.

16. Основним методом оцінки підприємства із|із| стабільними потоками доходів в умовах зовнішнього середовища|середовища|, що не змінюються протягом певного часу, є|з'являється|:

а) метод капіталізації прибутку;
б) метод дисконтованих грошових потоків;
в) метод компанії-аналога;
г) метод угод.|угод|.

17. Вартість продажу об'єкту в постпрогнозному  періоді – це:

а) вартість аналога;
б) дисконтована вартість;
в) продовжена вартість;
г) майбутня вартість інвестицій.

18. Оцінка  вартості власного капіталу по методу  чистих активів передбачає|припускає|:

а) оцінку необоротних активів за залишковою вартістю;
б) оцінку балансової вартості активів підприємства за мінусом незадіяних в господарській діяльності;
в) оцінку всіх активів підприємства за винятком всіх зобов'язань;
г) жодної правильної відповіді.

19. У яку статтю зазвичай|звично| не вносять виправлення при коректуванні балансу з метою визначення чистих активів:

а) основні засоби;|кошти|
б) дебіторська заборгованість;
в) запаси;
г) грошові кошти.

20. Основним методом оцінки підприємства з метою страхування майна є|з'являється| метод:

а) дисконтованих грошових потоків;
б) чистих активів;
в) галузевих коефіцієнтів;
г) капітальних активів.

21. До моментного| відносять мультиплікатор:

а) ціна/прибуток;
б) ціна/чисті активи;
в) ціна/грошовий потік.
22.4. ціна/виручка від реалізації.

22. Мультиплікатор ціна/прибуток відрізняється від мультиплікатора ціна/грошовий потік за інших рівних умов на величину:

а) собівартості продукції;
б) адміністративних витрат;|затрат|
в) нарахованої амортизації;
г) операційних витрат|затрат|.

23. Якщо в структурі активів підприємства переважає нерухомість 
то перевага|преференція| надається мультиплікаторові:

а) ціна/виручка;
б) ціна/ дивіденди;
в) ціна/прибуток;
г) ціна/грошовий потік.

24. Ступінь|міра| надійності результатів оцінки по методу угод|угод| вищий, якщо використовувати величину прибутку до оподаткування при оцінці:

а) великих підприємств;
б) спільних підприємств;
в) корпорацій і концернів;
г) дрібних|мілких| підприємств.

25. Вартість чистих активів відрізняється від вартості власного капіталу підприємства на величину:

а) спеціальних фондів;|фундацій|
б) нерозподіленого прибутку;
в) статутного капіталу;
г) резервного капіталу.

26. Який підхід до оцінки вартості бізнесу вимагає окремої оцінки вартості земельної ділянки:

а) порівняльний;
б) майновий;
в) прибутковий;
г) всі перераховані.

27. Чистий прибуток підприємства – об'єкту оцінки – за звітний період – 950 тис. грн. Ціна продажу аналогічного об'єкту – 8000 тис. грн., його чистий прибуток за аналогічний період – 800 тис. грн. Вартість об'єкту оцінки 
складе:

а) 8000 тис. грн; 
б) 8500 тис. грн;
в) 9000 тис. грн;
г) 9500 тис. грн.

ТЕМА 5. ОСОБЛИВОСТІ ДІАГНОСТИКИ Й ОЦІНКИ 
ПІДПРИЄМСТВ СЕРЕДНЬОГО І  МАЛОГО БІЗНЕСУ

Тести

1. Назвіть особливості малого бізнесу:

а) короткостроковість віддачі вкладень;

б) гнучкість та мобільність;

в) висока концентрація капіталу;

г) підвищена чутливість до змін факторів внутрішнього  та зовнішнього економічного середовища.

2. Якого з розділів аналізу немає у методиці оцінки підприємства:

а) ресурси;

б) значення;

в) виробництво;

г) загальна оцінка підприємства.

3.Скільки показників оцінюється експертним шляхом:

а) 12;

б) 16;

в) 20;

г) 24.

4. Для оцінки показників згідно з методикою стратегічної оцінки підприємства використовується:

а монетарна система оцінки;

б) фінансова система оцінки;

в) ринкова система оцінки;

г) бальна система оцінки.

5. Як часто рекомендується проводити процедуру оцінки підприємства:

а) раз на рік;

б)  два рази на рік;
в) раз на 2 роки:

г) раз на 5 років.

6. Які групи критеріїв притаманні моделі SPACE:
а) комунікаційні  можливості підприємства;

б) конкурентоспроможність продукції;

в) привабливість сектора (галузі), де функціонує підприємство:

г) конкурентоспроможність підприємства; 

д) фінансове становище підприємства;
е) стабільність сектора (галузі), де функціонує підприємство.

7. Які фактори приймаються до уваги при формуванні критеріїв оцінки у  SPACE- аналізі:

а) специфіка підприємства;

б) виробничі можливості;

в) система орієнтирів і цінностей;

г) світові показники.

8. Назвіть організаційний етап аналізу за методом SPACE, на якому  вибираються конкретні показники для оцінки:

а) на початковому;

б) на етапі розробки критеріїв;

в) на етапі узгодження стратегії;

г) на завершальному етапі.

9. Назвіть ключові критерії SPACE- аналізу:

а) фінансова сила;

б) ціна;

в) стабільність сектора;

г) привабливість сектора.

10. Якщо вектор спрямується у верхній правий квадрант системи координат SPACE, рекомендованою стратегією є:
а) агресивна стратегія;

б) консервативна стратегія;

в) конкурентна стратегія;

г) захисна стратегія.

ТЕМА 6. СИСТЕМИ СТРАТЕГІЧНОГО ВИМІРЮВАННЯ 
РЕЗУЛЬТАТИВНОСТІ  БІЗНЕСУ
Тести

1. Сучасні системи стратегічного вимірювання призначені для:

а) оперативного визначення фінансових результатів і зіставлення їх з плановими показниками;

б) визначення результативності бізнесу за сукупністю показників, безпосередньо пов’язаних з виконанням місії  організації і досягнення її цілей;

в) вибору необхідної стратегії;

г) розрахунку привабливості фірми для стратегічного інвестора.

2. Початок використання ринкової доданої вартості (MVA) для  вимірювання ефективності бізнесу належить до періоду:

а) 1920-х років;

б) 1970-х років;

в) 1990-х років;

г) початку 2000-х років.

3.Одиночне вимірювання та оцінка окремих подій здійснюється з допомогою:

а) кібернетичних моделей;

б) систем з одноелементним фокусуванням;

в) систем із сенсорної інтеграцією;

г) розподілених експертних систем.

4. В якому році і ким було розроблено концепцію збалансованої системи показників (BSC):
а) Капланом, Нортоном і Мейзелом у 1996 р.;

б) Капланом і Нортоном у 1992 р.;

в) Мейзелом у 1992 р.;

г) Фредом Ніколсом у 1992 р.

5. Який з перелічених нижче показників належить до перспективи BSC під назваю «Внутрішні бізнес-процеси»:

а) своєчасна доставка товарів клієнту;

б) відсоток продажу нових продуктів у загальній сумі виручки від реалізації;

в) величина власного капіталу;

г) тривалість комп’ютерної обробки замовлень клієнтів. 
6. Якого блоку індикаторів немає у збалансованій системі показників Мейзела:

а) індикаторів кадрового потенціалу;

б) індикаторів постачальників;

в) індикаторів споживачів;

г) індикаторів фінансових результатів.

7. Яка група зацікавлених осіб має найменший пріоритет для страхової компанії:

а) інші страхові організації;

б) працівники;

в) постачальники;

г) клієнти.

8. Який з указаних показників відображає стимули, що отримують клієнти від сервісної організації:

а) ринкова вартість акцій;

б) частка постійних клієнтів;

в) виручка від надання послуг;

г) швидкість виконання замовлень.

9. На якому з чотирьох рівнів піраміди результативності Мак Нейра вимірюється ступінь задоволення  споживачів, гнучкість та продуктивність:

а)  на рівні вищого менеджменту;
б) на рівні господарських підрозділів;

в) на рівні господарських операційних систем;

г) на рівні відділів і робочих центрів.

10. Яке з перелічених нижче завдань не виконується з допомогою моделі ділової переваги (BEM):

а) впровадження і реалізація програми безперервного удосконалення;

б) виконання регулярної перевірки всіх бізнес-процесів та оцінка їх сильних і слабких сторін;

в) приведення у відповідність операційної діяльності і стратегічних пріоритетів;

г) здійснення бенчмаркінгу для бізнес-процесів фірми. 

ТЕМА 7. ОЦІНКА ВАРТОСТІ НЕРУХОМОГО МАЙНА
Тести

1. Нерухомістю є:

а) усе матеріальне майно над поверхнею землі;

б) усе, що міцно пов’язане із землею і  і не може бути переміщене без шкоди, знецінення і зміни призначення;

в) ділянки землі з прилежними їм природними ресурсами;

г) усі відповіді вірні.

 2. До родових ознак, за якими обєкти нерухомості відрізняються від об’єктів  рухомого майна не належить:

а) висока вартість;

б) стаціонарність;

в) матеріальність;

 г) довговічність.

3. До нерухомості належать такі основні засоби підприємств:

а)  машини і обладнання;

б) транспортні засоби;

в) будинки, споруди, передавальні пристрої;

г) робоча і продуктивна худоба.

4. Підприємство як цілісний майновий комплекс складається з:

а) окремих об’єктів нерухомості;

б) нематеріальних активів;

в) оборотних засобів;

г) усе перелічене.

5. Комерційна нерухомість складається з:

а) готелів;

б) квартир;

в) санаторіїв;

г) спорткомплексів.

6. Суспільна (громадська) нерухомість містить об’єкти:

а) житлові;

б) лікувально-оздоровчі;

в) навчально-виховні;

г) інженерні.

8. Зв’яжіть попарно групу і об’єкт нерухомості:

а) лікувальної оздоровча                        1) адміністративна будівля

нерухомість;

б) культосвітня нерухомість;                 2) планетарій;

в) навчально-виховна нерухомість;       3) будинок  дитячої творчості; 

г) спеціальна нерухомість.                      4) поліклініка.         

9. До характеристик нерухомості як фізичного об’єкта не належить:
а)  місцезнаходження;

б) фізичні характеристики;

в) економічні характеристики;

г) функціональні характеристики.

10. Просторова територіальна доступність засобів зовнішнього інфраструктурного забезпечення належить до:

а) характеристики місцезнаходження;

б) фізичних характеристик;

в) функціональних характеристик;

г) немає вірної відповіді.

11. Ставки орендної плати належать до:

а) ринкової інформації;

б) вартісних показників;

в) загальноекономічних даних;

г) усе  перелічене.

12. Рівень інфляції належить до:

а) вартісних показників;

б) загальноекономічних даних;

в) ринкової інформації;

г) усе перелічене.

13. Рівень ВВП належить до:

а)  загальноекономічних даних;

б) вартісних показників;

в) ринкової інформації;

г) немає вірної відповіді.

14. До особливостей ринку нерухомості належать:

а)  високий рівень трансакційних витрат;

б) циклічний характер;

в) висока міра регулюючого державного впливу;

г) усе перелічене.

15. За функціональним призначенням виділяють:

а) ринок державної нерухомості;

б) ринок житлової нерухомості;

в) ринок землі;

г) ринок будівель і споруд.

16. Суб’єктами ринку нерухомості не є:

а) покупці;

б) продавці;

в) нерухомість;

г) професійні учасники.

17. Недоліки ринку нерухомості:

а) стійкість споживчого попиту;

б) значні трансакційні затрати;

в) наявність захисту від раптової зміни ринкової кон’юнктури;

г) нотаріальне посвідчення операцій.

18. Особливості землі|грунту| як об'єкту оцінки:

а) необхідність обліку|урахування| зносу;
б) істотна|суттєва| залежність вартості від  чинника|фактору| місцерозташування;
в) наявність активного ринку купівлі-продажу аналогічних об'єктів;
г) необхідність обліку|урахування| відповідності вимогам стандартів і нормативно-технічній документації.

19. Визначення розміру земельного податку передбачає|припускає| проведення:

а) нормативної грошової оцінки земельної ділянки;
б) оцінки вартості на створення|створіння| земельних поліпшень;|покращань|
в) експертної грошової оцінки земельної ділянки;

г) порівняння цін продажу аналогічних земельних ділянок.

20. Вживання|застосування| методу прямої капіталізації рентного доходу  доцільно за умови:

а) наявності ідентичних об'єктів оцінки;
б) постійності|незмінності| і незмінності грошового потоку від використання об'єкту;
в) змінності потоку доходів від використання об'єкту;
г) непередбаченості змін зовнішнього середовища.|середовища|.

21. Чистий операційний дохід|доход| – це:

а) дохід|доход|, який можна отримати|одержувати| від 100%-го| використання об'єкту власності;
б) дохід|доход|, який можна отримати|одержувати| за умови найбільш ефективного використання об'єкту власності;
в) потік грошових коштів від операційної діяльності;
г) дохід|доход|, який можна отримати|одержувати| від використання об'єкту власності за мінусом втрат і операційних витрат|затрат|, пов'язаних з його отриманням|здобуттям|.

22. Метод, за яким вартість об'єкту визначається шляхом внесення поправок до цін продажу подібних земельних ділянок, – це:

а) метод капіталізації доходу;
б) метод зіставлення цін продажу аналогів;
в) метод скоректованих чистих активів;
г) індексний метод.

23. Метод «залишку|остачі| для землі»|грунту| передбачає|припускає|:

а) виділення і капіталізацію доходу від використання земельної ділянки, що є|з'являється| складовою частиною об'єкту нерухомості;
б) розрахунок середньозваженого| коефіцієнта капіталізації для визначення спільного|загального| доходу від використання об'єкту нерухомості;
в)  метод скорегованих чистих активів;
г) індексний метод.

24. Вартість продажу об'єкту в постпрогнозному  періоді – це:

а) вартість аналога;
б) дисконтована вартість;
в) вартість реверсії;

г) майбутня вартість інвестицій.

25. Що з|із| перерахованого не є|з'являється| об'єктом корегування при оцінці нерухомості методом порівняльного аналізу продажів?

а) наявність додаткових приміщень;|помешкань|
б) умови фінансування;
в) час продажу об'єкту-аналога;
г) функціональне призначення об'єкту оцінки.

26. Валовий рентний мультиплікатор розраховується як відношення|ставлення|:

а) ціни продажу об'єкту до потенційного або дійсного валового доходу;
б) потенційного або валового  доходу до ціни продажу об'єкту;
в) потенційного валового доходу до  дійсного валового доходу;
г) операційних витрат до ціни продажу об'єкту.

27.  Вартість будівництва об'єкту нерухомості, визначена в поточних цінах на дату оцінки об'єкту з|із| корисністю, яка дорівнює|рівнятися| корисності об'єкту оцінки, з використанням сучасних матеріалів, стандартів, сучасних планувальних рішень|вирішень| – це:

а) вартість заміщення;
б) відновлювальна| вартість;
в) кошторисна вартість;
г) залишкова вартість.

28. У оцінній діяльності виділяють втрати вартості, зв'язані :

а) з|із| фізичним старінням, функціональним старінням, прискореним зносом;
б) з|із| фізичним старінням, функціональним старінням, зовнішнім зносом;
в) із|із| старінням зовнішнього середовища|середовища|, неусувним старінням, фізичним старінням, зносом довгострокових активів;
г) з|із| фізичним і технологічним старінням.

29. Знос може бути двох видів:

а) внутрішній і зовнішній;
б) матеріальний і нематеріальний;
в) усуваний і неусувний;
г) фактичний і розрахунковий.

30. На які види основних фондів|фундацій| не нараховується амортизація:

а) передавальні пристрої;|устрої|
б) споруди;|спорудження|
в) земельні ділянки;
г) жодної правильної відповіді.

31. Формою якого зносу є|з'являється| старіння|старіти| конструкції (дизайну):

а) фізичного;
б) функціонального;
в) зовнішнього;
г) економічного.

32. Часовий період від дати введення|вступу| об'єкту будівництва в експлуатацію до моменту, коли об'єкт перестає додавати вартість до  спільного|загального| майнового потенціалу – це:

а) термін фізичного життя об'єкту;
б) термін, який залишився до повного|цілковитого| фізичного руйнування об'єкту;
в) ефективний вік об'єкту;
г) термін  економічного життя об'єкту.

ТЕМА 8. ОЦІНКА ВАРТОСТІ МАШИН ТА ОБЛАДНАННЯ
Тести

1. Техніко-технологічений| потенціал підприємства – це:

а) сукупність устаткування|обладнання| і пристосувань, технічних пристроїв|устроїв| і технологічних рішень|вирішень|, складових єдиної виробничої системи;

б). техніко-технологічна| база підприємства;

в) виробничі можливості|спроможності| підприємства при найбільш ефективному використанні  засобів|коштів| виробництва, технічних пристроїв|устроїв| і технологій;

г). фінансові можливості|спроможності| підприємства по забезпеченню виробничого процесу необхідним устаткуванням|обладнанням|.

2. До особливостей машин і устаткування|обладнання| як об'єктам оцінки належать:

а)  стаціонарне закріплення за об'єктом нерухомості;

б) можливість|спроможність| вживання|застосування| узагальнювальних вартісних показників майдану|площі|, об'єму|обсягу|, довжини;

в) необхідність обліку|урахування| ступеня|міри| ремонтопригодності;|
г) стандартизованість| об'єктів.

3. В процесі визначення вартості устаткування|обладнання|, лізингу|лізінгу|, що є|з'являється| об'єктом, застосовується оцінка:

а) «розсипом»;

б) «потоком»;

в) «групова»;

г). «системна».

4. З метою проведення директивної переоцінки основних фондів|фундацій| застосовується оцінка:

а) «розсипом»;

б) «потоком»;

в) «групова»;
г) «системна».

5. Система оцінки машин і устаткування|обладнання| має місце у випадку:

а)  визначення вартості міні-заводів і міні-фабрик;
б) при передачі декількох одиниць устаткування|обладнання| в оренду;
в) при продажі одиниць устаткування;|обладнання|
г) при визначенні заставної вартості окремих машин 
и устаткування|обладнання|.

6. Об'єкти машин і устаткування|обладнання|, які за способом установки є|з'являються| нерозривно прикріпленими|скріпляти| до нерухомості, – це:

а) виробничий інвентар;
б) передавальні пристрої;|устрої|
в) силові машини і устаткування;|обладнання|
г) постійні пристрої|устрої|.

7. За ступенем|мірі| універсальності устаткування|обладнання| класифікують на:

а) прогресивне і регресивне;
б) стандартизоване і нестандартизоване;
в) діюче і недіюче;
г)універсальне і спеціальне.

8. Ідентичність машин і устаткування|обладнання| визначається:

а) по приблизній схожості конструктивних характеристик і повній|цілковитій| подібності|подобі| параметричних і функціональних властивостей;
б) по повній|цілковитій| схожості функціональних властивостей і приблизній подібності|подобі| параметричних  і конструктивних характеристик;
в) при частковій подібності|подобі| функціональних, конструктивних і параметричних характеристик;
г) при повному|цілковитому| досягненні функціональної, конструктивної і параметричної подібності|подоби|.

9. У основі вартісної оцінки устаткування|обладнання| за ціною однорідного об'єкту лежить:

а)  можливий дохід|доход| від експлуатації однорідного об'єкту;
б) повна|цілковита| собівартість виробництва однорідного об'єкту;
в) цінова інформація по комплектуючих вузлах однорідного об'єкту;
г) індекси зміни цін на групи однорідних об'єктів.

10. Фізичний знос машин і устаткування|обладнання|  найчастіше вимірюється 
методом:

а) укрупненої|укрупняти| оцінки технічного стану;|достатку|
б) зв'язаних продажів;
в) прямого аналізу характеристик;
г) капіталізації.

11. Якщо теоретично можливо зібрати|повизбирувати| устаткування|обладнання| власними силами із|із| складових, що реалізовуються на ринку, то для  визначення вартості такого об'єкту доцільно застосовувати метод:

а)  розрахунку за ціною однорідного об'єкту;
б) поелементного розрахунку;
в) трендовий|
г) розрахунку за укрупненими|укрупняти| нормативами.

12. Для приведення вартості машин і устаткування|обладнання| до дати оцінки застосовують:

а) зведений індекс цін виробників промислової продукції;
б) індекс спільної|загальної| інфляції;
в) валютні курси;
г. все перераховане.

13. Знос об'єкту, експлуатованого і перебуваючого у відмінному стані|достатку| за рахунок своєчасного технічного обслуговування, оцінюється в:

а) – 20%;
б) 21 – 40%;
в) 41 – 60%;
г) 61 – 80%.

ТЕМА 9. ОЦІНКА НЕМАТЕРІАЛЬНИХ АКТИВІВ
Тести

1. До нематеріальних активів підприємства відносять:

а) активи, які не можуть створювати дохід;|доход|
б) активи, термін використання яких перевищує один рік;
в) активи, матеріально-речова форма яких не має істотного|суттєвого| значення для використання в господарській діяльності;
г) всі відповіді правильні.

2. До об'єктів інтелектуальної власності підприємства відносять:

а)  права користування земельними ділянками;
б) товарні знаки;
в) гудвіл;
г) всі відповіді правильні.

3. Гудвіл – це:

а) вартість ділової репутації підприємства;
б) величина, на яку вартість бізнесу при продажі перевищує ринкову вартість його активів;
в) частка|частина| вартості підприємства, що діє, яка визначається його іміджем, діловими зв'язками, популярністю фірмової назви 

г) всі відповіді правильні.

4. Гудвіл має місце тоді, коли:

а) дохід|доход| на власний капітал підприємства перевищує середньоринковий| рівень;
б) дохід|доход| на власний капітал підприємства знаходиться|перебуває| на середньоринковому| рівні;
в) дохід|доход| на власний капітал підприємства нижчий  за середньоринковий| рівень;
г) дохід|доход| від експлуатації майнового комплексу не перевищує середньоринковий| рівень.

5. До  «промислової власності» не відносять:

а) відкриття;|відчиняти|
б) промислові зразки;|взірці|
в) корисні моделі;
г) виробничі цехи.

6. Оцінка вартості гудвілу здійснюється за  допомогою:

а) методу дисконтованих грошових потоків;
б) методу надлишкового прибутку;
в) методу «звільнення|визволення| від роялті»

г) методу вартості створення|створіння|.

7. По оборотності виділяють нематеріальні активи:

а) відчужені і невідчужені;
б) поточні і довгострокові;
в) діючі і недіючі;
г) власні і позикові.

8. Величина вартості нематеріальних активів не залежить від:

а) обсягу|обсягу| прав, передаваних правовласникам;|
б) дійсності охоронних документів на об'єкти нематеріальних активів;
в) умов фінансування впровадження нематеріального активу у виробничий процес;
г). ціни одиниці продукції, яка виробляється з використанням нематеріального активу.

9. Патенти і ліцензії оцінюють переважно з використанням підходу:

а) дохідного;
б) витратного;
в) порівняльного;
г) опційного.

10. Для оцінки інформаційного програмного|програмового| забезпечення менеджменту рекомендується застосовувати підхід:

а) дохідний;
б) витратний;
в) порівняльний;
г) опційний.

11. Пряма капіталізація прибутку застосовується до оцінки нематеріальних активів методом:

а) «звільнення|визволення| від роялті»;
б) виділення частки|частині| ліцензіара| в прибутку ліцензіата;
в) виграшу в собівартості;
г) надлишкового прибутки.

12. Розрахунок ліцензійних платежів на основі річних обсягів|обсягів| продажів застосовується в методі:

а) «звільнення|визволення| від роялті»;
б) виділення частки|частині| ліцензіара| в прибутку ліцензіата;
в) виграшу у собівартості;
г) надлишкового прибутку.

13. На використанні реальних  історичних даних про витрати|затрати|, пов'язані із створенням|створінням| об'єкту інтелектуальної власності, базується метод:

а) вихідних витрат;
б) вартості заміщення;
в) порівняння продажів;
г) вартості відтворення.

14. До умов вживання|застосування| методів порівняльного підходу до оцінки нематеріальних активів належать:

а) наявність фактів купівлі-продажу хоч би|хоча би| одного аналогічного 
об’єкта;
б) конфіденційність інформації про ціни реальних операцій|угод| купівлі-продажу;
в) наявність і доступність інформації про характер і особливості аналогічних об'єктів;
г) всі відповіді правильні.

15. Яка з наведених нижче ознак не характерна для нематеріальних активів підприємства?

а) відсутність матеріальної основи для отримання вигід;

б) умовна невіддільність від суб’єкта господарювання;

в) тривалий термін використання;

г) відсутність амортизаційних відрахувань;

д) відсутність корисних відходів;

е)невизначеність розміру можливих ефектів;

ж) підвищений рівень ризику.

16. Оцінка нематеріальних активів за фактичною собівартістю передбачає …

а) визначення вартості об’єкта інтелектуальної власності на основі первісної вартості при їх придбанні;

б) визначення вартості нематеріального активу на основі сучасних цін та з урахуванням ринкової ситуації при заміні відповідного об’єкта такої ж корисності;

в) визначення вартості нематеріального активу, що може бути отримана при його продажу чи ліквідації на ринку;

г) сума коштів, що може бути отримана чи оплачена при конверсії в націо​нальну (чи іноземну валюту) об’єкта інтелектуальної власності в ході господарської діяльності, за вирахуванням витрат на проведення операції.

17. Оцінка нематеріальних активів за поточною відновною вартістю передбачає …

а) визначення вартості об’єкта інтелектуальної власності на основі первісної вартості при їх придбанні;

б) визначення вартості нематеріального активу на основі сучасних цін та з урахуванням ринкової ситуації при заміні відповідного об’єкта такої ж корисності;

в) визначення вартості нематеріального активу, що може бути отримана при його продажу чи ліквідації на ринку;

г) сума коштів, що може бути отримана чи оплачена при конверсії в націо​нальну (чи іноземну валюту) об’єкта інтелектуальної власності в ході господарської діяльності, за вирахуванням витрат на проведення операції.

18. Оцінка нематеріальних активів чистою вартістю реалізації передбачає …

а) визначення вартості об’єкта інтелектуальної власності на основі первісної вартості при їх придбанні;

б) визначення вартості нематеріального активу на основі сучасних цін та з урахуванням ринкової ситуації при заміні відповідного об’єкта такої ж корисності;

в) визначення вартості нематеріального активу, що може бути отримана при його продажу чи ліквідації на ринку;

г) сума коштів, що може бути отримана чи оплачена при конверсії в 
національну (чи іноземну валюту) об’єкта інтелектуальної власності в 
ході господарської діяльності, за вирахуванням витрат на проведення опе​рації.

19. Який з наведених нижче методів належить до витратної 
групи?

а) метод дисконтування грошових потоків;
б) метод переваг у доходах;
в) метод звільнення від роялті;
г) метод виграшу в собівартості;
д) метод вартості заміщення.
20. Який з наведених нижче методів не належить до результатної групи?

а) метод відновної вартості;
б) метод вартості заміщення;
в) метод виграшу в собівартості;
г) метод порівняльного продажу;
е) правильна відповідь відсутня.
21. Проранжувати заходи з формування портфеля нематеріальних активів підприємства:

а) встановлення цільових пріоритетів, формування спектра альтернатив, попередній аналіз можливостей реалізації тощо;

б) оцінка потенціалу підприємства;

в) створення чи купівля нематеріального ресурсу; 

г) формування портфеля нематеріальних активів підприємства та їх господарське використання.

21. Яку рису нематеріальних активів з наступних можна виділити з огляду на характер участі в процесі суспільного виробництва:

а) можливість отримання доходу тільки в майбутньому періоді;

б) легкість здійснення подальшого продажу чи ліквідації;

в) відсутність чітко визначеної вартості;

г) стабільна прив’язка до підприємства-власника.

22. За джерелами походження нематеріальні активи підприємства можна класифікувати таким чином:

а) з позицій розробника;
б) з позицій фінансового посередника;
в) з позицій власника;
г) з позицій керівника.
11. Ціна нематеріального активу тісно пов’язана з:

а) методом оцінки нематеріального активу;
б) метою оцінки нематеріального активу;
в) об’єктом його матеріального втілення;
г) джерелом походження нематеріального активу.
23. Який з перелічених принципів належить до базових принципів ціноутворення?

а) принцип комплексного обліку двох груп факторів: витрат та впливу конкуренції;

б) принцип справедливості;

в) принцип використання адекватних методів виділення частки інтелектуальної власності в загальній вартості чи прибутку від використання майнового комплексу підприємства;

г)принцип повного відображення витрат.

24. Який вид оцінки використовується для оцінки нематеріальних активів?

а) за фактичною собівартістю;
б) за залишковою вартістю;
в) за прогнозованою вартістю.
25. Оцінка нематеріальних активів за поточною відновною вартістю означає:

а) визначення вартості об’єкта інтелектуальної власності на основі первісної вартості при їх придбанні;

б) сума коштів, що може бути отримана чи оплачена при конверсії в національну (чи іноземну валюту) об’єкта інтелектуальної власності в ході господарської діяльності, за вирахуванням витрат на проведення операції;

в) визначення вартості нематеріального активу, що може бути отримана при його продажу чи ліквідації на ринку;

г) визначення вартості нематеріального активу на основі сучасних цін та з урахуванням ринкової ситуації при заміні відповідного об’єкта такої ж корисності.

26. Оцінка нематеріальних активів за чистою вартістю реалізації означає:

сума коштів, що може бути отримана чи оплачена при конверсії в національну (чи іноземну валюту) об’єкта інтелектуальної власності в ході господарської діяльності, за вирахуванням витрат на проведення операції;

а) визначення вартості нематеріального активу, яка може бути отримана при його продажу чи ліквідації на ринку;

б) визначення вартості об’єкта інтелектуальної власності на основі первісної вартості при їх придбанні;

в) визначення вартості нематеріального активу на основі сучасних цін та з урахуванням ринкової ситуації при заміні відповідного об’єкта такої ж корисності.

27. Оцінка нематеріальних активів за поточною ринковою вартістю означає:

а) визначення вартості об’єкта інтелектуальної власності на основі первісної вартості при їх придбанні;

б) визначення вартості нематеріального активу, що може бути отримана при його продажу чи ліквідації на ринку;

в) визначення вартості нематеріального активу на основі сучасних цін та з урахуванням ринкової ситуації при заміні відповідного об’єкта такої ж корисності;

г) сума коштів, що може бути отримана чи оплачена при конверсії в національну (чи іноземну) валюту об’єкта інтелектуальної власності в ході господарської діяльності, за вирахуванням витрат на проведення операції.

28. Метод переваг у доходах базується на:

а) залежності вартості від часу;

б) припущенні, що приріст вартості компанії порівняно з вартістю капіталу, трудових і земельних ресурсів, залучених до господарського обігу, формується за рахунок нематеріальних активів;

в) припущенні, що надлишкові прибутки підприємство отримує за рахунок невідображених у балансі нематеріальних активів;

г) визначенні різниці між грошовими потоками, отриманими від використання нематеріального активу, та грошовими потоками без його використання.

29. Метод надлишкових прибутків базується на:

а) припущенні, що надлишкові прибутки підприємство отримує за рахунок невідображених у балансі нематеріальних активів;

б)припущенні, що приріст вартості компанії порівняно з вартістю капіталу, трудових і земельних ресурсів, залучених до господарського обігу, формується за рахунок нематеріальних активів;

в) залежності вартості від часу;

г) визначенні різниці між грошовими потоками, отриманими від використання нематеріального активу, та грошовими потоками без його використання.

30. Метод виграшу в собівартості базується на:

а) урахуванні економії витрат, що може бути асоційована з застосуванням нематеріальних активів; передбачає обчислення розміру виграшу в собівартості за термін, коли інтелектуальна власність ще приносить корисний ефект (знижує собівартість);

б)припущенні, що приріст вартості компанії порівняно з вартістю капіталу, трудових і земельних ресурсів, залучених до господарського обігу, формується за рахунок нематеріальних активів;

в) визначенні різниці між грошовими потоками, отриманими від використання нематеріального активу, та грошовими потоками без його використання; 

г) залежності вартості від часу.

31. Для порівняння різних інформаційних джерел застосовується:

а) коефіцієнт порівняння;

б) коефіцієнт нівелювання;

в) коефіцієнт коригування.

ТЕМА 10. ПЕРСОНАЛ ПІДПРИЄМСТВА ТА ЙОГО ОЦІНКА
Тести
1. Кадровий потенціал – це:

а)  сукупність працівників, що взаємодіють між собою;

б) сукупність постійних працівників, що мають необхідну професійну підготовку і певний досвід|дослід| практичної діяльності;

в) сукупність постійних, тимчасових і  сезонних працівників, що забезпечують досягнення стратегічних цілей діяльності підприємства;

г) сукупність здібностей і можливостей|спроможностей| кадрів забезпечувати ефективне функціонування підприємства.

2. До характеристик кадрового потенціалу підприємства відносять:

а)  чисельність працівників;

б) організаторські здібності;

в) професійно-кваліфікаційний склад кадрів;

г) все перераховане.

3. Особово-кваліфікаційний потенціал працівника визначається:

а) професійними характеристиками;

б) віком і життєвим досвідом;|дослідом|
в) чисельністю персоналу;

г) укомплектованістю підприємства персоналом.

4. За рівнем агрегованості оцінок виокремлюють такий вид трудового потенціалу:

а) індивідуальний трудовий потенціал;

б) управлінський потенціал;

в) продуктивний трудовий потенціал;

г) трудовий потенціал працівника.

5. За спектром охоплення можливостей виокремлюють такий вид трудового потенціалу:

а) управлінський потенціал;

б) колективний (груповий) трудовий потенціал;

в) структуро-формуючий трудовий потенціал;

г) трудовий потенціал працівника.

6. За характером участі у виробничо-господарському процесі виокремлюють такий вид трудового потенціалу:

а) груповий (бригадний) трудовий потенціал;

б) потенціал технологічного персоналу;

в) індивідуальний трудовий потенціал;

г) продуктивний трудовий потенціал.

7. За місцем у соціально-економічній системі підприємства виокремлюють такий вид трудового потенціалу:

а) підприємницький трудовий потенціал;

б) управлінський потенціал;

в) груповий (бригадний) трудовий потенціал;

г) індивідуальний трудовий потенціал.

8. Структурно-формуючий трудовий потенціал – це:

а) наявність та розвиток підприємницьких здібностей певної частини працівників, як передумова для досягнення економічного успіху за рахунок формування ініціативної та інноваційної моделі діяльності;

б) можливості частини працівників підприємства щодо раціональної та високоефективної організації виробничих процесів і побудови найбільш гнучкої, чіткої, простої структури організації;

в) можливості працівника підприємства генерувати економічні та неекономічні результати, виходячи з існуючих умов діяльності у рамках певної організації.

9. Управлінський потенціал – це:

а) індивідуальні інтелектуальні, психологічні, фізіологічні, освітньо-кваліфікаційні та інші можливості особистості, які використовуються чи можуть бути використані для трудової діяльності;

б) можливості працівника підприємства генерувати економічні та неекономічні результати, виходячи з існуючих умов діяльності у рамках певної організації;

в) можливості окремих категорій персоналу підприємства щодо ефективної організації та управління виробничо-комерційними процесами підприємства (організації).

10. Який тип одиниць з поданих не використовується для виміру трудового потенціалу:

а) часові;

б) натуральні;

в) вартісні;

г) якісні;

д) умовні.

11 Показник ступеня|міри| відповідності здібностей працівника умовам найму робочої сили на ринку праці – це:

а) заробітна плата;

б) конкурентоспроможність працівника;

в) продуктивність праці;

г) ефективність праці.

12. Зміна величини кадрового потенціалу здійснюється за рахунок:

а) виникнення конфліктних ситуацій в колективі;

б)  ротації працівників;

в) підвищення кваліфікації працівників;

г) всі відповіді правильні.

13. Якщо група працівників має цілі, що суперечать|перечать| цілям адміністрації підприємства, то кадровий потенціал  підприємства може бути зарахований до:

а) нематеріальних активів підприємства;

б) пасивів підприємства;

в). інтелектуальної власності;

г) гудвілу.

14. Що з переліченого нижче не входить до складу трудового потенціалу:

а) психофізіологічний потенціал;

б) організаційний потенціал;

в) кваліфікаційний потенціал;

г) соціальний потенціал.

15. Психофізіологічний потенціал – це:

а) здатності та схильності людини, стан її здоров’я, працездатність, витривалість, тип нервової системи і т. ін.;
б) обсяг, глибина та різнобічність загальних і спеціальних знань, трудових навичок і вмінь, що обумовлює здатність працівника до праці визначеного змісту і складності;
в) рівень громадянської свідомості та соціальної зрілості, ступінь засвоєння працівником норм ставлення до праці, ціннісні орієнтації, інтереси, потреби і запити у сфері праці, виходячи з ієрархії потреб людини.

16. Кваліфікаційний потенціал — це:

а) здатності і схильності людини, стан її здоров’я, працездатність, витривалість, тип нервової системи і т. ін.;
б) рівень громадянської свідомості та соціальної зрілості, ступінь засвоєння працівником норм ставлення до праці, ціннісні орієнтації, інтереси, потреби та запити у сфері праці, виходячи з ієрархії потреб людини;

в) обсяг, глибина та різнобічність загальних і спеціальних знань, трудових навичок і вмінь, що обумовлює здатність працівника до праці визначеного змісту і складності.
17. Соціальний потенціал – це:

а) рівень громадянської свідомості та соціальної зрілості, ступінь засвоєння працівником норм ставлення до праці, ціннісні орієнтації, інтереси, потреби та запити у сфері праці, виходячи з ієрархії потреб людини;

б) здатності та схильності людини, стан її здоров’я, працездатність, витривалість, тип нервової системи і т. ін.;
в) обсяг, глибина та різнобічність загальних і спеціальних знань, трудових навичок і вмінь, що обумовлює здатність працівника до праці визначеного змісту і складності.
18. Особливістю персоналу як об'єкту оцінки є|з'являється|:

а) можливість|спроможність| відчуження для використання і реалізації окремо від конкретних осіб;|особистостей|
б) відсутність правового захисту;

в) неможливість кількісної оцінки;

г) можливість|спроможність| визначення вартості на основі суми прямих витрат|затрат| на наймання працівника.

19. Основним об'єктом оцінки персоналу виступає|вирушає|:

а)  індивідуальні професійно-кваліфікаційні  характеристики працівника

б) група працівників певної професії і кваліфікації;

в) спільна|загальна| сума професійно-особових якостей працівника;

г) сукупний працівник.

20. Кадровий потенціал оцінюється за|із| допомогою:

а) кількісних показників;

б) якісних показників;

в) вартісних показників;

г) всього перерахованого.

21. Який з наведених нижче показників не використовується для оцінки розміру трудового потенціалу за витратним методом?

а) продуктивність праці промислово-виробничого персоналу;

б) коефіцієнт змінності робочої сили;

в) комплексна оцінка конкретного працівника;

г) коефіцієнт змінності роботи робочого місця;

д) коефіцієнт віддачі повної заробітної плати;

е) коефіцієнт творчої активності працівників.

22. Який з перелічених нижче методів не використовується при порівняльному підході до оцінки персоналу?

а) метод анкетування;

б) описовий метод;

в) метод шкали спостереження за поведінкою;

г) метод попереднього стажування;

д) метод ділових ігор.

23. Який з наведених коефіцієнтів не використовується для оцінки трудового потенціалу працівників згідно з коефіцієнтною методикою?

а) коефіцієнт освіти;

б) коефіцієнт посадового досвіду;

в) коефіцієнт підвищення кваліфікації;

г) коефіцієнт раціоналізаторської активності;

д) коефіцієнт вікового складу;

е) коефіцієнт оперативності виконання робіт.
24. Оцінювання  методом «360 градусів» означає:

а) трудовий потенціал працівника визначається на основі його усних відповідей на запитання компетентних експертів-оцінювачів, які виносять суб’єктивні судження щодо коректності чи некоректності відповідей на вузькоспеціалізовані запитання;

б) трудовий потенціал працівника визначається за результатами вирішення психологічних, фізіологічних та кваліфікаційно-освітніх завдань (тестів);

в) трудовий потенціал працівника визначається на основі спостережень та результатів його участі в імітаційних (ситуаційних) іграх, змодельованих під конкретну організацію;

г) трудовий потенціал працівника оцінюється на основі суджень його професійно-трудового оточення (співробітниками, які з ним працювали).

25. Оцінювання  методом ділових ігор означає:

а) трудовий потенціал працівника визначається на основі спостережень та результатів його участі в імітаційних (ситуаційних) іграх, змодельованих під конкретну організацію;

б) трудовий потенціал працівника визначається на основі оцінювання його істотних трудових якостей за оціночними шкалами, які розробляються оцінювачем за певними критеріями (залежно від мети аналізу);

в) трудовий потенціал окремого працівника визначається на основі ранжування всіх працюючих на підприємстві, за визначеним критерієм, а також вибору трудових характеристик найкращого з них у якості еталонного значення.

26. Оцінювання методом оцінки за вирішальною ситуацією означає:

а) трудовий потенціал працівника встановлюється експертом-оцінювачем у рамках допустимих інтервалів, які в сукупності формують фіксований розподіл усіх оцінок;

б) трудовий потенціал працівника оцінюється на основі суджень його професійно-трудового оточення (співробітниками, які з ним працювали);

в) трудовий потенціал працівника визначається на основі його поведінки чи вирішення основних виробничо-господарських ситуацій, змодельованих чи ініційованих оцінювачем у рамках конкретної організації;

г) трудовий потенціал працівника визначається за результатами вирішення психологічних, фізіологічних та кваліфікаційно-освітніх завдань (тестів).

27. Оцінювання рейтинговим методом означає:

а) трудовий потенціал працівника визначається за допомогою формалізованих (математичних) моделей компетентності, які являють собою системну оцінку інтелектуальних, професійних та інших характеристик, суттєвих у рамках конкретної організації;

б)трудовий потенціал працівника визначається на основі оцінювання його істотних трудових якостей за оціночними шкалами, які розробляються оцінювачем в) за певними критеріями (залежно від мети аналізу);

трудовий потенціал працівника встановлюється експертом-оцінювачем у рамках допустимих інтервалів, які в сукупності формують фіксований розподіл усіх оцінок.

28. Оцінювання  методом порівняння парами означає:

а) трудовий потенціал працівника визначається на основі оцінювання його істотних трудових якостей за оціночними шкалами, які розробляються оцінювачем за певними критеріями (залежно від мети аналізу);

б) трудовий потенціал працівника оцінюється на основі суджень його професійно-трудового оточення (співробітників, які з ним працювали);

в) трудовий потенціал працівника встановлюється експертом-оцінювачем у рамках допустимих інтервалів, які в сукупності формують фіксований розподіл усіх оцінок; 

г) трудовий потенціал окремого працівника визначається шляхом багатоетапного співставлення продуктивності, освітньо-культурних та інших його характеристик з аналогічними параметрами інших працівників компанії, які виконують схожі роботи.

30. Елементами вартісної оцінки персоналу є|з'являються|:

а)  витрати|затрати| на вивільнення зайвого персоналу;

б) витрати|затрати| на підготовку, перепідготовку і підвищення кваліфікації кадрів;

в) витрати|затрати| на маркетинг  на ринку праці;

г) все перераховане.

31.Точність вартісних оцінок персоналу залежить від якості моніторингу:

а) соціальної інфраструктури в місці розташування підприємства;

б) споживчого ринку;

в)  стану|достатки| зовнішнього середовища;|середовища|
г) ринку засобів|коштів| виробництва.

32. Соціометрічне дослідження проводиться|виробляє| методом:

а) контролю над формуванням і використанням кадрів;

б) аналізу ефективності використання кадрового потенціалу;

в) планування|планування| чисельності кадрів;

г) кадрового аудиту.

33. За допомогою кваліфікаційного тестування визначається:

а) рівень організаторських здібностей працівника;

б) профіль особистості;|особистості|
в) наявність позитивних і негативних лідерів в колективі;

г) кадровий баласт підприємства.

34. З метою оцінки професійно-особових характеристик персоналу виділяють такі групи працівників:

а) керівники, фахівці|спеціалісти|, службовці, працівники;
б) постійні за основним місцем роботи, сумісники, тимчасові працівники;
в) внутрішньофірмова еліта, генератори ідей, особи|особистості|, які мають зв'язки в інстанціях, конфліктуючі особи|особистості|, кадровий баласт;
г) фахівці|спеціалісти| вищої і середньої кваліфікації, фахівці|спеціалісти|-практики, висококваліфіковані, малокваліфіковані і некваліфіковані працівники. 

35. Вагомість|вагомість| впливу окремих груп працівників на вартість підприємства враховується за допомогою:

а) абсолютних коректувань;
б) поправочних коефіцієнтів;
в) гудвілу;
г) грошових поправок.

36. Найбільш поширеним методом оцінки впливу персоналу на вартість підприємства є|з'являється|:

а) індексний метод;
б) кореляційний метод;
в) інтегральний метод;
г) метод експертних оцінок.

ТЕМА 11. ОЦІНКА ІНТЕЛЕКТУАЛЬНОГО КАПІТАЛУ
 ПІДПРИЄМСТВА
Тести

1.  Що представляє собою інтелектуальний капітал у вузькому  сенсі?

а) активи компанії, які представляють собою сукупність знань її персоналу і результат втілення цих знань в інших невловимих активах: внутрішньофірмових структурах, клієнтському капіталі та ін.;

б)  сукупність організаційного, людського та клієнтського капіталу;

в) знання, кваліфікація, навички персоналу;
г) сукупність знань її персоналу і результат втілення цих знань у внутрішньофірмових структурах та клієнтському капіталі.
2. Що представляє собою інтелектуальний капітал в широкому сенсі?
а) імідж фірми;
б) гудвіл;
в) це сукупність всіх невловимих активів компанії, в тому числі тих, які не є результатом розумової діяльності;

г) сукупність організаційого, людського та клієнтського капіталу.

3. Основні форми інтелектуального капіталу – це:
а) креативний комплекс знань;
б)  клієнтський  капітал;

в) організаційний капітал;

г) результати наукових досліджень;

д) монографії.

4.  Скільки Карл-Ерік Свейбі виділив  основних груп  щодо оцінки інтелектуального капіталу?
а) 5;

б) 40;

в) 4;

г) 3.

5. Що характеризує коефіцієнт Тобіна?

а) ступінь концентрації інтелектуального капітала;

б) рівень розвитку наукового потенціалу підприємства;
в) рівень розвитку  інтелектуального капіталу;

г) рівень розвитку людського капіталу;

д) відношення ринкової ціни підприємства до ціни заміщення його реальних активів (будівель, споруд, обладнання та запасів).
6. Методика емпіричного кількісного дослідження інтелектуального капіталу VOIC передбачає розрахунок таких показників:
а)  рентабельність загального капіталу;

б) ефективність людського капіталу;

в) коефіцієнт Тобіна;

г) ефективність структурного капіталу;

д) ефективність;

е) економічнна додана вартість;

ж) додана вартість;

з) ефективність інтелектуального капіталу.
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ГЛОСАРІЙ ОСНОВНИХ ТЕРМІНІВ І ПОНЯТЬ

Авторська винагорода – плата творцю (винахіднику, автору) за використання об’єкта права інтелектуальної власності, розмір якої визначається договором з урахуванням положень нормативно-правових актів з питань інтелектуальної власності.
Ануїтет (фінансова рента) – потік рівновеликих платежів, які надходять або виплачуються через однакові інтервали часу протягом певного періоду

База оцінки – комплекс методичних підходів, методів та оціночних процедур, що відповідають певному виду вартості майна. Для визначення бази оцінки враховуються мета оцінки та умови використання її результатів.  

База роялті – показник господарської діяльності, що використовується для визначення величини роялті β.
Балансова вартість – витрати на будівництво або придбання об'єкта власності, відображені в бухгалтерському балансі. Балансова вартість буває первісною та відновною. 

Безризикова ставка – процентна ставка по інвестиціям з найменшим рівнем ризику (наприклад, за довгостроковими державними зобов'язаннями).

Бета (β) – показник ризику доходів від акцій у зіставленні з ризиком, визначеним загальною ринковою ставкою доходу.
Бізнес – це підприємницька діяльність, спрямована на виробництво  і реалізацію товарів, послуг, цінних паперів, грошей або інших видів дозволеної законом діяльності з метою отримання прибутку.

Бізнес-лінія – сукупність прав власності, довгострокових привілеїв і конкурентних переваг, спеціального й універсального майна, технологій, а також контрактів, що забезпечують можливість одержувати певні доходи (потік доходів або серію грошових потоків – cach-stream або stream of cash-flows ).

Валовий рентний мультиплікатор – це відношення продажної ціни об'єкта до потенційного або дійсного валового доходу, отриманого від експлуатації об'єкта нерухомості.
Вартість – це міра (грошовий еквівалент) цінності об'єкта, яку покупець (інвестор) готовий обміняти на право власності на цей об'єкт.

Вартість бізнесу –  всюди, де не обумовлено інше, вартість ста відсотків інтересу в бізнесі (діловому підприємстві)
Вартість відтворення об'єкта – вартість будівництва (придбання) точної копії оцінюваного об'єкта в поточних цінах (без врахування зносу шляхом дисконтування або використання фактичних цін) з використанням таких же архітектурних рішень, будівельних конструкцій і матеріалів, а також з такою ж якістю будівельно-монтажних робіт.

Вартість діючого підприємства – це вартість підприємства, сформованого як єдине ціле за умови його подальшого використання специфічним запланованим або існуючим способом.

Вартість заміщення – поточна вартість створення (придбання) нового аналогічного об'єкту нерухомості, еквівалентного по корисності оцінюваному об'єкту і служать йому повноцінною заміною.

Вартість для цілей оподаткування – вартість майна, що розраховується на базі визначень, розташованих у відповідних нормативних документах, що відносяться до оподаткування власності.

Вартість бізнесу – вартість діючого підприємства або вартість 100 відсотків інтересу в бізнесі (діловому підприємстві).

Вартість реверсії – вартість об’єкта оцінки, яка прогнозується на період, що настає за прогнозним.
Відновлювальна вартість – це вартість будівництва в поточних цінах на конкретну дату оцінки точної копії об'єкта оцінки з використанням таких же архітектурних рішень, будівельних конструкцій і матеріалів, а також з тією же якістю будівельно-монтажних робіт, що і об'єкта оцінки.

Відкладені (відстрочені) витрати – організаційні витрати, що здійснюються в момент створення підприємства.

Винахід – продукт (пристрій, речовина, штам мікроорганізму, культура клітин рослин і тварин), спосіб, застосування раніше відомого продукту чи способу за новим призначенням, якщо він новий, має винахідницький рівень і є промислово придатним.

Витратний підхід – підхід, відповідно до якого вартість об'єкта власності визначається вартістю його відтворення або заміщення.

Грошовий потік – грошові суми, що виникають на підприємстві в певній хронологічній послідовності.

Гудвіл – сукупність елементів бізнесу або персональних якостей, стимулюючих клієнтів продовжувати користуватися послугами даного підприємства або даної особи і які приносять фірмі прибуток понад той, який необхідний для отримання розумного доходу на всі інші активи підприємства, включаючи дохід на всі інші нематеріальні активи, які можуть бути ідентифіковані і окремо оцінені.
Дійсний дохід - грошові надходження від активу за винятком втрат від недовикористання або несвоєчасного поновлення орендного договору.
Дисконтування – визначення поточного еквівалента грошових коштів, які очікуються до отримання в певний момент в майбутньому.
Дохідний підхід –  загальний спосіб визначення вартості підприємства або власного капіталу, в рамках якого використовується один або більше методів, заснованих на перерахунку очікуваних доходів.
Економічне старіння – це знецінення об’єкта зумовлене впливом зовнішніх факторів (зміна ринкової рівноваги попиту та пропозиції, запровадженням законодавчих обмежень на використання певного виду устаткування через невідповідність екологічним чи ергономічним критеріям, погіршення якості сировини і т.д.)

Експертна грошова оцінка земельних ділянок – результат визначення вартості земельної ділянки та пов'язаних з ним прав із застосуванням сукупності підходів, методів та оціночних процедур, забезпечувати збір і аналіз даних, проведення розрахунків і оформлення результатів у вигляді звіту.

Ефективний вік – різниця між строком служби і залишковим строком служби (чи розмір напрацювання об’єкту за минулі роки)
Залишкова вартість – різниця між балансовою вартістю об'єкта і сумою накопиченого на даний момент часу по ньому зносу. Залишкова вартість може мати ринковий характер, якщо її оцінку ведуть за цінами вторинного ринку.

Заставна вартість – вартість активів, яку кредитна установа або інша організація, що займається фінансуванням на основі забезпечення певним майном, очікує отримати від їх продажу на ринку за умови неплатоспроможності одержувача кредиту або невиконання ним інших боргових зобов'язань.

Збалансована система показників (Balaced Scorecard – BSC) – система стратегічного вимірювання результативності бізнесу. Часто розглядається як самостійна концепція стратегічного управління, особливістю якої є збалансована оцінка ефективності стратегії за фінансовими і нефінансовими показниками одночасно. 
Земельна ділянка – це частина поверхні землі (в тому числі ґрунтовий шар), що має чіткі межі, площу, місце розташування, правовий статус та інші характеристики, що враховуються в Державному земельному кадастрі і Єдиному державному реєстрі прав.
Зовнішній знос (економічне старіння) – втрата вартості об'єкта нерухомості, викликана зовнішніми чинниками, наприклад, скороченням ділової активності в районі розміщення об'єкта.

Інвентарний об’єкт – закінчений пристрій, предмет чи комплекс предметів зі всіма пристосуваннями та приладами, що належать до нього.
Інвестиційна вартість – вартість об'єкта нерухомості, якщо його розглядати як інвестиційний внесок в реалізацію будь-якого інвестиційного проекту.
Інтелектуальна власність – виняткове право фізичної або юридичної особи на результати інтелектуальної діяльності і прирівняні до них засоби індивідуалізації юридичної особи, індивідуалізації продукції, виконуваних робіт або послуг (фірмове найменування, товарний знак, знак обслуговування.)

Інтелектуальний капітал – це такий взаємозв'язок сили бренду компанії, відносин компанії з партнерами і клієнтами, а також інтелектуального потенціалу співробітників і їх відносин з партнерами та клієнтами компанії, який забезпечує генерацію додаткової вартості, конкурентоспроможність і частку ринку
Кадровий потенціал – сукупність здібностей і можливостей персоналу забезпечувати досягнення цілей довгострокового розвитку підприємства.

Капіталізація – визначення вартості об’єкта оцінки  на підставі очікуваного доходу від його використання.

Коефіцієнт β (бета) – показник вимірювання систематичного ризику.
Коефіцієнт капіталізації –  коефіцієнт, що застосовується для визначення вартості об’єкта виходячи з очікуваного доходу від його використання за умови, що  дохід передбачається незмінним протягом визначеного періоду в майбутньому. Коефіцієнт капіталізації характеризує норму доходу на інвестований капітал (власний та/або позиковий) і норму його повернення. 
Коефіцієнт Тобіна ( відношення ринкової ціни підприємства до ціни заміщення його реальних активів (будівель, споруд, обладнання та запасів).
Ліквідаційна вартість – сума коштів або вартість інших активів, яку підприємство очікує отримати від реалізації (ліквідації) необоротних активів після закінчення строку їх корисного використання (експлуатації), за вирахуванням витрат, пов'язаних з продажем (ліквідацією).
Ліцензійний платіж – плата за надання прав на використання об’єкта права інтелектуальної власності, що є предметом ліцензійного договору. До ліцензійних платежів належать паушальний платіж, роялті та комбінований платіж.

Майно – матеріальні та нематеріальні активи, що мають корисність і вартість для власника або потенційного покупця.

Майновий підхід – підхід, згідно з яким вартість підприємства визначається як різниця між вартістю всіх його активів, оцінених окремо, і сумою залученого капіталу.

Майнові права – права користування земельними ділянками, природними ресурсами, водними об'єктами, підтвердженням яких є ліцензія, орендні права.

Майновий підхід - підхід, згідно з яким вартість підприємства визначається як різниця між вартістю всіх його активів, оцінених окремо, і сумою залученого капіталу.

Машини та обладнання – всі види активної частини основних фондів, які безпосередньо впливають на предмет праці: силові і робочі машини і обладнання, транспортні засоби, виробничий і господарський інвентар.

Методичні підходи – загальні способи визначення вартості майна, які ґрунтуються на основних принципах оцінки.
Метод дисконтування грошових потоків – спосіб розрахунку поточної вартості очікуваного доходу в прогнозний період і виручки від продажу об'єкта в постпрогнозний період.

Метод капіталізації – спосіб визначення ринкової вартості об'єкта власності через співвідношення доходу від його використання і коефіцієнта (ставки) капіталізації.

Метод прямого порівняння продажів – спосіб визначення ринкової вартості об'єкта власності шляхом його порівняння з недавно проданими порівняльними об'єктами і внесення поправок, які враховують відмінності між об'єктами.

Модель ділової переваги (Business Excellence Model-BEM) – система стратегічного аналізу і контролю, елементами якої виступають стратегічні сфери і взаємозв’язок між ними (останні визначаються за допомогою так званої «ймовірності логіки»). Призначена для періодичної перевірки результативності бізнесу і визначення змін, що потрібно внести у системи планування й управління фірмою.

Модель оцінки капітальних активів – теоретична модель, що визначає необхідну ставку доходу від певних активів, враховуючи чутливість реагування доходності окремих активів на зміну показників, що відображають загальну ринкову ставку  доходу.
Незалежна оцінка – визначення певного виду вартості майна суб’єктом оціночної діяльності – суб’єктом господарювання за договором із замовником.

Нематеріальні активи являють собою інтереси, поміщені в нематеріальних об'єктах (навичках менеджменту та маркетингу, кредитних рейтингах, гудвілі і різноманітних юридичних правах або інструментах (товарні знаки, авторські права, франшизах , патентах, контрактах).
Нерухоме майно – земля і земельні поліпшення, пов'язані   зі зміною якісних характеристик земельних ділянок, зокрема з розміщенням на них будівель, споруд, об'єктів інфраструктури.

Нормативно-грошова оцінка земельних ділянок –  капіталізований рентний дохід від земельної ділянки, визначений за встановленими і затвердженими нормативами.
Об’єкт оцінки – будь-яке майно, майнові і немайнові права, комплекс прав, визначення вартості яких було метою оцінки.

Оподатковувана вартість – вартість майна, яка розраховується на основі нормативних документів, що визначають порядок оподаткування об'єктів власності.

Оцінка – це визначення вартості об’єкта власності в конкретних умовах ринку в певний момент часу.

Оціночний мультиплікатор – це коефіцієнт, що показує співвідношення між ринковою ціною підприємства або акції і фінансовою базою.
Оціночні процедури – дії (етапи), виконання яких у певній послідовності дає можливість провести оцінку.
Первісна вартість – історична (фактична) собівартість необоротних активів у сумі грошових коштів або справедливої вартості інших активів, сплачених (переданих), витрачених для придбання (створення) необоротних активів.
Поправка – коригування, що вводиться в ціну продажу об'єкта-аналога в процесі приведення його ціноутворюючих характеристик до характеристики оцінюваного об'єкта.

Порівняльний підхід – підхід, згідно з яким вартість об'єкта власності визначається за результатами порівняння його характеристик з характеристиками аналогічних об'єктів, угоди купівлі-продажу за якими вже здійснювалися, а ціна цих угод відома.

Потенційний валовий дохід – дохід, який може бути отриманий від об'єкта нерухомості за умови його 100% -го використання без урахування всіх втрат і витрат, на основі аналізу поточних ставок і тарифів, що існують на ринку нерухомості для порівнюваних об'єктів.

Продовжена вартість – вартість грошових потоків підприємства в постпрогнозному періоді.

Промисловий зразок – художньо-конструкторське рішення виробу, що визначає його зовнішній вигляд, оформлення.

Рентний дохід (земельна рента) – дохід, який можна отримати від землі як фактора виробництва залежно від якості та місця розташування земельної ділянки.
Ринкова вартість є розрахунковою величиною, дорівнює грошовій сумі, за яку передбачається перехід майна з рук в руки на дату оцінки в результаті комерційного договору між добровільним покупцем і добровільним продавцем після адекватного маркетингу; при цьому передбачається, що кожна зі сторін діяла компетентно, розважливо і без примусу.

Роялті – певна винагорода за право на використання обєкту інтелектуальної власності.

Рухоме майно –  матеріальні об’єкти, які можуть бути переміщеними без заподіяння їм шкоди. До рухомого майна належить майно у матеріальній формі, яке не є  нерухомістю.

Секрет підприємства – це технічна, організаційна або комерційна інформація, що захищається від незаконного використання третіми особами, за умови, що інформація має дійсну або потенційну комерційну цінність через її невідомість третій особі, до цієї інформації немає вільного доступу, власник інформації вживає відповідних заходів з охорони її конфіденційності.
Спеціальна вартість – сума ринкової вартості та надбавки до неї, яка формується за наявності нетипової мотивації чи особливої ​​зацікавленості потенційного покупця (користувача) в об'єкті оцінки.

Справедлива вартість – вартість, за якою можливий обмін активу або погашення зобов'язання в результаті операцій між поінформованими, зацікавленими та незалежними сторонами.

Споживча вартість – цінність, яку об'єкт власності представляє для певного власника, без урахування найбільш ефективного використання цього об'єкта або грошової суми, яку можна отримати від його продажу.

Строк служби (строк економічного життя) – це період часу від дати встановлення до дати виведення з експлуатації об’єкта (чи повністю відпрацьовано ресурс об’єкта).
Ставка дисконту – коефіцієнт, що застосовується для визначення вартості виходячи з грошових потоків, які прогнозуються на майбутнє, за умови їх зміни протягом періодів прогнозування.
Ставка капіталізації –  коефіцієнт, за допомогою якого рентний або чистий операційний дохід перераховується в поточну вартість об’єкта оцінки.
Страхова вартість – вартість об'єкта, яка визначається для цілей страхування і відображена в страховому договорі (полісі).

Сукупна вартість цілісного майнового комплексу – сума вартості активів підприємства, що відображені у його передавальному балансі.

Сукупний знос – втрата вартості об'єкта, що виникає через фізичне руйнування, функціональне старіння і вплив зовнішніх факторів.

Термін фізичного життя – період часу, протягом якого об'єкт власності реально існує (від дати введення в експлуатацію до моменту його руйнування).

Термін економічного життя – період часу, протягом якого об'єкт власності вносить певний внесок у вартість майнового комплексу, враховуючи і отримання доходу від його використання.

Технологічне старіння прийнято вважати наслідком науково-технічного прогресу в сфері створення нових конструкцій, технологій і матеріалів, що проявляється у знеціненні пов’язаної з ними техніки порівняно з новими аналогами, які купуються за меншою ціною та потребують менших експлуатаційних витрат (обслуговування та ремонт).

Утилізаційна (скрапова) вартість – вартість об'єкта власності (за винятком земельної ділянки) ні при існуючому використанні об'єкта, а визначена як сукупна вартість матеріалів, що становлять цей об'єкт, без додаткового ремонту. 

Фізичний знос – втрата вартості об'єкта нерухомості, що відображає зміни його фізичних властивостей з часом під впливом експлуатаційних і природних факторів, що викликають скорочення життя і корисності об'єкта.
Функціональне старіння – це знецінення об’єкта в результаті невідповідності його параметрів і характеристик оптимальному техніко-економічному рівню, що забезпечує достатню для сучасного виробництва потужність, точність, надійність, енергоємність, екологічність та інші споживчі властивості.
Функціональний знос – втрата вартості об'єкта нерухомості, пов'язана з його невідповідністю сучасним стандартам з точки зору функціональної корисності (застаріла архітектура, нераціональність планування, інженерне забезпечення тощо).

Хронологічний (фактичний) вік  – кількість років, що проминули від дати створення об’єкта (чи напрацювання).
Ціновий мультиплікатор – коефіцієнт, що визначає співвідношення між ринковою вартістю підприємства-аналога (або його акцій) і базовим фінансовим показником (прибутком, виручкою від реалізації продукції, дивідендами).

Чисті активи – активи підприємства за вирахуванням його зобов’язань.

Чиста вартість цілісного майнового комплексу – сукупна вартість цілісного майнового комплексу, зменшена на суму зобов’язань.
Чистий операційний дохід – різниця між прогнозної сумою надходжень від використання земельної ділянки та операційними витратами, пов'язаними з отриманням валового доходу.
ДОДАТОК|застосування|  А

 Таблиця А.1

Фінансові таблиці
	Рік


	Майбутня вартість одиниці


	Поточна вартість одиниці


	Поточна 

вартість ануїтету

	Внесок на амортизацію одиниці


	Майбутня вартість ануїтету

	Чинник фонду відшкодування



	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Річний відсоток – 5%

	1
	1,05000
	0,95238
	0,95238
	1,05000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,10250
	0,90703
	1,85941
	0,53780
	2,05000
	0,48780

	3
	1,15763
	0,86384
	2,72325
	0,36721
	3,15250
	0,31721

	4
	1,21551
	0,82270
	3,54595
	0,28201
	4,31013
	0,23201

	5
	1,27628
	0,78353
	4,32948
	0,23097
	5,52563
	0,18097

	6
	1,34010
	0,74622
	5,07569
	0,19702
	6,80191
	0,14702

	7
	1,40710
	0,71068
	5,78637
	0,17282
	8,14201
	0,12282

	8
	1,47746
	0,67684
	6,46321
	0,15472
	9,54911
	0,10472

	9
	1,55133
	0,64461
	7,10782
	0,14069
	11,02656
	0,09069

	10
	1,62889
	0,61391
	7,72173
	0,12950
	12,57789
	0,07950

	11
	1,71034
	0,58468
	8,30641
	0,12039
	14,20679
	0,07039

	12
	1,79586
	0,55684
	8,86325
	0,11283
	15,91713
	0,06283

	13
	1,88565
	0,53032
	9,39357
	0,10646
	17,71298
	0,05646

	14
	1,97993
	0,50507
	9,89864
	0,10102
	19,59863
	0,05102

	15
	2,07893
	0,48102
	10,37966
	0,09634
	21,57856
	0,04634

	Річний відсоток – 6%

	1
	1,06000
	0,94340
	0,94340
	1,06000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,12360
	0,89000
	1,83339
	0,54544
	2,06000
	0,48544

	3
	1,19102
	0,83962
	2,67301
	0,37411
	3,18360
	0,31411

	4
	1,26248
	0,79209
	3,46511
	0,28859
	4,37462
	0,22859

	5
	1,33823
	0,74726
	4,21236
	0,23740
	5,63709
	0,17740

	6
	1,41852
	0,70496
	4,91732
	0,20336
	6,97532
	0,14336

	7
	1,50363
	0,66506
	5,58238
	0,17914
	8,39384
	0,11914

	8
	1,59385
	0,62741
	6,20979
	0,16104
	9,89747
	0,10104

	9
	1,68948
	0,59190
	6,80169
	0,14702
	11,49132
	0,08702

	10
	1,79085
	0,55839
	7,36009
	0,13587
	13,18079
	0,07587

	11
	1,89830
	0,52679
	7,88687
	0,12679
	14,97164
	0,06679

	12
	2,01220
	0,49697
	8,38384
	0,11928
	16,86994
	0,05928

	13
	2,13293
	0,46884
	8,85268
	0,11296
	18,88214
	0,05296

	14
	2,26090
	0,44230
	9,29498
	0,10758
	21,01507
	0,04758

	15
	2,39656
	0,41727
	9,71225
	0,10296
	23,27597
	0,04296


Продовження таблиці. А.1

	Рік


	Майбутня вартість одиниці


	Поточна вартість одиниці


	Поточна 

вартість ануїтету

	Внесок на амортизацію одиниці


	Майбутня вартість ануїтету

	Чинник фонду відшкодування



	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Річний відсоток – 7%

	1
	1,07000
	0,93458
	0,93458
	1,07000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,14490
	0,87344
	1,80802
	0,55309
	2,07000
	0,48309

	3
	1,22504
	0,81630
	2,62432
	0,38105
	3,21490
	0,31105

	4
	1,31080
	0,76290
	3,38721
	0,29523
	4,43994
	0,22523

	5
	1,40255
	0,71299
	4,10020
	0,24389
	5,75074
	0,17389

	6
	1,50073
	0,66634
	4,76654
	0,20980
	7,15329
	0,13980

	7
	1,60578
	0,62275
	5,38929
	0,18555
	8,65402
	0,11555

	8
	1,71819
	0,58201
	5,97130
	0,16747
	10,25980
	0,09747

	9
	1,83846
	0,54393
	6,51523
	0,15349
	11,97799
	0,08349

	10
	1,96715
	0,50835
	7,02358
	0,14238
	13,81645
	0,07238

	11
	2,10485
	0,47509
	7,49867
	0,13336
	15,78360
	0,06336

	12
	2.25219
	0,44401
	7,94269
	0,12590
	17,88845
	0,05590

	13
	2,40985
	0,41496
	8,35765
	0,11965
	20,14064
	0,04965

	14
	2,57853
	0,38782
	8,74547
	0,11434
	22,55049
	0,04434

	15
	2,75903
	0,36245
	9,10791
	0,10979
	25,12902
	0,03979

	Річний відсоток – 8%

	1
	1,08000
	0,92593
	0,92593
	1,08000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,16640
	0,85734
	1,78326
	0,56077
	2,08000
	0,48077

	3
	1,25971
	0,79383
	2,57710
	0,38803
	3,24640
	0,30803

	4
	1,36049
	0,73503
	3,31213
	0,30192
	4,50611
	0,22192

	5
	1,46933
	0,68058
	3,99271
	0,25046
	5,86660
	0,17046

	6
	1,58687
	0,63017
	4,62288
	0,21632
	7,33593
	0,13632

	7
	1,71382
	0,58349
	5,20637
	0,19207
	8,92280
	0,11207

	8
	1,85093
	0,54027
	5,74664
	0,17401
	10,63663
	0,09401

	9
	1,99900
	0,50025
	6,24689
	0,16008
	12,48756
	0,08008

	10
	2,15892
	0,46319
	6,71008
	0,14903
	14,48656
	0,06903

	11
	2,33164
	0,42888
	7,13896
	0,14008
	16,64549
	0,06008

	12
	2,51817
	0,39711
	7,53608
	0,13270
	18,97713
	0,05270

	13
	2,71962
	0,36770
	7,90378
	0,12652
	21,49530
	0,04652

	14
	2,93719
	0,34046
	8,24424
	0,12130
	24,21492
	0,04130

	15
	3,17217
	0,31524
	8,55948
	0,11683
	27,15211
	0,03683


Продовження таблиці. А.1

	Рік


	Майбутня вартість одиниці


	Поточна вартість одиниці


	Поточна 

вартість ануїтету

	Внесок на амортизацію одиниці


	Майбутня вартість ануїтету

	Чинник фонду відшкодування



	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Річний відсоток – 9%

	1
	1,09000
	0,91743
	0,91743
	1,09000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,18810
	0,84168
	1,75911
	0,56847
	2,09000
	0,47847

	3
	1,29503
	0,77218
	2,53129
	0,39505
	3,27810
	0,30505

	4
	1,41158
	0,70843
	3,23972
	0,30867
	4,57313
	0,21867

	5
	1,53862
	0,64993
	3,88965
	0,25709
	5,98471
	0,16709

	6
	1,67710
	0,59627
	4,48592
	0,22292
	7,52333
	0,13292

	7
	1,82804
	0,54703
	5,03295
	0,19869
	9,20043
	0,10869

	8
	1,99256
	0,50187
	5,53482
	0,18067
	11,02847
	0,09067

	9
	2,17189
	0,46043
	5,99525
	0,16680
	13,02104
	0,07680

	10
	2,36736
	0,42241
	6,41766
	0,15582
	15,19293
	0,06582

	11
	2,58043
	0,38753
	6,80519
	0,14695
	17,56029
	0,05695

	12
	2,81266
	0,35553
	7,16073
	0,13965
	20,14072
	0,04965

	13
	3,06580
	0,32618
	7,48690
	0,13357
	22,95339
	0,04357

	14
	3,34173
	0,29925
	7,78615
	0,12843
	26,01919
	0,03843

	15
	3,64248
	0,27454
	8,06069
	0,12406
	29,36092
	0,03406

	Річний відсоток – 10%

	1
	1,10000
	0,90909
	0,90909
	1,10000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,21000
	0,82645
	1,73554
	0,57619
	2,10000
	0,47619

	3
	1,33100
	0,75131
	2,48685
	0,40211
	3,31000
	0,30211

	4
	1,46410
	0,68301
	3,16987
	0,31547
	4,64100
	0,21547

	5
	1,61051
	0,62092
	3,79079
	0,26380
	6,10510
	0,16380

	6
	1,77156
	0,56447
	4,35526
	0,22961
	7,71561
	0,12961

	7
	1,94872
	0,51316
	4,86842
	0,20541
	9,48717
	0,10541

	8
	2,14359
	0,46651
	5,33493
	0,18744
	11,43589
	0,08744

	9
	2,35795
	0,42410
	5,75902
	0,17364
	13,57948
	0,07364

	10
	2,59374
	0,38554
	6,14457
	0,16275
	15,93742
	0,06275

	11
	2,85312
	0,35049
	6,49506
	0,15396
	18,53117
	0,05396

	12
	3,13843
	0,31863
	6,81369
	0,14676
	21,38428
	0,04676

	13
	3,45227
	0,28966
	7,10336
	0,14078
	24,52271
	0,04078

	14
	3,79750
	0,26333
	7,36669
	0,13575
	27,97498
	0,03575

	15
	4,17725
	0,23939
	7,60608
	0,13147
	31,77248
	0,03147


Продовження таблиці. А.1

	Рік


	Майбутня вартість одиниці


	Поточна вартість одиниці


	Поточна 

вартість ануїтету

	Внесок на амортизацію одиниці


	Майбутня вартість ануїтету

	Чинник фонду відшкодування



	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Річний відсоток – 11%

	1
	1,11000
	0,90090
	0,90090
	1,11000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,23210
	0,81162
	1,71352
	0,58393
	2,11000
	0,47393

	3
	1,36763
	0,73119
	2,44371
	0,40921
	3,34210
	0,29921

	4
	1,51807
	0,65873
	3,10245
	0,32233
	4,70973
	0,21233

	5
	1,68506
	0,59345
	3,69590
	0,27057
	6,22780
	0,16057

	6
	1,87041
	0,53464
	4,23054
	0,23638
	7,91286
	0,12638

	7
	2,07616
	0,48166
	4,71220
	0,21222
	9,78327
	0,10222

	8
	2,30454
	0,43393
	5,14612
	0,19432
	11,85943
	0,08432

	9
	2,55804
	0,39092
	5,53705
	0,18060
	14,16397
	0,07060

	10
	2,83942
	0,35218
	5,88923
	0,16980
	16,72201
	0,05980

	11
	3,15176
	0,31728
	6,20652
	0,16112
	19,56143
	0,05112

	12
	3,49845
	0,28584
	6,49236
	0,15403
	22,71319
	0,04403

	13
	3,88328
	0,25751
	6,74987
	0,14815
	26,21164
	0,03815

	14
	4,31044
	0,23199
	6,98187
	0,14323
	30,09492
	0,03323

	15
	4,78459
	0,20900
	7,19087
	0,13907
	34,40536
	0,02907

	Річний відсоток – 12%

	1
	1,12000
	0,89286
	0,89286
	1,12000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,25440
	0,79719
	1,69005
	0,59170
	2,12000
	0,47170

	3
	1,40493
	0,71178
	2,40183
	0,41635
	3,37440
	0,29635

	4
	1,57352
	0,63552
	3,03735
	0,32923
	4,77933
	0,20923

	5
	1,76234
	0,56743
	3,60478
	0,27741
	6,35285
	0,15741

	6
	1,97382
	0,50663
	4,11141
	0,24323
	8,11519
	0,12323

	7
	2,21068
	0,45235
	4,56376
	0,21912
	10,08901
	0,09912

	8
	2,47596
	0,40388
	4,96764
	0,20130
	12,29969
	0,08130

	9
	2,77308
	0,36061
	5,32825
	0,18768
	14,77566
	0,06768

	10
	3,10585
	0,32197
	5,65022
	0,17698
	17,54874
	0,05698

	11
	3,47855
	0,28748
	5,93770
	0,16842
	20,65458
	0,04842

	12
	3,89598
	0,25668
	6,19437
	0,16144
	24,13313
	0,04144

	13
	4,36349
	0,22917
	6,42355
	0,15568
	28,02911
	0,03568

	14
	4,88711
	0,20462
	6,62817
	0,15087
	32,39260
	0,03087

	15
	5,47357
	0,18270
	6,81086
	0,14682
	37,27971
	0,02682


Продовження таблиці. А.1

	Рік


	Майбутня вартість одиниці


	Поточна вартість одиниці


	Поточна 

вартість ануїтету

	Внесок на амортизацію одиниці


	Майбутня вартість ануїтету

	Чинник фонду відшкодування



	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Річний відсоток – 13%

	1
	1,13000
	0,88496
	0,88496
	1,13000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,27690
	0,78315
	1,66810
	0,59948
	2,13000
	0,46948

	3
	1,44290
	0,69305
	2,36115
	0,42352
	3,40690
	0,29352

	4
	1,63047
	0,61332
	2,97447
	0,33619
	4,84980
	0,20619

	5
	1,84244
	0,54276
	3,51723
	0,28431
	6,48027
	0,15431

	6
	2,08195
	0,48032
	3,99755
	0,25015
	8,32271
	0,12015

	7
	2,35261
	0,42506
	4,42261
	0,22611
	10,40466
	0,09611

	8
	2,65844
	0,37616
	4,79877
	0,20839
	12,75726
	0,07839

	9
	3,00404
	0,33288
	5,13166
	0,19487
	15,41571
	0,06487

	10
	3,39457
	0,29459
	5,42624
	0,18429
	18,41975
	0,05429

	11
	3,83586
	0,26070
	5,68694
	0,17584
	21,81432
	0,04584

	12
	4,33452
	0,23071
	5,91765
	0,16899
	25,65018
	0,03899

	13
	4,89801
	0,20416
	6,12181
	0,16335
	29,98470
	0,03335

	14
	5,53475
	0,18068
	6,30249
	0,15867
	34,88271
	0,02867

	15
	6,25427
	0,15989
	6,46238
	0,15474
	40,41746
	0,02474

	Річний відсоток –14%

	1
	1,14000
	0,87719
	0,87719
	1,14000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,29960
	0,76947
	1,64666
	0,60729
	2,14000
	0,46729

	3
	1,48154
	0,67497
	2,32163
	0,43073
	3,43960
	0,29073

	4
	1,68896
	0,59208
	2,91371
	0,34320
	4,92114
	0,20320

	5
	1,92541
	0,51937
	3,43308
	0,29128
	6,61010
	0,15128

	6
	2,19497
	0,45559
	3,88867
	0,25716
	8,53552
	0,11716

	7
	2,50227
	0,39964
	4,28830
	0,23319
	10,73049
	0,09319

	8
	2,85259
	0,35056
	4,63886
	0,21557
	13,23276
	0,07557

	9
	3,25195
	0,30751
	4,94637
	0,20217
	16,08535
	0,06217

	10
	3,70722
	0,26974
	5,21612
	0,19171
	19,33730
	0,05171

	11
	4,22623
	0,23662
	5,45273
	0,18339
	23,04452
	0,04339

	12
	4,81790
	0,20756
	5,66029
	0,17667
	27,27075
	0,03667

	13
	5,49241
	0,18207
	5,84236
	0,17116
	32,08865
	0,03116

	14
	6,26135
	0,15971
	6,00207
	0,16661
	37,58107
	0,02661

	15
	7,13794
	0,14010
	6,14217
	0,16281
	43,84241
	0,02281


Продовження таблиці. А.1

	Рік


	Майбутня вартість одиниці


	Поточна вартість одиниці


	Поточна 

вартість ануїтету

	Внесок на амортизацію одиниці


	Майбутня вартість ануїтету

	Чинник фонду відшкодування



	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Річний відсоток – 15%

	1
	1,15000
	0,86957
	0,86957
	1,15000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,32250
	0,75614
	1,62571
	0,61512
	2,15000
	0,46512

	3
	1,52088
	0,65752
	2,28323
	0,43798
	3,47250
	0,28798

	4
	1,74901
	0,57175
	2,85498
	0,35027
	4,99338
	0,20027

	5
	2,01136
	0,49718
	3,35216
	0,29832
	6,74238
	0,14832

	6
	2,31306
	0,43233
	3,78448
	0,26424
	8,75374
	0,11424

	7
	2,66002
	0,37594
	4,16042
	0,24036
	11,06680
	0,09036

	8
	3,05902
	0,32690
	4,48732
	0,22285
	13,72682
	0,07285

	9
	3,51788
	0,28426
	4,77158
	0,20957
	16,78584
	0,05957

	10
	4,04556
	0,24718
	5,01877
	0,19925
	20,30372
	0,04925

	11
	4,65239
	0,21494
	5,23371
	0,19107
	24,34928
	0,04107

	12
	5,35025
	0,18691
	5,42062
	0,18448
	29,00167
	0,03448

	13
	6,15279
	0,16253
	5,58315
	0,17911
	34,35192
	0,02911

	14
	7,07571
	0,14133
	5,72448
	0,17469
	40,50471
	0,02469

	15
	8,13706
	0,12289
	5,84737
	0,17102
	47,58041
	0,02102

	Річний відсоток – 16%

	1
	1,16000
	0,86207
	0,86207
	1,16000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,34560
	0,74316
	1,60523
	0,62296
	2,16000
	0,46296

	3
	1,56090
	0,64066
	2,24589
	0,44526
	3,50560
	0,28526

	4
	1,81064
	0,55229
	2,79818
	0,35738
	5,06650
	0,19738

	5
	2,10034
	0,47611
	3,27429
	0,30541
	6,87714
	0,14541

	6
	2,43640
	0,41044
	3,68474
	0,27139
	8,97748
	0,11139

	7
	2,82622
	0,35383
	4,03857
	0,24761
	11,41387
	0,08761

	8
	3,27841
	0,30503
	4,34359
	0,23022
	14,24009
	0,07022

	9
	3,80296
	0,26295
	4,60654
	0,21708
	17,51851
	0,05708

	10
	4,41144
	0,22668
	4,83323
	0,20690
	21,32147
	0,04690

	11
	5,11726
	0,19542
	5,02864
	0,19886
	25,73290
	0,03886

	12
	5,93603
	0,16846
	5,19711
	0,19241
	30,85017
	0,03241

	13
	6,88579
	0,14523
	5,34233
	0,18718
	36,78620
	0,02718

	14
	7,98752
	0,12520
	5,46753
	0,18290
	43,67199
	0,02290

	15
	9,26552
	0,10793
	5,57546
	0,17936
	51,65951
	0,01936


Продовження таблиці. А.1

	Рік


	Майбутня вартість одиниці


	Поточна вартість одиниці


	Поточна 

вартість ануїтету

	Внесок на амортизацію одиниці


	Майбутня вартість ануїтету

	Чинник фонду відшкодування



	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Річний відсоток – 17%

	1
	1,17000
	0,85470
	0,85470
	1,17000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,36890
	0,73051
	1,58521
	0,63083
	2,17000
	0,46083

	3
	1,60161
	0,62437
	2,20958
	0,45257
	3,53890
	0,28257

	4
	1,87389
	0,53365
	2,74324
	0,36453
	5,14051
	0,19453

	5
	2,19245
	0,45611
	3,19935
	0,31256
	7,01440
	0,14256

	6
	2,56516
	0,38984
	3,58918
	0,27861
	9,20685
	0,10861

	7
	3,00124
	0,33320
	3,92238
	0,25495
	11,77201
	0,08495

	8
	3,51145
	0,28478
	4,20716
	0,23769
	14,77325
	0,06769

	9
	4,10840
	0,24340
	4,45057
	0,22469
	18,28471
	0,05469

	10
	4,80683
	0,20804
	4,65860
	0,21466
	22,39311
	0,04466

	11
	5,62399
	0,17781
	4,83641
	0,20676
	27,19994
	0,03676

	12
	6,58007
	0,15197
	4,98839
	0,20047
	32,82393
	0,03047

	13
	7,69868
	0,12989
	5,11828
	0,19538
	39,40399
	0,02538

	14
	9,00745
	0,11102
	5,22930
	0,19123
	47,10267
	0,02123

	15
	10,53872
	0,09489
	5,32419
	0,18782
	56,11013
	0,01782

	Річний відсоток – 18%

	1
	1,18000
	0,84746
	0,84746
	1,18000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,39240
	0,71818
	1,56564
	0,63872
	2,18000
	0,45872

	3
	1,64303
	0,60863
	2,17427
	0,45992
	3,57240
	0,27992

	4
	1,93878
	0,51579
	2,69006
	0,37174
	5,21543
	0,19174

	5
	2,28776
	0,43711
	3,12717
	0,31978
	7,15421
	0,13978

	6
	2,69955
	0,37043
	3,49760
	0,28591
	9,44197
	0,10591

	7
	3,18547
	0,31393
	3,81153
	0,26236
	12,14152
	0,08236

	8
	3,75886
	0,26604
	4,07757
	0,24524
	15,32700
	0,06524

	9
	4,43545
	0,22546
	4,30302
	0,23239
	19,08585
	0,05239

	10
	5,23384
	0,19106
	4,49409
	0,22251
	23,52131
	0,04251

	11
	6,17593
	0,16192
	4,65601
	0,21478
	28,75514
	0,03478

	12
	7,28759
	0,13722
	4,79322
	0,20863
	34,93107
	0,02863

	13
	8,59936
	0,11629
	4,90951
	0,20369
	42,21866
	0,02369

	14
	10,14724
	0,09855
	5,00806
	0,19968
	50,81802
	0,01968

	15
	11,97375
	0,08352
	5,09158
	0,19640
	60,96527
	0,01640


Продовження таблиці. А.1

	Рік


	Майбутня вартість одиниці


	Поточна вартість одиниці


	Поточна 

вартість ануїтету

	Внесок на амортизацію одиниці


	Майбутня вартість ануїтету

	Чинник фонду відшкодування



	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Річний відсоток – 19%

	1
	1,19000
	0,84034
	0,84034
	1,19000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,41600
	0,70616
	1,54650
	0,64662
	2,19000
	0,45662

	3
	1,68516
	0,59342
	2,13992
	0,46731
	3,60610
	0,27731

	4
	2,00534
	0,49867
	2,63859
	0,37899
	5,29126
	0,18899

	5
	2,38635
	0,41905
	3,05763
	0,32705
	7,29660
	0,13705

	6
	2,83976
	0,35214
	3,40978
	0,29327
	9,68295
	0,10327

	7
	3,37932
	0,29592
	3,70570
	0,26985
	12,52271
	0,07985

	8
	4,02139
	0,24867
	3,95437
	0,25289
	15,90203
	0,06289

	9
	4,78545
	0,20897
	4,16333
	0,24019
	19,92341
	0,05019

	10
	5,69468
	0,17560
	4,33893
	0,23047
	24,70886
	0,04047

	11
	6,77667
	0,14757
	4,48650
	0,22289
	30,40355
	0,03289

	12
	8,06424
	0,12400
	4,61050
	0,21690
	37,18022
	0,02690

	13
	9,59645
	0,10421
	4,71471
	0,21210
	45,24446
	0,02210

	14
	11,41977
	0,08757
	4,80228
	0,20823
	54,84091
	0,01823

	15
	13,58953
	0,07359
	4,87586
	0,20509
	66,26068
	0,01509

	Річний відсоток – 20%

	1
	1,20000
	0,83333
	0,83333
	1,20000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,44000
	0,69444
	1,52778
	0,65455
	2,20000
	0,45455

	3
	1,72800
	0,57870
	2,10648
	0,47473
	3,64000
	0,27473

	4
	2,07360
	0,48225
	2,55873
	0,38629
	5,36800
	0,18629

	5
	2,48832
	0,40188
	2,99061
	0,33438
	7,44160
	0,13438

	6
	2,98598
	0,33490
	3,32551
	0,30071
	9,92992
	0,10071

	7
	3,58318
	0,27908
	3,60459
	0,27742
	12,91590
	0,07742

	8
	4,29982
	0,23257
	3,83716
	0,26061
	16,49908
	0,06061

	9
	5,15978
	0,19381
	4,03097
	0,24808
	20,79890
	0,04808

	10
	6,19174
	0,16151
	4,19247
	0,23852
	25,95868
	0,03852

	11
	7,43008
	0,13459
	4,32706
	0,23110
	32,15042
	0,03110

	12
	8,91610
	0,11216
	4,43922
	0,22526
	39,58050
	0,02526

	13
	10,69932
	0,09346
	4,53268
	0,22062
	48,49660
	0,02062

	14
	12,83918
	0,07789
	4,61057
	0,21689
	59,19592
	0,01689

	15
	15,40702
	0,06491
	4,67547
	0,21388
	72,03511
	0,01388


Продовження таблиці. А.1

	Рік


	Майбутня вартість одиниці


	Поточна вартість одиниці


	Поточна 

вартість ануїтету

	Внесок на амортизацію одиниці


	Майбутня вартість ануїтету

	Чинник фонду відшкодування



	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Річний відсоток – 21%

	1
	1,21000
	0,82645
	0,82645
	1,21000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,46410
	0,68301
	1,50946
	0,66249
	2,21000
	0,45249

	3
	1,77156
	0,56447
	2,07393
	0.48218
	3,67410
	0,27218

	4
	2,14359
	0,46651
	2,54044
	0,39363
	5,44566
	0,18363

	5
	2,59374
	0,38554
	2,92598
	0,34177
	7,58925
	0,13177

	6
	3,13843
	0,31863
	3,24462
	0,30820
	10,18299
	0,09820

	7
	3,79750
	0,26333
	3,50795
	0,28507
	13,32142
	0,07507

	8
	4,59497
	0,21763
	3,72558
	0,26841
	17,11892
	0,05841

	9
	5,55992
	0,17986
	3,90543
	0,25605
	21,71389
	0,04605

	10
	6,72750
	0,14864
	4,05408
	0,24667
	27,27381
	0,03667

	11
	8,14027
	0,12285
	4,17692
	0,23941
	34,00131
	0,02941

	12
	9,84973
	0,10153
	4,27845
	0,23373
	42,14158
	0,02373

	13
	11,91818
	0,08391
	4,36235
	0,22923
	51,99132
	0,01923

	14
	14,42099
	0,06934
	4,43170
	0,22565
	63,90949
	0,01565

	15
	17,44940
	0,05731
	4,48901
	0,22277
	78,33049
	0,01277

	Річний відсоток – 22%



	1
	1,22000
	0,81967
	0,81967
	1,22000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,48840
	0,67186
	1,49153
	0,67045
	2,22000
	0,45045

	3
	1,81585
	0,55071
	2,04224
	0,48966
	3,70840
	0,26966

	4
	2,21533
	0,45140
	2,49364
	0,40102
	5,52425
	0,18102

	5
	2,70271
	0,37000
	2,86364
	0,34921
	7,73958
	0,12921

	6
	3,29730
	0,30328
	3,16692
	0,31576
	10,44229
	0,09576

	7
	4,02271
	0,24859
	3,41551
	0,29278
	13,73959
	0,07278

	8
	4,90771
	0,20376
	3,61927
	0,27630
	17,76231
	0,05630

	9
	5,98740
	0,16702
	3,78628
	0,26411
	22,67001
	0,04411

	10
	7,30463
	0,13690
	3,92318
	0,25489
	28,65742
	0,03489

	11
	8,91165
	0,11221
	4,03540
	0,24781
	35,96205
	0,02781

	12
	10,87221
	0,09198
	4,12737
	0,24228
	44,87370
	0,02228

	13
	13,26410
	0,07539
	4,20277
	0,23794
	55,74591
	0,01794

	14
	16,18220
	0,06180
	4,26456
	0,23449
	69,01001
	0,01449

	15
	19,74229
	0,05065
	4,31522
	0,23174
	85,19221
	0,01174


Продовження таблиці. А.1

	Рік


	Майбутня вартість одиниці


	Поточна вартість одиниці


	Поточна 

вартість ануїтету

	Внесок на амортизацію одиниці


	Майбутня вартість ануїтету

	Чинник фонду відшкодування



	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Річний відсоток – 23%

	1
	1,23000
	0,81301
	0,81301
	1,23000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,51290
	0,66098
	1,47399
	0,67843
	2,23000
	0,44843

	3
	1,86087
	0,53738
	2,01137
	0,49717
	3,74290
	0,26717

	4
	2,28887
	0,43690
	2,44827
	0,40845
	5,60377
	0,17845

	5
	2,81531
	0,35520
	2,80347
	0,35670
	7,89263
	0,12670

	6
	3,46283
	0,28878
	3,09225
	0,32339
	10,70794
	0,09339

	7
	4,25928
	0,23478
	3,32704
	0,30057
	14,17077
	0,07057

	8
	5,23891
	0,19088
	3,51792
	0,28426
	18,43004
	0,05426

	9
	6,44386
	0,15519
	3,67310
	0,27225
	23,66895
	0,04225

	10
	7,92595
	0,12617
	3,79927
	0,26321
	30,11281
	0,03321

	11
	9,74891
	0,10258
	3,90185
	0,25629
	38,03876
	0,02629

	12
	11,99116
	0,08339
	3,98524
	0,25093
	47,78767
	0,02093

	13
	14,74913
	0,06780
	4,05304
	0,24673
	59,77883
	0,01673

	14
	18,14143
	0,05512
	4,10816
	0,24342
	74,52796
	0,01342

	15
	22,31396
	0,04481
	4.15298
	0,24079
	92,66940
	0,01079

	Річний відсоток – 24%



	1
	1,24000
	0,80645
	0,80645
	1,24000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,53760
	0,65036
	1,45682
	0,68643
	2,24000
	0,44643

	3
	1,90662
	0,52449
	1,98130
	0,50472
	3,77760
	0,26472

	4
	2,36421
	0,42297
	2,40428
	0,41593
	5,68422
	0,17593

	5
	2,93163
	0,34111
	2,74538
	0,36425
	8,04844
	0,12425

	6
	3,63522
	0,27509
	3,02047
	0,33107
	10,98006
	0,09107

	7
	4,50767
	0,22184
	3,24232
	0,30842
	14,61528
	0,06842

	8
	5,58951
	0,17891
	3,42122
	0,29229
	19,12294
	0,05229

	9
	6,93099
	0,14428
	3,56550
	0,28047
	24,71245
	0,04047

	10
	8,59443
	0,11635
	3,68186
	0,27160
	31,64344
	0,03160

	11
	10,65709
	0,09383
	3,77569
	0,26485
	40,23787
	0,02485

	12
	13,21479
	0,07567
	3,85136
	0,25965
	50,89495
	0,01965

	13
	16,38634
	0,06103
	3,91239
	0,25560
	64,10974
	0,01560

	14
	20,31906
	0,04921
	3,96160
	0,25242
	80,49608
	0,01242

	15
	25,19563
	0,03969
	4,00129
	0,24992
	100,81514
	0,00992


Продовження таблиці. А.1

	Рік


	Майбутня вартість одиниці


	Поточна вартість одиниці


	Поточна 

вартість ануїтету

	Внесок на амортизацію одиниці


	Майбутня вартість ануїтету

	Чинник фонду відшкодування



	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Річний відсоток – 25%



	1
	1,25000
	0,80000
	0,80000
	1,25000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,56250
	0,64000
	1,44000
	0,69444
	2,25000
	0,44444

	3
	1,95313
	0,51200
	1,95200
	0,51230
	3,81250
	0,26230

	4
	2,44141
	0,40960
	2,36160
	0,42344
	5,76563
	0,17344

	5
	3,05176
	0,32768
	2,68928
	0,37185
	8,20703
	0,12185

	6
	3,81470
	0,26214
	2,95142
	0,33882
	11,25879
	0,08882

	7
	4,76837
	0,20972
	3,16114
	0,31634
	15,07349
	0,06634

	8
	5,96046
	0,16777
	3,32891
	0,30040
	19,84186
	0,05040

	9
	7,45058
	0,13422
	3,46313
	0,28876
	25,80232
	0,03876

	10
	9,31323
	0,10737
	3,57050
	0,28007
	33,25290
	0,03007

	11
	11,64153
	0,08590
	3,65640
	0,27349
	42,56613
	0,02349

	12
	14,55192
	0,06872
	3,72512
	0,26845
	54,20766
	0,01845

	13
	18,18989
	0,05498
	3,78010
	0,26454
	68,75958
	0,01454

	14
	22,73737
	0,04398
	3,82408
	0,26150
	86,94947
	0,01150

	15
	28,42171
	0,03518
	3,85926
	0,25912
	109,68684
	0,00912

	Річний відсоток – 26%



	1
	1,26000
	0,79365
	0,79365
	1,26000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,58760
	0,62988
	1,42353
	0,70248
	2,26000
	0,44248

	3
	2,00038
	0,49991
	1,92344
	0,51990
	3,84760
	0,25990

	4
	2,52047
	0,39675
	2,32019
	0,43100
	5,84798
	0,17100

	5
	3,17580
	0,31488
	2,63507
	0,37950
	8,36845
	0,11950

	6
	4,00150
	0,24991
	2,88498
	0,34662
	11,54425
	0,08662

	7
	5,04190
	0,19834
	3,08331
	0,32433
	15,54575
	0,06433

	8
	6,35279
	0,15741
	3,24073
	0,30857
	20,58765
	0,04857

	9
	8,00451
	0,12493
	3,36566
	0,29712
	26,94043
	0,03712

	10
	10,08569
	0,09915
	3,46481
	0,28862
	34,94495
	0,02862

	11
	12,70796
	0,07869
	3,54350
	0,28221
	45,03063
	0,02221

	12
	16,01204
	0,06245
	3,60595
	0,27732
	57,73860
	0,01732

	13
	20,17516
	0,04957
	3,65552
	0,27356
	73,75063
	0,01356

	14
	25,42071
	0,03934
	3,69485
	0,27065
	93,92580
	0,01065

	15
	32,03009
	0,03122
	3,72607
	0,26838
	119,34651
	0,00838


Продовження таблиці. А.1

	Рік


	Майбутня вартість одиниці


	Поточна вартість одиниці


	Поточна 

вартість ануїтету

	Внесок на амортизацію одиниці


	Майбутня вартість ануїтету

	Чинник фонду відшкодування



	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Річний відсоток – 27%



	1
	1,27000
	0,78740
	0,78740
	1,27000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,61290
	0,62000
	1,40740
	0,71053
	2,27000
	0,44053

	3
	2,04838
	0,48819
	1,89559
	0,52754
	3,88290
	0,25754

	4
	2,60145
	0,38440
	2,27999
	0,43860
	5,93128
	0,16860

	5
	3,30384
	0,30268
	2,58267
	0,38720
	8,53273
	0,11720

	6
	4,19587
	0,23833
	2,82100
	0,35448
	11,83657
	0,08448

	7
	5,32876
	0,18766
	3,00866
	0,33237
	16,03244
	0,06237

	8
	6,76752
	0,14776
	3,15643
	0,31681
	21,36120
	0,04681

	9
	8,59475
	0,11635
	3,27278
	0,30555
	28,12872
	0,03555

	10
	10,91534
	0,09161
	3,36439
	0,29723
	36,72348
	0,02723

	11
	13,86248
	0,07214
	3,43653
	0,29099
	47,63881
	0,02099

	12
	17,60535
	0,05680
	3,49333
	0,28626
	61,50129
	0,01626

	13
	22,35879
	0,04473
	3,53806
	0,28264
	79,10664
	0,01264

	14
	28,39567
	0,03522
	3,57327
	0,27986
	101,46544
	0,00986

	15
	36,06250
	0,02773
	3,60100
	0,27770
	129,86111
	0,00770

	Річний відсоток – 28%



	1
	1,28000
	0,78125
	0,78125
	1,28000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,63840
	0,61035
	1,39160
	0,71860
	2,28000
	0,43860

	3
	2,09715
	0,47684
	1,86844
	0,53521
	3,91840
	0,25521

	4
	2,68435
	0,37253
	2,24097
	0,44624
	6,01555
	0,16624

	5
	3,43597
	0,29104
	2,53201
	0,39494
	8,69991
	0,11494

	6
	4,39805
	0,22737
	2,75938
	0,36240
	12,13588
	0,08240

	7
	5,62950
	0,17764
	2,93702
	0,34048
	16,53393
	0,06048

	8
	7,20576
	0,13878
	3,07579
	0,32512
	22,16343
	0,04512

	9
	9,22337
	0,10842
	3,18421
	0,31405
	29,36919
	0,03405

	10
	11,80592
	0,08470
	3,26892
	0,30591
	38,59256
	0,02591

	11
	15,11157
	0,06617
	3,33509
	0,29984
	50,39847
	0,01984

	12
	19,34281
	0,05170
	3,38679
	0,29526
	65,51005
	0,01526

	13
	24,75880
	0,04039
	3,42718
	0,29179
	84,85286
	0,01179

	14
	31,69127
	0,03155
	3,45873
	0,28912
	109,61166
	0,00912

	15
	40,56482
	0.02465
	3,48339
	0,28708
	141,30293
	0,00708


Продовження таблиці. А.1

	Рік


	Майбутня вартість одиниці


	Поточна вартість одиниці


	Поточна 

вартість ануїтету

	Внесок на амортизацію одиниці


	Майбутня вартість ануїтету

	Чинник фонду відшкодування



	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Річний відсоток – 29%



	1
	1,29000
	0,77519
	0,77519
	1,29000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,66410
	0,60093
	1,37612
	0,72668
	2,29000
	0,43668

	3
	2,14669
	0,46583
	1,84195
	0,54290
	3,95410
	0,25290

	4
	2,76923
	0,36111
	2,20306
	0,45391
	6,10079
	0,16391

	5
	3,57231
	0,27993
	2,48300
	0,40274
	8,87002
	0,11274

	6
	4,60827
	0,21700
	2,70000
	0,37037
	12,44232
	0,08037

	7
	5,94467
	0,16822
	2,86821
	0,34865
	17,05060
	0,05865

	8
	7,66863
	0,13040
	2,99862
	0,33349
	22,99527
	0,04349

	9
	9,89253
	0,10109
	3,09970
	0,32261
	30,66390
	0,03261

	10
	12,76136
	0,07836
	3,17806
	0,31466
	40,55643
	0,02466

	11
	16,46216
	0,06075
	3,23881
	0,30876
	53,31779
	0,01876

	12
	21,23619
	0,04709
	3,28590
	0,30433
	69,77995
	0,01433

	13
	27,39468
	0,03650
	3,32240
	0,30099
	91,01614
	0,01099

	14
	35,33914
	0,02830
	3,35070
	0,29845
	118,41082
	0,00845

	15
	45,58749
	0,02194
	3,37264
	0,29650
	153,74996
	0,00650

	Річний відсоток – 30%



	1
	1,30000
	0,76923
	0,76923
	1,30000
	1,00000
	1,00000

	2
	1,69000
	0,59172
	1,36095
	0,73478
	2,30000
	0,43478

	3
	2,19700
	0,45517
	1,81611
	0,55063
	3,99000
	0,25063

	4
	2,85610
	0,35013
	2,16624
	0,46163
	6,18700
	0,16163

	5
	3,71293
	0,26933
	2,43557
	0,41058
	9,04310
	0,11058

	6
	4,82681
	0,20718
	2,64275
	0,37839
	12,75603
	0,07839

	7
	6,27485
	0,15937
	2,80211
	0,35687
	17,58284
	0,05687

	8
	8,15731
	0,12259
	2,92470
	0,34192
	23,85769
	0,04192

	9
	10,60450
	0,09430
	3,01900
	0,33124
	32,01500
	0,03124

	10
	13,78585
	0,07254
	3,09154
	0,32346
	42,61950
	0,02346

	11
	17,92160
	0,05580
	3,14734
	0,31773
	56,40535
	0,01773

	12
	23,29809
	0,04292
	3,19026
	0,31345
	74,32695
	0,01345

	13
	30,28751
	0,03302
	3,22328
	0,31024
	97,62504
	0,01024

	14
	39,37376
	0,02540
	3,24867
	0,30782
	127,91255
	0,00782

	15
	51,18589
	0,01954
	3,26821
	0,30598
	167,28631
	0,00598
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Зовнішній (ринковий потенціал) бізнесу:


рівень конкурентоспроможності, імідж, ділова �репутація








Внутрішній потенціал бізнесу


=


ресурси (землія, будівлі, споруди,  �машини та обладнання, матеріали, �персонал, інформація, нематеріальні активи)


+


компетенції (здатності, навички, досвід)


+


інтелектуальний капітал


+


якість бізнес-процесів








якість бізнес-процесів








Критерії  класифікації� інформації для �цілей оцінки бізнесу








Джерело� інформації


зовнішє та внутрішнє








Тип  інформації


комерційна, �фінансова, юридична, технічна





Масштаб�  інформації


загальноекономічна, галузевва, про� підпримство та його підрозділи








Об’єкт


продажу








Покупець


(інвестор)





Вартість (грошовий �еквівалент власності)





Ціна (сплачені кошти)








За ступенем


ринковості








За цілями оцінки








За характером �аналога





За принци�пом бухгалтерського обліку





За перспективами розвитку


підприємства





ринкова�вартість





неринкова


вартість








споживча


вартість





інвестиційна


вартість





залогова


вартість





вартість для цілей оподаткування





спеціальна 


вартість





страхова 


вартість








утилізаційна 


вартість





вартість �відтворення





вартість �заміщення





балансова


вартість





справедлива 


вартість





остаточна


вартість





вартість діючого підприємства





ліквідаційна 


вартість





Принципи оцінки �вартості�бізнесу














Принципи, �засновані на �уявленнях� власника:


корисності,


заміщення,


очікування


�











Принципи, пов’язані  з �ринковим �середовищем:


залежності,


відповідності  між попитом та пропозицією,принцип конкуренції, зміни вартості








Принципи, пов’язані  з експлуатаціею майна:


факторів  виробництва,остаточної продуктивності, вкладу, зростаючої та спадаючої віддачі, збалансованості,  економічної величини, економічного поділу та поєднання прав власності





Переведення отриманих �результатів у вартість  об’єкта 





Доходність (результативність) використання капіталу (вартості) i





Відшкодування капіталу 


(рекапіталізація) kрек





Отримання �результату (віддачі) з урахуванням фактору часу, ризику та альтернативної  доходності





Погашення  початкового вкладу за рахунок отриманих результатів





Можливості реалізації очікувань� інвестора, заміщення, ефективного �господарського використання





ФС





4





2





6





1





1





6





2





4





КП





ПГ





Агресивна


стратегія





Захисна стратегія





СС





Конкурентна


стратегія





Консервативна стратегія





5





4





3





2	





2





3





4





5





1





3





5





6





1





3





5





6





ФС





КП





ПГ





СС





1.Захоплення ринку





1.Розвиток продукту


2. Розвиток ринку


3. Горизонтальна інтеграція





1. Скорочення


2. Ліквідація





1.Реструктуризація





1.Горизонтальна диверсифікація


2.Конгломератна диверсифікація


3.Концентрична


диверсифікація





1. Скорочення


2. Ліквідація





ВУЗЬКА �КОМБІНОВАНА� СТРАТЕГІЯ





 ШИРОКА


КОМБІНОВАНА� СТРАТЕГІЯ�





1. Пряма інтеграція


2. Зворотня інтеграція


3. Горизонтальна �інтеграція





1. Захоплення ринку


2. Концентрична� диверсифікація





1. Розвиток ринку


2. Розвиток продукту





1. Спільні підприємства





1. Концентрична �диверсифікація





1..Горизонтальная  �диверсифікація


2. Конгломератна � диверсифікація





6





5





4





3

















2





1





5





4





3





2





2	





3





4





5





6





1





1





6





1





2





3

















4





5





6





ФС





6





5





4





Консервативна стратегія





Агресивна


стратегія





3





2





А(2,2;2,9) 





1





ПГ





КП





1





5





4





3





2





2	





3





4





5





6





1





1





6





2





3





Конкурентна


стратегія





Захисна стратегія





4





5





6





СС





Стратегічне� планування





Розгортання �стратегії





Стратегічний�контроль





Впроваджен�ня стратегії





Вимірювання та оцінка





























Збирання


данних





Об’єднання �результатів





Аналіз та оцінка





Фінанси


цілі, показники, 


завдання, заходи





Клієнти


цілі, показники, 


завдання, заходи








Внутрішні бізнес-процеси


цілі, показники, 


завдання, заходи








Розвиток навчання


цілі, показники, 


завдання, заходи











Стратегічне бачення





Фінанси/економіка


Прибуток/активи (%)








Доходи/                     Собівартість/


активи (%)                   активи (%)





Внутрішні процеси


(бізнес-процеси)


Рівень                    Выпуск


якості                     виробів


(бал)                      (тис. шт.)








Ефективність


виробництва (%)





Клієнти/ринок





        Прихильність


     споживача (%)





Частка


 ринка (%)


                  Задоволеність


                   споживача (%)





Інфраструктура


/Співробітники 


Витрати на R&D/


всі витрати (%)





Мотивація         Підвищення


(бал)                    кваліфікації (%)








Інфраструктура/


Співробітники








Бізнес-процеси








Ринок/


Клієнти








Фінанси/


Економіка





Акціонери





Підприємство





Персонал





Постачальники





Покупці





внески





внески





стимули





стимули





внески





внески





стимули











Мета





Маркетингові





Фінансові





Задоволення споживачів





Гнучкість





Якість





Постачання





Тривалість циклу





Втрати





ОПЕРАЦІЇ





Зовнішня результативність





Внутрішня результативність





ЗАВДАННЯ





ПОКАЗНИКИ





Господарські підрозділи





Господарські операційні системи





Відділи та робочі центри





Продуктивність





Нерухомість





Природня





Штучна





Земельні


ділянки








Надра





Багаторічні �насадження, �ліси





Відокремлені� водні 


об’єкти





Житлова





Нежитлова





Суспільна





Лукувально-оздоровча





Навчально-виховна





Культосвітня





Спеціальна





Наукова





Комерційна





Торговельна





Офісна





Готельна





Побутового


обслуговування





Логістична





Інженерні �споруди





Виробнича





Інтелектуальний


капітал





Людський


 капітал





Організаційний


капітал





Споживчий капітал (клієнтський)








Освіта, кваліфікація, знання, навички, творчі здатності,


моральні цінності,


культура праці








Технічне і програмне забезпечення, патенти, товарні знаки, бази данних


оргструктура, культура організації





Бренди, фірмові назви, ділова репутація,  інформація про клі-ентів, історія


взаємовідносин,


торгові марки, �бренди





Основні  форми� інтелектуального капіталу





Наукові





Розробки








Розробки �організаційно-екологічні











Спосіб мислення – креативний комплекс вмінь, знань, навичок в різних галузях





Монографії, статті, доповіді, нотатки, тези





Проекти,


патенти,


ліцензії,ноу-хау





Методики, інструкції, програми, розпорядження, �закони





Технічні �засоби �зберігання інформації





Нематеріальні фактори виробництва








Мтетодичні підходи щодо �вимірювання інтелектуального капіталу





Методи прямого вимірювання інтелектуального капіталу�Direct Intellectual Capital Methods (DIC)








Методи ринкової капіталізації 


 Market Capitalization Methods (MCM)








Методи віддачі на активи


Return on Assets Methods (ROA)











Методи підрахунку очків


Scorecard Methods (SC)





Balanced Score Card





Підходи до вимірювання та оцінки�інтелектуального капіталу (ІК)





Виокремлення �складових ІК





Організаційний


рівень





Оцінка �вартості








Вимірювання





Intellectual Assets Valuation





Tecnology �Broker








FiMIAM





Skandia Navigator





Value Chain Score Board





Intangible Asset Monitor





IC-Index





Tobin’s Q





Market-to-Book Value





Calculated �Intangible Value





Economic 


Value Added





The Invisible �Balance Sheet





Value Added Intellectual Coefficient





Відкриття та самоосвіта





 �1. Інвестиції в проведення внутрішніх досліджень протягом 3 років.


2. Інвестиції в придбання результатів наукових досліджень протягом 3 років.


 3. Інвестиції в розвиток альянсів і joint venture.


 4. Кількість створених альянсів (активних і пасивних).


 5. Інвестиції в інформаційні технології, створені власними силами і придбані





Використання


1. Кількість нових патентів.


2. Аналіз портфеля патентів.


 3. Кількість товарних знаків.


 4. Кількість авторських свідоцтв.


5. Кількість проданих ліцензій на користування патентами.


 6. Отримані від продажу ліцензій кошти для користування патентами.


7. Результати експериментальних тестів. 8.Результати клінічних тестів.


 9. Показник плинності кадрів, частка працюючих в частині наукових і науково-дослідних працівників в загальній чисельності працюючих.


10.Кількість активних і   успішних


        працівників





Комерціалізація





1. Доходи від інновацій.


2. Частка доходів від нових впроваджених недавно продуктів.


3. Доходи від альянсів, joint venture, проданих ліцензій.


4. Оборотність готівки.


5. Очікувані рентабельність від впроваджених інновацій.
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капітал (СЕ)





Індикатори ефективності компонентів VAIC





Підсумковий індикатор





Додана  вартість (VA)














Дода-на вар-тість (VA)





Дані бухгалтерської та фінансової звітності





Структурний


капітал (SC)





Людський


капітал (НC)





Ефективність структурного капіталу (SCЕ)





Ефективність людського капіталу (НCЕ)





Ефективність �інтелектуального капіталу (ІCЕ)





Ефективність�задіянного капіталу (СCЕ)





Інтелектуа-


льний �коефіцієнт доданої �вартості (VAIC)
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Диаграмма1

		2015		2015

		2016		2016



Без оцінки вартості ІК

З оцінкою вартості ІК

Роки

Вартість підприємства,
 тис. грн

1976434

2053796

2052485

2149160
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				Без оцінки вартості ІК		З оцінкою вартості ІК		Ряд 3

		2015		1976434		2053796		2

		2016		2052485		2149160		2

		Категория 3		3.5		1.8		3

		Категория 4		4.5		2.8		5

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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Диаграмма1

		2013		2013		2013

		2014		2014		2014

		2015		2015		2015



Доходний підход

Ринковий підход

Опційний підход

Вартість ділової репутації, тис. грн.

-377.6

25.2

716.3

0

0

167.7

-518

249.1

450.6
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				Доходний підход		Ринковий підход		Опційний підход

		2013		-377.6		25.2		716.3

		2014		-		-		167.7

		2015		-518		249.1		450.6
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Управлінський �потенціал







Організаційно-�управлінські �характеристики







Індивідуально-�особисті �характеристики







Здібності та вміння організувати колектив



Об’єктивність в оцінці підлеглих



Уміння непомітно та ефективно кон�тролювати роботу



Уміння делегувати повноваження �та розподіляти відповідальність



Уміння правильно підбирати та розставляти персонал



Уміння створення потрібного соціального клімату



Уміння розробки, постановки та дове�дення до підлеглих цілей діяльності



Уміння матеріального та морального стимулювання підлеглих відповідно до їх очікувань та кінцевих результатів



Уміння організації інформаційного забезпечення



Уміння прислухатися до думки підлеглих



Інноваційність тощо







Вимогливість



Пунктуальність



Організованість



Якість викладення власних думок



Критичність



Тактовність



Уміння завойовувати та зберігати авторитет



Самостійність



Рішучість



Уміння дотримувати обіцянки



Принциповість



Цілеспрямованість



Енергійність



Турботливість за підлеглих



Ліберальність морально-етичних поглядів



Професійна підготовка



Загальний рівень ерудованості



Психологічна стійкість



Креативність тощо
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Потенціал �технологічного�персоналу







Колективна складова







Індивідуальна складова







Показники чисельності �персоналу (складу) 







Особово-кваліфікаційні �показники







Чисельність працівників �у розрізі категорій







Статево-віковий склад�персоналу







Рівень заміщення робіт �та якість управління �працівниками







Професіональні здібності працівника (відповідно до галузевих Кваліфікаційних довідників)







Соціально-психологічні характеристики працівника







Чинник часу







Досвід роботи на посаді







Продуктивність (ефективність) праці







Рентабельність продукції, робіт чи послуг
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